Una Escogencia Racional*

Cuando hacfa parte del cuer-
po docente en el departamento de
economfa de la Universidad de
Chicago, tenfa un aviso en mi ofici-
na querezaba: “No fume, exceptosi
eres Bob Lucas.” Valfa la pena so-
portar el humo para hablar con
Bob, pero no con cualquier otro
economista fumador. Valga decir
que esta accién revela mi convic-
ci6én que su eleccién para el Premio
Nobel de Economfa es una gran
idea, una idea que habfa sido con-

siderada por la mayoria de los eco-
nomistas, desde hace muchos afios,
como un hecho futuro que tenfa que
producirse.

Las contribuciones de Bob
Lucas a la macroeconomfa en los
afios 70 cambi6 permanentemente
la esencia de la disciplina. Mas
aun, su influencia ha sido tan gran-
de para sus criticos, basicamente
Keynesianos, como para sus defen-
sores, quienes tienden a represen-
tar enfoques de liberaci6n del mer-
cado o “neo-clésicos”.

*  Artfculo publicado en The Wall Street Journal el 11 de octubre de 1995. Traduccién de Alvaro

Duque.
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Resefias

Teorias Monetarias

En algunos artfculos claves
publicados entre 1972 y 1975, Bob
aplic6 la perspicacia de John Muth
acerca de las expectativas raciona-
les sobre las teorfas monetarias del
ciclo comercial. Los anélisis pre-
vios se habfan apoyado en modelos
simplistas de la curva de Phillips
en los que una mayor inflacién ge-
neraba mecdnicamente un menor
desempleo y una mayor produc-
cién. Pero estas teorfas suponfan
que los trabajadores y las empre-
sas no aprovechaban la informa-
ci6n disponible y por ende podian
cometer los mismos errores una y
otra vez. Por ejemplo, se suponfa
que una mayor inflacién aumenta-
ba la disposicién para trabajar por-
que a los trabajadores fraudulen-
tamente se les persuadfa para que
creyeran que su salario real era
mayor de lo que en realidad era.

En la teorfa de Bob, donde las
expectativas se forman racional-
mente, la gente puede confundirse
temporalmente con sorpresas mo-
netarias. (Las expectativas racio-
nales no son lo mismo que la infor-
macién completa o una previsién
perfecta). En particular, una ex-
pansién imprevista del dinero y el
nivel general de precios puede per-
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suadir fraudulentay temporalmen-
te alostrabajadores paraque crean
que su salario real ha subido y a los
productores para que crean que el
precio relativo de su producto ha
aumentado. A través de estos cana-
les, un estfmulo monetario puede
generar un auge temporal, pero ese
auge tiene que terminar poco des-
pués de que se reconozcan los erro-
res en las expectativas.

En la teorfa antigua, la com-
pensacién permanente entre la in-
flacién y el desempleo significaba
que la polftica monetaria desempe-
fiaba un papel clave de ajuste pre-
ciso de la econom{a. La teorfa revi-
sada tiene implicaciones dramati-
camente diferentes porque la auto-
ridad monetaria tiene su principal
influencia cuando hace algo sor-
prendente. Asf, no es suficiente
emitir més dinero cuando la econo-
mfa se contrae y menos cuando se
expande. Las expectativas de esta
politica neutralizan bastante los
efectos reales, resultado que fue
demostrado por Tom Sargenty Neil
Wallace en un artfculo en 1975.

Desafortunadamente, la forma
mas facil para que la autoridad
monetaria cree sorpresas es que se
comporte en forma erritica, un
enfoque que da resultados reales



pero a la postre nocivos. Por lo
tanto, una importante inferencia
de politicaen la teorfa de Bob Lucas
es que el banco central debe renun-
ciar a la idea de ajuste preciso y
concentrarse més bien en objetivos
a largo plazo tales como la estabili-
dad de precios.

Adicionalmente, como comen-
tario aparte, el primer ensayo te6-
rico de Bob sobre las expectativas
racionales, “Expectativasy la Neu-
tralidad del Dinero,” aparecié en
1972 en una publicacién especiali-
zada, la Revista de Teorfa Econé-
mica. Lo habfa presentado a la re-
vista principal de la Asociacién
Econémica Americana, la Revista
Econ6émica Americana, pero fue
rechazado por ser demasiado ma-
temaético. En respuesta, Bob le ex-
presé su indignacién al editor y lo
acus6 de tratar de manejar una
revista no cientffica. Todo esto me
lo confirmé el editor, quien me pre-
gunté qué habrfa hecho en su lu-
gar. Me siento orgulloso de decir
que mi respuesta fue que yo habrfa
aceptado el artfculo inmediata-
mente.

El papel de las expectativas no
se limita a la politica monetaria
sino que es crucial en muchas dreas
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de la economia, tal como Bob de-
mostré en su dltima investigacién
sobre inversién, desempleo,
tributacién, administracién de la
deuda publica y valoracién de acti-
vos. En todas estas situaciones, la
evaluacién apropiada de politica
tiene que tener en cuenta la forma
en que se habrian formado las ex-
pectativas; los enfoques més anti-
guos que no consideraban este ajus-
te expectacional se describen ahora
como no resistentes a la “critica de
Lucas”.

En el caso de la curva de
Phillips, la critica significa que la
autoridad monetaria no puede ex-
pandir (ampliar) el dinero y los
precios durante las recesiones y
simplemente supone que las ex-
pectativas inflacionarias seran las
mismas. De igual manera, las poli-
ticas sobre tributacién, transferen-
cias y regulaciones se anticipardn
tipicamente y por lo tanto afecta-
ranel comportamiento. Por supues-
to, tales nociones son comunes en
las teorfas de finanzas corporati-
vas; ningin economista financiero
que se respete habrfa pensado ja-
maés que el gobierno pudiera cam-
biar una politica que afecte los mer-
cados financieros -por ejemplo, un
impuesto sobre las ganancias de
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Resenas

capital- y luego menospreciar el
impacto sobre la valoracién racio-
nal de los activos.

Aparte de criticar los métodos
antiguos de evaluacién de politica,
Bob Lucas mostr6 c6mo desarrollar
modelos totalmente articulados que
abarquen la formacién racional de
expectativas. Ahora estos modelos
son utilizados, a menos
comunmente, por los macroeco-
nomistas para valorar las politicas
alternativas. Gran parte de esta
investigacién, titulada “ Teorfa del
Ciclo Comercial Real,” le ha resta-
do importancia a los factores mo-
netarios y se ha focalizado en fuer-
zas tales como las tecnologfas cam-
biantes, patrones cambiantes de
comercio internacional y las inter-
vencionesreguladorasy fiscales del
gobierno. Este énfasis en las fuer-
zas reales también aparece en in-
vestigacién reciente sobre los de-
terminantes del crecimiento econé-
mico a largo plazo, otra drea a la
cual, el nuevo galardonado con el
Nobel, hizo una importante contri-
bucién.

A Bob Lucas le gusta ver sus

contribuciones no tanto en térmi-
nos de sus implicaciones para con-
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troversias especificas en macroeco-
nomfa -la curva de Phillips, la
efectividad de la polftica moneta-
ria, la validez de diferentes mode-
los Keynesianos- sino més bien
como parte de una metodologfa
evolucionante para todo el campo
de la economfa. En su obra “Mode-
los de Ciclos comerciales”, él
afirma: “La teorfa econémica dinéa-
mica... simplemente ha sido
reinventada enlos iltimos 40 afios.
Ahora es pura rutina analizar a los
tomadores de decisiones econémi-
cas como funcionando a lo largo del
tiempo en un medio ambiente
probabilistico, complejo... Loquela
gente alude como la “revolucién de
las expectativas racionales” en la
macroeconomfa es basicamente la
manifestacién, en un campode apli-
cacién, de un desarrollo que esta
afectando todos los campos de apli-
cacién. Tratar de entender y expli-
car estos eventos como si fuesen
bésicamente unareaccién a Keynes
y al Keynesianismo es itil”. Asf,
para Lucas un enfoque iitil para la
macroeconomfa involucra el mis-
mo modelado (determinacién de
modelos) econémico que funciona-
rfaenlasfinanzas publicas y corpo-
rativas, organizaciones industria-
les, etcétera.



Modelacién Econémica

No puedo menos que concluir
con una anécdota. A finales de los
70, poco después de abandonar
Chicago, invité a Bob a presentar
una ponencia en un seminario so-
bre macroeconomfa que yo dirigfa
en la Universidad de Rochester.
Se suponfa que él llegaba el dia
anterior, pero esa noche recib{
una llamada suya. Me dijo que ha-
bfa ido a O’Hare a tomar su vuelo
para Rochester, pero en el aero-
puerto se enter6 de que la seccién
de fumadores en el avién estaba
copada. En consecuencia, regres6 a
casa.

Traté de contener mi ansiedad
al tiempo que pensaba en todas
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aquellas personas que ansiosas
esperaban la conferencia de Bob
el dia siguiente. De una manera
calmada le indagué si podrfa tomar
un avién en la mafnana. Me res-
pondié que ya habfa contemplado
esa posibilidad, pero que las tinicas
sillas disponibles para fumadores
estaban en primera clase. Le dije
que estaba bien, y Bob vino y pre-
sent6 un magnffico seminario. Real-
mente me habrfa sentido feliz de
pagar mucho més que la tarifa
aérea extra.(Afortunadamente, con
la abolicién de las secciones para
fumadores en los aviones, ahora
Bob es un no fumador).

Robert J. Barro**

**  Profesor de Econom{a de la Universidad de Harvard y miembro de Hoover Institution.
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