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SOBRE EL SIGNIFICADO DE LUCAS
PARA LA POLITICA ECONOMICA®

Juan Andrés Fontaine

L aacademia suecahapremiado recientemente auno de los economis-
tas més notables del siglo: Robert E. Lucas. Siguiendo e camino
iniciado por Friedman —se sefiala en estas paginas—, Lucas cambio
para siempre la manera de entender el ciclo econdmico y € rol
estabilizador del Estado. Sus ensefianzas, en efecto, orientarian el
curso delainvestigaci én macroecondémicade los Ultimos veinte afios.
Y si bien sus recomendaciones especificas de politica econémica no
habrian tenido igual suerte, sus conceptos estarian presentes,
sutilmente, en la conduccion macroeconémica de las naciones méas
exitosas.

En esta nota, Juan Andrés Fontaine esboza una interpretacion del
significado que ha tenido €l laureado economista para la politica
macroecondémica. En laprimeraparte, se delinea el aporte de Lucasa
laeconomia positivadelos ciclos econdémicos. En lasegunda seccion
se aborda su enfoque normativo: sus criticas y recomendaciones en
materiade politicaanticiclica. Finalmente, seelaboraacercadelo que
puede ser la aplicacién préactica de Lucas, mas all4, quizés, del
mismo L ucas.
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D%pue&s de Milton Friedman, Robert E. Lucas es, sin lugar a
dudas, el economista de mayor influenciaen el pensamiento macroeconémi-
co de la segunda mitad del siglo XX. Su reciente Premio Nobel no sorpren-
di6 a la profesién y ciertamente confirmé la expectativa racional que a
respecto nos hicimos todos quienes alguna vez fuimos sus alumnos en la
venerable Universidad de Chicago.

Lapresente nota esbozami personal interpretacion del significado de
las ensefianzas de Lucas para la politica macroeconémica. El intento puede
ser algo aventurado. Ello se debe a que, en verdad, la contribucién mas
valiosa del laureado esta en € campo de la teoria: € paradigma de las
expectativas racional es cambi6 para siempre la manera como los economis-
tasvisuaizany “modelan” e comportamiento de |as variables macroecono-
micas. En cambio, € significado préctico de las conclusiones que €l y sus
seguidores extraen de la teoria esta abierto a mucha mayor controversia De
hecho, aparentemente en las practicas del Banco Central de Chile, por
giemplo, o del Banco de la Reserva Federa de los Estados Unidos o del
Bundesbank alemén, no abundan manifestaciones evidentes de su influen-
cia. En mi opinién, sin embargo, y sin perjuicio de las criticas que a los
seguidores de L ucas esas politicas puedan merecerles, tal influenciaexistey
es —debe serlo— mas sutil de lo que el propio Lucas deja entrever en sus
escasas referencias al tema

Esta nota esta organizada del siguiente modo. En la primera seccién
delineamos agrandes trazos €l lugar de Lucas en la economia positivadelos
ciclos econémicos. En la segunda seccién nos concentramos en su enfoque
normativo: las criticas y recomendaciones en materia de politica anticiclica.
En la seccidn final elaboramos acerca de lo que puede ser la aplicacion
préctica de Lucas més alla, quizés, del mismo Lucas.

1. Lateoriadéd ciclo econémico:
deKeynesaFriedman a Lucas

Nosinteresaidentificar el significado de Lucas para€l gercicio dela
politica macroecondémica. Entendemos por ésta la aplicacién de ciertos ins-
trumentos de alcance global —variaciones del ritmo del gasto publico, la
carga tributaria, la oferta de dinero, la acumulacion de reservas internacio-
nales— para atenuar las fluctuaciones ciclicas que tipicamente exhibe la
trayectoria de crecimiento de las economias de mercado. No podemos dis-
cutir este tema de economia normativa sin previamente destinar alguin tiem-
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po a problema previo de economia positiva, relativo a origen del ciclo
econdmico. A €llo dedicamos la presente seccidn.t

Especificamente, el problema que interesa comprender es por qué las
expansiones del gasto y € producto, cuando alcanzan cierto ritmo, que
acertadamente se suele calificar de acalorado, dan lugar a una aceleracion
de lainflacion. Del mismo modo, el tema que inquieta es por qué suele ser
inevitable que una desaceleracion de la inflacién sea acompafiada de un
enfriamiento de la economia, es decir, de la reduccion del ritmo de creci-
miento del gasto y del producto y algiin alzaen el desempleo. Laregularidad
empirica descrita esta bien documentada en la literatura econémica, pero a
quien dude de su pertinencia para Chile, sugiero examine las oscilaciones de
las series estadisticas correspondientes de —digamos— los Ultimos ocho
afos.

La correspondencia entre las fluctuaciones de variables nominales
(el nivel promedio de precios o su tasa de variacion) y variablesreales (los
niveles o las tasas de variacién del producto interno bruto, el empleo, €l
consumo Y la inversion) es particularmente intrigante desde la perspectiva
tedrica. La médula de la teoria econdémica esté conformada por 1os postula-
dos clasicos del comportamiento racional de los individuosy laflexibilidad
delos precios. Bajo tales postulados no es posible la correspondencia obser-
vada: a ser las demandasy ofertas individual es dependientes de los precios
reales o relativos, una variacion simultanea y equivalente de todos los
precios y salarios nominales no puede suscitar efecto alguno en ellas. Para
los economistas clasicos, la comprension de los ciclos econémicos era un
problema pendiente.

Como es sabido, Keynes tuvo laaudaciaintel ectual de cortar €l nudo
gordiano y crear un nuevo paradigma. Al hacerlo fundo la teoria macroeco-
némica que hoy conocemos, lacual dio origen méstarde ala contrarrevolu-
cion friedmanitay lucasiana.

El modelo de Keynes aporta esencial mente dos innovaciones al mo-
delo clasico. La primera supone gque la demanda o gasto del sector privado,
debido “alaincontrolable y desobediente sicologia del mundo de los nego-
ciog’ esinherentemente inestable,? sujeta afrecuentes ol eadas de optimismo
y pesimismo. Aungue esta vision estaba presente en otros autores —por
glemplo en los austriacos®—, es sin duda Keynes el que le dio mayor real ce.
Friedman més tarde destina sus dardos més afilados contra esta hip6tesis y

1 El tema de esta seccion es desarrollado més a fondo en Fontaine (1983).
2 Keynes (1930), p. 313.
8 Hayek (1939).
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plantea como alternativa la inestabilidad introducida por el Estado en la
administracién de la politica monetaria.# La correspondencia entre las fluc-
tuaciones monetarias y €l ciclo econdmico ya habia sido detectada con
inigualable elegancia literaria por, entre otros, David Hume en 1750, en
términos que lateoriamoderna hareplicado, sdlo que traducidos —antiesté-
ticamente— ala simbologia matemética. En la actualidad, imperalavision
ecléctica de que las perturbaciones que provocan €l ciclo pueden originarse
tanto en el comportamiento del sector privado como en las politicas publi-
cas. Lucas, aunque no disimula sus simpatias por la interpretacién moneta-
ria, no excluye en su trabajo original que € ciclo provenga de perturbacio-
nes de otra indole.

Lasegunda innovacion keynesiana es €l supuesto de ilusion moneta-
ria por parte de los trabajadores en las negociaciones salariales, el cual les
da alos salarios cierta inflexibilidad en términos nominales. Para Keynes,
este hecho es, smplemente, “el modo como los trabajadores de hecho se
comportan” (Keynes, op. cit., p. 9). Armado de estos dos supuestos —que
las demandas individuales de consumo e inversion estan sujetas a perturba-
ciones simultaneas de igual signo y que los salarios no reaccionan a las
correspondientes variaciones en la demanda de trabajo—, deduce Keynes su
explicacién del ciclo y prescribe un rol anticiclico parala politica econémi-
ca. Por razones mas que nada histéricas, su mensaje se concentra en € caso
de lacurade una depresion através de estimulantes fiscales.

L as elaboraciones posteriores expandieron y generalizaron el modelo
keynesiano. Un hallazgo empirico de gran importancia précticafue lallama
da “Curva de Phillips’, que detecté la existencia de una relacion inversay
supuestamente establ e entre diferentes niveles de desempleo y deinflacion.®
Tedricamente, esta relacién corresponde a una version dinamica de la ilu-
sién monetaria postulada por Keynes. La implicacion préactica de esto era
gue, mediante la administracion diestra de los instrumentos de la politica
macroecondmica, eraposible escoger, dentro del menu de opciones ofrecido
por la Curva de Phillips, la combinacion de desempleo e inflacién mas
tolerable paralas autoridades. En particular, era posible comprar unareduc-
cion del desempleo con un determinado aumento de lainflacion.

En los afios 60, la supuesta estabilidad de la Curva de Phillips —y
por tanto su utilidad— fue demolida intel ectualmente por Friedman y Phelps.®
Haciendo uso de la certera l6gica de los postulados clésicos de la teoria de

4 Friedman y Schwartz (1963).
5 Phillips (1958).
6 Friedman (1968), Phelps (1972).
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precios, demostraron que ella no podia ser estable, por cuanto debia descan-
sar en un error pasajero de las expectativas de inflacion incorporadas en los
contratos laborales. En otras palabras, la ilusion monetaria de Keynes co-
rrespondia sdlo a periodo que tardaban las expectativas de inflacion en
gjustarse alarealidad. La pretension de comprar unamejoria permanente en
el crecimiento econémico o en e desempleo a costa de la inflacion condu-
cia, inevitablemente, a una aceleracion creciente de lamisma. La evidencia
de los afios 70 corrobord draméticamente esta prediccion. La critica fried-
manita reconocia todavia, sin embargo, un trade-off de corto plazo entre
desempleo e inflacion y dejaba por tanto espacio —aun contra su volun-
tad— para la manipulacion de las politicas macroecondmicas con fines
cortoplacistas. Aqui es donde entra Lucas.

El programa que se propone Lucas es hacer retornar la teoria del
ciclo econémico, 0 macroeconomia, a marco clasico de la racionalidad y
los precios flexibles propia de la teoria econdmica.” Imagina a los indivi-
duos desenvolviéndose en un ambiente dinamico, continuamente alterado
por perturbaciones de diversa indole. Tipicamente, cabe visualizar que ellos
enfrentan fluctuaciones en los distintos precios relevantes para sus decisio-
nes, provenientes de cambios permanentes o transitorios de demanda u
oferta especificas de tales productos, o de ateraciones generalizadas del
gasto agregado del tipo de las que debieran repercutir en una variacion
generalizada en todos los precios y no surtir efecto alguno en las decisiones
de produccién y empleo de los individuos. Como las fluctuaciones son
muchas y simultaneas, es dificil detectar cuando un determinado cambio en
el precio de un producto representa un alza relativa a los demas productos
—en cuyo caso corresponde gjustar las decisiones de ofertay demanda— o
un cambio paralelo en todos los precios, en cuyo caso no corresponde
accion alguna. En el caso de la oferta de trabajo, la presunta ilusion moneta-
ria detectada por K eynes resulta simplemente de una confusién por parte de
los individuos entre un alza nominal de los salarios y un alza real de los
mismos. Ello es enteramente explicable en un mundo caracterizado por
circunstancias en permanente mutacion y en las que los individuos, en
consecuencia, operan con informaci én incompleta. Naturalmente, lainflexi-
bilidad salarial se hace alln mas intensa a agregar a un mundo como €l
descrito por Lucas, la existencia de contratos laborales que estipulan un
salario predeterminado seglin las expectativas de inflacién vigentes a mo-

7 Dicho propdsito esta ya presente, por cierto, en Hayek (1939). En cuanto a Lucas,
probablemente la fuente més recomendable es su articulo “Understanding Business Cycles’,
(1977). A un nivel més técnico, véase también Lucas (1972 y 1987).
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mento de la contratacién o, alternativamente, regjustes periddicos espacia-
dos de acuerdo alaintensidad prevista en lainflacién.

En cierto modo, Lucas le devuelve la dignidad tedrica a la ilusion
monetaria planteada por Keynes. S las fluctuaciones en los precios son
frecuentes, no puede esperarse, como en Friedman, que ella sea pasajera,
producto sblo de un desajuste temporal en las expectativas. L ucas concorda-
ria con Friedman, tratdndose de perturbaciones aisladas. Por gemplo, un
aumento de 100% en la cantidad de dinero, de una vez, como aproximada-
mente ocurrié en Chile en 1971 y que inicialmente —cuando |as expectati-
vas fueron sorprendidas— generd un efecto expansivo a estilo de la Curva
de Phillips, pero que més tarde —una vez actualizadas las expectativas—
fue consumido por un aumento de lainflacion. En cambio, ante una sucesion
de alteraciones imprevistas en la cantidad de dinero, combinadas con otras
perturbaciones de origen real sobre los precios individuales, el comporta-
miento puede ser distinto. En particular, puede exhibir |os rasgos de ilusién
monetaria postulados por Keynes. Sin embargo, por ser la suerte de ilusién
monetaria obtenida por Lucas de los postulados clésicos de la racionalidad
—s0lo que bajo informacion imperfecta—, su andlisis diverge drasticamen-
te del de Keynes en lo que se refiere a la prescripcion de politicas anticicli-
cas, temaal cual nos abocamos en la siguiente seccion.®

2. Expectativasy politica anticiclica

Dé usted un vistazo alas paginas financieras de cualquier diarioy se
encontrara repetidamente con el término expectativas. Una medida guberna-
mental cual quiera puede tener efectos diversos seglin reaccionen las expec-
tativas, es decir, segin como sea tomada por el mercado. Més de alguna
autoridad econdmica ha expresado su frustracion ante el poder inddmito de
las expectativas. Es conocida la sentencia de un ex politico acercade que si
bien antes habia deseado reencarnarse como banquero central, hoy preferiria
hacerlo como operador de mesa de dinero: el mercado manda.

Keynes poseia una vision curiosamente escindida acerca del rol de
las expectativas. Les atribuia gran importancia en las decisiones de

8 Hay también otras consecuencias. La explicacion lucasiana de la Curva de Phillips
hace a su pendiente depender de la volatilidad de la inflacion en relacion ala de las perturba-
ciones reales que afectan a los precios relativos. Paises de ata volatilidad en la inflacion
tendrian trabajadores poco ilusos monetariamente y, en consecuencia, en elos no habria
mayor posibilidad de comprar un menor desempleo con un alza de la inflacién, ni siquiera en
el corto plazo.
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inversion real y financiera. Su percepcion acerca de “la incontrolable y
desobediente sicologia del mundo de los negocios’ constituye un temprano
y Uutil reconocimiento de la agilidad de los mercados, en los cuales por lo
demés supo moverse con gran provecho econdmico persona. Al mismo
tiempo, el eminente economista inglés suponia una sorprendente ignorancia
por parte de los trabajadores respecto a la mecanica de la inflacion y, a
ambos, trabajadores y empresarios, notablemente impasibles ante las
medidas de politica macroeconémica.

Keynes y sus seguidores recomendaron la aplicacion por parte del
gobierno de paliticas anticiclicas para atenuar €l ciclo econémico. Dotadas
de modelos macroeconométricos de gran potencia estadistica, se
proponia que las autoridades calibraran continuamente la dosis de estimu-
lantes 0 sedantes fiscales 0 monetarios necesarios para neutralizar cual-
quier exceso o insuficiencia en la demanda privada. Los model os macroeco-
nomeétricos proveian a las autoridades de multiplicadores, esto es, estima-
ciones cuantitativas del impacto de sus medidas sobre el crecimiento del
producto, €l empleo y la inflacién. Les permitian comparar y juzgar los
meéritos de politicas alternativas, haciendo asi un papel equivalente a de un
laboratorio de experimentacion macroeconémica. No escapara a lector la
atractiva oportunidad profesiona que la creencia en estos modelos abrié a
economistas y estadisticos, tanto en el sector publico (disefiando politicas)
como en el sector privado (prediciendo sus resultados). Lucas, sin embar-
go, aguo lafiesta.

Los multiplicadores keynesianos se basan en ciertas relaciones que
describen el comportamiento de los agentes econdmicos: la respuesta del
consumo ante un aumento del ingreso, la de lainversién ante un incremen-
to de la produccién o de la tasa de interés, la de la demanda de dinero ante
las expectativas de inflacion o de devaluacién. Para la escuela keynesiana
esas reacciones se traducen en coeficientes relativamente fijos, susceptibles
de ser estimados estadisticamente a partir de las series correspondientes de
las cuentas nacionales. La estabilidad de estos coeficientes no es derivada
de algun desarrollo tedrico, sino meramente observada como una regulari-
dad empirica.

Como se sefiadd en la seccion anterior, € esfuerzo de Lucas se
propone reinsertar el analisis macroeconémico dentro de la metodologia
tradicional de lateoria econdmica, que miratodo comportamiento desde el
prisma de laracionalidad. Esta actitud no tiene solo una importancia meto-
dolégica sino que tiene trascendental repercusion en el tema de la evalua-
cion de las politicas anticiclicas.



58 ESTUDIOS PUBLICOS

En la concepcidn de Lucas, el comportamiento de las grandes varia-
bles macroeconémicas no es sino la suma de decisiones individuales. Estas
corresponden a la respuesta racional de los individuos —es decir, la que
mejor sirve a sus intereses— ante las mutaciones que sufre el ambiente que
los rodea. Estas mutaciones incluyen, por cierto, aquellas inducidas por
medidas gubernamentales, tales como incrementos en el gasto publico, los
impuestos o la oferta de dinero. Los multiplicadores keynesianos no consi-
deran que la respuesta racional de los individuos puede variar segin perci-
ban estas mutaci ones como permanentes o transitorias, Unicas o €l inicio de
una sucesion de medidas semejantes, y hayan sido ellas anticipadas o sor-
presivas. Aplicando lateoria de precios, es facil demostrar que la respuesta
racional alas medidas gubernamental es u otros cambios ambiental es depen-
de crucialmente de las percepciones y expectativas que ellos despiertan en
los propios individuos. Friedman lo habia hecho ya para el caso particular
del comportamiento del consumo, desarrollando lateoria del ingreso perma-
nente.® Lucas generaliza este resultado y termina poniendo en jaque la
capacidad de lapolitica anticiclica para gjercer un efecto predecible sobre el
comportamiento individual, y, de ese modo, contribuir a atenuar €l ciclo
economico.°

Un buen gemplo, a respecto, es e que ofrece la hipétesis de las
expectativas racionales (HER). En la seccion 2 sefialamos que Friedman
demostré que la existencia de un trade-off entre inflacion y desempleo sdlo
podia explicarse por un error en las expectativas de inflacién incorporadas
en los contratos laboral es. Cabia esperar que dicho error fuera corregido con
€ tiempo, y, en consecuencia, € mencionado trade-off prevaleceria sdlo en
€ corto plazo. Lucaslleva el andlisis un paso mas alay se pregunta por las
causas de esta inercia de las expectativas, supuesta y no demostrada por
Friedman. Asi, da con la HER, enunciada anteriormente por Muth, en un
trabajo que habia tenido escasa acogida. 't

LaHER tienelavirtud de ser la Ginica congruente con el postulado de
laracionalidad. Las expectativas de seres racional es deben corresponder ala
mejor prediccién posible con lainformacion disponible. Técnicamente, ello
corresponde al valor esperado de la distribucion probabilistica que gobierna
la variable a ser predicha. Conceptualmente, ello equivale a pensar que la
expectativa no puede sino ser congruente con las causas del fendmeno a
predecir. Por giemplo, si suponemos que la inflacién proviene de aumentos

° Friedman (1957).
10 | ycas (1976).
1 Muth (1961).
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excesivos en la cantidad de dinero, entonces debemos reconocer que lo
Unico racional es que las expectativas de inflacion se basen en la probabili-
dad que se verifiquen tales aumentos excesivos en la cantidad de dinero.

El poder de esta hipdtesis, que como todo en economia una vez
comprendido suena de sentido comudn, es considerable. Puede demostrarse
que bajo la HER, solo las variaciones inesperadas en la demanda causan
impacto sobre la actividad econdmica, a no ser que existan rigideces de
precios introducidas por contratos u otras razones. La Curva de Phillips ya
no es un fenémeno temporal como en Friedman —valido s6lo en € corto
plazo— sino dependiente de cuan sorpresivas sean las alteraciones en la
inflacion. Por g emplo, una politica fiscal 0 monetaria conocidamente ex-
pansivay dirigida a comprar un mayor crecimiento en € producto y en el
empleo, s es anticipada por los individuos, sera invariablemente frustrada
por un aza de salarios concordante con el correspondiente aumento de las
expectativas deinflacién.

La conclusién lucasiana es decepcionante para la funcién estabiliza-
dora de la politica macroeconémica. Las medidas anticiclicas solo pueden
surtir algin efecto si son sorpresivas. Su reiteracion en el tiempo esta conde-
nada a hacerlas anticipables y en consecuenciainefectivas. Y es mas, inclu-
so cuando son sorpresivas, ¢como saber qué cambios €ellas despiertan poste-
riormente en las expectativas?, ¢gqué reacciones adicionales suscitan en la
conducta de |os agentes econémicos?

Lucas desemboca de este modo en algo asi como el principio de la
incertidumbre de la fisica moderna. La autoridad econdmica interesada en
“experimentar” con medidas anticiclicas aternativas esta imposibilitada de
pronosticar sus resultados, porgue los coeficientes y multiplicadores reque-
ridos para esa tarea son alterados de maneraimpredecible por las expectati-
vasy reacciones que generan esas mismas medidas.

¢Carece el Estado, entonces, de todo rol macroeconémico? Lacritica
de Lucas estd dirigida especificamente a la accién anticiclica discrecional
de laautoridad. Pero cabe una alternativa. Si la accion macroeconomica del
Estado se enmarca en reglas publicas y conocidas, entonces ellas sirven
para transmitir informacion al mercado. Como las reglas acotan de manera
predecible las intervenciones estatales, el comportamiento individual puede
adaptarse a ellas de antemano. Armadas de modelos de comportamiento
racional, las autoridades pueden en principio predecir € impacto de reglas
dternativasy evaluar susvirtudesy defectos. Laadministracion discrecional
de las politicas macroeconémicas es in(til para fines estabilizadores porque
supone enfrentar a los individuos con medidas por ellos imprevisiblesy de
consecuencias por tanto imprevisibles para la autoridad. La administracion
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macroecondmica mediante reglas informa a los agentes econémicos de las
acciones previsibles de las autoridades y les permite a €ellas, a su vez,
pronosticar y evaluar sus consecuencias.

Al llegar a este punto podria pensarse que Lucas ha reivindicado un
rol parala politicamacroeconémicamas sutil que el tosco keynesianismo. Y
yo pienso que definitivamente es asi. Sin embargo, Lucas le da a su argu-
mentacién un giro final, polémico y devastador: si hemos concluido que
solo tiene sentido una politica macroeconémica administrada segiin reglas
conocidas y que —de acuerdo a la HER— sdlo las medidas sorpresivas
pueden tener impacto macroecondmico, entonces |o que mas puede esperar-
se de la politica macroeconémica es que sea neutral, es decir, que no haga
dafio. Dado que cualquier politica anticipada es neutral, la menos complegja
parece ser la mejor. Lucas se pliega entonces a la ya viegja campaiia de
Friedman por un presupuesto fiscal equilibrado (que reniega de un rol
anticiclico paralapolitica fiscal) y una politica monetaria que mantenga un
ritmo de expansion constante en los medios de pago (lo cual reniega de un
rol anticiclico parala politica monetaria).'?

3. Despuésde L ucas. ¢y ahora qué?

El péndulo se ha seguido desplazando. Lucas, pese a su admiracion
por Friedman, quien dedicé buena parte de su carrera académica a estudio
de las consecuencias desestabilizadoras de las politicas publicas, ha conclui-
do que en definitiva e ciclo econébmico no merece tanta atencién. Parece
tanto mas importante sobre € bienestar de la poblacién elevar la tasa de
crecimiento promedio, que, visto desde esa perspectiva, la magnitud del
esfuerzo de tantas generaciones de economistas para comprender y atenuar
sus fluctuaciones en torno a ese promedio parece un derroche.’®> Muchos de
sus seguidores, en tanto, han adherido a una escuela hermana, que postula
gue los ciclos son lamejor respuesta posible de la economia alas fluctuacio-
nes del entorno real y que toda accidn anticiclica seria directamente lesiva
para € bienestar. Esta posicion extrema tiene eco en Chile, por gemplo,
entre quienes asocian las recientes fluctuaciones de la demandainternay la
actividad productiva exclusivamente a una reaccién natural y deseable de
los agentes econdmicos ante las variaciones experimentadas por |os térmi-
nos de intercambio comercial.

12 |_ucas desarrolla claramente esta vision en sus articulos de 1980 y 1994.
13 Véase, por ejemplo, Lucas (1987).
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Pese a estos desarroll os tedricos, la corriente abstencionista en mate-
ria de politica macroecondémica anticiclica no parece reflejarse en la préctica
actual de las politicas fiscales, monetarias y cambiarias, ni en Chile ni en €l
resto del mundo. En las economias méas exitosas observamos una conduc-
¢ion macroecondmica atenta a los peligros inflacionarios o deflacionarios
provenientes de oscilaciones bruscas en la actividad. Gobiernos y bancos
centrales emiten frecuentemente sefiales para orientar a sector privado ha-
cia una senda, en su opinion, sostenible. Lucas fragué su pensamiento al
calor de la debacle de los afios 70, cuando la mezcla de ata inflacion y
desempleo echd por tierra las esperanzas del keynesianismo. La politica
monetaria de reglas fijas, ensayada brevemente a comienzos de |os afios 80
en Estados Unidos y Europa, no tuvo aparentemente mejores resultados. En
cambio, en los Ultimos diez afios la accion estabilizadora de la politica
macroecondémica —més sutil y cuidadosa que la version anterior— parece
haber cosechado auspiciosos resultados en e mundo, en términos de creci-
miento sostenido e inflacion en franca extincion.

En mi opinion, € divorcio entre lateoria de Lucas y la praxis de la
politica macroeconémica se debe a que a partir de aquélla hay un camino
aternativo, sugerido tempranamente por Barro, aungue con poca convic-
cion* La politica macroecondémica puede a través de reglas conocidas
complementar lainformacién de que disponen los individuos para sus deci-
siones. En determinadas ocasiones, |as autoridades estan mejor situadas que
los individuos para recolectar y procesar la informacion. Su transmisién a
través de las politicas macroecondmicas puede ser mas eficaz que por me-
dios dternativos. Si este es e caso, € rol macroecondmico del Estado
quedara delimitado por la calidad diferencial de su informacién y por la
calidad informacional de sus decisiones.

Si Keynes estuvo en lo cierto acerca de la frecuencia con que las
demandas privadas de consumo e inversion inician desplazamientos acumu-
lativos y sostenidos en el tiempo, gatillados inicialmente por cualquier ra-
z0n, y retroalimentados luego por los propios efectosiniciales del desplaza-
miento, los ciclos econémicos pueden ser peligrosos. No comparto la com-
placencia con que ellos son vistos por los tedricos de los ciclos reales ni la
indiferencia manifestada Ultimamente respecto de ellos por €l propio Lucas.
La experiencia sugiere, en mi opinién, que los ciclos son dafiinos no solo
por cuanto incrementan la variabilidad de los ingresos y € consumo, sino
porque confunden alos agentes econdémicosy los llevan atomar decisiones
erradas. Esto se traduce en que € ritmo promedio de crecimiento es proba-

14 Barro (1976).
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blemente afectado en forma negativa por |la inestabilidad, algo que de ocu-
rrir justificaria, por cierto, alguna estrategia para atenuar €l ciclo.

Los mercados suelen tener gran sed de informacion. Los agentes
econdmicos requieren formar sus predicciones del futuro y para eso la
informacion es valiosa. El propio sector privado puede generar y procesar
mucha de la informacion requerida. Mientras menor el tamafio del Estado,
mayor el ambito en e que la informacion es generada independientemente
de é. Sin embargo, alin en las economias altamente privatizadas hay infor-
macién que es exclusivadel Estado. Ella, desde luego, tiene que ver con sus
propias acciones —sus intenciones de politica fiscal y monetaria—, pero
mas ala de eso solo las autoridades correspondientes conocen su propio
juicio acercadeladirecciony el ritmo que llevala economia.

L as autoridades econdmicas cuentan con facilidades obvias parare-
colectar y procesar informacion. A partir de ella, pueden formarse un juicio
acerca de la conveniencia de enfriar o entibiar € ritmo de la actividad
econdmicay asi prevenir la gestacion de fluctuaciones ciclicas mayores en
e crecimiento y lainflacion. En unaeconomiacompleja, larelacién entrela
informacion, el diagndstico y la prescripcion es en ningn caso obvia. Los
modelos matematicos suelen describir ésta mediante reglas mecanicas de
feed-back, pero eso no pasa de ser una simplificacion tosca. Formado dicho
juicio, laaccion macroecondémicaes el vehiculo con que é estransmitido al
sector privado. De este modo, las medidas macroecondmicas dan a conocer
a los agentes privados la percepcion que las autoridades tienen sobre la
marcha de la economia, percepcion que antes de ser transmitida es por
naturaleza exclusiva de las autoridades.™

El valor de la politica macroecondmica es solo informacional. En su
capacidad para transmitir informacion —o sefiales, para utilizar una palabra
muy en boga en la jerga econémica— que no esta de otro modo disponible
radica su efectividad para afectar el comportamiento del sector privado y
contribuir a atenuar | as oscilaciones ciclicas. Pero, desde luego, no cualquier

15 Barro (1976) plantea que una regla monetaria anticiclica sblo puede ser estabiliza-
dora s la autoridad conoce antes que € mercado la naturaleza de la perturbacion que
provocaria €l ciclo. Naturamente, concluye que tal conocimiento anticipado es improbable,
en el contexto de modelos sencillos que a la larga pueden ser comprendidos por el sector
privado. La variante aqui presentada es que el problema de juzgar la naturaeza y efecto de
la(s) perturbacion(es) es complejo y sdlo las autoridades conocen su propio juicio a respecto.
Una manera aternativa de expresar esencialmente lo mismo es considerar que las reglas en
cuestion no puedan ser mecanicas en un mundo complejo, de manera que dejan siempre
espacio a una interpretacion de la conveniencia o no de activar mecanismos estabilizadores.
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medida cumple el rol informacional que visualizamos, €l vehiculo de comu-
nicacion debe ser claro y de fécil interpretacion para el mercado.

Esto nos devuelve a tema de las reglas. Por reglas entendemos la
definicién de objetivosy seleccion de los instrumentos puestos a su servicio.
Suele ser Util jerarquizar los objetivos, sefiallando aquellos “finales”
—estabilidad de precios— o intermedios —tasa de interés, expansién mo-
netaria—. Los instrumentos deben estar claramente al alcance de la autori-
dad y ser razonablemente transparentes cdmo ellos han de ser dirigidos a
cumplimiento del objetivo. Las reglas han de ser, ante todo, creibles. Esto
exige de ellas realismo en los objetivos e independencia en la administra-
cion de los instrumentos. No son creibles reglas que exigen sacrificios
politicos o sociales juzgados excesivos (como suele ocurrir con las de tipo
de cambio fijo en tiempos de crisis) o las que suponen autoridades politicas
insensibles a las realidades electorales (para lo cual es una buena idea la
autonomia de los bancos centrales). Cuando las reglas pierden credibilidad
es poco lo que puede hacer la politica macroeconémica en pos de la
estabilidad.

Las propiedades comunicacionales de las reglas dependen de como
ellas estén estructuradas. Tomemos, por gemplo, € caso de la politica
monetaria. En la versién keynesiana, su efectividad depende de la sensibili-
dad de la demanda interna respecto de la tasa de interés. En la versién de
extraccion lucasiana que hemos presentado, su efectividad depende de su
capacidad para transmitir nueva informacion acerca de la percepcién del
Banco Central sobre el estado de la economia. Distintas reglas monetarias
pueden tener diferente poder comunicacional. A partir de 1985, por gjem-
plo, la politicamonetaria chilena se ha administrado utilizando como objeti-
vo intermedio la tasa de interés real. La razon de ser de esa decision es la
capacidad de latasa de interés para transmitir eficazmente |a sefial deseadaa
los agentes econdmicos, superior, por iemplo, a otras opciones, como los
diversos agregados monetarios o las tasas nominales de interés. A partir de
1990, coincidiendo con laentrada en vigencia de lanueva Ley Organicadel
Banco Central y €l término de los programas pactados con el FMI, el Banco
Central hizo plenamente explicito su objetivo final: rebgar la inflacién
seglin una pauta establ ecida anual mente. Esto completé 1o que puede consi-
derarse como una regla operativa simple y eficaz: la tasa rea de interés
como objetivo intermedio; |a tasa de inflacion como objetivo final. Ultima-
mente, el Banco Central ha variado marginalmente su regla monetaria, re-
emplazando como objetivo intermedio las tasas de interés a 90 dias de plazo
por aguella correspondiente a operaciones interbancarias (tipicamente a un
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dia). El cambio provocé alguna explicable confusion inicia y, mas ala de
€lla, no esclaro parami que hayaincrementado el poder informacional dela
politica monetaria respecto alaversion anterior.

Paraterminar, cabe preguntarse si acaso no hay un medio de comuni-
cacion mas eficaz que la politica macroeconémica. En efecto, si su rol es
transmitir informacion generada por las autoridades, ¢por qué no, simple-
mente, expandir la oficina de prensa del Banco Central? Después de todo,
no deja de ser curioso que en la era de las comunicaciones las autoridades
deban hablarle al mercado sdlo mediante “ sefidles’ y exista toda una indus-
tria de consultores, periodistas, etc., dedicada a decodificarlas.

Confieso que no tengo respuesta para esta interrogante. Es posible
gue la transmision a través de una medida sea maés creible que el hacerlo
s6lo mediante la opinién.® El real ce dado por Lucas alasreglas de politica
macroecondmica sugiere, en todo caso, que mas alla de su contenido especi-
fico, su credibilidad y eficacia dependen de consideraciones institucional es,
arreglos legales e incluso los dotes de liderazgo personal de las autoridades
Ilamadas a aplicarlas. Por eso, el discurso que acompafia las medidas es
crucial. Un comunicado convincente puede valer méas que € contenido
mismo de la medida. Los modelos tedricos del ciclo econémico no pueden
capturar estos aspectos intangibles que rodean la gecucion de la politica
macroecondmica, pero en mi opinién son parte consustancial del rol comu-
nicacional de la politica macroecondémica.

*k*

La academia sueca ha premiado a uno de los economistas mas nota-
bles del siglo. Siguiendo € camino iniciado por Friedman, Lucas cambio
para siempre lamanera de entender el ciclo econdmico'y €l rol estabilizador
del Estado. Sus ensefianzas han orientado e curso de la investigacion ma-
croecondmica de los Ultimos veinte afios. Sus recomendaciones especificas
de politicamacroecondmicano han tenido igual suerte. Pero, sutilmente, sus
conceptos estan presentes en la conduccion macroecondémica de las nacio-
nes mas exitosas. Las buenas ideas trascienden incluso las inclinaciones
personal es de sus propios autores.

16 Un factor adicional a considerar en cualquier medida del Banco Central repercute
directa o indirectamente en el presupuesto fiscal. La eventua reaccion de la politica fiscal
puede agregarle peso a las determinaciones del Banco Central.
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