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“No nos imaginemos que las perturbaciones
monetarias tienen por causa una “mala”
politica econdmica: seria comportarnos como
los tebanos, que atribuian la peste a la
culpabilidad de la sangre.”

John Hicks'

1. Sobre las raices intelectuales de la Convertibilidad

Los costos sociales ocasionados por el colapso de la Convertibilidad son bien
conocidos. Sin embargo, poco se ha avanzado en la comprension de las causas de la
peor crisis econdmico-social de la Argentina. Dificil sera prevenir (o al menos mitigar
los efectos de) la proxima crisis si no logramos entender la ultima. El objetivo de este
trabajo es indagar en las raices intelectuales de la Convertibilidad argentina como un

pequefio aporte a una discusidn pendiente y necesaria.

La Convertibilidad o caja de conversién, pertenece a la familia de regimenes
monetarios conocidos como de fijacion rigida del tipo de cambio (hard pegs). La familia
incluye, ademas, a la dolarizacién, que lleva un siglo en Panama y se extendio en
afos recientes a Ecuador y El Salvador, y la unién monetaria, como la implementada
no hace mucho por la mayoria de los miembros de la Unién Europea. Pese a tratarse
de esquemas cambiarios, la implementacién de estos regimenes en los ultimos 13
afios, no se apoyod en la teoria de las areas monetarias 6ptimas sino en argumentos
basados en ganancias de credibilidad de la politica monetaria. El peso de estos
argumentos fue importante en el debate que precedié al lanzamiento del euro. Por
ejemplo, Giavazzi y Pagano (1988) adujeron que si ltalia adoptara el marco, tomaria
prestada la credibilidad del Bundesbank porque asi su gobierno tendria las manos

monetarias firmemente atadas.

! Citado por Julio H. G. Olivera (1967), pagina 118.



El argumento de “atarse las manos” para alcanzar la estabilidad monetaria se
remonta al influyente articulo que Robert Barro y David Gordon publicaron en 1983, el
que se inscribe en el problema de la inconsistencia dinamica y los pros y contras de
las reglas versus la discrecionalidad en politica econémica, que plantearon antes Finn
Kydland y Edward Prescott (1977) y Guillermo Calvo (1978). A su vez, la literatura de
“reglas versus discrecionalidad” forma parte de la tradicion liderada por James
Buchanan (Buchanan y Tullock, 1993 [1962]; Buchanan, 1987) que proponia
restricciones constitucionales a las facultades de los gobiernos de formular politicas

economicas.

2. El modelo de Barro y Gordon

El articulo plantea un modelo de expectativas racionales y tasa natural de
desempleo que se postula consistente con la experiencia macroecondmica de la
posguerra, y con las percepciones de inflacion excesiva y caracter contraciclico de la
politica monetaria del periodo. Introduce dos innovaciones importantes respecto a
otros articulos afines: (a) la racionalidad del gobierno y (b) la identidad entre sus
preferencias y las del publico. La no racionalidad del gobierno en un modelo de
expectativas racionales no era un supuesto coherente. Cuales deberian ser las
preferencias del gobierno es un tema mas complejo. Sin embargo, puede interpretarse
que si el principal resultado del trabajo de Barro-Gordon se deriva aun con
preferencias idénticas entre gobierno y sociedad, en el caso contrario debe darse a

fortiori.

El modelo explica la existencia de un “dilema de prisionero” en la politica
monetaria, entre el sector privado?® y el gobierno. La tasa de desempleo en el momento
t (U, difiere de la natural (U") sdlo si la inflacidn realizada (1m;) difiere de la esperada
(1¢), de acuerdo a la conocida Curva de Phillips de corto plazo (Ecuacion 1).° El
gobierno minimiza una funcién objetivo (la de la sociedad) que es una funcion
cuadratica de la tasa de inflacion y de los desvios de la tasa de desempleo respecto a
una tasa meta inferior a la natural (Ecuacion 2); para ello, elige la tasa de inflacion y

toma como dada la expectativa de inflacion del sector privado. El sector privado

2 El articulo de Barro y Gordon utiliza los términos sociedad, publico y sector privado, como sinénimos.
3 Para simplificar la presentacién omitimos la diferencia entre tasa natural de corto y largo plazo
propuesta por los autores.



formula su expectativa de inflacion en base a su conocimiento de la funcion objetivo
del gobierno. En el equilibrio de expectativas racionales, la expectativa de inflacion
coincide con la elegida por el gobierno (11;*) y la tasa de desempleo es igual a la tasa
natural. La resolucién del modelo muestra que la inflacién elegida por el gobierno es

positiva* (Ecuacion 3).

U= U"- a(m— 1), a > 0, (1)
Z,=a(Ui-kU"Y? +bmr%; a,b>0,0<k < 1 (2)
= ¢ = aa(1-k)U"b (3)

Notese que a pesar de que tanto el gobierno como el sector privado optimizan,
el resultado no es un éptimo social, ya que el bienestar seria mayor con inflacién cero.
¢ Por qué no se alcanza el 6ptimo social? Supongamos que el gobierna anunciara una
politica de inflacion cero. Segun Barro y Gordon el anuncio no seria creible para el
sector privado, pues el gobierno podria aumentar el bienestar engafiando al sector
privado con inflaciéon positiva dirigida reducir la tasa de desempleo. La Unica manera
de alcanzar el 6ptimo social seria a través de la implementacién de instituciones que
“ataran las manos” del gobierno de modo de darle credibilidad a su regla de politica

monetaria.

El resultado es paraddjico e impactante: el gobierno y el sector privado quieren
lo mismo (tienen la misma funciéon objetivo) y saben lo mismo (todos tienen
expectativas racionales), pero no podran lograrlo en la medida que el gobierno
conserve discrecionalidad en la formulacién de la politica monetaria. Examinaremos
con mayor detalle los supuestos y circunstancias que llevan a aquel resultado para

juzgar la validez del mismo.

3. Lafuncién objetivo del modelo de Barro y Gordon

(a) La meta de desempleo

El supuesto crucial detras del resultado paraddjico, es k < 1, como puede

advertirse en (3). Este es un supuesto ad hoc e inconsistente con las hipotesis de

* Surge de reemplazar (1) en (2), igualar a cero la derivada de (2), igualar T1(* con TT° y despejar TTy*.



racionalidad e identidad de preferencias del gobierno y la sociedad. ¢Por qué tanto el
gobierno como la sociedad derivan mayor bienestar de una tasa de desempleo inferior
a la natural? En un modelo de tasa natural, si la tasa de desempleo es menor a la
natural, el salario real es inferior a la desutilidad marginal del trabajo, lo cual es
incompatible con el supuesto de maximizacion de la utilidad. La sociedad padeceria de
una inconsistencia entre sus preferencias de politica y su percepcion del mundo,

incompatible con expectativas racionales.

La justificacién ofrecida por Barro y Gordon es la siguiente. En ausencia de gasto
publico, la tasa de desempleo deseada por la sociedad coincidiria con la natural, y por
tanto, k = 1. La existencia de gasto publico financiado con impuestos distorsionarios (o
sea, al ingreso) eleva la tasa natural de desempleo; sin embargo, la tasa de
desempleo deseada aumenta en menor magnitud, si es que aumenta, por lo cual k<1.
La historia prosigue afirmando que la tendencia hacia un mayor gasto publico
verificada en la posguerra disminuyé el valor de k, aumentando, por lo tanto, la
inflacién. El argumento es claramente incompatible con la hipétesis de expectativas
racionales. Curiosamente, la irracionalidad del gobierno supuesta por modelos
anteriores, que Barro y Gordon se proponian superar, es reintroducida

subrepticiamente tanto para éste como para el sector privado.

Por otra parte, el argumento de que un mayor gasto del gobierno incrementa la
tasa natural de desempleo supone implicitamente, ademas de impuestos
distorsionarios, solo gastos de transferencia. Irébnicamente, la aplicacién de la funcion
de produccién del modelo de Barro (1990) de crecimiento enddgeno, que enfatiza el
gasto en bienes publicos, podria dar resultados opuestos, aun con impuestos
distorsionarios. En efecto, mientras la tasa del impuesto al ingreso sea inferior a la
elasticidad del producto respecto a los bienes publicos, un mayor gasto en éstos
financiado con mayor tasa impositiva hara bajar la tasa natural de desempleo (ver

Apéndice).

(b) La desutilidad de la inflacion

De acuerdo a la funcién objetivo expresada en (2), la inflacién tiene un costo para
la sociedad. Sin embargo, fundamentar lo anterior en un modelo de dinero neutral es
un verdadero desafio. Luego de afirmar que los economistas no han encontrado
argumentos convincentes para explicar por qué la inflacion es muy costosa, los

autores conjeturan que “los costos directos de cambiar precios encajarian faciimente”



en su modelo.® No parecen ser concientes de que este supuesto tiene dos
implicancias incompatibles con su modelo de tasa natural: (a) competencia imperfecta
(¢, quién sufre los costos de cambiar los precios sino es quien los fija?) y, (b) rigidez
nominal de precios, que es incompatible con la neutralidad del dinero, como se
demuestra en los modelos con costos de menu.® Otra vez encontramos un supuesto

ad hoc e incompatible con el modelo al cual se lo introduce.

(c) El horizonte de decision y la interdependencia temporal de las decisiones

Barro y Gordon suponen que el gobierno elige la tasa de inflacién en cada
momento de manera de minimizar el valor actual de los Z; futuros con un horizonte
infinito. Por otro lado, como la tasa de desempleo en cada momento depende sélo de
la diferencia entre la inflacion realizada y la esperada de ese momento (Ecuacién 1),
no hay persistencia de los shocks monetarios. Esto permite resolver el problema de
elegir la tasa de inflacion en cada momento sin tener en cuenta sus repercusiones
futuras. Esta simplificacion no es inocente y tiene consecuencias que se comentan en

la seccion siguiente.

4. La naturaleza del juego en cuestion

Una innovacion importante de Barro y Gordon es haber modelado el problema de
la politica monetaria como un juego. Sin embargo, el juego que eligen es sélo uno de
varios posibles. Si su resultado principal depende del tipo de juego, entonces no es
robusto. Barro y Gordon eligen representar el problema de la politica monetaria como
un juego simultaneo que en la practica es estatico ya que cada juego se resuelve con
independencia de los de los otros periodos. Esta eleccion carga los dados en contra

de la solucién cooperativa que consistiria en elegir inflacion nula.

¢ Qué pasaria si el juego fuera dinamico en lugar de estatico? Supongamos que el
sector privado espera a que el gobierno tome su decision de politica monetaria antes
de formular su expectativa de inflacién y actuar en consecuencia en los mercados de
bienes y factores. En tal caso no hay “engano” posible: la politica monetaria es
transparente y el resultado debe ser el cooperativo. De hecho, el caracter casi
continuo y publico de las acciones de la politica monetaria le permite a los agentes

seguirla con bastante precision y poca demora. La gran atenciéon que generan los

> Barro y Gordon (1983) pagina 594.
6 Ver al respecto Akerlof y Yellen (1985), y Mankiw (1985).



anuncios de medidas de la Reserva Federal y otros bancos centrales parece mas

consistente con un juego dinamico como el mencionado.

Consideremos ahora la interdependencia temporal de las tasas de desempleo e
inflacion. Este mero cambio en la Ecuacion 1, reduce considerablemente el incentivo
del gobierno a engafiar al publico. El gobierno debe contrapesar la ganancia de breve
duracion de una tasa de desempleo inferior a la natural contra la pérdida ocasionada
por una inflaciéon persistentemente mas alta por un horizonte muy largo. En este caso,
la tasa de inflacion dada por (3) no seria la solucién éptima. Si suponemos que el
gobierno puede enganar al publico por un periodo en el que espera inflacién nula y
que luego se mantiene la tasa de inflacidn inicial con desempleo igual al natural, la
tasa de inflacion 6ptima sera considerablemente inferior a la dada por (3) pero positiva

aun (ver Ecuacion 4):

aa(1-k)U"(b/r + aa?) (4)

donde r es la tasa de descuento.

Si ademas consideraramos que por inercia nominal, sea por rigidez contractual o
costos de ajuste nominal, la convergencia a la tasa de inflacién de largo plazo es
ciclica, la inclusion del costo de periodos con tasas de desempleo superior a la natural
y tasas de inflacién mayores que la del equilibrio de largo plazo, podrian volver incierta

la ganancia de “enganar” al publico.

Un punto a considerar es el del costo de “enganar’. Tanto en el mundo de los
negocios como en el de la politica se han desarrollado cédigos de conducta que
penalizan actos como el engafio. En el caso de la politica es claro que un alto
funcionario o representante que rompa el codigo podria no ser renovado en su cargo o
reelecto, respectivamente. Algunas constituciones prevén juicio politico al poder
ejecutivo y revocacion de mandatos de representantes en caso de percepcidon de
violaciones graves al codigo de conducta. En un plano mas informal, la presién popular
ha tenido resultados similares en diversas ocasiones. Con estos antecedentes,
pareceria racional incorporar, ya sea una restricciéon contra el engafo en la conducta
del gobierno o, al menos, una variable adicional en la funcion objetivo que seria el
costo por engafiar. Obviamente, esta consideracion podria revertir completamente el

resultado de Barro y Gordon.



La consideracion anterior se vincula con el tratamiento del problema de la politica
monetaria como juego repetido, que es discutido por Barro y Gordon. La cuestién de la
reeleccion del gobernante o la renovacion en el cargo de un funcionario tiene mas
sentido cuando se piensa en un juego repetido. Un resultado bien conocido de la
teoria es que en juegos repetidos las chances de cooperacidn son bastante mas
altas.” Nuestro comentario sobre la interdependencia temporal de la inflacién y el
desempleo en las repeticiones del juego puede también interpretarse de la siguiente
manera: si se insiste en tratar el problema como un juego simultaneo, el caracter
repetido del mismo sera ineludible. Los comentarios antes efectuados sobre la menor
ganancia por “engafar’ en contextos de interdependencia temporal de las repeticiones
del juego y sobre el costo de enganar, son aplicables al caso del juego repetido con

simples reinterpretaciones.

5. La politica monetaria contraciclica

Una presunta virtud del modelo, enfatizada por los autores, es su consistencia con
el hecho estilizado de la politica monetaria contraciclica, es decir, expansiones
monetarias que siguen a subas del desempleo. Barro y Gordon suponen que la tasa
natural de desempleo se ve afectada por shocks reales (&) independientes, de
distribucion idéntica con media cero, y de naturaleza transitoria. Asi, la tasa natural de

desempleo en el momento t esta definida como:

U= AU" + (1-NU + g, 0 <A <1 ()

donde U", la tasa natural de desempleo media de largo plazo, es una constante. La
“explicacion” de la politica monetaria contraciclica se basa en el supuesto k < 1.
Entonces, de (3) surge que si U;" fluctua ciclicamente, m* lo hara contraciclicamente.
Una vez mas surge la duda sobre la racionalidad de la reaccion del gobierno que se
postula (por el supuesto k < 1). Otro problema de esta explicaciéon es que depende del
supuesto de que los shocks reales sean transitorios. Sin embargo, la teoria del ciclo
real, que enfatiza las perturbaciones tecnolégicas, parece mas compatible con shocks
permanentes que transitorios. Ademas, la relevancia empirica de la teoria del ciclo real
ha sido seriamente cuestionada.® Parece mas facil explicar el caracter contraciclico de

la politica monetaria por la existencia de perturbaciones monetarias transitorias.

7 Por ejemplo, Kreps (1995), capitulo 14.
¥ Ver Romer (1996), pp. 186-189.






6. Reglas, discrecionalidad e instituciones monetarias

(a) De las reglas anunciadas a las reformas institucionales

Milton Friedman propuso hace algunos afios una regla de politica monetaria
basada en una tasa de crecimiento constante de la oferta monetaria. El modelo en que
se apoyaba suponia tasa natural de desempleo con expectativas adaptativas. Su
argumento clasico en contra de la discrecionalidad de la politica monetaria no se
basaba en la neutralidad del dinero en el corto plazo (en la cual no creia, como buen
cuantitativista), sino en la dificultad de manejarla adecuadamente dada la
incertidumbre que le asignaba a sus efectos. Como esta incertidumbre es una cuestion
de juicio, el modelo de Friedman también podria fundamentar una regla de politica
estabilizadora con crecimiento variable de la oferta monetaria, en funcién, por ejemplo,

de cambios en la velocidad del dinero.

Kydland y Prescott (1977), refuerzan el argumento de Friedman a favor de reglas
de crecimiento monetario constante, con un modelo de expectativas racionales y tasa
natural. Muestran que una regla de politica es superior a una politica discrecional que
optimiza periodo a periodo. Barro y Gordon (1983) utilizan argumentos similares, pero
introducen una innovacién importante al argumentar que la adopcion de reglas es
problematica por la falta de credibilidad de las mismas cuando no existen restricciones
legales que obliguen al gobierno a ejecutarlas. El paso siguiente que dan es proponer
reformas profundas de las instituciones monetarias tendientes a establecer reglas
estrictas al estilo del patrén oro o de una constitucion monetaria. Consecuentemente,
los autores opinan que el abandono del patréon oro y los tipos de cambio fijos,
constituyd un error. La persistencia del statu quo a pesar de su supuesta inferioridad
respecto a un régimen rigido, es explicada por los costos asociados a los cambios

institucionales.

Curiosamente, los autores no se sienten obligados a fundamentar su juicio sobre el
abandono del patron oro. Dado lo costoso de los cambios institucionales, ¢como
explicaria el modelo de Barro y Gordon aquel error? El colapso del patrén oro se
produjo durante la Gran Depresién, un evento histérico inconciliable con un modelo de
expectativas racionales, tasa natural de desempleo y ciclo real (Bernanke y Parkinson,

1991). El silencio de los autores no es coincidencia.



(b) El patrén oro y la Gran Depresion: una omision significativa

Como senala Barry Eichengreen (1985), el atractivo del patréon oro para quienes
proponen reglas de politica contra la discrecionalidad, se basa en una visién mitica del
mismo. El mito de la estabilidad de precios queda desmentido por el siguiente cuadro
basado en Robert Triffin (1970). En rigor, mas que estabilidad se observa

reversibilidad del nivel de precios por sucesion de fases deflacionarias e inflacionarias.

CUADRO 1
PATRON ORO: TASAS DE VARIACION DE LOS PRECIOS MAYORISTAS (en %)
PERIODO ESTADOS GRAN| ALEMANIA] FRANCIA ITALIA
UNIDOS| BRETARA
1814-1849 49
1849-1872 39
1872-1896 -50 -39 -36 -43
1896-1913 49 32 41 41 35

Gran Bretana tuvo patrén oro de facto desde 1717, de jure desde 1821; Alemania, Estados
Unidos y Francia adhieren al patréon oro en la década de 1870; Italia a fines del siglo XIX.°
FUENTE: Triffin (1970), pagina 32.

Michael Bordo (1981) comparé las tasas de inflacién, desempleo y crecimiento del
ingreso real de los periodos 1880-1913 (el de mayor alcance mundial del patrén oro) y
de la ultima posguerra, para Gran Bretana y Estados Unidos. Si bien la tasas de
variacion promedio de los precios mayoristas fueron mas moderadas en el patrén oro,
esto resulta de promediar dos décadas de deflacion seguidas por dos décadas de
inflacion (como sugiere el Cuadro 1). Por otra parte, las comparaciones del crecimiento
del ingreso per capita y de los niveles de desempleo, apuntan hacia la superioridad de
las instituciones monetarias de la posguerra. Bordo (1981) también comparé la
variabilidad de la inflacién y del crecimiento del ingreso real para los mismos periodos
y paises. El desvio estandar de los precios fue algo menor bajo el patron oro en Gran
Bretafa, aunque en Estados Unidos resultdé algo mayor que en la posguerra. Sin
embargo, las tasas de crecimiento del ingreso real fueron mas variables bajo el patrén

oro, en ambos paises.

Los historiadores econdmicos contemporaneos encuentran un vinculo estrecho
entre la Gran Depresion y el patron oro. Segun Peter Temin (1989) la Gran Depresion

fue causada por las tensiones de las consecuencias de la Primera Guerra Mundial

’ Eichengreen, 2000, capitulo 2.




sobre el patréon oro (pagina 33). La Primera Guerra Mundial alteré los patrones de
pagos internacionales: Gran Bretafia y Alemania, antes exportadores de capital
pasaron a ser importadores, mientras que Estados Unidos se convirtié en la principal
nacion acreedora cuando no mucho tiempo atras habia sido un gran pais deudor. Sin
embargo, cuando el patrén oro (suspendido en la guerra) se restablece en la segunda
mitad de la década de 1920, estas naciones vuelven a las paridades cambiarias de

preguerra.

El problema central del patrén oro, fue la asimetria entre paises deficitarios y
superavitarios, que penalizaba a los primeros (por la fuga de oro) pero no a los
ultimos. Asi la carga del ajuste cayo sobre los paises deficitarios, que soélo contaban
con la deflacion como mecanismo de ajuste. Temin (1989) llega a la conclusion que
fue la presion deflacionaria de las politicas monetarias y fiscales de fines de los veinte,

lo que destruyd el patrén oro y llevo a la Gran Depresion.

Eichengreen (1991) identifica cuatro factores condicionantes de la Gran Depresion,
dos internacionales y dos propios de Estados Unidos. El primero de los internacionales
coincide con el sefialado por Temin: las tensiones econdmicas internacionales
causadas por la Gran Guerra; el segundo, es la fragilidad del patrén oro restablecido,
que retomaremos mas adelante.”® El disparador de la crisis parece haber sido el
caracter restrictivo que adoptd la politica monetaria de Estados Unidos a partir de1928
bajo el argumento de combatir la especulacién en el mercado de valores, y que
terminé provocando la crisis de la bolsa. Esto subid las tasa de interés y frend los
préstamos al exterior forzando al resto del mundo a adoptar una politica monetaria
similar y a entrar en recesion también. Esta transmision internacional de la crisis fue

posible gracias al patron oro.

La unica manera de salir de la crisis bajo el patrén oro, continua Eichengreen
(1991) hubiera sido un esfuerzo internacional coordinado entre las potencias para
bajar las tasas de interés y aplicar politicas de estimulo fiscal. Sin embargo, la falta de
cooperacion internacional impidié que esta salida se concretara. En consecuencia,
cada pais quedo librado a su suerte y las naciones comenzaban a recuperarse solo
cuando salian del patron oro, es decir, cuando suspendian la convertibilidad y
depreciaban sus monedas lo que les permitia recuperar competitividad internacional y

aplicar politicas monetarias y fiscales expansivas.

1%L os condicionantes internos de Estados Unidos eran la mayor importancia de los bienes de consumo
durable y la menor flexibilidad de los mercados de trabajo.



Recientemente, las visiones de Eichengreen y Temin (2001), han convergido por
completo, y ahora atribuyen la caida simultanea de la produccién y los precios en
tantos paises a comienzos de la década de 1930, a las politicas deflacionarias
seguidas por los paises que permanecieron fieles a los dictados del patrén oro. La
eleccion de la deflacion en lugar de la devaluacion fue el factor mas importante en la

determinacion del curso de la Depresion.

7. La economia politica de la politica monetaria

¢ Por qué el patrén oro del siglo XIX no sufrié la fragilidad que mostré en el periodo
de entreguerras y que lo condend a su desaparicion? Eichengreen (2000) ofrece una
interpretacion muy lucida que, ademas, tiene la virtud de restablecer en el plano
analitico el vinculo entre lo econémico y lo politico: “Lo que fue fundamental para el
mantenimiento de los tipos de cambios fijos ... es que los gobiernos estaban
protegidos de las presiones para supeditar la estabilidad de los tipos de cambio a otros
objetivos. En el patrén oro del siglo XIX esa proteccidn se la daba su aislamiento de la
politica interna. ... Como el derecho al voto era limitado, los obreros, que eran los mas
perjudicados en las épocas dificiles, no se encontraban en la mejor posiciéon para
poner objeciones a las subidas de la tasa de interés que adoptaban los bancos
centrales para defender el tipo de cambio. Ni los sindicatos ni los partidos obreros
parlamentarios se habian desarrollado lo suficiente para que los trabajadores pudieran
insistir en que la defensa del tipo de cambio se atemperara con la busqueda de otros

objetivos” (pagina 5).

El teorema de la politica econémica de Jan Tinbergen planteaba que para alcanzar
n objetivos independientes de politica econdmica se precisaban n instrumentos
independientes de politica econémica. James Meade formulé un caso particular del
teorema con dos objetivos, el equilibrio interno y el equilibrio externo, y dos clases de
instrumentos, expenditure-switching policies y expenditure-reducing policies. En un
mundo comercialmente abierto, el tipo de cambio es el instrumento principal de la
primera clase de politicas, mientras que la segunda esta compuesta por las politicas
monetaria y fiscal de manejo del gasto agregado. Una consecuencia de un régimen de
tipo de cambio fijo o hard peg, es la pérdida de un instrumento: la politica de gasto

agregado, basicamente, la politica fiscal,"" o bien se dirige a alcanzar el equilibrio

' Con tipo de cambio fijo y libre movilidad del capital se pierde el control sobre la oferta monetaria.



interno o bien se dirige a lograr el equilibrio interno. Aparecen las situaciones de

dilema, no se pueden alcanzar ambos objetivos. '

La conclusion de Eichengreen es de fundamental importancia: la supeditacion de
la politica econdmica al objetivo del equilibrio externo sélo fue posible histéricamente
en regimenes politicos no democraticos. Karl Polanyi (1957) relata como el triunfo de
las instituciones de mercado con comercio libre, movilidad del capital y patrén oro (que
no podian asegurar el equilibrio interno), propio de los paises centrales en el siglo XIX,
generd una poderosa resistencia de la sociedad que culmind con la victoria de la
democracia y el nacimiento de instituciones de economia mixta, que combinaron el
estado de bienestar, las politicas anticiclicas , la regulacién de los mercados y ... el fin
del patrén oro. Eichengreen (2000) recupera esta idea de Polanyi y la utiliza para
explicar por qué Bretton Woods no pudo soportar el resurgimiento de la libre movilidad
del capital: por qué con democracias consolidadas era imposible renunciar a la

busqueda del equilibrio interno. El resultado fue la flotacion de las principales divisas.

A modo de resumen podemos plantear la economia politica de la politica
monetaria con el triangulo de Polanyi-Eichengreen. Este triangulo es una modificacion
del de Mundell. Podemos lograr dos de los tres objetivos (de jerarquia ciertamente
diversa) que figuran en los vértices y hay tres opciones. El patron oro combiné tipos de
cambio fijo con libre movilidad del capital, pero no sobrevivié a la democracia. Bretton
Woods combiné tipos de cambio fijo (aunque esporadicamente ajustables) y
democracia, con severas restricciones a la movilidad del capital. En los ultimos treinta
afos las democracias de los paises centrales han abandonado la fijaciéon del tipo de

cambio en un contexto de muy alta movilidad del capital y liberalizacién de sus flujos.

Recientemente, la gran mayoria de los miembros de la Unién Europea ha lanzado
una moneda comun. La iniciativa forma parte de un proceso de integracion profunda
que tiende a la unificacion econdémica y politica. El desafio de construir un estado
multinacional es formidable y no tiene muchos antecedentes. Si el triangulo es
correcto, la supervivencia del euro dependera del éxito que se logre en la tarea de

construccion de un estado europeo democratico.

La experiencia de Argentina con la caja de conversion es consistente con el

triangulo: las tensiones sociales acumuladas por la politica deflacionaria llevaron a una

12 Recurrir al endeudamiento externo sélo podria funcionar por un tiempo, pero no seria sostenible a la
larga.



crisis politica muy grave que puso en jaque a la democracia. La caja de conversion
colapsé y la crisis politica se resolvié democraticamente, pero la herencia no sera facil

de remontar.

TRIANGULO DE POLANYI-EICHENGREEN

DEMOCRACIA

BRETTON
WOODS

NO SISTEMA
ACTUAL

TIPO DE CAMBIO FIJO MOVILIDAD DEL CAPITAL
PATRON ORO

Volvamos a Barro y Gordon. Su propuesta de volver a los hard pegs tiene una
clara connotacidon e implicancia politica. Mas alla de la argumentacion técnica, que
como ya vimos, resulta deficiente, los autores formulan una propuesta de cambio del
régimen politico, puesto que la politica econémica forma parte de la politica. La
eliminacion lisa y llana de la discrecionalidad que postulan, equivale a dejar fuera de la
discusién democratica una de las herramientas fundamentales de la politica

econdmica, como es la politica monetaria.

El supuesto detras de la propuesta es que existe una regla éptima que debe ser
sancionada con fuerza de ley. ¢Quién conoce esta regla? En el articulo de Barro y
Gordon todos la conocen y la desean pero por alguna razén, tal vez un costo no

fundamentado de implementarla, no la convierten en ley. Esta es una fantasia de



unanimidad tanto en vision como en objetivos. La regla (o su falta) podria no ser Unica,
ya sea porque existen distintas percepciones de como funciona el mundo o porque
existen objetivos en conflicto pues no hay agente representativo. En el caso de la
politica monetaria y cambiaria esto es muy claro. El paradigma de expectativas
racionales y equilibrio no es el Unico existente en la profesion. Los conflictos de
objetivos también son comunes: existen deudores y acreedores, exportadores e
importadores, y asi podriamos seguir. Por otra parte, aun cuando existiera unanimidad
de vision, una politica 6ptima en el sentido de Pareto no siempre podra implementarse
porque las transferencias de ganadores a perdedores son costosas. Las instituciones
politicas de la democracia son las que procesan esta pluralidad de visiones e

intereses.

El argumento anterior no intenta desmerecer la discusién sobre reglas o normas
que acoten la discrecionalidad de quienes tienen responsabilidades ejecutivas. Una
vez que aceptamos la diversidad de intereses que, por supuesto, puede darse y se da
entre gobernantes y gobernados, las cuestiones de disefo institucional cobran mayor
importancia. Lo que cuestionamos es la sensatez de una postura extrema y rigida, que
por eliminar toda discrecionalidad en las decisiones de autoridades democraticamente
constituidas, elimine cualquier margen de flexibilidad que permita acomodar las
politicas a las innovaciones que se produzcan en las coaliciones politicas, las
percepciones prevalecientes de los agentes o el ambiente econdmico nacional e

internacional.

El establecimiento de reglas rigidas podra reflejar las condiciones predominantes
en el momento de su imposicion, pero si algo sabemos es que las condiciones
cambiaran en direcciones probablemente insospechadas. El problema de la rigidez
institucional es que la regla heredada sélo sera modificada cuando la percepcion del
costo de continuar con la misma sea mayor al costo del cambio institucional. El caso
argentino ilustra el alto costo de modificar reglas extremadamente rigidas. Como decia

Aristoteles hace 2300 afios, la virtud consiste en el término medio.

8. A modo de conclusion

El ideal que persigue la teoria econdmica es el de ciencia. Sin embargo, la
profesion del economista se ve sometida a modas ideoldgicas. Algunos de los errores
mas graves que los economistas cometimos en la ultima década no se originaron en lo

que no sabiamos sino en lo que sabiamos y olvidamos o consideramos que se habia



vuelto obsoleto porque el “mundo habia cambiado”. El olvido de las lecciones del
patron oro a la hora de sostener una caricatura del mismo, es emblematico al
respecto. El problema, sin embargo, no es sélo de los economistas argentinos, como

espero que hayamos probado en este trabajo.

El articulo de Barro y Gordon incurre en una inversion reveladora de un problema
que no es nuevo. El problema de la inconsistencia dinamica habia sido planteado por
Robert Strotz en 1956, pero con referencia a los consumidores. La formulacion original
se referia a la imposibilidad de un consumidor de formular planes temporalmente
consistentes cuando el descuento no era exponencial. Esto llevaba a la discusion
sobre mecanismos que podian seguir los consumidores para obligarse a ahorrar. El
tema de la miopia temporal o el autocontrol no era nuevo, ya que podria a rastrearse a
Fisher en el siglo XX o0 a su antecesor del siglo XIX, John Rae. Recuérdese, ademas,
que la seguridad social nacié como respuesta a la alta incidencia de la pobreza en las

personas mayores debida a los bajos ahorros acumulados por éstas.

Barro y Gordon (y antes Kydland y Prescott) desplazan el problema de la
inconsistencia temporal del sector privado al sector publico. Quien no puede cumplir
con un plan 6ptimo es el gobierno y ello es consecuencia de su discrecionalidad.
Nétese como problemas formalmente similares pueden adquirir una interpretacion e
implicancias de politica, opuestas. Los economistas prestamos mucha atencion a los
aspectos formales de los modelos de nuestros colegas, por buenas razones, pero
solemos aceptar sin mucha discusion los supuestos implicitos o interpretaciones de los
autores, lo que puede volvernos victimas inadvertidas de la moda. Irénicamente, la
idea original de Strotz se convirtié en un fecundo tema de investigaciéon de frontera en
los ultimos afios tanto desde el punto vista tedrico como empirico, especialmente, en

la version de descuento hiperbdlico desarrollada por David Laibson y otros.

Barro ya habia realizado una inversion ideolégicamente similar en relacion a las
preferencias intertemporales. Lo que solemos llamar modelo de Ramsey sélo conserva
de su formulacion original el horizonte infinito del problema de maximizacién de la
utilidad. El problema que se habia planteado Frank Ramsey, desde la 6ptica del
planificador, era cual debia ser la tasa de ahorro éptima de una sociedad." Se trataba
de un problema de economia normativa. Dada la percepcién entonces prevaleciente

entre los economistas neoclasicos de la miopia de los consumidores, una

13 Otra diferencia importante es que Ramsey consideraba inmoral descontar la utilidad de las generaciones
futuras.



maximizacion de horizontes infinitos so6lo podia ser planteada por el gobierno. El
caracter normativo de las preferencias Ramsey se conservé hasta la década del
sesenta cuando se aplicd con algunas modificaciones a modelos de crecimiento
optimo, como puede apreciarse, por ejemplo, en la coleccién de lecturas compilada

por Stiglitz y Uzawa.

El uso actual de las preferencias Ramsey es el de la economia positiva, puesto
que se interpreta que describen el comportamiento de las familias o, mas propiamente,
las dinastias de la economia. Este desplazamiento fue liderado por Barro (1974) en su
famoso articulo sobre la equivalencia ricardiana. Las padres dejan herencias a sus
hijos tomando en cuenta la utilidad de éstos, la cual a su vez incluye la utilidad de los

nietos de los primeros y asi sucesivamente hasta restablecer un horizonte infinito.

Notese la coherencia de las dos inversiones de modelos heredados que liderd
Barro: de una vision que enfatiza la miopia del sector privado y la necesidad del
gobierno para alcanzar el 6ptimo social, se pasa a una visién donde el sector privado
puede alcanzar un Optimo social en cuanto a lo que de él depende, pero que se ve
obstaculizado de lograrlo por la discrecionalidad de un gobierno que actua de manera

miope.

Con el tiempo, estas inversiones tuvieron amplia aceptacion en la profesion. Sin
embargo, en retrospectiva, su aceptacion parece reflejar mas la ideologia de la época
que una superioridad explicativa de las nuevas hipotesis interpretativas apoyadas en
una evidencia empirica solida. Curioso resultado para una disciplina que se considera

a si misma la “reina” de las ciencias sociales.



APENDICE

Considere una funcion de produccién agregada Cobb-Douglas donde las variables
tienen el significado habitual, G denota al gasto en bienes publicos y T la tasa

impositiva sobre el ingreso™:

Y=AK*GL)"® 0<a<1, G=T1Y,

Reemplazando G en la funcién de produccion y despejando obtenemos: Y = K(tL)"®/®
El producto marginal del trabajo es: dY/dL= [(1-a)/a](K/L)(TL)!""-*"@

El salario neto del trabajador es: W = (1-1)[(1-a)/a](K/L)(tL)"*)e

El efecto de un aumento de 1 sobre el salario neto del trabajador es:

oW/ot = -W/(1-1) + [(1-a)/a](W/T) = W[(1-a)/(aT) - 1/(1-T)]

El signo de dW/at es igual al signo de (1-a) - 1. El salario neto del trabajador se
maximiza cuando T se iguala a (1-a). Mientras la tasa impositiva sea menor a la
elasticidad del producto respecto a los bienes publicos, su aumento incrementara el
salario neto del trabajador, y si la oferta trabajo tiene pendiente positiva (un supuesto

implicito del argumento de Barro y Gordon), aumentara el empleo y disminuira la tasa

natural de desempleo.

" De acuerdo a Barro (1990).
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