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tntroduccion

Estas notas tienen por objeto brindar un panorama introductorio al fargo debate acerca de
la conveniencia de implementar politicas econdmicas basadas en reglas o en intervenciones
de tipe discrecional.

El problema central radica en determinar bajo cual de estos dos esquemas la comunidad
alcanza una mejor situacién (esto es, un mayor bienestar o una menor peérdida social),
teniendo en cuenta que se presentan casos en los que en un enfoque dindmico, es dedir,
que contempla mds de un periodo y donde los agentes econdmicos toman sus decisiones
mirando hacia el futuro, pueden presentarse casos conflictivos en los cuales la teoria
estatica de seleccion de instrumentos muestra algunas deficiencias. Tales son, por ejeraplo,
los casas en que se presenta incertidumbre acerca del funcionamiento de la economia o de
las preferencias comunitarias o bien casos en que las autoridades, adn siendo
bienintencionadas, pueden encontrarse frente a la tentacidn de incumplir sus promesas
para conseguir mejores resultados.

Aparecen entonces situaciones en las que resulta conveniente “limitar” el poder
discrecional de las autoridades, aln cuando estas sean bienintencionadas y prioricen el
bienestar de la comunidad. Fn estas notas se propone analizar esas situaciones, en las
cuales fas reglas resultan preferibles a las acciones discrecionales, poniendo énfasis en los
supuestos en que se basan para llegar a tal conclusion.

1 CONCEPTOS PRELIMINARES
1.1 ACCIONES DISCRECIONALES Y REGLAS DE POLITICA ECONOMICA

Antes de abordar el andlisis mencionado es conveniente poner en claro algunos conceptos,
referidos a qué se entiende por discrecionalidad y qué son las reglas de politica econdmica.

Una politica discrecional es aquella en la cual es gobierno actla tratando de alcanzar un
objetivo macroecondmico sabre la base de las circunstancias y de [a informacidn que tiene
en un momento determinado. Es decir, detecta y comprende el problema {por ejemplo,
una variable objetivo alejada de su valor deseado) y pone en marcha [os mecanismos para
corregirlo (utiliza los instrumentas adecuados para llevar a la variable objetivo hacia el valor
deseado).

En estos casos las autoridades no se basan en pautas predeterminadas sino que actlan de
fa forma que estiman conveniente en ese momento y ese lugar. Esto implica que en el
futuro, en situaciones similares, pueden preferir actuar de otra manera, segun sean las
circunstancias {por ejemplo, si en el futuro considera que otro instrumento es mds
adecuado, lo utilizaran}.

Esta es la concepcion tradicional de la politica econdmica que se encuentra en los planteos
iniciales de Tinbergen y Meade, en los cuales el gobierno es un “agente benevolente”, que
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persigue fa maximizacién del bienestar de su comunidad {y no objetivos propios o de
grupos) y el publico reacciona pasivamente a sus decisiones de politica econdmica, sin
anticiparla ni tomar coberturas previas (y a su vez el gobierno conoce estas reacciones). En
estos enfoques, el problema de formulacién de la politica econdmica se reduce a detectary
cuantificar qué cambios son necesarios en las variables instrumento para alcanzar los
valores propuestos para variables objetivos (metas), buscando el mayor bienestar de la
comunidad. De esta manera funcionan los modelos tradicionales de politica econdmica.

Par el contrario, una regla es un esquema esencialmente diferente, en el cual el gobierno
se autolimita en el manejo de un instrumento para hacer politica econémica. Implica el
compromiso de no usar un instrumento determinado, o bien usarlo sélo hasta cierto punto,
o sélo dentro de cierto rango, o sélo en determinadas circunstancias previamente
establecidas con claridad. Claramente, esta autolimitacidn implica menos grados de
libertad para las autoridades, pero coma se vera, en algunos casos es preferible que asi
sea.

La diferencia entre ambos esquemas es muy importante. Si las autoridades se basan en
reglas, implica que los agentes econdmicos pueden anticipar cémo manejara los
instrumentos frente a determinados problemas (por ejemplo, ante el aumento de [a
inflacion, las autoridades restringiran los medios de pago), porque asi lo han
predeterminado, se han comprometido y lo han anunciado. Si tas autoridades actuasen
discrecionalmente, tal anticipo es mas dificil porque se manejaran de acuerdo a las
circunstancias de cada caso, lo cual puede implicar que no siempre se manejen en forma
idéntica frente a situaciones similares {en el ejemplo, pueden preferir subir los impuestos
para “enfriar” la demanda agregada, atin cuando en otras ocasiones similares hayan optado
por restringir los medios de pago con esa finalidad}.

La aparicién de las reglas y su avance sobre los esquemas discrecionales obedece a que el
planteo tradicional “a fa Tinbergen” fue recibiendo criticas a lo largo del siglo XX a medida
que se introducian en el razonamiento factores de incertidumbre, tales comao la posibilidad
de no conocer con precisién el modelo aplicable, no conocer la reaccién del publico
{anticipando {a medida o después de ella), no disponer de una cuantificacidn precisa de sus
pardmetros o no poder dimensionar adecuadamente los rezagos con que una politica
obtiene sus efectos finales. Todo ello fue poniendo en duda la posibilidad de obtener los
resultados deseados en tiempo y forma y de poder realizar “sintonfa fina” con los
instrumentos. Estas criticas, llevadas a su extremo, postularon el peligro de implementar
politicas prociclicas (en fugar de anticiclicas) y generar “inestabilidad instrumental”, es
decir, generar problemas de inestabilidad o menor bienestar por ef uso inadecuado de los
instrumentos, derivados de esos problemas de desconocimiento, falta de informacion
precisa respecto del comportamiento del pdhblico {(anticipo, expectativas) o cambio en los
parametros def modelo.

Sin embargo, la supremacia de las reglas, postulando que ante tantos focos de
incertidumbre fo mejor es que el Gobierno se mantenga apegado a una conducta
predeterminada y comunicada, tampoco fue definitiva ni completa, Otros problemas
surgieron para generar dudas sobre la aplicacion de este nuevo esquema, en general
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asociados a las dificultades para disefiar claramente el “contrato” por el cual un Gobierno
se regird para aplicar una regla: ¢Cudl serd el objetivo a perseguir? ¢ Cual se priorizara si hay
mas de uno? (Habrd excepciones? ¢Quién supervisa la aplicacién correcta de 1a regla?
¢Como se modifica la regla si cambia el contexto?, etc. Todos estos interrogantes flevan a
que en la préctica, la fijacidn de reglas no sea tan sencilla y directa y que su aplicacidn
también esté sujeta a complicaciones,

Si bien la diferencia entre reglas y discrecionalidad puede resultar clara, debe sefialarse que
dada una politica ecanémica, es complicado catalogarla como una u otra, ya que todas las
medidas pueden tener un componente de cada elemento {(aunque con supremacia de uno
sobre otro). Por ejemplo, establecer un impuesto parece ser una medida discrecional (se lo
coloca o no segun las circunstancias, dependiendo si se desea “enfriar” {a demanda o no}
pero su mantenimiento en el tiempo le da caracteristicas de regla {mas aln si debe ser
establecido por una ley, que es un instrumento formal con permanencia en el tiempo).

Siempre la posibilidad o no de tomar la medida le da rasgos de discrecionalidad, pero la
estabilidad regulada por una norma le da rasgos de regla. Incluso se puede considerar que
fijar una regla es un acto discrecional y mantenerla también®.

Lo importante es que el componente de regla se detecta analizando si el gobierno se ha
autoimpuesto una limitacién en el manejo de sus instrumentos. Para que ello suceda debe
ocurrir:

- gue exista una decisién explicita del gobierna de autolimitarse y

- que perdure en el tiempo un lapso suficientemente largo (para que la limitacion sea
efectiva).

1.2 UTILIDAD DE LAS REGLAS

Teniendo en cuenta que un politico “benevolente” tiene la posibilidad de informarse
adecuadamente y actuar en forma razonada y racional para conducir a la comunidad a su
maximo bienestar... ¢para qué sirve una regla? ¢por qué limitar su discrecionalidad?

Basicamente [as reglas sirven para tres cosas:

® Hay autares gue consideran gue actuar discrecionalmente puede considerarse arrogante (el politico confia
en su capacidad para hacer fine-tunning), pero establecer una regla fo es adn mds (por suponer que siempre
serd adecuada, ain ¢uando cambien [as circunstancias).

4 Es decir, politicos que priorizan la funcidn de bienestar social a cualquier otra funcion de utilidad personal o
grupal. Se descarta aqui el caso del dilema “principal-agente”, en el cual el politico puede optar por priorizar
su prapia funcidn de utilidad {o la de un grupo) a la de la comunidad.




- Para dar sefiales claras al plblico y ayudarlo en la toma de sus decisiones (es
fundamental entender aqui que el piblico siempre toma sus decisiones tratanda de
interpretar y anticipar lo que hardn las autoridades).

- Para evitar que las autoridades se vean tentadas a incumplir sus promesas
discrecionalmente a los agentes y asi lieven a fa comunidad a niveles inferiores de
bienestar (debe entenderse también que el puablico puede anticipar este
incumplimiento si la reputacién no es buena)®.

- Para ayudar a las autoridades a definir su politica en condiciones de incertidumbre.
1.3 REGLAS ACTIVISTAS Y NO ACTIVISTAS

La politica discrecional es siempre activista. Lo es porque requiere de un Estado atento y
activo, que vaya reaccionando con los instrumentos de politica econdmica de que dispone,
ante los cambios en el contexto o las variaciones deseadas en los objetivos y metas®. En
este sentido, las autoridades se mueven en un entorno donde, al menos en la etapa de
formulacion de la politica econdmica, no hay limitaciones a su actuacién, mds alld que las
gue el mismo modelo econdmico le impone.

Sin embargo las reglas, donde aparece la idea de “autolimitacién”, pueden ser no activistas
y activistas’:

- Las reglas no activistas son [as mds simples: consisten en la autolimitacién en el manejo
del instrumento, sin més. Ejemplo: regla “a la Friedman” para el crecimiento monetario:

Ame=a

donde Amy es la tasa de cambio en la cantidad de dinero y o es un pardmetro asociado
al crecimiento del producto en el periodo considerado. Una vez que el gobierno
estahlece una regla como esta, deberd respetarla y en tal sentido habrd perdido buena
parte de su margen de maniobra, al menos en lo que al instrumento monetario
respecta.

S Mis adelante se explicard por qué un politico benevolente puede verse tentado a incumpliy sus promesas
{anuncios) de politica econdmica.

® En este punto, fas mencionadas “ecuaciones de Lindbeck” o “funciones de reaccion del politico” tienen una
importancia analitica fundamental en los medelos de polftica econdimica tradicionales.

7 g5 muy importante notar que la discusion entre reglas activistas y no activistas no es la misma que entre
reglas v discrecionalidad, La primera |3 discusion se refiere a si el compartamiento del instrumento “reglado”
va a depender o no del comportamiento de otras variables del sistema. La segunda se refiere a cdmo funciona
el procesa de cambio en el valor del instrumento.




- Las reglas activistas mantienen la idea de “autolimitacién”, pero tienen una mayor
compiejidad porque son las que aprenden del funcionamiento del sistema, se
retroalimentan, se vinculan a la evolucion de otras variables. Es impartante notar que a
pesar de que el valor del instrumento puede cambiar, existe también limites para su
manejo por parte del policy maker. Un ejemplo claro es la regla “a [a MacCallum” para
el crecimiento del dinero

Ame= o+ B {y er = Vea)

donde y*.; e yw1 representan los valares rezagados un periodo del producto potencial y
producto efectivo respectivamente. Si bien en este caso existe una mayor flexibilidad
pues puede ser Am: distinto de , tal grado de libertad es escaso pues el comportamiento
de la cantidad de dinero debe siempre circunscribirse a lo que ordena [a férmula, sin
mayores posibilidades de discrecionalidad.

2 DEBILIDADES DE LA ACTUACION DISCRECIONAL

Como se ha sefialado, en el marco de referencia convencional para el disefio de la politica
econdriica, un politico benevolente dispone de un climulo de informacién respacto del
funcionamiento de la economia y de las preferencias de la sociedad y trabaja para lfevarla
hacia su maximo bienestar. Para eflo desarrolla un proceso de razonamiento logico®
determinando los objetivos de politica econdmica y seleccionando las instrumentos que le
permiten alcanzarlos, impulsando asi a la comunidad a situaciones “preferidas”.

En este esquema estatico® el politico actGa en forma discrecional {y tiene atribuciones para
hacerla): abserva hacia dénde desea llevar [as variables objetivo y sobre esa base manipula
tos instrumentos que estdn a su alcance vy, si observa determinadas pautas cuantitativas y
cualitativas'® puede llevar el bienestar de la comunidad al maximo o sus pérdidas al
minimo. Se trata de un politico perfectamente informado, que en cada momento sabe
hacia dénde quiere moverse su comunidad y actda en consecuencia, ya sea en forma
centralizada o descentralizada. Los tradicionales planteos de Tinbergen*!, Theil'?, Mundell*?

® Respecto a fa estructura y funcionamiento de este proceso ver Trapé, A., Notas sobre el proceso légico de
disefio de la politica_econdmica, Serie Cuadernos Nro 270, Facultad de Ciencias Econdmicas, Universidad
Nacional de Cuyo.

* Estatico en el sentido de gue se compara {a situacidn actual con {a situacion optima o, con mayor grado de
generalidad, situaciones “sin politica” y “con politica”.

W ver Trapé A, Pautas cuantitativas v cualitativas para ef disefio de la politica econdmica, Asociacion
Argentina de Economia Politica (www.aaep.org.ar) , Cérdoba, 2000,

1 Tinbergen, ., On the theory of economic policy, Amsterdam, 1955 {edicién revisada).

12 Theil, H., Ecanamic farecast and policy, Segunda edicidn, Amsterdam




y Lindbeck! fueron desarrollados hajo este razonamiento y conformaron el escenario de
trabajo de la teoria de la politica econdmica durante décadas.

Con el tiempo el andlisis se fue refinando y comenzaron a detectarse situaciones en las
cuales esta actuacidn discrecional puede no ser adecuada y, en cambio, puede ser
aconsejable limitarla mediante reglas de comportamiento aplicables a los organismos
publicos {autoridad monetaria, autoridad fiscal, etc.) que manejan los instrumentos. Se
trata de casos en los cuales si se deja al politico (siempre entendido como benevolente)
actuar en forma discrecional, [a comunidad puede arribar a situaciones menos deseadas
que si se le imponen pautas mas restringidas de comportamiento (reglas}. La idea es
entonces que las buenas intenciones pueden no ser suficientes para que fa comunidad
alcance el mejor estado posible.

Se presenta, sin embargo, un problema importante en este andlisis: el politico es
normalmente la autoridad formal, por fo cual las reglas no “le son impuestas” desde un
agente legal o institucionalmente superior, sino que son autoimpuestas. Bajo tales
circunstancias, el tema del “costo de ruptura” vy el problema de la credibilidad juegan un
papel fundamental en el andlisis, ya que el politico puede optar par incumplir [a regla sin
que se le hagan cargos formales por tal mative®.

Si hien pueden existir otras, en estas notas se analizan tres situaciones particulares, en fas
cuales la actuacidn discrecional presenta algunos inconvenientes (puede llevar a la
comunidad a situaciones subéptimas} y por ello se sugiere que sea reemplazada por reglas
de polftica econdmica. En estos casos, se concluye que es preferible limitar el potencial
discrecional de las autoridades!® mediante pautas de comportamiento concretas porque
ello redunda en un beneficio para la comunidad. Tales situaciones son:

a) Cuando existe incertidumbre respecto de los efectos de [a politica econdmica.
b) Cuando el pablico tiene perfecta informacidn y forma expectativas racionalmente.

¢} Cuando se produce el problema de inconsistencia temporal de las decisiones.

13 Mundel, R. The appropiate use of monetary and fiscal policy for internal and external stability,

4 Lindbeck, A., Comportamiento econdmico v politica econémica, Biblioteca de Economia, Ediciones Qrbis
S.A., pag. 161,

5 En este teme ediste una abundante literatura, en particular respecto de la convenlencia ¢ no de la
independencia de la autoridad monetaria y de las frecuentes transgresiones a esta ragla.

18 Se repite, alin cuando éstas sean bienintencionadas.




Sin embargo, a pesar de que en estos casos son preferibles las reglas'’, en la practica su uso
no es tan comdn y, por el contrario, es muy frecuente el uso de politicas discrecionales.
Esto ocurre basicamente por dos razones:

- En primer lugar, tal como lo argumentan Argandofia, Gamez y Mochén®, se debe a la
dificultad de establecer en la practica un “contrato” que especifique fas condiciones
bajo las cuales funcionard la regla®®. En sociedades democrdticas, con division de
noderes, este problema no es menor y en muchos casos demora o traba el
establecimiento de una {0 mas) regla.

- En segundo térming, es comun encontrar que los politicos son renuentes a “atarse de
manos” con una regla, ya que temen a la aparicidén de situaciones imprevistas que no
puedan manejar si tienen su conducta “reglada” (o bien deban en esos casos incumplir
con la regla, lo que les acarrea luego problemas de credibilidad).

A continuacién se analizan los dos casos mencionados antes (incertidumbre e
inconsistencia temporal), justificando en ellos la supremacia de las reglas por sobre la
discrecionalidad.

2.1 INCERTIDUMBRE Y POLITICA ECONOMICA

Cuando se utiliza el marcao convencional® para analizar el proceso de disefio de la politica
econdmica en el cual el gobierno establece objetivos (sobre ta base de [os deseos de la
comunidad) v luego pone en marcha instrumentos para alcanzarlos, se lo hace bajo el
supuesto de perfecta cartidumbre. Esto significa que el policy maker conoce con certeza
las preferencias de la comunidad (valiéndose de ellas fija tos objetivos) y el funcionamiento
del modelo econdmico {en este punto resulta fundamental la participacion del
economista). Esto ditimo implica conocer con certeza:

- Co6mo se relacionan los agentes econémicos entre si, dando lugar a las magnitudes
agregadas de Consumo, nversidn, comercio internacional, etc.

7 pebe notarse claramente que algunos de estos casos no son meramente “tedricos”, sino que representan a
una gran parte de {as situaciones que efectivamente se dan en {a practica.

18 argandofia, A., Gamez, C. y Mochén, F,, Macroeconomia avanzada |1 Modelgs dindmicas_y teoria de la
politica econdmica, Mc Graw Hill, Madrid, Espafia, 1996, pdg. 193,

1% £n este “contrato” deben definirse cuestiones tan delicadas como cudles serdn los obietivas, cudles serdn
fas ponderaciones que se les de, bajo qué circunstancias pueden cambiarse estos abjetivos, quién establace la
regla y puede modificarta, cudnde pueden admitirse excepciones, quién administra las excepciones y con qué
criterios, etc,

* para estudiar los supuestos gque implica el “marco convencional” véase Trapé, A., op.cit.




- Qué perturbaciones {modificaciones en las variables dato) puede sufrir el sistema y
cdmo reaccionan las enddgenas frente a ellas.

- Los efectos que sobre las enddgenas tienen los cambios en los instrumentos.
- Los retardos que tienen los instrumentos para producir efectos sobre los objetivos.

- Cémo forma expectativas el ptblico y cémo puede anticiparse o no a fas medidas de
politica econdmica.

- Como los agentes econdmicos acttan para no soportar los efectos de fas medidas
de politica econdmica {por ejemplo, evadiendo o eludiendo impuestos, llevando sus
capitales al exterior, pasando a la economia informal, etc.)

Bajo estas condiciones, la politica econdmica se desarrolla siguiendo aquel proceso (égico,
buscando manipular fas variables instrumento de manera de producir los cambios deseados
en las variables objetivo, hahida cuenta de las restricciones que se enfrenta. En este
contexto, la politica econdmica es discrecional, porgue el gobierno, periodo tras periodo va
analizando la informacion que recibe (cambios en preferencias, modificacién en variables
dato, cambios en pardmetros del modelo, etc.} y va actuando en consecuencia sin atenerse
a criterios preestablecidos en cuanto al manejo de instrumentos. No estdn
predeterminadas las acciones del gobierno sino que lo que hace depende de la nueva
informacién {cierta} y de su conocimiento {cierto) respecto de preferencias y modelo.

Los modelos que surgen de esta concepcion (modelos de decisién, con ohjetivos fijos o con
objetivos flexibles} son elegantes y de sencillo manejo matemdtico. Si se plantea
correctamente fa forma estructural, pueden deducirse de ella la forma reducida y con ella
arribar a [as correspondientes “ecuaciones de Lindbeck”?, que serdn la guia para la accidn
del politico en funcion de los objetivos planteados. Las acciones de politica resultantes son
Sptimas en el sentido que (levan el bienestar de la comunidad a su maximao nivel posible,
dadas las restricciones que el funcionamiento de [a economia impone.

Sin embargo, este enfogue se complica cuando se cuestiona uno de sus supuestos
fundamentales: la perfecta informacién. Esta observacién es muy pertinente pues
proviene de que en la practica los gobiernos no conocen con certeza absaluta el impacto
que sobre las enddgenas pueden tener los cambios en el contexto {datos) ni las
consecuencias finales de sus acciones sobre la economia {instrumentos), ni tampoco
conocen con precision y detalle [as preferencias de su comunidad, de manera que con
frecuencia las decisiones se toman con un alto grado de incertidumbre. Es intuitivamente
claro que esta incertidumbre es un elemento con connotaciones negativas, ya que puede
flevar a politicos benevolentes a tomar decisiones equivocadas, incluso hasta refiidas con al
bienestar de la comunidad.

4 inbeck, op. cit.
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Asi por ejemplo, no conocer con claridad los retardos que tiene un instrumenta para
producir sus efectos puede llevar a cometer graves errores en materia de politica de
estabilizacion del ciclo. Cuando esto ocurre, intentar hacer fine-tunning es una tarea
destinada al fracaso, porque pueden agravarse los males en fugar de corregirlos, En tal caso
el manejo de los instrumentos puede transformarse en el problema y no en la solucidn,
generando mds inestabilidad (inestabilidad instrumental, segin Argandofia, Gamez y
Mochdn??).

Cuando el problema de la incertidumbre aparece, serfa entonces aconsejable el uso de
reglas de politica econdmica, que especifiquen claramente la relacion entre instrumentos y
objetivos v se mantengan en ef tiempo. Esto puede dar mayor estabilidad al sistema que
actuar discrecionalmente. En estos casos las reglas tienen ventajas porque:

- aumentan la credibilidad del gobierno (no la aseguran, ya que no es creible el
gobierno sdlo por implantar reglas sino por cumplirias),

- le dan al gobierno argumentos para oponerse a presiones de grupos interesados y

- contribuyen a reducir los errores en la formacién de expectativas def publico®,
2.2 EXPECTATIVAS RACIONALES CON PERFECTA INFORMACION

Con un ejemplo sencillo?* puede verse la superioridad de las reglas para estos casos
particulares.

Un gobierno tiene coma objetivos mantener bajos los niveles de inflacion y de desempleo
{(dos males para su comunidad). La politica monetaria expansiva genera inflacion pero
reduce (al menos transitoriamente) el desempleo. Para elegir [a combinacion deseada de
inflacidn y desempleo tiene la siguiente funcidn de pérdida social:

FPS: = {0/2) . pe + & . (e ~ %) (1)

donde pt es la tasa de inflacion, u* la de desempleo natural y los pardmetros o y € son
positivos.

2 argandofia, A., Gdmez, C. y Mochdn, F., op. cit., pdg. 192,

33 pehe entenderse aqui que el publico siernpre trata de formar expectativas respecto de lo que hard el policy
maker v que con reglas lo consigue mejor Si no hay regla el publico puede pensar que ante una calda en el
emples se realizard una politica monetaria expansiva, pero no tiene claro cuanto ni cudndo. Esta
incertidumbre puede llevarlo a reaccionar equivocadamente y esto puede causar tanta inestabilidad como los
mismos rezagos.

* Fijemplo tomado de Argandofia y otros, op.cit., pag 195-200.
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El modelo econdmico indica que la relacidn entre inflacién y desempleo estd representada
por la curva de Philips, modificada con la introduccion de expectativas: '

e = 1 -y {pr=pSd (2}
Colocando {2} en {1) resulta:

FPSe = {@/2). p*- B. (pr—p%) {3)
donde: B=gy

Suponienda por simplicidad que la relacidn entre emisidn e inflacion es biunivoca, o sea
que el gobierno puede “determinar” la tasa de inflacién utilizando politica monetaria, si
actta discrecionalmente tratara de minimizar (3}, tomando como dadas las expectativas de
inflacién.

La condicidn de primer orden es:

{/2).2.p+P=0

De dande resulta que la condicién de minimizacion es:

pr = B/a (4)
y de eso surge un desempleo:

e = p*-y . (Blo—p®d

Por lo tanto repetird su politica periodo tras periodo, obteniendo una pérdida social
minima. '

Si los agentes son racionales y tienen perfecta infarmacion, formaran su expectativa de
inflacion sobre la base de este comportamiento del policy maker, por lo cual sera:

pée = B/
con lo cual la pérdida social serd en cada periodo:
FPSe = B2/ 2. o , mayor gue cero.

En cambio, si el gobierno opta por seguir una regla, por ejemplo haciendo crecer |a
cantidad de dinero para que la inflacién sea cero, una vez que el publico tenga informacién
acerca de esta situacién hard®:

25 pecordar que la regla ayuda en |a formacién de expectativas porque le da mis credibilidad al gabierno.
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P =0
con lo cual resulta: FPS: = 0

La conclusion es que en un esquema donde el publico tiene perfecta informacion, conoce la
politica o llevar a cabo por el gobiernc y forma expectativas racionalmente, seguir una
regla arrofa un mejor resuftado que actuar discrecionalmente. Por supuesto que esta
conclusicn {superioridad de {as reglas) estd sujeta a los supuestos realizados para este caso
muy particular.

2.3 [NCONSISTENCIA DINAMICA, CREDIBILIDAD Y REGLAS

El problema de la inconsistencia dindmica {o inconsistencia temporal} fue planteado
originariamente por Kydland y Prescott?®, Su trabajo describe el conflicto que enfrentan las
autoridades para instrumentar politicas dptimas en distintos momentos del tiempo, la
reaccion del plblico ante esta disyuntiva y la forma en gue fa interaccién entre ambos
{gobierna y publico) puede Hevar a situaciones suboptimas.

La idea de “inconsistencia temporal o dindmica” aparece cuando las autoridades anuncian
una politica, el pdblico les cree y actia en consecuencia y luego las autoridades “estdn
tentadas” a realizar otra politica llegado el momento {que pueden diferir de las
anunciadas). Lo importante es que esta “tentacidon” no aparece en las autoridades porque
deseen engafiar a publico ni sacar provecho para determinados grupos, sino que proviene
de que llegado el momento, visualizan que romper el compromiso les permitivd llevar a la
cornunidac a una situacion mejor.

Estos qutores demuestran que cuando esto ocurre y la tentacion aparece, el piblico podrd
anticiparse a que aparecerd y que el gobierno romperad la regla, con lo cual lo credibilidad se
debilitard y la dindmica de funcionamiento del sistema flevard a situaciones peores. Por eso
recomiendan al Gobierno no sélo atenerse o reglas, sino respetarlus pora obtener
credibilidad {atenerse o una regla “débil” o sencilla de violar puede ser peor, porque el
publico anticipa que la violard).

Algunos ejemplos sirven para clarificar el conrcepto de inconsistencia temporal € introducir el problema
de la credibilidad, que se encuentra estrechamente vinculado a ella:

- Ejemplo 1: Un padre tiene un hijo que fuma y é considera que esto perjudica su salud, por eso le
propone que deje de fumar por una semana a cambic de una cantidad de dinero. El hijo cumpte y
no fuma durante una semana al cabo de la cual el puede plantearse gue habiendo conseguido su
ohjetivo {que su hijo no fume)}, le conviene no pagarle la suma convenida. Laidea es que ex ante
to dptimo para el padre era pagar g suma, pero ex post yano lo es.

% Kidland, F. vy Prescott, E.,, Rules rather than discretion: the inconsistency of aptimal pfans,
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Ciaramente se plantea aqui un problema de credibilidad (reputacidn). Si el padre no paga, la
préxima vez que (ntente convencer a su hijo, éste no le creerd,

- Ejemplo 2: Las autoridades viates establecen una multa por no usar el cinturdn de seguridad en
los vehiculos. Cuando un automovilista es detenido vy no lo estd usando, aplicar la multa puede
parecer ya irralevante (el verdadero objetivo de la multa no era recaudar direro sino incentivar al
uso del caturén). Nuevamente se plantea la Inconsistencia y tamhién el problema de credibilidad:
si las multas finalmente se perdonan, los automovilistas se enterardn y ya no usaran el cinturén.

- Ejemplo 3: €n una Facultad se establece un ndmera méximo de aplazes que, sise excede, provoca
gue el alumno vea cancelada su matricula. Cuando se produce un caso de un alumno que, ya
llegando al final de su carrera excede ese limite, fas autoridades pueden estar tentadas a
“perdonarlo”. La inconsistencia temporal y el problema de credibifidad nuevamente son
avidentes.

- Ejemplo 4: la Autoridad Monetaria anuncia que no auxiliard a los bancos gue caigan en
situaciones de insolvencia. Hegado el momento v habiéndose producide la insolvencia de un
banco, la Autoridad Monetaria puede verse tentada a auxiliarlo para evitar males mayores
{perjuicio a los depositantes, credibilidad en el sistema financiero, etc.). En tal caso otros bancos
pueden actuar en forma desprolija porque saben que, a pesar de los anuncios, finalmente se los
rescata.

- Ejemplo 5: El gobierno de un pals anuncia con firmeza que “no negocia con terroristas”. Si se
praduce un acta terrorista donde hay rehenes inocentes éle conviene seguir firme en su promesa
o es preferible “flexibilizar” y negociar? Y si decide negociar équé pasa con su credibilidad
posterior respecto de su postura “firme” de nunca negociar con terroristas (los terroristas
percibirdn que siempre termina negociando).

En [os casos presentados resuita claro que conviene que quien fija las reglas (no furnar, usar ¢inturdn,

pocos aplazos) esté también sujeto a reglas, para evitar el problema de la credibilidad.  Si se le da
discrecionalidad plena, podra incumplir y los interesados [o percibirén antes de que eso ocurra,
Quedar4 sin embargo la posibilidad de romper las reglas, lo cual también entrafia un prohlema de
credibitidad, tal vez mas grave que el anterior,

Lo que Kydiand y Prescott demuestran es que si se anuncia una politica y el publico lo cree
y adapta su comportamiento a esa politica, llegado el momento a fas autoridades puede
convenirles incumplir su promesa (es claro que para incumplir, tiene que tener un gradao de
discrecionalidad que se lo permita). Por ejemplo, fas autoridades pueden anunciar una
politica monetaria ordenada para conseguir “inflacion cera”, si el publico les cree adaptard
sus pedidos salariales, sus precios y sus contratos a esa pauta, pero luego de que eso
ocurra, las autoridades pueden verse en la tentacién de expandir la cantidad de dinero
(incumplir el anuncio) para provocar una situacién de inflacidn sorpresiva y con eso
comprar mas empleo.
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Un ejemplo macroecondmico puede servir para clarificar este punto?’: es el caso de una
comunidad cuyo bienestar se ve afectado negativamente por la inflacion (p} y por las
desviaciones del producto de su nivel deseado {y — k.y*}?, caso en el cual [a funcién de
pérdida social es:

FPSe = . p + (yi—ky*)? {5)

El gobierno busca minimizar esta funcién de pérdida sujeta a una curva de Phillips (con
expectativas) que explica el funcionamiento de la economia:

ye = y* + B (pr—pe) (6)
Colocando (6) en (5} se obtiene:

FPSe = o pi +9y* . (1K) + B . {pe— p&) i (7)
La condicién de minimo serd:

pe = 1B/ (4P . Ay* (el +B.pe (8)

La expresién (8) es muy importante en este esquema porque muestra una funcidn de
reaccién del gobierno ante cambias en las expectativas de! pablico® (p. se transforma en el
valor “meta” de la inflacién, ya que es el que minimiza L). Es muy importante el hecho de
que el ptblico sabe que el gobierno reaccionard de esta manera, ya que esto es lo que
provocard la inconsistencia.

Graficamente:

7 gste ejemnplo se basa en Argandofia, Gdmez y Mochdn, op.cit,, capitulo 8, pdgs 259-265. El nivel de
praducto deseado guarda relacidn con el potencial {y*}, por lo cual k es un parametro del modelo,

28 Existe supuesto de simetrfa en ambos casos.

2 £ valor que surge de (8) para pe se transforma en ef valor “meta” de la inflacidn, ya que es el que minimiza
L. El gobierno utilizard sus instrumentos para alcanzarlo.
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La ordenada al origen de la recta es: p — y*/[3, es decir, depende de las expectativas que
forma el publico.

£l punto A indica la politica éptima porque minimiza L. Sin embargo detras de este
razonamiento hay un punto muy importante: es la politica dptima cuando el gobierno toma
como dado un valor de fas expectativas de inflacién det pdablico {notar que ese valor
condiciona los valores de equilibrio de pe e yi). El equilibrio se alcanzard cuando la inflacién
esperada y observada sean iguales, o sea:

pe = {B/o) . y*. (k-1) (9)

Esta solucién se denomina usualmente “discrecional”®® y es un equilibrio estable porque el
plblico ve que sus expectativas se confirman en la realidad y no tiene incentivos para
cambiarlas. La inflacién de equilibrio serd mas alta cuanto mas alto sea el valor de 3 y mas
bajo sea el de .. En este casa la camunidad tendrd una pérdida:

FPS = {k—~1)2.y*2. (1 + p¥a) (10)

Frente a este pérdida social, resulta obvio que una politica encaminada a conseguir
“inflacidn cera” serd mejor porque en ese caso la pérdida social seria solamente:

FPS = (k—1)2. y*2 (11)

3% Argandofia, Gamez y Mochdn la denominan “solucién miope” porque interpretan que ¢l gobiernc toma
como dadas (as expectativas del publico y supone que sus decisiones no fas influyen.
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Esto lo consigue el gobierno cuando anuncia el abjetivo de “inflacidn cero”, el pdblico lo
cree y el gobierno fo cumple. A esto se [o denomina “solucién de compromiso”. En esta
solucién hay un alto grado de compromiso por parte de las autoridades y un alto grado de
credibilidad por parte del pablico.

En tal caso fo que se observa es’:

Pt

P8
v

Yt

La “solucién de compromiso” coloca a la comunidad en el punto B, claramente superior al
punto A. Esto ocurre porgue el pdblico le cree al gobierno (porque, por ejemplo, el
gobierno tiene una reputacién ganada por sus acciones anteriores). Debe notarse aqui que
si el gobierno se ha fijado [a pauta “inflacién cero” como una regla, y de alguna manera se
ha autolimitado (por ejemplo con una ley), esto ayudara fuertemente a la credibilidad.

Sin embargo puede ser que el gobierno haya anunciado inflacidén cero sin autoimpanerse
una regla, sino conservando su discrecionalidad (este grado de discrecionalidad es el que le
permitiria incuraplir su promesa). En tal caso debe notarse que estando en B el gobierno
(benevolente)} puede verse tentado a practicar una politica expansiva y mover a (3
comunidad hacia otro punto para alcanzar una isopérdida menor. Graficamente:

%1 £n este caso se supone k1. Supener k<l no altera ¢l razonamiento.
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Pasando de B a C el gobierno estarfa violando su anuncio de “inflacidn cera”, pero lo hace
en busca de mejorar adn mds la situacion de la comunidad (nuevamente, notar que puede
hacer esta si tiene cierto poder discrecional). En C la situacidn es mejor que en B porque
crece el ingreso (se aproxima mads a su valor deseado) y aunque también lo hace la
inflacian, el costo por mayor inflacién es menor que el beneficio por mayor ingreso {por
eso se alcanza una isopérdida menor}®2,

Bienintencionado o no, aparece aqui un “engafio” de fas autoridades al publico y
justamente de esto de trata [a inconsistencia dindmica: una politica de inflacion cero, que
era la mejor ex ante, deja su lugar a otra de “inflacion positiva” que es mejor ex post. A
esta solucién se la denomina “solucidn de engafio”, que es la que proporciona menor
pérdida social. Paradégjicamente, la comunidad, al ser “engafiada”, reduciria su pérdida.

Sin embargo, esta “solucién de engafio” no resulta viable a largo plazo porque alos ojos del
publico, la inflacidn observada es distinta de la esperada. El punto crucial aqui es que la
gente forma esas expectativas mirando lo que har3 el gobierno®® y por ello puede suponer
de antemano que si el gabierno tiene discrecionalidad tratard de mover a la comunidad al
punta C, donde la inflacidn es mayor. Ante esto, intuyendo que ef gobierno fo va a engafiar,
gl pablico adapta sus expectativas a una inflacién mavyor, desplazando la curva de Philips
hacia arriba.

3% £eto ocurre, graficamente, por la pendiente de las isopérdida v esa situacidn se agota en C.

3 Notar que se forma un “juego” entre gobierno y publico: el gobierno toma su decisidn en base & ias
expectativas det publico v el pdblico forma sus expectativas sahienda que e gobierno actda de esa manera.
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El gobierno estara tentado nuevamente de mover a fa comunidad a D sacrificando inflacién
y ganhando producto, pero en D tamhién habra un desfasaje entre inflacion esperada y
observada. £l ajuste se produce necesariamente hacia arriba y se llega 2 una situacién
como E, donde ya no hay mds tentacién de moverse para el gobierno, pero donde la
inflacién es muy alta y la pérdida social muy grande®*. Notar que el punto E es en realidad
el mismo A, con lo cual se alcanza la peor solucidn de todas, fa “miope” o “discrecional”.

Muy importante: esto ocurre porque [a gente forma expectativas forward looking, 1o cual
mueve la Curva de Philips; si solo fuera backward looking, el goblerno puede llegar a C.
Este ejemplo muestra que el punto central del andlisis es que el publico siempre toma sus
decisiones “mirando hacia delante” v si puede sospechar que las autoridades pueden
incumplir su promesa, “anticipa” el incumplimiento y actiia en consecuencia (ya no pensara
en que habr inflacién cero). Si esto es asi, entonces la solucidn es subdptima (puede lievar
a tasas de inflacién muy altas). Como se ve, es fundamental la percepcién del publico
acerca de que las autoridades, atn persiguiendo lo mejor para su comunidad, pueden no
cumplir sus promesas.

Es importante notar que si las autoridades se someten a una regla (o sea, no pueden
incumplir porque no tienen atribuciones legales o porgque tienen un castigo muy grande st
lo hacen), el problema se reduce v la inconsistencia desaparece: la autoridad anuncia, el
plblico se ajusta y la autoridad cumple (y el plblico sabe que va a cumplir), alcanzando la
“solucién de compromiso” {B). Este escenario también seria posible si las autoridades
gozaran de “maxima credibilidad” respecto del cumplimiento de sus promesas.

¥ Esto es o que se denomina en lz literatura “sesgo inflacionario de |a politica inconsistente”.
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Bdsicamente por estg gutores como Kidiand y Prescoit prefieren las reglas o la
discrecionalidad. Porque las reglas no solo impiden incumplir lo prometido sino que
acttian sobre las percepciones del pablico respecto de las posibilidades de incumplimiento.
Ohviamente, si es una regla “débil”, que pueda ser dejada de lado con facilidad, el esquemna
anterior pierde sentido porque desde el primer momento el pablico duda de que la regla
vaya a mantenerse.

Puede ocurrir que las reglas se rompan arbitrariamente®, es decir, que a pesar de
establecer una regla, llegado el momento las autoridades no cumplan con ella. Aqui el
problema de la credibilidad se hace patente y puede generarse un circulo virtuoso
(autoridades que cumplen reglas ganan credibilidad) o vicioso {si las incumplen pierden
credibilidad v necesitan mas de las reglas).

¢Puede lograrse una solucidn como B sin acudir a una regla? Solo un claro anuncio y una
fuerte credibilidad en las autoridades podria en este caso “suplantar” a la regla,
credibilidad que se obtiene, precisamente, cumpliendo a lo fargo del tiempo con flos
anuncios y las reglas.

En el esquema de razonamiento de Kidland y Prescott, tal como lo sefialan Galvan y
Schwartz3®, “cualquier férmula o arreglo institucional que permita comprometer a la
autoridad a no crear sorpresas inflacionarias, reducird el nivel de inflacién de equilibrio”.
En caso de que tales reglas sean débiles {0 que su incumplimiento implique costos bajos
para fas autoridades) el plblica lo percibird v |a tasa de inflacion de equilibrio no sera tan
baja. En ef caso de la politica monetaria Milton Friedman propuso su “regla” (tasa de
crecimiento constante para la cantidad de dinero, conocida por todos), pero a su vez fue
criticado porgue esto le resta a la autoridad monetaria grados de libertad ante situaciones
excepcionales y no previstas. En fa actualidad el problema es tratado en la literatura a
través de los analisis de credibilidad, reputacion e independencia de los bancos centrales.

3 Sa ha diche que establecer una regla, mantenerla o incfuso romperla es una decision discrecional.

3% Galvén, 5. y Schwartz, M., Teoria econdmica v credibilidad en [z politica manetaria, Gaceta de Economia,
México.
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