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1. Introducción

Uno de los debates más intensos, y todavía vivo, en el campo de
la Política Económica, es el de la necesidad y/o posibilidad de apli-
car medidas estabilizadoras discrecionales para corregir las pertur-
baciones que alteran el normal funcionamiento de la economía en
los sistemas que usan el mercado como mecanismo para la asigna-
ción de los recursos. Y gran parte del debate tiene su origen, o al
menos su justificación, en las dificultades que surgen para la apli-
cación correcta de las medidas precisas.

Pero el verdadero origen de la controversia radica en otro lugar
y éste es la existencia o no de mecanismos autorreguladores que
actúen con la suficiente intensidad y rapidez, como para hacer in-
necesaria cualquier acción correctora de política económica.

El equilibrio general walrasiano contiene un mecanismo preciso
para lograr esta autorregulación; esto es, un sistema capaz de asig-
nar de forma automática y óptima los recursos, y capaz de autoco-
rregir las desviaciones que se produzcan en el mismo. De ahí la
«conclusión político-económica según la cual el Estado no debe in-
tervenir en el curso de los procesos económicos, ya que sólo puede
perjudicar la autorregulación de dichos procesos y destruir el equi-
librio económico al que se llegaría automáticamente» (Lange, 1969,
pág. 4). O como señala Doorn: «En el mundo neoclásico, dirigido
por el omnisciente subastador, no parece existir necesidad de una
política económica, y los agentes económicos saltan ciegamente de
un conjunto a otro de valores de equilibrio. Cualquier error debido
a una perturbación exógena no prevista se elimina con notable ve-

(*) En homenaje a mi querido profesor don Emilio de Figueroa.
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locidad. No se observan más valores que los de equilibrio: el mun-
do parece perfecto» (Doorn, 1976, pág. 75).

Sin embargo, la realidad es bien distinta: el sistema económico
se ve sometido continuamente a un conjunto de fricciones de ma-
yor o menor intensidad, que hacen difícil, por no decir imposible,
el hallazgo de una posición de equilibrio en un mundo dinámico
en continua evolución, siendo el desequilibrio una situación normal.

La tesis keynesiana en apoyo de las medidas estabilizadoras
surge como consecuencia de la aparición y persistencia de estas fric-
ciones y de la incapacidad del propio sistema para salir por sí mis-
mo, y con la suficiente rapidez, de una situación de desequilibrio,
indeseable por más tiempo. El tipo de perturbación a corregir tiene
su origen en una insuficiencia de la demanda agregada y las medidas
estabilizadoras, monetarias y fiscales (particularmente estas últi-
mas), deberán orientarse a compensar esta insuficiencia.

Durante algo más de dos décadas los economistas del mundo
occidental aplicaron con éxito medidas estabilizadoras de tipo key-
nesiano, con el fin de corregir perturbaciones, por defecto o por
exceso, provocadas por el lado de la demanda.

Pero en el período 1973-1974 aparece un nuevo tipo de pertur-
bación, esta vez provocada por el lado de la oferta o del precio y
resultante de una acumulación de factores, en su mayoría de origen
externo, lo que origina un problema de estabilización totalmente
distinto (Modigliani, 1978, pág. 97), para el que no estamos prepa-
rados, y que pone en tela de juicio la validez de los mecanismos
que sirvieron a la estabilidad y al progreso en los felices sesenta.

Y la pregunta vuelve a ser: ¿debemos renunciar a las medidas
estabilizadoras y esperar a que el desequilibrio se corrija por sí
mismo?, o por el contrario: ¿es una obligación de las autoridades
económicas emprender el conjunto de medidas de política económi-
ca precisas para combatir las causas y efectos de una crisis de con-
secuencias indeseables?

Y la respuesta, que parece obvia, sigue siendo objeto de contro-
versia, y los principales argumentos en su contra son los que surgen
de las dificultades en su aplicación, que si no es correcta podría ser
el origen de mayores desequilibrios.

En general, y cualquiera que sea la causa de las perturbaciones,
un problema de política económica puede expresarse analíticamen-
te, tal como sugiere Theil (1965), mediante una función de prefe-
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rencia social que incluye los valores deseados de las variables ob-
jetivos e instrumentos y que es necesario optimizar, con las restric-
ciones impuestas por las ecuaciones estructurales que expresan el
tipo de relación que liga a las variables objetivo con los instrumen-
tos y con todas las demás variables del sistema (sean datos o irre-
levantes).

Formalmente podría considerarse una función de pérdida a mi-
nimizar, tal como:

L=a1(Y-Y*y + a1(X-X*)2 [1]

en la que las diferencias (y —y*) y (X —X*) miden las desviaciones
entre los valores efectivos y los valores deseados tanto de la varia-
ble objetivo y como de la variable instrumento X, siendo «i y a2 las
ponderaciones o grados de importancia relativa que el policy-maker
asigna al logro del objetivo y del instrumento, respectivamente; jus-
tificándose a2 en la existencia de costes por el uso del instrumento.
Las diferencias se expresan en forma cuadrática con el fin de que
las desviaciones, por defecto y por exceso, respecto a los valores
deseados de las variables no queden compensadas.

Para hallar el valor óptimo a asignar al instrumento basta con
minimizar la funcional [1], con la restricción

Y=a+bX [2]

Sustituyendo [2] en [1] nos queda:

El óptimo se obtiene:

SL
2aíb(a + bX-Y*)+2<t2(X-X*)=0

oX

con lo que:
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Y en el caso particular de no considerar los costes por el uso del
instrumento, es decir, at = \ y a2=0, tenemos:

Y*-a
*=—z— tu]

Ahora bien, el problema en la realidad no es tan simple. Nor-
malmente surge la necesidad de lograr más de un objetivo, por lo
que es preciso plantearse el grado de prioridad a asignar a cada
uno o incluso renunciar a alguno de ellos. En el primer caso, el
grado de prioridad podría determinarse dando los valores adecua-
dos a los correspondientes a¡. En el segundo, bastaría con hacer
igual a cero el a¡ del objetivo a desechar.

Otras veces existen dificultades para que el modelo funcione
con la precisión que se deduce de la resolución del sistema en la
forma que hemos expresado. Estas dificultades tienen diversos orí-
genes, siendo las más importantes las que surgen como consecuen-
cia de la imposibilidad de construir modelos que describan con
precisión la estructura funcional de la economía. Así, por ejemplo,
se considera que las variables exógenas, no instrumentales, son per-
fectamente conocidas, así como las relaciones entre las variables,
especificadas a través de los parámetros de las ecuaciones estruc-
turales del modelo. Por otra parte, el modelo se contempla como
actuando de forma instantánea, siendo así que la economía está su-
jeta a un proceso esencialmente dinámico y los efectos en los cam-
bios de unas variables sobre otras, así como las decisiones políticas
para actuar sobre determinadas variables tardan tiempo en produ-
cirse. Por fin, parece conveniente tener en cuenta qué cambios y ac-
titudes se darán en el comportamiento de los agentes económicos,
ante un cambio exógeno o provocado de la situación que afecte a
sus intereses, y en qué forma adoptarán una u otra actitud frente
a dicho cambio.

Con carácter general, podemos considerar tres tipos de proble-
mas en la aplicación de la política de estabilización, cuya existencia
condiciona la posibilidad de que el uso de los instrumentos, tal como
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ha sido descrito, pueda tener éxito en la consecución de los obje-
tivos. Estos problemas son (*):

a) La existencia de incertidumbre.
b) Los desfases o retardos en los efectos de la política.
c) La formación de expectativas racionales por los agentes eco-

nómicos y su respuesta ante una acción política por parte
del gobierno.

Veamos cada uno por separado, para formular, finalmente, vinas
conclusiones de carácter general, acerca de las posibilidades de lu-
char contra los desequilibrios que se producen en el funcionamiento
del sistema económico.

2. El tratamiento de la incertidumbre

En el modelo propuesto en el epígrafe anterior se ha procedido
como si las relaciones estructurales entre las variables endógenas
y exógenas fueran de naturaleza determinista, como si el valor de
los parámetros fuese exacto y no aleatorio, y como si el valor fu-
turo de las variables exógenas consideradas como datos (las no ins-
trumentales) fuera perfectamente conocido.

En la realidad no se cumplen estos supuestos. Las ecuaciones
estructurales, en particular las de comportamiento, son estocásti-
cas, el valor de los parámetros es aleatorio y tenemos una informa-
ción insuficiente y/o deficiente respecto al valor futuro de las va-
riables exógenas. En definitiva, la política económica no actúa en
ambiente de certeza, sino de incertidumbre, siendo la información
incompleta un estado normal. Por ello, en los modelos de decisión
a utilizar es preciso tomar en consideración esta circunstancia.

Si aceptamos que la incertidumbre: Es una descripción del
grado o tipo de conocimiento que surge allí donde se dispone de
una información incompleta sobre la que es preciso actuar, las
consideraciones anteriores nos llevan al tratamiento del problema

(*) La consideración de estos obstáculos en la aplicación de la política
de estabilización figura en los más modernos manuales de macroeconomía,
habiendo sido objeto de atención y tratamiento sistemático por diversos auto-
res. A este respecto pueden verse: DORNBUSCH-FISCHER, 1980, cap. 9, y BEAHE,
1978, cap. 13.
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de la decisión en circunstancias más complejas, usando de forma
adecuada la información disponible. Como señala Graaff: «El pro-
blema de comportarse racionalmente ante la incertidumbre... es
más bien un problema consistente en hacer el mejor uso de una
información incompleta» (Graaff, 1971, pág. 116).

Se presentan, en general, dos tipos de incertidumbre que son con-
secuencia del desconocimiento que tiene el decisor acerca de cuál
es la estructura correcta del sistema y, por tanto, de cuál debe ser
el modelo correcto que la explique.

El primer tipo de incertidumbre surge a causa del modelo o tipo
de relación funcional elegida, que puede no ser la adecuada. Diver-
sos economistas elegirán, en general, modelos diferentes. Un com-
portamiento razonable acerca de este problema obligará a los deci-
sores a introducir en sus modelos variables auxiliares para consi-
derar la posibilidad de un margen de error.

La propuesta de Theil (1964) en este sentido consiste en intro-
ducir en el modelo [2] una variable aleatoria V, de media cero y
varianza finita, con lo que Y se convierte también en una variable
aleatoria, tomando el modelo la forma:

Y=a+bX+V

De acuerdo con esto, «el que hace la política sólo puede pre-
decir el valor esperado y no el valor exacto de la pérdida que le
resultará de asignar diferentes valores a la variable instrumental X»
(Beare, 1978, pág. 387).

Para hallar el valor óptimo a asignar al instrumento X, Theil sus-
tituye la función de pérdida por su correspondiente esperanza ma-
temática E[L], llegando a una regla de decisión similar a la [I],
como resultado de la sustitución de los «valores ciertos» de las va-
riables por sus correspondientes «equivalentes ciertos».

El único efecto originado por la introducción de la incertidum-
bre (variable aleatoria V) ha sido un incremento de la pérdida es-
perada por el policy-maker, y por tanto un aumento del riesgo de
equivocarse al aplicar su política.

El segundo tipo de incertidumbre se produce en el propio con-
texto del modelo, al desconocerse con exactitud los valores numé-
ricos de los parámetros del mismo, lo que implica que los efectos
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de las políticas no pueden ser predichos con precisión (Dornbusch-
Fischer. 1980, pág. 272).

Para tratar esta forma de incertidumbre Brainard (1967) pro-
pone un modelo en el que «la incertidumbre se atribuye no sólo al
tamaño y/o los efectos de las perturbaciones exógenas, sino tam-
bién a los efectos de los propios instrumentos de política econó-
mica» (Lindbeck, 1975, pág. 19).

Brainard parte del supuesto de que sólo disponemos de infor-
mación limitada sobre el impacto del instrumento en el objetivo,
siendo por tanto b una variable aleatoria, lo mismo que V. Se
considera asimismo que a, = l y a2=0, esto es, se hace el supuesto
simplificador de la inexistencia de costes por usar el instrumento X.

La función de pérdida esperada, de forma cuadrática como en
el modelo anterior, podrá escribirse, en este caso:

£[L] = £[(Y-y*) J] [3]

con lo que el problema se transforma en optimizar [3] con la res-
tricción:

Y=a+bX + V [4]

siendo b y V variables aleatorias.

Transformando [3] llegamos a:

E[L] = E[ {(Y-7)+ (7-Y*)} 1] = E [ ( y - 7

Con lo que, sustituyendo Y por su valor en [4]:

Operando queda:

Y*Y [5]

(•) Ya que:

E [(Y — Yy+(Y — Y*Y+2(Y — Y) (Y — Y*)] = E [(Y —TYl + C? —Y*Y

por ser E (constante)=constante y:

E [2 ( Y - 7 ) (7 -Y*) ] =2 (7 -Y*) E [ Y - 7 ] =0
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Para hallar el óptimo derivando respecto a X e igualando a
cero, nos queda:

sx
y despejando X:

x=

Es decir, en este caso se ha alterado la regla de decisión ópti-
ma, ya que el valor a asignar al instrumento X depende no sólo de
parámetros conocidos, sino también de la varianza del parámetro
de la política instrumental b y de la covarianza asociada entre dicho
parámetro y la variable aleatoria V.

De esta forma se observa que, cuanto mayor sea la varianza
de b [III], mayor es el riesgo de equivocarse, con lo que una norma
de prudencia para el decisor le obligará a ser menos ambicioso en
el uso del instrumento a medida que aumenta la varianza de b, y
más emprendedor en el caso de que tome valores más pequeños.

Ahora bien:

con lo que, en el caso de ser ab
2>0 y <7»v>0, la regla de decisión

óptima podría conducir al caso extremo de hacer X=0, con el fin
de minimizar el riesgo de equivocarse, es decir, haciendo la varian-
za Y lo más pequeña posible aY

2=av
2.

Pero si <J¡,V<0, entonces el riesgo de error disminuye y la regla
de decisión óptima se transforma, en el caso <rbv=0, en:

x ~b(Y*-a)

cb
2+b2

Pero si además ab
2 = 0, es decir, cuando el valor de b es perfecta-

mente conocido (no aleatorio), entonces volvemos a la misma re-
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gla de decisión encontrada en el epígrafe anterior [II], es decir, el
valor óptimo del instrumento sería:

En definitiva el decisor puede, si conoce la distribución de pro-
babilidad de las variables b y V, adoptar reglas de decisión óptimas,
haciendo el mejor uso de la información disponible.

Generalizando este enfoque al caso de varios objetivos y varios
instrumentos, la combinación de política óptima depende de la va-
rianza de los respectivos parámetros (b), asociados al uso de cada
instrumento, y también de las covarianzas entre dichos paráme-
tros y las variables aleatorias (V). «La conclusión es que se podrán
usar todos los instrumentos, incluso si el número de instrumentos
excede al de objetivos, ya que esto puede contribuir a una reduc-
ción del riesgo» (Beare, 1978, pág. 38). Es decir, como señala Lind-
beck: «Brainard ha demostrado que el político, en general, deberá
hacer uso de todos los instrumentos a su alcance, en lugar de afe-
rrarse a la sencilla regla de Tinbergen» (Lindbeck, 1975, pág. 19).

3. Los retardos en los efectos de la política

Un caso especial de modelo con incertidumbre surge cuando
en lugar de señalar un valor deseado Y* para la variable Y, se fija
como objetivo de política estabilizar en el valor medio Y* = Y.

En este caso, la función de pérdida esperada [3], se transfor-
ma en:

E[L] = E[{Y-Yy] = vy> [6]

Por otra parte, si para simplicar llamamos bX = Z, y sustitui-
mos en [5], tendremos:

[7]
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Con lo que, igualando [6] y [7], nos queda:

E[L]=0Y
2 = 0Z

2+0V
2 + 2<TZV [8]

Ahora bien, el coeficiente de correlación entre Z y V tiene por
valor:

con lo que:

y sustituyendo en [8]:

[9]

Formulación a la que había llegado mucho antes Friedman (1953)
por otro camino, mediante la utilización de un modelo simple de
la forma: Y = f (Z, V) y la aplicación al mismo del teorema estadís-
tico según la cual la varianza de la suma de dos variables aleato-
rias es igual a la suma de las varianzas sólo cuando dichas variables
son independientes (*).

(*) En efecto, supongamos una relación de la forma:

(Y -Y)=(Z-~Z)+{V -V)

Elevando al cuadrado ambos miembros, nos queda:

(Y -Yy=(Z-lY+(V -VY+HZ—J){V — V)

Y, tomando esperanzas:

£ [ ( y - 7 V ] = E [(Z-zV] + £ [(V - V>]+2E [(Z — Z) (V-

Es decir:
ar' = Oz + or*+2oxv

que sólo es igual a la suma de las varianzas:

cuando Z y V son independientes, es decir, cuando su covaríanza on=0 es
igual a cero.
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En la expresión [9] las varíanzas a2 miden los tamaños en las
fluctuaciones tanto del objetivo <ty2, como del instrumento az

2, y de
la variable V (trv

2), que recoge los efectos sobre Y de factores exó-
genos, diferentes de Z, y por tanto, causa de la desestabilización o
perturbación. En cuanto al coeficiente de correlación p sirve para
medir el ensamblaje temporal de la política (Doorn, 1976, pág. 88),
de tal forma que, si las medidas estabilizadoras Z se mueven al
unísono con los efectos desestabilizadores provocados por V, la co-
rrelación entre ambas variables será perfecta e inversa, es decir
P = - l .

La política óptima se obtiene minimizando la función de pérdida,
o varianza de Y, es decir:

8EIL1

8Z

Con lo que la regla de decisión óptima es:

[IV]

Pero, según hemos dicho, la aplicación correcta de la política en
el tiempo requiere que P = — 1, con lo que:

< T Z = — ( — 1) a v = <rv

Y, en este caso, sustituyendo en [9]:

(-1) av
2 = 0

lo que significa que la estabilización es perfecta, al ser nula la va-
rianza de Y. Es decir, en este caso, se ha usado correctamente el
instrumento de política, ya que se ha utilizado en el momento apro-
piado y con la intensidad requerida, logrando sus efectos estabili-
zadores plenos.

Si p= —1 pero oz<ov, la política está bien ensamblada en el
tiempo, pero las medidas no tienen la suficiente intensidad para
conseguir una estabilización completa, siendo entonces aY

2>0, lo
que también sucedería si se usara con exceso el instrumento Z.
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Sin embargo, el modelo, en su origen (Friedman, 1953), había
sido concebido para mostrar la dificultad de conseguir que p= — 1,
y ello debido a la existencia de los denominados lags o desfases
temporales en los efectos de la política.

Estos desfases son de varios tipos y han sido objeto de una abun-
dante literatura (M. Friedman, 61; Fisher, 76; Doorn, 76, y Dosn-
busch-Fischer, 80), aceptándose, en general, una clasificación que
distingue entre desfase interno (inside lag) y desfase externo (out-
side lag). El primero se produce a consecuencia del tiempo que
transcurre desde que comienza la desestabilización hasta que se
pone en marcha una acción concreta de política económica. El se-
gundo tiene su origen a consecuencia de la dispersión temporal de
los efectos de la* acción política, siendo generalmente un desfase
distribuido (Dornbusch-Fischer, 1980, pág. 266), en el sentido de
que los efectos de la medida se van manifestando progresivamente
a lo largo del tiempo. La medición del desfase, difícil por otra parte,
se refiere al tiempo que transcurre desde que entra en acción la
medida hasta que produce sus efectos plenos.

A su vez, el desfase interno se subdivide en desfase de recono-
cimiento, o tiempo que transcurre desde el momento en que surge
la perturbación y hasta aquél en que se toma conciencia de la ne-
cesidad de la acción (*), y desfase de acción, entre este último mo-
mento y aquel en que se toman las medidas concretas y éstas entran
en funcionamiento (**).

La existencia de estos desfases condiciona de forma notable las
posibilidades de aplicación de una política de estabilización exacta,
puesto que la única forma de actuar correctamente consiste en co-
nocer con precisión los valores de P para saber, en cada caso, el
valor que es necesario dar a los instrumentos, con el fin de que la
política estabilizadora sea óptima.

En efecto, si | p | < l , lo que significa que la inserción temporal
de las medidas respecto a las perturbaciones es inadecuada, la
regla de decisión óptima, según [IV], consistiría en usar el instru-
mento con menor intensidad, ya que en el caso de aplicar la regla

(*) La principal causa del desfase de reconocimiento se debe a la exis-
tencia de retrasos en la información estadística sobre la naturaleza de la
perturbación, y también a la incertidumbre sobre si ésta será transitoria o
permanente o si requerirá o no la aplicación de una medida correctora.

(**) A veces, el lag de acción se subdivide en lag de decisión y lag de
acción (FISHER, 1976, pág. 66; DORNSBUCH-FISCHER, 1980, pág. 263).
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de decisión az = aVt la política podría ser desestabilizadora, puesto
que:

oY
2 = ay1 + av

2 + 2p°v2 = 2crv
2 (1 + p)

Lo que demuestra que, en este caso, la mejor regla es asignar un
valor menor al instrumento que el que indica la perturbación ini-
cial, es decir oz<av (*).

Pero el problema surge, más que de la propia existencia de los
desfases, del desconocimiento de su tamaño y del desconocimiento
que, en general, tiene el gobierno de la intensidad de las perturba-
ciones futuras. Esto conduce a que, si se comete un error total en
cuanto a la aplicación temporal de las medidas, puede existir, en el
peor de los casos, ausencia de correlación entre Z y V. Entonces
P=0, y por tanto:

ay2 = av
2 + av

2 + 2 (0) av
2 =

y, en este caso, la política sería totalmente desestabilizadora, con lo
que la mejor política consistiría en no hacer nada, o como sugiere
Friedman, «se debería abandonar toda política discrecional y con-
fiar sólo en la política reglada» (Doorn, pág. 89).

Sin perjuicio de volver más adelante sobre esta propuesta «con-
servadora», la principal objeción que se le puede hacer es su inca-
pacidad, en la práctica, para corregir las perturbaciones de diversos
orígenes que se producen en el funcionamiento del sistema, máxime
si la regla consiste en la fijación a priori de una tasa de crecimien-
to constante para el instrumento de política. En efecto, esta fijación
exigiría un conocimiento anticipado del funcionamiento de la eco-
nomía por parte del decisor, que le permitiría conocer con exacti-
tud el valor que sería necesario asignar al instrumento durante un
período más largo (por ejemplo, un año); y esta facultad de prever
es precisamente la que los monetaristas niegan a los partidarios de
las medidas discrecionales.

(*) Si p=—0,5 y oz=ov, tendríamos:

<,r'=<rv2+av2+2 (— 0,5) Ov>=ov2

con lo que la política es neutral. Para valores de lp|>0,5, la política puede
ser estabilizadora, y para lp|<0,5, con la regla de decisión at=av, es siempre
desestabilizadora.
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4. Las expectativas racionales

Una de las limitaciones que mayor impacto ha tenido sobre las
posibilidades de utilización de una política de estabilización correc-
ta y eficaz, es la que se deriva de la aceptación de la denominada
«hipótesis de expectativas racionales» (R.E.H.). Se trata quizá, para
sus defensores, de un golpe decisivo a la, ya vieja, postura de los
años sesenta de aplicar medidas anticíclicas discrecionales de na-
turaleza expansiva en la lucha contra el desempleo y de tipo res-
trictivo en la lucha contra la inflación, o dicho en términos de la
curva de Phillips, de la posibilidad de que exista un trade-off, ni
siquiera a corto plazo, entre la inflación y el desempleo.

En líneas generales, la hipótesis de las expectativas racionales,
desarrollada originariamente por Muth (1961), afirma que los agen-
tes económicos forman sus expectativas sobre el futuro, racional-
mente, utilizando de una forma eficiente toda la información exis-
tente sobre el estado pasado y presente de la economía, lo que su-
pone, incluso, anticipar correctamente cuáles serán las medidas que
aplicará el gobierno ante la aparición de una perturbación econó-
mica. De una forma más concreta, se pueden «definir las expectati-
vas racionales como aquellas que se forman teniendo en cuenta toda
la información relevante disponible en el momento de formular-
las» (*).

Redescubierto en los años setenta, y en una primera fase, el
enfoque de las expectativas racionales es aplicado por la corriente
neomonetarista, heredera de las esencias del pensamiento neoclá-
sico, con el fin de poner «en tela de juicio» las posibilidades de apli-
cación de la política económica, particularmente monetaria, para
tratar de reducir la tasa de paro de la economía, llegando a la con-
clusión «pesimista» de que la autoridad monetaria no puede tener
éxito en sus intentos para reducir la tasa de paro, ni siquiera a corto
plazo (Lucas, 1972).

Posteriormente, diversas aportaciones vinculadas a los nombres
de Lucas (72, 76, 80), Sargent (73, 76, 78), Wallace (73, 76), Barro
(76, 77, 79), Grossman (73, 76, 80), etc., han encontrado nuevas ex-

(*) Vid. ARGANDOÑA, pág. 14, quien indica que «esta información incluye
la estructura de la economía en que se mueven los parámetros del modelo,
así como las acciones pasadas y presentes del gobierno y las estrategias que,
se supone, éste puede adoptar en el futuro».
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tensiones de la importancia de las expectativas racionales en temas
tales como el funcionamiento de los mercados especulativos o las
críticas al funcionamiento de los modelos econométricos tradicio-
nales (Lucas, 1976). En este supuesto nos ocupamos tan sólo del
caso de introducción de la hipótesis de expectativas racionales en
los modelos macroeconómicos de decisión, y lo que ello implica
para las posibilidades de aplicación de una política estabilizadora
por parte del gobierno.

Con anterioridad a la consideración de la R.E.H., los modelos
que contenían algún tipo de hipótesis sobre la influencia de las
expectativas, por ejemplo los que tratan de expresar la dinámica sa-
larial en función de la tasa de inflación esperada, contenían varia-
bles de expectativa cuya estimación se realizaba a través de formu-
laciones de tipo adaptativo; esto es, tomando como valor de la
variable esperada el alcanzado por la misma en uno o varios pe-
ríodos anteriores (*).

Sin embargo, la R.E.H. supone que los agentes económicos no
tienen en cuenta tan sólo esa información, lo cual supone un prin-
cipio de irracionalidad, sino toda la información relevante sobre
el pasado, presente y futuro, disponible en el momento de tomar
sus decisiones. Además, se supone que los sujetos conocen el estado
o estructura del sistema económico, con lo que «actúan como si
formasen sus expectativas usando la predicción que resultaría de
un modelo correcto de la economía en la que operan» (Laidler, 1978,
pág." 172).

Aunque la introducción en los modelos econométricos de deci-
sión de los mecanismos de expectativas racionales resulta difícil
en la práctica (Dornbush-Fisher, 1980, pág. 271), se han sugerido
diversos procedimientos analíticos para su tratamiento. El que ha
obtenido mayor éxito es el que resulta de utilizar, como estimador
de la variable de expectativas, la esperanza matemática de dicha
variable, condicionada a la información disponible (Shiller, 1978,
pág. 18). Es decir:

(*) Por ejemplo, tomando como valor de ¿/ (tasa esperada de inflación
en el período í) la tasa de inflación del período precedente p,_, o una me-
dia ponderada de varios períodos precedentes:
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en la que £[X,//,-i] es la esperanza matemática de la variable de
expectativas, condicionada a una serie de variables que se resu-
men en el vector I,.u el cual contiene toda la información dispo-
nible sobre los valores pasados y presentes de otras variables que
influyen en X, (*), siendo e, una perturbación aleatoria de media
cero y varianza finita, lo cual supone que la desviación del com-
portamiento racional por parte de los agentes económicos no es
sistemática ni predecible (Sargent-Wallace, 1975).

Volvamos ahora sobre nuestro modelo de decisión y suponga-
mos que la relación estructural [4] toma la forma:

Y,=a + bX, + kY,^ + V, [10]

Es decir, el modelo descriptivo de la estructura de la economía
contiene también un efecto de realimentación o feed-back (**), ex-
presado a través de la influencia de Wi sobre Yt.

De igual modo, el instrumento de política X, no es controlable
en su integridad por el gobierno, sino que depende asimismo del
propio valor de la variable Y en el período precedente (***), toman-
do la forma (Beare, 1978, pág. 396):

X,= Xo+»Y,., + *, [11]

siendo <•> el parámetro del efecto de feed-back de la variable Y,.\
sobre X, y c, un elemento aleatorio de la política a aplicar, que in-
cluye los factores impredecibles de dicha política y los errores en
su aplicación, e, es, por tanto, al igual que e,, una variable aleatoria
de media cero y varianza finita.

Si ahora introducimos la hipótesis de expectativas racionales
(R.E.H.), esto implica que los agentes económicos utilizan toda la
información relevante y, por tanto, conocen la estrategia que va

(*) «El vector de predicciones de X, se obtiene hallando la regresión mí-
nima cuadrática de X, sobre una matriz de n variables seleccionadas a par-
tir de la información contenida en /,_,» (SEBASTIAN, 1980, pág. 39).

(**) Es lógico y conveniente especificar en el modelo la variable Yt_x,
pues, en general, una gran parte del valor de una variable en un período está
condicionada por el valor de la misma en el período precedente. Un trata-
miento sistemático de este proceso puede verse en TUSTIN, 1974, pág. 153.

(***) Así, por ejemplo, el volumen de gasto público en un año cualquiera
es, en gran medida, función de la renta del período precedente, y lo mismo
ocurre con la tasa de crecimiento de las disponibilidades líquidas.
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a utilizar el gobierno. Suponiendo que, en virtud de ello, adoptan
una actitud «defensiva» (racional), esto signiñca que el efecto del
instrumento de política sobre el objetivo se ve mermado o contra-
rrestado en una magnitud E {X,), que es la esperanza que tiene el
público de que las medidas de política económica que adopte el
gobierno tomen un determinado valor.

Analíticamente, la ecuación estructural [10] se transforma en
(Beare, 1978, pág. 396; Sargent, 1979, pág. 326):

[12]

siendo:

E (X,) = E [Xa+a,K,_1 + e,] = Xo+«»y,-, [13]

por ser:

E(e,)=0

Con lo que, sustituyendo en [12], la [11] y la [13], llegamos a:

[14]

lo cual significa que, tanto Xo como <•> han desaparecido y que sólo
el comportamiento aleatorio de política e, es capaz de afectar al
nivel de la variable objetivo.

Así pues, en el caso de que el público pueda predecir en virtud
de la adopción de «expectativas racionales» cuáles van a ser las
intenciones de política estabilizadora del gobierno, los efectos de
dicha política sobre el objetivo prácticamente no existen.

Dicho de otra forma, los parámetros políticos Xo y <» son irrele-
vantes a los efectos de la política de estabilización y sus valores
óptimos (caso de que existan) deberán ser determinados de acuerdo
con otros objetivos de política (Beare, 1978, pág. 398).

Sin embargo, el componente aleatorio e, es importante para los
propósitos de estabilización. En efecto, en la ecuación [14] tene-
mos que, calculando las varianzas:

[15]
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Es decir, el policy-maker puede minimizar ¿y,, esto es, conse-
guir que el efecto de su política sea lo menos desestabilizador posi-
ble, minimizado ^ (varianza de e) esto es, haciendo su política tan
predecible como sea posible (Beare, 1978, pág. 39), lo cual se logra
minimizando el factor aleatorio de la misma.

Las consecuencias que se deducen para la política de estabiliza-
ción no pueden ser más desesperanzadoras. Una política activista
por parte del gobierno está destinada al fracaso, puesto que los
agentes económicos, al formar sus expectativas racionales, contra-
rrestarán sus efectos. Modigliani señala que las implicaciones que
se derivan de la aceptación de la R.E.H. conducen a la conclusión
de que: «Todo intento de estabilizar mediante reglas monetarias o
fiscales está condenado a resultar totalmente ineficaz, pues su efec-
to será descontado al formar las expectativas racionales. El gobierno
tampoco puede emplear con éxito medidas ad-hoc para contrarres-
tar las perturbaciones» (Modigliani, 1978, pág. 89).

En efecto, la expresión analítica [15] puede conducirnos a esta
conclusión, si bien es utilizada para una defensa de las reglas frente
a la discrecionalidad, puesto que, si la política es predecible, esto
es, si la perturbación aleatoria del uso del instrumento de política
se reduce al máximo, esto hará que el valor del objetivo se manten-
ga más estable, al ser su varianza menor.

El argumento, en manos de los monetaristas, sirve, una vez más,
para su defensa en favor de una tasa constante de crecimiento de
la cantidad de dinero en términos nominales, por ser ésta la regla
más estable y por tanto la sujeta a menos perturbaciones (Barro,
1976a). Y, contra esta «regla» de tasa de crecimiento constante, se
dirigen los ataques de Modigliani, para quien «la elección de una
tasa constante de crecimiento de la oferta de dinero nominal sólo
puede dar lugar a una economía estable si no existen perturbaciones
exógenas significativas. Pero, evidentemente, la economía ha estado
expuesta a continuas perturbaciones y seguirá estándolo» (Modi-
gliani, 1978. pág. 93) (*).

En la abundante literatura aparecida en torno al tema, se plan-

(*) El hecho de que Modigliani reconozca posteriormente que los mode-
los empíricamente relevantes deben incorporar, al menos, «expectativas no
irracionales» no significa que acepte en su integridad la R.E.H., y menos
aún las consecuencias que los monetaristas pretenden deducir de la misma
(MODIGLIANI, 1978).
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tea de nuevo la vieja controversia monetarista, habiendo surgido
no pocas críticas contra gran parte de los supuestos contenidos en
la hipótesis de expectativas racionales.

Una de las más usuales es el desconocimiento por parte de los
agentes económicos, que se da en la realidad, de la estructura de
la economía, a consecuencia de la falta de información, tanto esta-
dística como del propio funcionamiento del sistema, siendo así que
la R.E.H. suponía un conocimiento casi perfecto de dicha estructura
en la formación de expectativas. Como Simón y Benjamín Fried-
man han puesto de manifiesto, el sistema está recibiendo continua-
mente nueva información, con lo que en realidad existe una diná-
mica de cambio estructural (Simón, 1978), y en este caso los agen-
tes lo más que pueden hacer es adaptarse a los cambios a través
de un lento proceso de aprendizaje (B. Friedman, 1978), sin que
resulte procedente, a los efectos de política, la consideración de
que la respuesta de los sujetos contrarresta de forma instantánea
la acción del policy-maker.

Otras críticas surgen como consecuencia de la existencia de
contratos a largo plazo (Fischer, 1977), tales como convenios co-
lectivos, préstamos, etc., que se firmaron teniendo en cuenta las
expectativas existentes en otro momento y no las actuales. En este
caso, una acción del gobierno dirigida a actuar sobre determina-
das variables, podrá ser esperada por los agentes económicos, pero
no podrán hacer nada para contrarrestar sus efectos. Y si bien es
cierto que en muchos de dichos contratos se incluyen cláusulas adi-
cionales de cobertura ante el riesgo de cambio de la situación en el
futuro, no es menos cierto que la adaptación no es perfecta, y ello
deja un amplio margen de acción a la política estabilizadora.

Una de las limitaciones más importantes desde el punto de vista
metodológico, es que en la mayor parte de los modelos que inclu-
yen expectativas racionales, llegando finalmente a la conclusión de-
cepcionante de la inoperancia de la política de estabilización activa,
se contemplan simultáneamente los supuestos de funcionamiento
del sistema con arreglo a moldes neoclásicos. Así, por ejemplo,
en el ámbito de una política de tipo expansivo para luchar contra
el desempleo, «las conclusiones del enfoque de las expectativas ra-
cionales se basan en el supuesto neoclásico de que todo aumento en
la cantidad de dinero y subsiguiente aumento de la demanda en tér-
minos monetarios, sólo se plasmará en aumentos del output real
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y del empleo, por la vía de una reducción del salario real... Implí-
citamente se está rechazando la posibilidad de que exista un cierto
paro de tipo keynesiano, producido por insuficiencia de la demanda
real» (Sebastián, 1980, pág. 43).

Esto es, la hipótesis de expectativas racionales no supone otra
cosa, en este caso, que un refuerzo a los argumentos en defensa
de la tasa natural de paro y su estabilidad, y esto se contradice con
los hechos que muestran que las desviaciones de la tasa real de
paro con respecto a la «natural» no han sido «reducidas y transito-
rias» (Modigliani, 1978, pág. 90), sino persistentes y de amplia in-
tensidad, lo que ha forzado a la utilización de medidas de tipo ac-
tivo, para intentar sacar al sistema de situaciones críticas de todos
conocidas.

Por fin, gran parte de los argumentos en contra de la política
estabilizadora que se han deducido por los teóricos de las expecta-
tivas racionales, se basan en el supuesto de que los agentes econó-
micos actúan siempre de forma defensiva, intentando contrarrestar
los efectos de la política del gobierno. Esto supone que la única
forma posible para lograr el éxito mediante una política de esta-
bilización, siquiera sea de forma transitoria, es «engañando» al pú-
blico, modificando «de repente» el signo de la política. Existiría
entonces un período de transición durante el cual la política podría
ser efectiva, al no poder ser perfectamente prevista por los agentes
económicos (Taylor, 1975).

Esto, que sería criticable desde el punto de vista del bienestar
de la colectividad, objetivo último que debe perseguir toda deci-
sión política, supone que, o bien los agentes económicos tienen un
punto de vista «miope» con respecto al futuro y sólo tienen en
cuenta los efectos desfavorables a corto plazo, sin considerar las
ventajas de una mayor estabilidad a medio y largo plazo, o bien
los administrados desconfían sistemáticamente de su gobierno, de-
fendiéndose de cualquier acción ejercida por éste.

Recientes estudios y prácticas políticas han puesto de manifies-
to la posibilidad de una política estabilizadora basada en la coope-
ración de los agentes públicos y privados en la lucha contra las
perturbaciones económicas, postura que «contrasta con la vía aso-
ciada con las expectativas racionales teóricas que tienden a mirar
la política monetaria, como trabajando principalmente hacia la de-
cepción» (Fischer, 1980, pág. 211).
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5. Conclusiones

A lo largo de nuestra exposición hemos contemplado algunos de
los principales problemas que se presentan en la toma de decisio-
nes político-económicas y que diñcultan la consecución de los ob-
jetivos con la precisión deseada. Algunos de estos problemas han
sido utilizados, por los defensores de determinadas líneas de pen-
samiento, como argumentos en contra de la posibilidad de aplicar
medidas de tipo discrecional. Hemos desarrollado nuestra argu-
mentación desde el punto de vista formal y analítico y, en' cada
caso, hemos comentado las discrepancias existentes entre diversos
economistas con respecto a lo que supone, para la política econó-
mica activa, la existencia de estos problemas. Resta ahora enun-
ciar unas breves conclusiones finales, que reflejen más nítidamente
nuestra propia posición, en el estado actual de conocimiento eco-
nómico.

La política económica, en un mundo incierto, cambiante y diná-
mico, encuentra, evidentemente, mayores dificultades para el logro
de sus objetivos, pero, simultáneamente, ha mejorado sus técnicas.
A partir de las aportaciones pioneras de Tinbergen y Ragnar Frisen
y hasta nuestros días, se han perfeccionado progresivamente nues-
tros modelos y se ha aumentado su valor predictivo, incorporando
métodos de decisión y técnicas surgidas en otras disciplinas cien-
tíficas.

Las contribuciones de Theil, Holt, Brainard o Culberston, entre
otros, nos han servido para actuar racionalmente en ambiente de
incertidumbre, incorporando a nuestros modelos variables y rela-
ciones de naturaleza estocástica, en lugar de funciones de tipo de-
terminístico. Las reglas de decisión óptima, que se deducen de la
resolución de modelos con incertidumbre, permiten al policy-maket
asignar un determinado valor a los instrumentos, a la vez que le
señalan la necesidad de hacer uso de todos los instrumentos a su
alcance, indicándole los márgenes de error previsibles en el logro
de los objetivos.

La existencia de los desfases o lags no ha supuesto un obstáculo
insuperable para la política activa, pero nos ha obligado a tener
en cuenta esta circunstancia, dinamizando nuestros modelos, para
conocer en qué momento se sentirá el efecto pleno de nuestras
medidas.
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Por parte de los monetaristas se ha utilizado el argumento de
la existencia de los lags para recomendar una política reglada, fren-
te a las acciones discrecionales. Suponen que las perturbaciones en
el sistema van a ser pasajeras y que su efecto desestabilizador no
va a ser permanente, sino autocorregible a través del mecanismo
de mercado.

Pero, de hecho, las perturbaciones son persistentes, de diversos
orígenes y de intensidad variable, y sus efectos desestabilizadores,
en vez de autocorregibles, se convierten en acumulativos, originán-
dose un alejamiento cada vez mayor de la posición de equilibrio,
con lo que el político se ve en la necesidad de actuar, y de hacerlo
con precisión, para corregir los efectos y, en la medida de lo posible,
las causas del desequilibrio.

En este sentido, el conocimiento de la existencia de los desfa-
ses en los efectos de la política no se convierte en una dificultad
insuperable para la estabilización, sino en un elemento auxiliar de
extraordinaria importancia, con el fin de tomar las medidas preci-
sas, con la intensidad adecuada y en el momento oportuno, siendo
conscientes de que no ejercerán sus efectos plenos de forma inme-
diata, sino con un determinado retraso, que el decisor debe ponde-
rar y medir.

Un objetivo complementario puede consistir en buscar los me-
dios para lograr una disminución de los desfases internos con ob-
jeto de que la política pueda ser más controlable y, por tanto, más
precisa, y que sus efectos se dejen sentir con mayor prontitud en
la corrección de situaciones de desequilibrio.

La objeción teórica que supone la aceptación de la hipótesis
de expectativas racionales sólo es válida en toda su extensión en
el marco, poco realista, de un mundo neoclásico. Sin embargo, la
aportación científica de sus defensores nos obliga a pensar en la
posibilidad de incluir en nuestros modelos de decisión variables que
midan la existencia de actitudes como las adoptadas por los agentes
económicos «racionales», lo que a su vez dotará de mayor realis-
mo a nuestras propias decisiones.

En cualquier caso, la política de estabilización hoy no puede
contemplarse como un simple correctivo de naturaleza puntual, de
las perturbaciones pasajeras provocadas por el lado de la deman-
da. Hoy, la política de estabilización no es a corto, ni coyuntural,
sino un problema más profundo con implicaciones de carácter es-
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tructural. Y no se reduce a la utilización de medidas de tipo macro-
económico actuando sobre la demanda de forma expansiva o res-
trictiva, para corregir pequeños alejamientos de la posición de esta-
bilidad, sino que tiene que enfrentarse a problemas de mayor pro-
fundidad y a perturbaciones de diferente etiología.

Hoy, la política de estabilización debe contener un conjunto
de medidas de naturaleza más compleja y desagregada, actuando
simultáneamente en un mundo esencialmente dinámico, para el
logro, a medio plazo, de objetivos de carácter aparentemente con-
tradictorio. Y las técnicas del control óptimo, y sus modelos diná-
micos, son los más adecuados para el propósito.

En este sentido, y para finalizar, nos sumamos a la idea de Mo-
digliani cuando concluye que «debemos rechazar categóricamente
el llamamiento de los monetaristas a retrasar el reloj cuarenta años
y... concentrar nuestros esfuerzos para lograr que las medidas esta-
bilizadoras sean en el futuro más eficaces de lo que lo fueron en el
pasado» (Modigliani, 1978, pág. 99).
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