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La critica de Lucas: consecuencias para los modelos macroeconomicos

Previo a la década de 1980, la politica econdmica se evaluaba
utilizando modelos macroeconomeétricos a gran escala y su
estudio se consideraba como una aplicacion de la Teoria de
Control. Se suponia que la autoridad tenia control absoluto sobre
ciertas variables, las cuales podian ajustarse arbitrariamente para
dirigir la evolucion prevista de laeconomia. Estas se denominaban
variables de control. El objetivo era establecer una secuencia
optima de valores para dichas variables, para lograr el desarrollo
proyectado deseado de la economia.

A finales de la década de 1970, se produjo un cambio significativo
en el pensamiento econdmico que se conocié como la Revolucion
de las Expectativas Racionales. Bajo este paradigma, el analisis
de la politica econdmica comenzd a ser percibido como una
cuestion de seleccionar entre diversas reglas de politica posibles
y seaconsejo alos responsables de la formulacion de las politicas,
que establecieran el valor de las variables de control adhiriéndose
a la regla elegida. Con el fin de identificar la regla de politica
mas efectiva, se realizaban estimaciones de las propiedades
estocasticas de la economia bajo cada regla propuesta.

Esta perspectiva gand considerable aceptacion, en parte debido a
su asociacion con la demostracion teérica del economista Robert
Lucas (Lucas, 1976) de que una relacion como la curva de Phillips
podia surgir en una economia para la cual tal asociacion entre la
inflacionylaactividadreal no eraunaopcionde politica viable. Los
usuarios de modelos convencionales de ecuaciones simultaneas
habian presentado a vecesla curva de Phillips como unaopcionde
estetipoyenladécadadel1970, se hizo evidente que este enfoque
era fallido. Un analisis que ofrecia una explicacion convincente
de por qué esta opcion percibida era ilusoria obtuvo un atractivo
significado como consecuencia.

Los conceptos introducidos por Lucas no eran del todo
originales; habian sido explorados previamente, ya sea implicita
o explicitamente en, por ejemplo, las obras de Knight (1921),
Friedman (1957) y Muth (1961). Sin embargo, la claridad del
analisis y exposicion de Lucas contribuyeron significativamente
a solidificar estas ideas. Posteriormente, su investigacion generd
un amplio debate dentro del dominio de la modelacion econdémica
y el analisis de politicas.

Eltrabajo de Lucas (1976) nos dice que, en algunas circunstancias,
el analisis de politicas realizado con modelos econométricos
fallara. Posiblemente por esta razon, el uso de modelos
econométricos para el diseno y analisis de politica econdémica
se ha considerado tabl en cierta medida desde entonces.
Este ensayo presenta argumentos de algunos economistas
prominentes en sentido contrario. Profundizamos en la discusion
posterior sobre el analisis de politicas y argumentamos que hay
ciertos casos en los que el uso de modelos econométricos para el
analisis de politicas es efectivamente inmune a la critica de Lucas.

1 Especialista Ill de la Seccion de Modelos Macroecondmicos del Departamento de
Investigaciones Economicas del Banco de Guatemala.

Victor Hugo Ramirez Hunter!

Una perspectiva histérica de Ila modelacion

macroeconométrica antes de Lucas

El modelado econométrico de datos macroecondémicos
usualmente requiere de la especificacion de un sistema que
describe el comportamiento conjunto de varias variables
agregadas. Los esfuerzos iniciales en econometria se centraron
en modelar una sola variable o un pequeno nimero de ellas, por
ejemplo, el precio y la cantidad de un producto dentro de un
mercado. A pesar de la disponibilidad de trabajos tedricos sobre
las interrelaciones entre agregados como la produccion, el dinero
y los precios, Tinbergen (1936, 1939) fue uno de los primeros en
cuantificar estas relaciones a través de un sistema de ecuaciones
y la estimacion posterior de sus parametros. Esto condujo al
desarrollodeunametodologiade modelado condoscomponentes
principales: un conjunto de ecuaciones, denominado como “de
forma reducida”, para resumir los datos; y uno “de ecuaciones
estructurales”, parainterpretarlos.

Las variables se clasificaban como endbgenas (determinadas
dentro del sistema), o exdgenas (determinadas fuera del mismo).
Las ecuaciones de forma reducida conectaban las variables
endogenas con las exdgenas, mientras que las ecuaciones
estructurales tenian como objetivo describir sus interrelaciones.
Las ecuaciones estructurales a menudo representaban reglas
de decision derivadas de la teoria econdmica, por ejemplo, la
demanda de los consumidores, la cual describe la cantidad que
consumidores exigen de produccion agregada, basada en el nivel
de precios agregado y su liquidez, medida por las tenencias de
dineroreal.

Tinbergeny otros economistas pronto reconocieron la necesidad
de introducir relaciones dinamicas entre variables, ya que
las respuestas de las variables endégenas a los cambios en
las variables exdgenas no ocurrian instantaneamente, sino
gradualmente a lo largo del tiempo. Esto tenia dos implicaciones:
en primer lugar, se esperaba que aparecieran valores
rezagados en el sistema de ecuaciones, denominados variables
predeterminadas. En segundo lugar, condujo al desarrollo de
multiplicadores dinamicos, que describian las respuestas en el
tiempo de las variables enddgenas, posterior a un estimulo. Con
el tiempo, el modelo dominante utilizado en la macroeconomia
empirica se convirtio en el Modelo de Ecuaciones Dinamicas
Simultaneas (DSEM).

Esta clase de modelos fue desarrollada por la Comision Cowles
para la Investigacion en Economia (mas tarde renombrada como
Fundacion Cowles), cuyo objetivo era vincular la teoria econdémica
con las matematicas y la estadistica. A partir de la década de
1950, los macroeconomistas de la Comision Cowles, como
Lawrence Klein,comenzaron a construir los primeros DSEMs de la
macroeconomia estadounidense (Klein 1950; Klein y Goldberger
1955). Su trabajo se baso en los esfuerzos pioneros de Tinbergen
y fue influenciado por las ideas tedricas de Keynes. El objetivo
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de estos investigadores era proporcionar contenido cuantitativo
a la teoria macroecondémica de Keynes y convertir el DSEM en
una herramienta Gtil para los responsables de la formulacion de
politicas.

Los primeros modelos macroeconométricos eran relativamente
pequenos en escala. Por ejemplo, aunque el modelo de Tinbergen
de 1936 comprendia 24 ecuaciones, el modelo de Klein-
Goldberger incluia solo 15 ecuaciones, siendo este Gltimo el mas
representativo de la escala de modelos posteriores. Sin embargo,
con el tiempo, los DSEM se expandieron en tamano a medida
que los economistas se esforzaban por mejorar el realismo y
hacer que los modelos fueran mas relevantes para las cuestiones
de politica, llegando a veces a incluir cientos de ecuaciones.
Estos modelos eran impulsados por un nimero muy elevado de
variables exdgenas e incluian solo un nimero limitado de variables
endogenas.

Una ventaja de estos DSEM a gran escala es que permiten un
analisis detallado de politicas y escenarios alternativos que
implicarian cambios en la trayectoria de las variables exdgenas.
Otra ventaja es que su estructura econdmica facilitaba la
comunicacion efectiva de los resultados a los responsables de la
formulacion de politicas. En consecuencia, algunas versiones de
estos modelos persisten hoy en dia. No obstante, una pregunta
comun al utilizar estos modelos se referia a si ciertas variables
podian considerarse realmente como determinadas fuera del
sistema. Por ejemplo, el stock de dineroamenudo se tratabacomo
exodgeno. Sin embargo, las dificultades a las que se enfrentan los
bancos centrales para fijar el nivel de dinero indican que este
tratamiento no era plenamente justificado.

Estas preocupaciones condujeron a una evaluacion critica de
los enfoques de modelacion macroecondémica caracteristicos
de los modelos a gran escala que prevalecieron en las
décadas de 1960 y 1970. Su declive final en la investigacion
académica se produjo debido a su incapacidad para explicar
el pobre desempeno macroecondémico de la década de 1970,
caracterizado por la estanflacion, es decir, una alta inflacion junto
con un alto desempleo. Este fracaso dio credibilidad a la critica
de Lucas (Lucas, 1976) de los DSEMs estructurales de la época,
la cual cuestionaba la estabilidad de los DSEMs estimados bajo
intervenciones de politica. Posteriormente, la década de 1970 fue
testigo de la aparicion de modelos de expectativas racionales en
macroeconomia, seguidos en la década de 1980 por el desarrollo
de modelos de vectores autorregresivos (VAR) y modelos de
equilibrio general estocastico dinamico (DSGE).

La Critica de Lucas constituye un resultado negativo: nos
dice qué no podemos hacer. En la jerga de la modelacion
macroeconomeétrica, Lucas indica que no podemos estimar
los efectos de un cambio en la politica econdmica puesto que
ella involucra probablemente un ajuste en las expectativas
del pablico y este, a su vez, induce un cambio estructural en el
modelo macroeconométrico. Como consecuencia, los resultados
del analisis son estimados con sesgo que, en general, sera de
tipo desconocido. Una posibilidad para remediar esta situacion
proviene del supuesto de expectativas racionales, el cual esta
relacionado con la situacion anterior, pero que implica supuestos
mas fuertes que los contenidos en la critica de Lucas.

Enlo que resta de este documento, profundizaremos mas en esta
discusion, presentando la respuesta de algunos economistas
prominentes. La exposicion se basa principalmente en Sims
(1982), siendo complementado con Sims (1986), Kilian y
LUtkepohl (2017); Hamilton y Herrera (2004); Leeper y Zha
(2003);y Fernandez-Villaverde y Rubio-Ramirez (2007). Iniciamos
describiendo la formulacion de politicas econdémicas entendidas
como un problema de la teoria de control.

El problema de la eleccion de la politica econémica en el marco
de la teoria de control

Para analizar cuantitativamente las opciones de accion de politica
econdmica, se debe partir de un modelo que prediga sus efectos.
Este modelo debe describir los resultados posibles de la accion
de politica en forma de distribuciones de probabilidad sobre el
estado futuro de la economia, dadas diferentes configuraciones

de la politica econdmica. La eleccion de accion 6ptima de politica
implica entonces la evaluacion de estos resultados, de acuerdo
con una funcion objetivo del responsable de la formulacion de
politica.

Este enfoque podria parecer estatico porque se centra en una
sola decision, pero también se aplica a problemas dinamicos.
En escenarios dinamicos también se mide el estado actual de
la economia (que incluye los datos historicos y otra informacion
relevante) y se elige una accion, repitiendo el proceso en cada
periodo. El modelo proporciona, similarmente, una prediccion del
estado de la economia del proximo periodo, en funcion del estado
actual y la accion seleccionada.

Silafuncion objetivo del formulador de politica solo considerara el
estado actual de la economia, la politica se elegiria para optimizar
el resultado inmediato. Sin embargo, dado que la funcion objetivo
generalmente depende tanto del estado como de las acciones
politicas en muchos periodos futuros, se tiene que el formulador
de politica debe también determinar un conjunto de planes de
contingencia optimos para todos los periodos futuros. Estos
planes dictan como se decidiran las acciones de politica en
funcion de lainformacion disponible en el futuro.

Al definir el resultado de la accion de politica como la distribucion
condicional de todos los estados futurosy las acciones de politica
dado el plan de contingencia 6ptimo, el problema dinamico
se vuelve similar al problema estatico. Un entorno de politica
representa un conjunto completo de planes de contingencia para
politicas futuras, con el objetivo de elegir el entorno que conduzca
al mejor resultado general.

Esta descripcion del problema de eleccion de politica puede
parecer innecesariamente complicado y alejado de la realidad:
puede dar la impresion de encontrarse alejada de los desafios
realesalos que se enfrentanlosresponsablesdelaformulacionde
politicas. Por ejemplo, lateoriade la decision consideralaeleccion
optimadelapoliticaenunentornodinamicocomountnicoejercicio
analitico. Requiere la elaboracion de planes de contingencia
que especifiquen las acciones de politica para todas las fechas
futuras en todos los escenarios concebibles para determinar
la mejor accion de politica actual. Si efectivamente se lograra
hacer esto, un analisis posterior seria innecesario. Sin embargo,
en la practica, la formulacion de politicas macroeconémicas no
sigue este enfoque de “una vez por todas”. Por lo general, los
responsables de la formulacidon de politicas evallan las acciones
para los proximos trimestres o anos y reevallan sus planes
periddicamente; ademas, utilizan modelos econométricos para
predecir los efectos de las diferentes acciones. Adicional, si bien
la politica 6ptima debe basarse l6gicamente en la informacion
disponible para los responsables de la formulacion de politicas, la
politica real a menudo incluye elementos que son impredecibles
incluso para observadores bien informados.

Sin embargo, si se examina mas de cerca, estos problemas con
la teoria de la decision como representacion de la eleccion de
politicas parecen no ser significativos. Por ejemplo, es posible
que las autoridades descuenten los acontecimientos futuros al
establecer sus objetivos, por lo que las acciones y los resultados
a largo plazo tienen un peso menor. Por lo tanto, los planes de
contingencia detallados para fechas lejanas son relativamente
pocoimportantesalresolverlos problemas actuales. Unasolucion
eficiente se centraria en determinar las medidas de politica
inmediatas y los planes de contingencia a corto plazo, aceptando
planes menos precisos para el futuro lejano. Este enfoque es mas
factible dadalaimprevisibilidad delaeconomiaenunfuturolejano,
que implica numerosas contingencias. El costo de analizar con
precision una gama tan amplia de contingencias es alto, mientras
quesu valor paramejorarlas decisiones actuales es relativamente
bajo. Por consiguiente, es razonable que un proceso 6ptimo de
formulacion de politicas implique una reevaluacion periodica.

Por otro lado, podria cuestionarse la caracterizacion aleatoria
de la evolucion futura de la economia, la cual, evidentemente,
incluye las variables que, se podria argumentar, se encuentran
bajo el control del formulador de politica. Sin embargo, la politica
econdomicasedeterminapormediodelainteraccionentrediversas
instituciones y personas, mas que por un solo responsable de la



toma de decisiones. Los participantes, la naturaleza institucional
y las opiniones del plblico cambian con el tiempo de manera
impredecible. Por lo tanto, incluso si cada individuo con influencia
sobre la politica tiene objetivos claros y un modelo econémico
dinamico, el establecimiento real de la politica parecera en parte
aleatorio parael pablico.Porlotanto,laimprevisibilidad observada
delas politicas no indica necesariamente que los responsables de
la formulacion de politicas estén aleatorizando sus acciones, sin
embargo, es resultado de esta interaccion.

Lacriticay el supuesto de expectativas racionales en el analisis
de politica

La version dinamica de la decision de accion optima en la teoria
de control opera bajo ciertos supuestos. En primer lugar, en un
momento dado, existe un vector que describe el estado de la
economia. Este vector engloba todos los aspectos historicos
significativos que influyen en su evolucion futura. En segundo
lugar, en cada periodo existe una funcion que define la distribucion
de probabilidad del estado del periodo siguiente, condicionada a
su estado actual y la accion de politica. Al optimizar la eleccion de
accion de politica, se supone que el estado actual es fijo. En tercer
lugar, las acciones de politica, representadas dentro de la teoria
de control como valores de variables denominadas “de control”,
pueden basarse en la informacion disponible en ese momento,
pero no en la informacion disponible de forma posterior. En
principio, estos supuestos parecen razonables, pero no exentos
de critica.

En contextos de ingenieria, las funciones, los estados y los
vectores de control estan determinados por la estructura causal
fisica del sistema bajo estudio. Sin embargo, en economia,
la identificacion de las variables que resumen el estado de la
economiaoelimpactodelas medidas de politicaes menos simple.

Por ejemplo, los economistas que unen la econometria con
la teoria de control sencillamente han supuesto que estas
funciones son ecuaciones de un modelo econométrico y han
categorizado las variables como relacionadas con la politica (de
control), o de otro tipo (de estado). La critica de las expectativas
racionales cuestiona la aplicacion de la teoria de control al
analisis econométrico de politicas. Esta enfatiza que los modelos
economeétricos pretenden reflejar el comportamiento humano,
no un sistema inanimado. Las decisiones econdmicas actuales
de los individuos dependen no so6lo de los valores reales de las
variables dentro de un modelo econométrico, sino también de sus
expectativas con respecto a los valores futuros de las mismas.
Dadas ciertas circunstancias, las personas pueden actuar de
manera diferente en funcion de sus expectativas de como se
implementaran las politicas en el futuro. Por lo tanto, la critica
argumenta que es inapropiado tratar los modelos econométricos
y sus variables como analogos a los componentes de la teoria de
control. Sencillamente, no existe una funcion claramente definida
que determine la distribucion de los resultados a partir de las
variables por si solas, si estas variables se toman simplemente
de un modelo econométrico. Las expectativas del pablico sobre
el futuro seran invariablemente un factor que se pasara por
alto cuando se intente determinar tal funcion. En concreto, la
estructura del propio modelo econométrico cambia a medida que
evolucionan las expectativas de las personas sobre el futuro.

Por otro lado, la teoria del control sugiere que los responsables
de la formulacion de politicas, al seleccionarlas, generalmente
también deben crear planes de contingencia para las opciones
futuras. A medida que el publico se da cuenta de estos planes
de politicas futuras, es probable que su comportamiento se vea
influenciado por ellos. En consecuencia, los partidarios de las
expectativas racionales llegan a la conclusion de que los modelos
economeétricos, los cuales en principio no tienen en cuenta los
efectos de las expectativas del plblico sobre las opciones de
politica futuras, soninadecuados para un analisis apropiado de las
politicas. (Como deberiamos proceder entonces?

Las expectativas racionales ofrecen una posible solucion a través
del denominado “supuesto de expectativas racionales” en el
analisis de politicas. Este supuesto postula que el piblico actla
de manera 6ptima en funcion de sus objetivos y de la informacion
disponible, y comprende los planes de contingencia especificos
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elegidos parala politica futura. En consecuencia, no hay distincion
entre las acciones presentesy los planes de contingencia futuros,
ya que ambos estan determinados ahora y tienen efectos
inmediatos. Pero, ;es razonable este supuesto?

Elanalisis de politicas bajo este marco se alinea mejor conla teoria
de juegos que con la teoria de control. En teoria de juegos, se elige
un conjunto completo de planes de contingencia -una estrategia-,
y se supone que el pablico comprende esta estrategia y responde
de manera 6ptima a ella. En principio, esta caracterizacion parece
apropiaday alineada con la discusion anterior.

La critica de las expectativas racionales pone de relieve
los errores significativos que pueden surgir en el analisis
econométrico de las politicas cuando no se tiene en cuenta el
impacto de los mecanismos de formacion de expectativas en las
politicas. Advierte (acertadamente) sobre sus posibles tropiezos,
haciendo hincapié en que, por ejemplo, la inflacion anticipaday la
imprevista, producen resultados fundamentalmente distintos y
que los modelos dinamicos que ignoran esto pueden conducir a
un analisis de politica erroneo. Sin embargo, Sims (1982) senala
que la simple adopcidon del supuesto de expectativas racionales
para resolver estos problemas es principalmente de interés
académico, por varias razones.

Enprimerlugar,un examenaprofundizar dificultala motivacion del
analisis de la eleccion de politica como una aplicacion de teoria de
juegos; en particular, de juegos de suma-cero. El supuesto de que
los participantes conocen, comprenden y reaccionan de forma
optima a nuestra estrategia no se justifica porque consideremos
que este refleja la realidad. Mas bien, es porque en la teoria de
juegos de suma-cero, asumir que otros jugadores conoceny usan
la estrategia de uno de manera 6ptima conduce a soluciones con
propiedades deseables. Esto a pesar de que se espera que, en la
realidad, la mayoria de los jugadores no entenderan o no utilizaran
ese conocimiento de manera 6ptima. En concreto, el empleo de
dicha estrategia implica que otros jugadores perderan al menos
tanto (o mas, conun conocimientoincompleto ojuego suboptimo),
que como lo harian si jugaran de manera 6ptima. Si sus pérdidas
son nuestra ganancia (como es el caso en un juego de suma-
cero), entonces esta estrategia es atractiva por ser conservadora:
nuestro resultado no puede ser peor que el calculado al seguir
dicha estrategia. Sin embargo, en politica econdmica, las pérdidas
del pablico no equivalen a ganancias para el responsable de la
formulacion de politicas, sino mas bien lo contrario.

Por lo tanto, el supuesto de que el publico conoce y reacciona
de manera Optima a las estrategias de los responsables de la
formulacion de politicas no puede motivarse como se hace
para juegos de suma cero: si el supuesto es incorrecto, este
podria conducir a resultados peores de lo esperado. Entonces,
para justificar dicho supuesto, es necesario que apelemos a su
proximidad a la realidad.

Pero esto es dificil. Los responsables de la politica
macroecondémica no pueden garantizar que el pablico comprenda
suelecciondeplanesde contingenciade politicafuturaoqueactie
de manera 6ptima sobre la base de su comprension. Aparte de la
cuestion dela capacidad computacional del piblico paraabsorber
rapidamente y actuar sobre nueva informacion, los anuncios de
politicas han sido a menudo, histéricamente, enganosos. Por lo
tanto, incluso con anuncios piblicos, no es realista suponer que el
pablico reaccionara ante cada anuncio del formulador de politica.

Los partidarios de la suposicion de expectativas racionales
reconocen estos desafios. Kydland y Prescott (1977) senalan
que la eleccion optima de la politica bajo expectativas racionales
es inconsistente en el tiempo. Si un conjunto de planes de
contingencia para las politicas actuales y futuras se elige de
manera Optima en un momento dado, el plan elegido para un
periodo futuro generalmente diferira de lo que se elegiria si
el problema se volviera a evaluar en ese momento futuro. Por
ejemplo, en algunas circunstancias podria ser beneficioso
renunciar a algln beneficio inmediato por una ganancia futura.
Sin embargo, al resolver el problema de nuevo en un momento
futuro, los beneficios que las personas esperaban con base en
planes anteriores ya se han verificado, y no se perderan si esas
expectativas anteriores resultan falsas. En consecuencia, ya no
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hay una compensacion de beneficios inmediatos por beneficios
futuros, lo que lleva a una eleccion de politica que ignora la
compensacion intertemporal, la cual en todo caso resulta ahora
ser obsoleta.

Los efectos de las decisiones de politica actuales a menudo
dependen de las expectativas con respecto a las decisiones de
politicafuturasy de siesas expectativas se formanracionalmente.
Perolosresponsables de la formulacion de politicas pueden tener
incentivos para incumplir los compromisos anteriores sobre
los planes de politica futuros. Este fendmeno puede explicar
por qué los anuncios historicos de planes futuros de politica
con frecuencia no se materializan como se esperaba y por qué
los responsables de la formulacion de politicas se enfrentan al
escepticismo publico con respecto a sus intenciones declaradas
sobre las politicas futuras.

Los partidarios del enfoque de las expectativas racionales
reconocen que es posible que las personas -bien no comprendan
o bien no respondan rapidamente a la nueva informacion sobre
los planes de politicas futuros y, ademas, debido a que la politica
optima bajo expectativas racionales puede ser inconsistente-,
podrian no confiar en las politicas futuras anunciadas. Para
resolver este problema, sus defensores a menudo recomiendan
que la politica siga reglas fijas. Una regla es una funcion que
determina el valor de las variables de la politica de control de
acuerdo con el estado de la economia. En tal caso, en lugar de
identificar el mejor valor para la variable de control de politicas
en cada momento, una autoridad de politicas debe seleccionar
la mejor regla de formulacion de politicas disponible bajo el
supuesto de que esta establecera el valor de las variables de
control de politicas en los periodos actual y futuros.

Sims (1982) senala que el supuesto de expectativas racionales es
mas plausible cuando se aplica al analisis de los efectos a largo
plazo de las reglas fijas. Si una regla se implementa y se sigue a
lo largo del tiempo, es probable que la gente llegue a creer que la
politica futura se establecera de acuerdo conlaregla. Esto elimina
el desafio de convencer al plblico sobre los planes anunciados
para la politica futura. Ademas, bajo estas condiciones, el ptblico
deberia eventualmente ajustar su comportamiento para alinearse
estrechamente con los patrones 6ptimos dada la regla anunciada,
incluso si es a través de un proceso de prueba y error. Ademas,
esto atiende la preocupacion de que el plblico pueda carecer de
la capacidad computacional para adaptarse de manera 6ptima a
los planes anunciados para la politica futura.

Sin embargo, Sims también senala que esta discusion es, en
Gltima instancia, indicativa de las limitaciones significativas de la
aplicabilidad del analisis de expectativas racionales al problema
de eleccion de politica. En sus palabras, no deberia interpretarse
como una maxima que indica que la politica debe consistir
siempre de reglas fijas, o que el analisis debe limitarse a cambios
permanentes en tales reglas fijas. Esto es porque, en general, el
problema de analisis de politica macroeconémica no se aborda
mejor como una cuestion de seleccion de una regla 6ptima. En
consecuencia, el supuesto de expectativas racionales a menudo
no resultara relevante en el quehacer cotidiano de eleccion de
acciones de politica.

Analisis Valido de Acciones de Politica con Modelos
Macroeconométricos

Para Sims (1982) es esencial distinguir entre las decisiones
actuales de los responsables de la formulacion de politicas y sus
planes futuros. Al hacer esta distincion, se hace evidente que es
factible -deseable, incluso- desarrollar modelos que pronostiquen
con precision los resultados de diversas acciones de politica. En
efecto, modelos de este tipo constituyen la base de cualquier
decision politica bien informada.

Lacriticade las expectativasracionales postulaquelareaccionde
la economia a una accion de politica esta determinada tanto por
las expectativas futuras del plblico, como por la accioninmediata
del formulador de politica. Ahora, las acciones de politica pueden
influir en las expectativas del plblico, y, sibien un modelo inexacto
podria pasar por alto estos efectos, esto no significa que ninguno

de los modelos sera capaz de capturar los impactos indirectos
de las acciones de politica sobre las expectativas. En efecto,
un modelo que incluya adecuadamente estos efectos puede
utilizarse para obtener proyecciones condicionales validas de
los impactos de las politicas y guiar las decisiones de politica de
manera efectiva. Alln mas, la teoria del control también podria
emplearse juntamente con un modelo de este tipo para apoyar la
toma de decisiones politicas.

Un tipo de accion politica especifico es el anuncio de planes de
politica futuros. En efecto, el estado de la economia puede incluir
los anuncios previos sobre las politicas previstas y el analisis
bajo expectativas racionales puede proporcionar informacion
sobre el impacto esperado de tales anuncios, entendidos como
accionesde politica. En opiniéon de Sims, lo que Kydland y Prescott
han conseguido realmente es utilizar el marco de expectativas
racionales paraexplicar por qué los efectos delos anuncios suelen
ser de menor importancia, por lo menos cuando el formulador de
politica no opera bajo una regla rigida. Pero el aspecto relevante
para nuestra discusion consiste en que, sin lugar a duda, las
propias acciones de politica (es decir, aquellas que van mas alla
de su mero anuncio), deben desempenar un papel, por lo menos,
igualmente importante en la formacion de las expectativas del
pUblico con respecto a las politicas futuras.

Ahora, no en todos los casos es cierto que para estimar con
precision los efectos de las politicas se requiera la identificacion
de parametros de formacion de expectativas. Por ejemplo,
para medir el impacto de un impuesto en un mercado, basta
con conocer los parametros de forma reducida que vinculan
el impuesto con los precios y las cantidades. Estos se pueden
identificar sin determinar explicitamente los parametros de oferta
y demanda. Del mismo modo, las acciones de politica que afectan
a las expectativas pueden evaluarse utilizando modelos de forma
reducida que no especifican los parametros de los mecanismos
de formacion de expectativas.

Kydland y Prescott (1977) argumentan que el uso de modelos de
forma reducida para proyecciones condicionales para guiar las
decisiones de politica puede conducir a resultados erroneos. Los
autores ilustran esto con un ejemplo, asumiendo que la economia
sigue una curva de Phillips de expectativas racionales simples:

U =a—b(P,—E;1P)

(Ecuacio6n 1)

En la ecuacion 1, la tasa de desempleo esta representada por U,.
Enelejemplo, se asume que la autoridad politica tiene una funcién
objetivo que asigna un peso negativo al nivel de desempleo y al
valorabsolutodelatasadeinflacion,y que el formuladordepolitica
tiene control directo sobre el nivel de precios. Si la economia ha
estado en una situacion durante un periodo prolongado en la que
se cumple que E_P=P, , es decir, que el precio sigue un camino
aleatorio y la inflacion esperada es cero, los econometristas
podrian identificar y estimar, apropiadamente, el siguiente
modelo:

Us=a—-b(P— P_q)

(Ecuacio6n 2)

Si los econometristas consideran que b en la ecuacion 2 es
estructural (queriendo decir en este contexto que es invariante
a intervenciones de politica), podrian recomendar errobneamente
reducir la tasa media de desempleo aumentando la tasa media
de inflacion. Sin embargo, aumentar la variacion del precio medio
de cero a un valor superior alteraria las expectativas de precios
publicos. Suponiendo que el plblico ajuste sus expectativas de
acuerdo con la nueva politica, esto eventualmente modificaria
la constante en el modelo de la ecuacion 2, resultando en un
nivel promedio mas alto de inflacion, pero sin afectar el nivel
promedio de desempleo. Si los econometristas interpretaran
errobneamente el cambio en la variable como uno exodgeno,
conduciéndolos a considerar el modelo actualizado con aumento
en la inflacion como uno estructural, podrian repetir su analisis
y recomendaciones iniciales erroneos. La revision iterada del
modelo econométrico y los ajustes de la tasa media de inflacion
destinados a influir en el desempleo podrian conducir en Gltima



instancia a un equilibrio estable. En este escenario, la version
final del modelo econométrico indicaria una disyuntiva entre una
mayor inflacion y un menor desempleo, lo que haria indeseables
nuevos cambios en la tasa de inflacion.

Pero Sims (1982) senala que este ejemplo s6lo muestra que un
modelo econométrico inexacto puede dar lugar a una politica
ineficaz: las expectativas del plblico estan determinadas por el
mecanismo que utilizan para entender la formacion de politicas;
sin embargo, sin una observacion directa de las discusiones y
negociaciones que subyacen a la formulacion de politicas, sus
expectativas con respecto a los precios se basaran Gnicamente
en datos historicos relacionados con los precios y el desempleo.
Esto se debe al hecho de que los precios y el desempleo son
las principales variables de interés para los responsables de
la formulacion de politicas y el ajuste del nivel de precios es la
Unica accion disponible para ellos. En este ejemplo, no hay otros
factores que influyan en la economia a los que los responsables
de la formulacion de politicas puedan estar respondiendo,
aunque las expectativas se veran influidas por toda la historia de
precios y desempleo hasta el presente. Por lo tanto, un modelo
economeétrico correcto debe tener en cuenta el nivel actual de
desempleo como funcion del precio actual y de valores rezagados
de los precios, posiblemente de manera no lineal.

Sims concluye que las recomendaciones incorrectas de politica,
descritas por Kidland y Prescott, surgen de una situacion en
que los econometristas continGan creyendo en el modelo
econométrico defectuoso, a pesar de la evidencia que surge
dentro del ejemplo mismo y que sugiere su inexactitud. Si, en
cambio, los econometristas experimentaran con versiones de
rezagos distribuidos del modelo econométrico, se darian cuenta
rapidamente de que la especificacion correcta vincula la tasa de
desempleo con algo mas proximo a la diferencia entre la tasa de
inflacion actual y su nivel promedio reciente. Incluso un modelo
aproximado de esta naturaleza les permitiria plantear una politica
cercana a la optima, poniendo de manifiesto la necesidad de
entender que el modelo de comportamiento inicial eraincorrecto.

La discusion hasta el momento muestra que, en primer lugar,
los modelos econométricos son necesarios para informar las
decisiones de politica cotidianas. En segundo lugar, modelos
econométricos, incluso en forma reducida, pueden capturar
los efectos de la politica, alin si se desconoce el mecanismo de
formacion de expectativas o si no se estiman los parametros
que le involucran; y, en tercer lugar, que su uso errbneo requiere
que los modeladores ignoren la evidencia generada sobre el
ajuste de expectativas ante acciones de politica, las cuales,
potencialmente, son recogidas mediante la incorporacion de
rezagos en los modelos. Todo esto no implica que el uso de
modelos econométricos sea inmune a la critica de Lucas. Mas
bien, lo que se desprende es que se debe ser cauteloso en
delimitar los casos para los cuales resulta apropiado o no, su
empleo. Pero esta restriccion no limita tanto su uso como podria
pensarse inicialmente.

Analisis de oficio de acciones de politicay cambios de régimen

Como se senald anteriormente, de la discusion se desprende
que un modelo econométrico valido es indispensable para el
analisis de politicas. La forma de un modelo de este tipo puede
determinarse incluso sin necesidad de comprender como se
incorporan los mecanismos de formacion de expectativas.
Ademas, esta claro que una forma reducida valida producira
proyecciones condicionales relativamente precisas con respecto
alos efectos de las acciones de politica o secuencias de acciones.
Lo que es importante para que el uso del modelo sea apropiado
con estos fines es que las acciones de politica se asemejen a su
comportamiento histoérico. En cambio, al proyectar los efectos
de las acciones de politica que se desvian significativamente
de los datos historicos, el impacto del conocimiento previo o las
estimaciones subjetivas sera mayor.

El analisis bajo el marco del supuesto de expectativas racionales,
en cambio, enfatiza un tipo de accion que requiere siempre de
fuertes supuestos a priori sobre el comportamiento del sector
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privado. Esto es porque se limita a un cambio puntual de régimen
en laregla de la politica y este cambio en la regla dara lugar a una
secuencia de acciones de politica sin precedentes historicos, lo
que impedira que se dependa de datos historicos para determinar
sus probables consecuencias.

Por otro lado, los cambios permanentes en una regla de politica
son eventos raros (es decir, estadisticamente infrecuentes), por
definicion. Aunque la retoérica politica a menudo sugiere que se
produciran cambios persistentes a una regla de politica, lo cierto
es que, en la realidad, los cambios de politica ocurren a través de
oscilaciones reversibles del péndulo politico, situaciones que por
tanto no son en general adecuadas para el analisis bajo el marco
del supuesto de expectativas racionales anteriormente descrito.
En la realidad, las acciones de politica suelen ser producidas
por mecanismos que parecen formar un proceso estocastico
relativamente estable desde la perspectiva del publico.

Algunos interpretan la critica de las expectativas racionales
del analisis econométrico de politicas como evidencia de que
el uso de modelos econométricos para predecir los efectos
de diferentes acciones politicas es logicamente erroneo. Sin
embargo, un examen detallado indica lo contrario. La critica de las
expectativas racionales es, simplemente, un ejemplo especifico
de la precaucion mas amplia de que los modelos estadisticos
pueden volverse poco fiables cuando se utilizan para predecir
condiciones fueradelrango observado enlos datos de la muestra.

Una contribucion clave del supuesto de las expectativas
racionales a la macroeconomia es que ilustra como una
secuencia de acciones de politica, cada una dentro de un tamano
histéricamente normal en una fecha dada, puede considerarse
significativamente diferente si su momento es histéricamente
inusual. Los mismos principios que sugieren cautela al predecir los
efectos de un aumento de, por ejemplo, dos puntos porcentuales
en un trimestre a la tasa de interés de politica monetaria, cuando
el error estandar histérico de los cambios trimestrales es de
25 puntos basicos, también deben aplicarse a la prediccion de
los efectos de ocho trimestres consecutivos de incrementos
de 25 puntos basicos, especialmente cuando la variable se ha
comportado histéricamente como un proceso estocastico no
autocorrelacionado. Ambos tipos de acciones estan fuera del
rango historicamente normal e influirian en los métodos de
prediccion publicay los niveles de incertidumbre.

Implicaciones para el analisis de acciones de politica en la
actualidad

¢Qué significa todo esto para el analisis actual de politicas llevado
a cabo a través de modelos econométricos? Es posible que esto
pueda entenderse mas facilmente en el contexto de los modelos
de vectores autorregresivos (VAR).

Dejando de lado la dificultad de especificar correctamente las
variables de estado y, y control c, relevantes, supongamos que
las variables de interés del sistema se recogen en un vector
x=[y’,c’ ] La discusion anterior nos ensena que en un modelo
economeétrico que describe la evolucion del sistema a lo largo del
tiempo, debemos incluir los rezagos de todas las variables en cada
una de las ecuaciones del sistema, por lo que una especificacion

sensata para el modelo toma la forma:

xt = Alxt_l + Azxt_z + -+ Apxt_p + ut

(Ecuacion 3)

Como la expresion anterior representa un sistema de ecuaciones
en forma matricial, los términos A4,.,A, son matrices de
coeficientes, y u, es un vector que captura la fraccion de la
evolucion dex noexplicada porelmodelo.Sielmodelo es correcto
en promedio, el valor esperado de u, en cada periodo es cero, pero
en general diferira de cero de manera aleatoria.

El modelo descrito en la Ecuacion 3 se trata, en términos
economeétricos modernos, de un modelo VAR en forma reducida:
este s6lo resume los datos. De hecho, sus coeficientes se estiman
a partir de una muestra y capturan la estructura de dependencia
dinamica entre las variables del sistema.
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Una caracteristica deseable de este tipo de modelo es que todas
sus variables se tratan simétricamente como endbgenas. Esta
es una situacion afortunada para el analisis de la formulacion de
politicas, ya que refleja un aspecto de la realidad que es relevante
para nuestra discusion: cuando un formulador de politicas
establece el valor de ¢, en un periodo t, considera la evolucion
del sistema y, como tal, hay un componente enddégeno en sus
acciones.Dehecho,sielresponsabledelaformulacionde politicas
siguiera estrictamente una regla de politica, ya sea implicita o
explicitamente, este componente enddgeno seria suficiente para
describir completamente la evolucion de la variable o variables de
control, es decir, el instrumento de politica. Sin embargo, como
se ha comentado antes, también es probable que el responsable
de la formulacion de politicas se desvie de dicha prescripcion en
cada fecha. Por lo tanto, también hay un componente exdgeno en
su comportamiento. Este componente exdgeno de sus acciones
es entonces capturado en el componente u,.

Si los componentes de u, no estuvieran correlacionados,
entonces la respuesta del sistema a un cambio en uno de sus
componentes nos proporcionaria informacion valiosa sobre las
relaciones causales en el mismo: de hecho, estos son la Gnica
fuente de variacion exdégena en el sistema, por lo que la causa
y el efecto estarian bien definidos. Sin embargo, en la practica
este no es el caso. Para resolver este problema, suponemos que
existe un conjunto real de shocks subyacentes econdmicamente
significativos, reunidos en un vector w,, que son independientes
entre siy a lo largo del tiempo, y tal que para una proyeccion P
adecuada, los residuos del modelo son un promedio ponderado
de los shocks estructurales subyacentes, es decir, en cada fecha
u=Pw,. De esta cuenta, podemos definir B,=P’B=P* A,y reescribir
elmodelo VAR en Ecuacion 3 como:

Boxt = let—l + -+ Bpxt_p + We

(Ecuacion 4)

Nos referimos w,como un vector de choques estructurales, por
lo que, en este contexto, llamamos al anterior, un modelo VAR
estructural (SVAR).

Debemos ser cuidadosos al seleccionar la matriz P. Por un lado, no
hay suficiente informacion en la muestra para estimar de manera
Unica cada parametro del SVAR, por lo que necesitamos imponer
restricciones a algunos de ellos utilizando informacion externa y
otro tipo de expectativas sobre la naturaleza y los efectos de los
choques estructurales. Por otro lado, el SVAR debe representar
el comportamiento de los datos exactamente igual de bien que la
forma reducida asociada, lo que restringe alin mas el conjunto de
matrices P admisibles. Todo esto no es tan relevante para nuestra
discusion, excepto para senalar que, si efectivamente hemos sido
cuidadosos en la seleccion de nuestra matriz P, podemos concluir
que uno de los choques estructurales corresponde al que nos
interesa, por ejemplo, un shock de politica monetaria. Por lo tanto,
si nos interesa conocer los efectos causales de las acciones de
politica monetaria, entonces podemos examinar la respuesta del
sistema a las variaciones de este shock estructural.

Ahora bien, si hemos logrado identificar un shock de politica,
podemos volver al contexto de nuestra discusion y analizar
los efectos de la politica econdmica. Sin embargo, la situacion
ahora es un poco mas compleja. Las acciones de politica, que
corresponden al establecimiento de valores actuales y futuros
de la variable de control ¢, por parte del responsable de la
formulacion de politicas, corresponden uno a uno a través del
modelo estructural, a una secuencia de shocks estructurales
w, implicados por el mismo. Esas no son, ni tienen por qué ser
observadas, ni por el responsable de la formulacion de politicas,
ni por el pablico, pero, lo que es realmente importante aquies que
las desviaciones del comportamiento esperado del responsable
de la formulacion de politicas, condicionados por el estado y
la evolucion de la economia, se reflejan en valores del choque
estructural que difieren de cero. Asilas cosas, podemos recuperar
la secuencia implicita de shocks estructurales asociados a las
intervenciones de politica (pasadas o futuras) a partir del modelo
SVAR estimado y comprobar si se desvian significativamente de
su comportamiento histérico. En caso afirmativo, el modelo no es
(til para predecir los efectos de la intervencion politica. En caso

negativo, lamamos a esto una intervencion politica “modesta”, y
no hay nada de malo en utilizar la herramienta econométrica para
el analisis de accion de politica.

Para definir formalmente qué significa que la secuencia de
choque estructural esté en linea con su comportamiento
historico, empleamos su distribucion. Por ejemplo, los choques
de magnitud de varias desviaciones estandar, o las secuencias
de choques que exhiben autocorrelacion atipica (conocido como
corridas), harfan que el uso del modelo fuera sospechoso paraesa
intervencion en particular, ya que podrian inducir cambios en el
comportamiento del tipo enfatizado por Lucas (1976). Hamilton
y Herrera (2004), en un contexto frecuentista; y Leeper y Zha
(2003), en un contexto bayesiano, desarrollan criterios formales
para evaluar esta posibilidad.

:Son siempre inmunes los Modelos de Equilibrio General Dinamico
Estocastico (DSGE) ala Criticade Lucas?

La Critica de Lucas sostiene que los parametros profundos, como
las preferencias y las limitaciones tecnoloégicas, permanecen
constantes a pesar de los cambios en las politicas. Esto implica
que los modelos VAR de forma reducida pueden no mantenerse
estables con las intervenciones de politica, lo que genera
escepticismo sobre los modelos SVAR y una preferencia por
los modelos DSGE para este propdsito. Sin embargo, estos
argumentos no son universalmente convincentes.

Por un lado, es importante senalar que el argumento de Lucas
puede aplicarse a los cambios en los regimenes de politicas
dentro del marco de los modelos VAR (o mas generalmente, de
modelos econométricos), pero usualmente no se aplica a los
choques de politica dentro de un régimen de politica establecido.
En la medida en que estos choques de politicas se encuentren
dentro del ambito de la experiencia historica, los agentes se
habran formado expectativas que se adapten a estas sorpresasy
no deberia haber necesidad de que el modelo de forma reducida
cambie (ver, por ejemplo, Sims 1986; Leeper y Zha 2003). Aln
mas, Killian y Litkepohl (2017) argumentan que, en la medida en
quelos contrafactuales de politicas y los escenarios de prondstico
basados en modelos VAR estructurales pueden traducirse en
secuencias de shocks estructurales, esta légica puede incluso
extenderse alos cambios en los regimenes de politica.

Por otro lado, de acuerdo con la Critica de Lucas, los modelos
economeétricos de politica deben analizarse utilizando funciones
de reaccion de politica estable. En ese sentido, es posible que los
datos que abarcan, por ejemplo, desde principios de la década
de 1970 hasta hoy, no arrojen resultados significativos, por lo
que dividir la muestra podria ser de ayuda. Evidentemente, esto
es problematico para la estimacion de un modelo econométrico
puesto que reduce el tamano de la muestra para la estimacion.
Incluso en tal caso, se pueden utilizar modelos de coeficientes
variables en el tiempo o modelos de cambio de régimen de
Markov, los cuales tienen en cuenta los cambios en las reglas de
politica (ver Simsy Zha 2006; Sims, Waggonery Zha 2008).

En la actualidad, los modelos Dinamico Estocasticos de Equilibrio
General (DSGE) son la herramienta preferida para analizar los
efectos de politica. Sin embargo, aunque no es tan ampliamente
reconocido, lo cierto es que las estimaciones de los modelos
DSGE microfundados también pueden ser sesgadas debido,
precisamente, a la critica de Lucas. Irobnicamente, esta situacion
ocurre especialmente cuando se estiman con una muestra parala
que ocurren cambios en los regimenes de politica. Como senalan
Killian'y Lutkepohl (2017), por ejemplo, el uso de un modelo DSGE
con una Regla de Taylor estandar estimada sobre datos para
EE.UU.enla que seignoralos cambios en la politica monetaria en
2008, produciria estimaciones poco confiables. En este ejemplo,
la estimacion incorrecta de la regla de politica monetaria muy
probablemente invalida la estimacion del resto de parametros del
modelo, de forma similar acomo ocurre para los modelos VAR.

La forma en que un modelo DSGE puede abordar tedricamente
la Critica de Lucas es mediante el uso de estimaciones de sus
parametros profundos, derivado de una muestra sin cambios
en el régimen de politicas para predecir el comportamiento
de los agentes bajo un régimen de politicas diferente. Esta



prediccion implica evaluar el modelo DSGE con un régimen de
politica alternativo basado en estas estimaciones de parametros
profundos. Este enfoque supone que los parametros profundos
permanecen inalterados a pesar de las alteraciones del régimen
de politicas. Pero incluso este punto esta sujeto a alguna
controversia (véase Fernandez-Villaverde y Rubio-Ramirez
2007). Ademas, supone que las estructuras del modelo reflejan
con precision la realidad antes y después del cambio de politica,
y depende de la estimacion fiable de parametros profundos. Sin
embargo, la evidencia sugiere que los parametros profundos en
los modelos DSGE comidnmente utilizados estan débilmente
identificados, lo que nos conduce a cuestionarnos la confiabilidad
de esta premisa (véase, por ejemplo, Canovay Sala 2009).

En resumen, la aplicacion mecanica de cualquiera de los dos
enfoques deberia ser evitada. Tanto los modelos DSGE como los
modelos econométricos (como el SVAR) son complementarios,
cadauno de los cuales posee fortalezas y debilidades distintas.

Comentarios finales

Los modelos econdmicos son herramientas que pueden
desarrollarse en diferentes circunstancias y con propositos
muy distintos en mente. Podemos utilizarlos, por ejemplo, para
comprender los datos, para generar pronosticos o para tratar
de dilucidar relaciones causales. También podemos utilizarlos
en un ambito diferente (algo mas alejado de los datos), para
imponer alguna estructura a nuestro pensamiento o para
comunicar claramente un mensaje. Como los modelos son una
simplificacion de la realidad, hay algunos aspectos de la realidad
que necesariamente se dejaran de lado en su construccion vy,
como tales, debemos comprender las fortalezas y debilidades
relativas de nuestro modelo para usarlo como una herramienta
adecuaday notratar de extraer de ellos mas informacion de laque
nos pueden proveer.

Los modelos pueden ser enganosos debido a nuestras propias
deficiencias como modeladores porque no entendemos las
simplificaciones que conllevan su construccion o porque
insistimos en extraer respuestas que los modelos no estan
preparados para proporcionar. La Critica de Lucas es un relato de
cautela sobre uno de esos casos en el que podriamos sentirnos
tentados a tratar de extrapolar de un modelo economeétrico, las
consecuencias de una intervencion de politica que se encuentra
muy fuera de su rango historico. Aln asi, como argumenta
enfaticamente Sims (1982), el rango de aplicabilidad de los
modelos economeétricos para el analisis normal de politicas esta
subestimado en el mundo post-Lucas.

Tal vez no sea sorprendente que Christopher Sims haya salido en
defensa del uso de las herramientas macroeconométricas para
este proposito. Al fin y al cabo, el trabajo que le valid el Premio
Nobel de Economia se traslapa en alguna medida con esta
discusion, pero su analisis es solido.

A pesar de sus diferencias, Lucas observo que la revolucion
keynesiana y la revolucion de las expectativas racionales
compartian objetivos e intereses comunes y coincidian en varios
aspectos significativos. Por ejemplo, ambos paradigmas estaban
interesados en utilizar sistemas de ecuaciones de diferencias
estocasticas simultaneas como medio para modelar la economia.
Ambos tenian como objetivo identificar parametros que
permaneceninvariantes bajo unaserie de intervenciones politicas
sin precedentes historicos. Para Lucas y Sargent, el supuesto de
expectativas racionales se presenta como un dispositivo para
economizar parametros libres al hacer que todos los tomadores
de decisiones dentro de un modelo compartan un proceso
estocastico vectorial entre siy con el modelador (Sargent, 2024).
Esta nocion es relevante para inferir causalidad cuando hay una
intervencion dentro de un modelo, particularmente porque, en
el mundo de Lucas, esta implica un cambio de régimen. Pero la
fuerza de nuestro analisis y discusion proviene de la comprension
de que hay una amplia clase de situaciones en las que una
intervencion politica no deberia provocar un cambio de régimen,
particularmente, para aquellas decisiones de caracter mas
mundano, pero posiblemente mas relevantes para el correcto
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funcionamiento del sistema.
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El papel del banco central en una recesion

Los bancos centrales que han adoptado inflation targeting como
esquema monetario tienen como objetivo fundamental alcanzar
y mantener una inflacion baja y estable, sin embargo, en las
funciones de reaccion de muchos bancos centrales modernos, el
crecimiento econémico o el empleo también son incluidos como
objetivos de la politica monetaria.

Esto quedo evidenciado durante la gran recesion de 2008-
2009, cuando la gran mayoria de bancos centrales de los paises
occidentales trataron de estimular sus economias a través de
politicas monetarias excesivamente laxas, llevando sus tasas
de interés de politica a niveles cercanos a cero. Sin embargo, la
experiencia empirica que emand de dicha recesion dejo claro que
la gestion monetaria es débil para estimular la produccion en una
recesion.

En efecto, la posicion ciclica de la economia hace que tanto el
sector real como el financiero reaccionen de forma diferente
durante una recesion. Durante la fase de expansion, impera el
optimismo generalizado, lo que contrasta con el pesimismo que,
regularmente, caracteriza a las fases recesivas.

En el campo académico, la posicion mas escéptica respecto a la
efectividad de la politica monetaria para “sacar” a una economia
de una recesion es ilustrada por la famosa expresion del
economista britanico John Maynard Keynes: “Una puerta se puede
jalar con una cuerda, pero no se le puede empujar” (Keynes, 1936).
Aunque los argumentos presentados por Keynes en la Teoria
General son para una economia cerrada, los principios de ésta se
pueden aplicar a una economia pequenay abierta.

Para analizar la efectividad de la politica monetaria en una
recesion, se recurrira a lo que, en el argot econdmico se conoce
como “inyecciones y filtraciones”. Las primeras son estimulos que
ingresan al circuito econdémico y promueven la produccion y el
empleo, mientras que las segundas son salidas de recursos de
dicho circuito y ralentizan la actividad economica.

En la teoria macroecondémica contemporanea, la demanda
agregada esta integrada por: el consumo, la inversion, el gasto
pUblicoy las exportaciones netas. Estas variables constituyen las
inyecciones, mientras que las filtraciones mas importantes son el
ahorroylademanda de dinero.

Es importante puntualizar que tanto las inyecciones como las
filtraciones se determinan de manera completamente diferente
durante el ciclo econémico, por lo que tanto unas como otras
podrian tener un efecto distinto, dependiendo de la fase ciclicade
la economia.

Inyecciones

Consumo. Esta variable tiene una alta participacion e importancia
en el nivel de demanda agregada. El consumo depende,
fundamentalmente, del nivel de ingreso de las familias, de la tasa
de interés y de las expectativas de los agentes econdmicos. En
ese contexto, durante una recesion, el ingreso tiende a caer vy el
consumo se reduce, muchas veces en proporciones mayores. En
otras palabras, tanto la propension marginal a consumir como la
propension media a consumir son menores cuando el ingreso se
estanca o cae.

Muchos analistas aducen que el banco central podria estimular
el consumo a través de una expansion de la oferta monetaria
bajo el razonamiento que dicha expansion monetaria aumentaria
la cantidad de saldos reales en la economia debido a la rigidez
de precios, lo cual deberia estimular el consumo. Es importante
destacar que la demanda de dinero depende linealmente de los
motivos transaccion, especulacion y precaucion. Durante la
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mayoria de recesiones se ha observado que impera el pesimismo
en los agentes econdomicos, por lo cual, el motivo precaucion
incrementa ostensiblemente la demanda de dinero. Esto implica
que las personas tenderan a mantener mas dinero en sus bolsillos,
lo que conlleva a que los agentes econdmicos pospongan
su consumo hasta que la recesion termine. Esta reduccion o
estancamiento del consumo se presenta aln cuando la expansion
monetaria haya generado una reduccion significativa de la tasa
de interés y, por ende, del costo de oportunidad de mantener
dinero en los bolsillos. Esto deja claro que la politica monetaria
dificilmente estimulara el consumo durante una recesion.

Inversion. En lo que corresponde a la inversion, por lo regular, se
aduce que la expansion monetaria debe reducir la tasa de interés
y, por lo tanto, estimular la inversion, lo cual coadyuva a generar
empleoy, en general, alarecuperacion de la actividad econdmica.
Cabe indicar que la teoria econdmica y la evidencia empirica
muestran que la inversion depende de muchos otros factores
adicionales y no sb6lo de la tasa de interés. En efecto, la
disponibilidad de capital humano calificado, de adecuada
infraestructura fisica, del estado del capital social, de la certeza
juridica, las expectativas, etc., son algunos de los principales
factores que generan el aumento de la inversion en un
determinado estado ciclico de la economia, no sé6lo una tasa de
interés baja. De nuevo, la Gltima recesion en los Estados Unidos
de América confirmalo aseverado ya que latasade interésllegbd a
niveles cercanos a cero y no incentivo la inversion.

Lo anterior encuentra sustento tedrico en el concepto de
Eficiencia Marginal del Capital, el cual fue desarrollado por John
Maynard Keynes, en el capitulo Xll de la Teoria General de la
Ocupacioén, el Interés y el Dinero (1936).

El argumento basico de Keynes es que la rentabilidad esperada
que un inversionista utiliza para tomar la decision de invertir es la
estimacion del valor presente de las utilidades netas esperadas
del proyecto que emprendera durante un periodo razonable,
el cual debe ser mayor al monto de la inversion inicial. Para
esto se utiliza la tasa de interés de mercado y la tasa interna de
retorno. El problema es que, como lo puntualiza Keynes, durante
una recesion, las utilidades esperadas netas son muy bajas vy,
regularmente, no cubren el costo inicial de la inversion, por lo
cual, muchos proyectos no se materializan en nueva inversion,
aln cuando la tasa de interés sea muy baja. De nuevo, se aprecia
que la politica monetaria tiene poco o ninguna posibilidad de
estimular larecuperacion de una economiainmersa en un periodo
de estancamiento.

Gasto piblico. Lo mencionado indujo a Keynes a enfatizar en
la importancia del gasto piblico, es decir, en una politica fiscal
compensatoria que estimularia directamente a la demanda
agregada, lo cual ha sido una politica muy utilizada en las Gltimas
recesiones y continla vigente, incluso cuando esta politica tiene
serias limitaciones en una economia pequena y abierta, como la
de Guatemala.

Exportaciones netas. Otro argumento que usualmente se esgrime
para otorgarle efectividad contra ciclica a la gestion monetaria es,
cuando por ejemplo, en una economia abierta con tipo de cambio
flexible, una expansion monetaria se traduce en una reduccion de
la tasa de interés doméstica respecto de la internacional, lo que
induce una salida de capitales y, por lo tanto, una depreciacion
del tipo de cambio. Esta depreciacion del tipo de cambio deberia
estimular las exportaciones netas, ya que supuestamente aumenta
la competitividad de éstas, lo que se traduce en mayor empleo y, de
estaforma, es unasalidaalarecesion.

1 EspecialistalVdelaSecciondelnvestigacion EconomicaAplicadadel Departamento
de Investigaciones Econdmicas del Banco de Guatemala.



El argumento anterior es muy débil tanto tedrica como
empiricamente, ya que, en primer lugar, la competitividad de las
exportaciones no depende del tipo de cambio nominal, el cual es
elprecio de lamoneda extranjera en términos de moneda nacional
(cotizacionindirecta), sino del tipo de cambio real, que depende de
la productividad de la economia. Esto significa que un aumento de
la productividad implica una depreciacion del tipo de cambio real
y, por lo tanto, un incremento de la competitividad. Ademas, las
exportaciones dependen, asimismo, del ingreso externo, el cual
no puede ser estimulado por la manipulacion del tipo de cambio.

Esto deja claro que cambiar el precio de las exportaciones netas
através de una depreciacion del tipo de cambio nominal inducida
por una politica monetaria expansionista es erroneo.

Filtraciones

Enloreferente alas filtraciones, como se menciono, son procesos
que tienden a extraer recursos del circuito econdémico y debilitan
la demanda agregada, especialmente durante una recesion.
Cabe indicar que las principales filtraciones son: el aumento de la
demanda de dinero por motivo de la precaucion y el ahorro.

Demanda de dinero, ahorro y atesoramiento. La demanda
de dinero se define como: “la cantidad de saldos reales que una
persona mantiene en sus bolsillos”. En general, como se menciond,
los motivos para demandar dinero son: de transaccion, de
especulacion y de precaucion. El motivo transaccion guarda
una relacion positiva con el ingreso disponible, es decir, a mayor
ingreso corresponde una mayor demanda de dinero. Esto implica
que cuando hay una recesion, el ingreso disponible cae y la
demanda de bienesy servicios se reduce.

La demanda de dinero por motivo de especulacion es el que se
realiza en la bolsa de valores. Como Guatemala no tiene bolsa de
valoreslo suficientemente desarrollada para que existan periodos
de especulacion en estos mercados, no es pertinente analizarlo. El
Gltimo de los motivos para demandar dinero es el de precaucion,
el cual es muy relevante durante unarecesion debido a que guarda
una relacion muy estrecha con la incertidumbre. Esto significa
que, a mayor incertidumbre, corresponde una mayor demanda de
dinero por el motivo precaucion; es decir, las personas mantienen
mas dinero inactivo, por lo que no consumen ni invierten y, por
ende, prefieren atesorarlo, lo que agrava las recesiones. Esto
propicia que la politica monetaria expansiva sea débil en una
recesion, tal como se observo en la reciente crisis ocasionada por
la pandemia de COVID-19.

Durante la emergencia sanitaria mencionada quedd claro la
importancia e incidencia del motivo precaucion, ya que la tasa
de interés nominal llegb a cero y el atesoramiento inducido por el
motivo precaucion prevalecio sobre las agresivas reducciones de
latasadeinterés por parte de la autoridad monetaria. Esto explica
la debilidad que experimentod la demanda agregaday, asimismo, la
lentitud de la recuperacion.

Por otra parte, los conceptos recién vertidos explican la razén
por la cual en muchos paises existe el seguro de desempleo, que
no es mas que una transferencia de dinero que busca reducir
el pesimismo e inducir a los consumidores a gastar y, por ende,
vigorizar la demanda agregada.

El principal factor que repercute en el debilitamiento de la
demanda agregada es la incertidumbre, la cual induce que la
mayoria de personas retrasen su consumo y atesoren, ya que no
se tiene certeza de cuando se recuperara el empleo, lo que, por
l6gica, se traduce en una disminucion del consumo y debilita la
eficiencia marginal del capital. Esto genera incertidumbre para
los inversionistas y reduce la inversion.

¢Por qué los bancos centrales bajan la tasa de interés para
estimular la economia durante unarecesion?

De acuerdo a lo expuesto, la politica monetaria es débil para
inducir un aumento en la produccion y el empleo, sin embargo,
la evidencia empirica muestra que los bancos centrales reducen
ostensiblemente la tasa de interés cuando se prevé una recesion.

Notas Monetarias

La respuesta teodrica estd en la escuela de la economia del
comportamiento (Behavioral Economics). Esta corriente de
pensamiento trabaja sobre la base de la hipotesis de “los espiritus
animales”, que originalmente desarroll6 John Maynard Keynes
en el capitulo Xl de la Teoria General de la Ocupacioén, el Interés
y el Dinero. Los espiritus animales no son mas que oleadas de
optimismo y pesimismo de los agentes econdémicos. Dichas
“oleadas” pueden impulsar la actividad econdémica durante auges
o profundizar recesiones. Al respecto, Keynes aducia que la
demanda agregada, principal determinante de la producciony el
empleo, fluctQa principalmente debido a que lainversion es volatil.
Lainversion, a su vez, se ve influida por los espiritus animales.

Al respecto, dentro del campo de Ila economia del
comportamiento, se aduce que la informacion se disemina
entre los agentes econdmicos ya que en la interaccion de los
inversionistas y consumidores, lainformaciony los sentimientos
fluyenespontaneamente,loqueseobservaenelconocido efecto
de “comportamiento en manada”. Este tipo de actitud, positiva
0 negativa, muchas veces termina convirtiéndose en “profecia
autocumplida”. En esta situacion, los pequenos inversionistas
imitan a los mayores, ya que, supuestamente, estos dltimos
tienen mejor informacion.

Lo mencionadoimplicaque parasalirde unarecesion es necesario
-aungue no suficiente- crear un ambiente de optimismo. Es esto
lo que precisamente buscan crear los bancos centrales cuando
reducen su tasa de interés. En efecto, una politica monetaria
expansiva, por supuesto, apoyada por una politica fiscal en
la misma direccion, crea un sentimiento de optimismo en los
agentes econdmicos y deberia impulsar a la economia, iniciando
nuevamente un ciclo de aceleracion y auge.

Conclusiones

Desde la Gran Depresion de los anos treinta del siglo pasado y
con la publicacion en 1936 de La Teoria General del Empleo, Interés
y el Dinero, de John Maynard Keynes, se ha discutido el papel
estabilizador de la politica monetaria para generar larecuperacion
de la actividad econdmica durante una recesion. Ademas, en la
actualidad, muchos bancos centrales han adoptado el esquema
monetario de “inflation targeting” para alcanzar y mantener una
inflacion bajay estable. Sin embargo, en las funciones de reaccion
de muchos bancos centrales modernos, la produccion también es
incluida como objetivo de dicha gestion monetaria.

Al respecto, muchos académicos cuestionan la efectividad de la
politica monetaria para sacar a una economia de una recesion.
Esto se sustenta en que la principal caracteristica de unarecesion
es la incertidumbre, la cual hace que los agentes econdmicos se
abstengan de consumir e invertir, por lo que la gestion monetaria
pierde efectividad para inducir la recuperacion.

Sin embargo, muchos bancos centrales adoptan politicas
monetarias expansivas para tratar de inducir la recuperacion
econdmica debido a que, de acuerdo con la teoria de la economia
del comportamiento, las expansiones y recesiones son influidas
poroleadas de optimismo o pesimismo delosagentesecondmicos
-espiritus animales-. Por lo tanto, los bancos centrales, con
credibilidad bien establecida, buscan influir en las expectativas de
los agentes econdmicos para que se abstengan de atesorary este
optimismo se convierta en un incremento el cual debe traducirse
en mayor consumo e inversion, coadyuvando evidentemente a
una pronta salida de la recesion.
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