Prof. Costain Teoria Econdmica lV

El modelo Barro-Gordon: ¢reglas o discrecion?

Hay varias situaciones en las cuales un agente econdmico (por gemplo, €
gobierno) tiene un incentivo a engafar otro agente. Por giemplo, vemos frecuentemente
que los paliticos prometen mucho més de lo que pueden verdaderamente cumplir. Pero,
seguramente, la gente sabe que estas promesas son exageraciones 0 mentiras, ¢no? Por
€s0, COMo economistas, quisieramos entender 10 que ocurre cuando:

(1) El agente A quiere engaiiar a agente B
(2) Pero el agente B lo sabe.

L atentacion de disminuir la deuda através de la inflacion.

S pensamos en un contexto macroecondémico, € gobierno tiene un incentivo
para engafiar a publico cuando escoge la tasa de inflacion. ¢Por qué? Es porque
muchos gobiernos financian una parte de sus gastos vendiendo bonos con un tipo de
interés fijo en términos nominales. El tipo hominal que acepten los compradores debe
proporcionar un tipo de interés real esperado que sea adecuado, tomando en cuenta la
inflacién esperada:
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Esta ecuacion nos muestra que € tipo de interés i pagado por €l gobierno depende de las
expectativas del publico respecto a lainflacion, p°, y también del tipo de interés real r®
gue exigen los compradores de bonos. Vemos que e gobierno no puede vender bonos
con un tipo de interés nominal bajo s & publico no espera inflacion baja.

Por otro lado, después de vender bonos a publico, € tipo de interés real que el
gobierno paga depende de la verdadera tasa de inflaciéon:

r=i-p
El tipo de interés real que e gobierno paga, de hecho, es € tipo de interés nomind, i,

menos la tasa de inflacion p que e gobierno finalmente escoge. Asi, e gobierno paga
un tipo de interés mas bajo s lainflacion es mayor. Por eso,

Conclusion.
Es mgor para e gobierno s la gente espera inflacion baja.
Pero también es megjor para el gobierno s lainflacion resulta, de hecho, alta.
También, combinando las dos ecuaciones anteriores, obtenemos.
r=i-p=r®+p°-p

Vemos que € tipo de interés r que paga €l gobierno es menor que lo esperado s p> p°:

es decir, s la inflacion es mayor que la esperada. Por eso, otra manera de entender la
situacion es:



Conclusion.
El gobierno paga sobre su deuda un tipo de interés real menor s consigue
engafiar al publico, escogiendo una tasa de inflacién mayor que la esperada.

L atentacién de aumentar la demanda agr egada.

Seguin la teoria keynesiana de la macroeconomia, el gobierno tiene otra razon
adicional para engafiar a la gente cuando escoge la tasa de inflacién. Si los precios son
inflexibles, el gobierno puede aumentar el producto temporamente s aumenta la oferta
de dinero inesperadamente. Recuerda que un aumento de la oferta de dinero desplaza a
laderecha la curva LM (manteniendo fijos los precios), mientras que un aumento del
nivel de los precios desplazala LM ala izquierda (manteniendo fijala oferta de dinero):

y

Si las empresas anticipan perfectamente el comportamiento del banco central,
con antelacion suficiente para ajustar sus precios, entonces un cambio en la masa
monetaria es neutral. Por gemplo, un aumento de un 5% en la oferta de dinero
(desplazando la LM a la derecha) se cancelaria por un aumento de 5% en los precios
(desplazando la LM a la izquierda) s las empresas supieran con antelacion que este
aumenta de la masa monetaria fuese planeada. Pero s las empresas no pueden gustar
inmediatamente sus precios, pues un aumento de la oferta de dinero desplazalaLM ala
derecha, sin ninguin desplazamiento contrario en el corto plazo. El producto y aumenta,
y e tipo deinterésred r cae.

Conclusion.

En una economia con “precios inflexibles’, el gobierno puede aumentar el
producto temporalmente si consigue engafiar a la gente emitiendo mas dinero de
lo que espera el publico.

Un modelo del incentivo para enganar .

Queda todavia un poquito complicado pensar los efectos de estos incentivos del
gobierno, porque la gente no es (muy) tonta. La gente sabe que e gobierno suele
escoger mas inflacion que promete. Por eso, € hecho de que e gobierno tiene incentivo
para mentir ala gente, en si mismo, no implica que conseguird engafiar a la mayoria de
la poblacion. De hecho, parece improbable: los votantes son seres humanos mas o
menos iguales a los politicos, y probablemente podran razonar lo que planean los
politicos. Por eso, tenemos que volver a nuestras preguntas anteriores. Queremos saber
lo que pasa si:

(1) El gobierno quiere engafiar a publico

(2) Pero € publico lo sabe.



Barro y Gordon propusieron un modelo sencillo para analizar este tipo de
situacion. Primero, suponen que existe alguna tasa de inflacion p  que seria la éptima
en el estado estacionario de la economia. Suponen que s latasa de inflacion verdadera
p difiere de su tasa 6ptima de largo plazo, p, esto implica una pérdida en la cuantia

a(p-p )*
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Pérdidas causadas por la inflacion

Por gemplo, segiin € andlisis de Phelps de la inflacion éptima a largo plazo, con una
inflacién altala gente paga demasiados costes de transaccion, intentando evidar e uso
de mucho efectivo. Pero s la inflacion es demasiado bgjo, € gobierno recibe menos
sefioriaje, o cua implica que necesita aumentar varios otros impuestos, como los
impuestos sobre la renta 0 sobre el valor agregado, que causan otras distorciones en la
economia. La férmula sencillita PERDIDA= a(p-p )* solo quiere decir que:

(1) no hay ninguna pérdida si lainflacion esla éptima de largo plazo (p=p)

(2) y lapérdidamarginal aumentas pdesviamésdep .

Segundo, Barro y Gordon suponen también que e gobierno tiene un incentivo
para engafiar al publico, escogiendo mas inflacion de la que se espera. Dicen que €l
beneficio derivado de la inflacién por sorpresa es de b(p-p?)-c(p-p?)?:

BENEFICIOA
TOTAL

b(p-p°) — c(p-p°)
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El beneficio de la inflacion por sorpresa

S escoge una tasa de inflacion p mayor de la esperada p°, € gobierno consigue pagar
sobre su deuda un tipo de interés real menor que € tipo de interés real r® que la gente



esperaba (igualmente, si p<p°, € gobierno paga alin més que @ tipo de interés que el
publico demandaba). En la interpretacion keynesiana del modelo, los beneficios de
sorprender al publico incluirian también el aumento de bienestar causado por aumentar
temporalmente el producto.

El gobierno quiere, por supuesto, minimizar sus pérdidas totales. Estas son las
pérdidas causadas por cualquier desviacion de p', menos los beneficios de sorprender a
la gente con inflacion inesperadamente alta. Por eso, € gobierno escoge p segun €
problema siguiente:

min alp-p’) - blp-p°) + clp- pJf
Vemos que & gobierno escoge la tasa verdadera de inflacion p, y no las expectivas p°.
Lainflacion esperada viene determinada por €l publico, que tiene que razonar respecto a
la inflacion antes de comprar bonos nominales. Las expectativas de la gente pueden
verse afectadas por las acciones del gobierno en el pasado, y tal vez también por las

promesas fantasticas del gobierno actual, pero a fin y a cabo & gobierno no puede
controlar directamente las expectativas p° del publico. Lo Unico que € gobierno

controla directamente hoy es lainflacion p.

Por lo tanto, €l gobierno escoge la tasa de inflacion tomando en cuenta las
expectativas de la gente p°, y tomando en cuenta también la estructura de la economia,

representada por p, a, b, y ¢ (estamos suponiendo que todos estos nUmeros son
positivos). Lacondicion de primer orden del problema del gobierno es:

2ap-p’)- b+dcp-p) = 0
Calculando un poquito, obtenemos:
D= ap +b/2+cp°®
atc
Esta ecuacion se llama la funcion de reaccion del gobierno. Nos muestra el efecto de
las expectativas del plblico, p°, sobre la inflacion escogida por € gobierno, p. Vemos

que:

Conclusion.
El gobierno escoge més inflacion s lainflacion éptima p es mayor.

Por gemplo, en una economia con un sistema impositivo ineficiente, donde los
impuestos sobre la renta distorcionan seriamente a la actividad econdmica, la tasa de
inflacion éptima p de largo plazo es mayor, y por eso e gobierno escogerd més
inflacion p.

Segundo, vemos que:

Conclusion.
El gobierno escoge més inflacion s b es mayor.

El cociente b representa e beneficio margina de aumentar la inflacién p ligeramente
por encima de |latasa de inflacion esperada p°®. Por ejemplo, si la deuda del gobierno es
de B®/P (donde B® es la deuda nominal, y P es e nivel de precios), entonces la deuda
real del gobierno seria disminuida en la cuantia BS/P(p-p?) s la inflacién verdadera



fuese por encima de lainflacion esperada. Pues en este caso, €l cociente b representa el
valor real de ladeuda del gobierno, B°/P. Un gobierno con mayor deuda tiene mayor b,
y en consecuencia escogera mas inflacion.

Finalmente, vemos también:

Conclusion.
El gobierno escoge mas inflacién si e publico espera més inflacion.

Esto o vemos de la funcién de reaccidn, que tiene pendiente positiva con respecto a la
inflacion esperada p°. Por lo tanto, no son solamente los factores “fundamentales’
como son la eficiencia del sistema impositivo o €l nivel de la deuda del gobierno que
afectan la decision del gobierno relativo a la inflacion--- las expectativas la afectan
también. Por eso, para determinar la inflacion que verdaderamente resulta en esta

economia, tenemos que preguntarnos. ¢gqué determina las expectativas de la gente con
respecto a lainflacion?

Para andlizar las expectativas, miremos un momento el efecto de las expectativas
sobre el comportamiento del gobierno. Podemos dibujar 1a funcion de reaccién asi:
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Funcion de reaccion del gobierno

Vemos que la pendiente de la funcion de reaccion es c¢/(a+c), un nimero positivo y
menor que uno (es decir, la funcidn de reaccion tiene una pendiente menor que la linea
de 45). El punto de corte en el gje vertical es p°p(0)=(ap +b/2)/(a+c)>0. Es decir, la
inflacion seria positiva s la gente esperase que fuese cero. Evidentemente, no es
racional esperar p*=0.

¢Qué expectativa seria razonable? Consideremos algunas posibilidades.

Escenario 1. Gentetonta.

Imaglna gue el gobierno les dice atodo el mundo: “Mirad, lainflacion éptima es
dep=p . Por eso, prometemos escoger p=p .” ¢Debe la gente creer al gobierno? Si la
gente cree la promesa del gobierno, (es decir, s la gente espera inflacién Optima,

°=p ), pues el gobierno escogera:



_ap +b/2+cp —p'+ b PO
a+c 2(a+c)
Por lo tanto, s la gente espera la inflacion Optima, € gobierno tiene incentivo para

escoger inflacion mayor que la éptima... por eso llamamos a este nivel de inflacion
TONTA
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Escenario 2. Expectativasracionales.

Por otro lado, supongamos que la gente entiende completamente los incentivos
del gobierno. Saben que s ellos esperan p°=0, pues € gobierno escogera
p=(ap +b/2)/(a+c)>p®. Asi que, jno seria racional esperar p*=0! De la misma
manera, S esperan p°=p, pues e gobierno les engafiard, escogiendo
p'oN"=p +b/(2(a+Cc))> p°. Asi que, jtampoco serfaracional esperar p’=p ! Si la gente
entiende, de verdad, los incentivos del gobierno, pues lo que espera la gente debe ser 1o
gue decide el gobierno. Es decir, la gente debe tener expectativasracionales:

p®=p
Si la gente tiene expectativas racionales, pues la inflacion que ellos esperan, p°, tiene
gue ser la tasa de inflacién escogida verdaderamente por € gobierno. Y en € gréfico,
vemos queola condicion de expectativas racionales es, sencillamente, jla ecuacion de la
lineade45!

¢Existe, entonces, una tasa de inflacion que satisfaga la condicion de
expectativas racionales? Si. Cuando € gobierno decide racionamente la inflacion, y
cuando el gobierno entiende racionalmente el comportamiento del gobierno, entonces la
inflacién tiene que satisfacer dos ecuaciones. Primero, la decision racional del gobierno
implica que escoge inflacion segin la funcion de reaccion:

_ap +b/2+cp°
a+tc

Segundo, la gente debe tener expectativas racionales con respecto a la decision del
gobierno:

p®=p

En genera, llamaremos una Situacion macroecondmica un equilibrio de
expectativasracionaless

(1) todos | os agentes toman decisiones racionales

y (2) todos entienden correctamente las decisiones racionales de |os demés.
Evidentemente, € equilibrio de expectativas racionales de este modeloes la tasa de
inflacion p=R que satisfaga

(2) ladecision de inflacion del gobierno viene dada por la funcion de reaccion

y (2) las expectativas del publico son racionaes (p*=p).
Asi que concluimos:

Conclusion.
En € gréfico, @ equilibrio de expectativas racionales es el punto donde cruzan
la funcion dereaccion y lalinea de 45,

En términos a gebréicos, podemos resolver latasa de inflacion p™= del equilibrio
de expectativas racionales insertiendo larelacion p°=p en la funciéon de reaccion. Por lo
tanto, p-" se calcula asf:



pER = ap +b/2+cp™=
a+c

lo que implica:

(a+c)p™ = ap +b/2+cp=
lo que implica también:

ER ap +b/2 . b
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Asi que vemos inmediatamente:

Conclusion.
Latasadeinflacién p= del equilibrio de expectativas racionales es mayor que la
inflacion p’ del ptimo alargo plazo. Es decir, el gobierno tiene un sesgo hacia
lainflacion.

¢Por qué? Hay dos razones. Primero, € gobierno tiene incentivo para engafar
a publico. Dado cuaquier nivel de expectativas, € gobierno tiende a escoger una tasa
de inflacién alin més dta Asi que s la gente espera inflacién éptima *=p ),
gobierno escoge una tasa de inflacion, la cual hemos p™N™. Segundo, la gente lo sabe.
Por eso, la inflacion esperada es también mayor que la 6ptima (p*>p ), lo que imlica
que e gobierno aumenta la inflacion otra vez, p=. Vemos facilmente que pFR es mayor
quep mirando la formula

ER —~* 2 D TONTA — ~* 1+ D
p==p +b/ > p p+/2(a+c)

No llegamos a equilibrio de expectativas racionales hasta que la pérdida marginal
debida a la inflacion es tan alta que € gobierno no quiere aumentar méas la impresion
de dinero, a pesar de su preferencia para engafiar.

Es malo este sesgo hacia la inflacion? Si: calculando €l bienestar social, vemos
gue hay una pérdida causado por € sesgo inflacionista. Hemos dicho que la pérdida
total es:

L = ap-p) - blp-p)+dp-pef
Cuando la gente tiene expectativas racionales, tenemos que p=p*=pF=p +b/(2a). Por
lo tanto, la pérdida total bajo expectativas racionales es de:

LER = aaeg_bg - 0+0 = b
elag 4a

Esta pérdida se debe a hecho de que (1) lainflacién es mayor que laéptima p de largo
plazo, pero que (2) el gobierno no consigue engariar a la gente.

Por otro lado, s la gente es “tonta’ y espera p’=p, pues tenemos que

p=p "™ =p +bl/(2(a+c)). En este caso, lapérdida total es de:
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Vemos que en este caso, la pérdida es negativa: es decir, no es una pérdida, Sino que es
un beneficio!  ¢Por qué? Pues como antes, hay més inflacion que la éptima p de largo
plazo, 1o cual es malo, aunque no es tan ata como era en el caso de expectativas
racionales. Pero también, el gobierno en este caso consigue engafiar al publico, que es
bueno: € valor real de la deuda del gobierno disminuye, por sorpresa, permitiendo que
el gobierno disminuye otros impuestos distorcionantes. Nuestro caculo de L™V™ nos
ha demoTs(t)ilaTc/io que este beneficio es suficiente para mejorar €l bienestar social, a pesar

dequep >p .

Conclusion.

S e gobierno puede megorar € bienestar social através de la decepcidn,
entonces €l FE)l]blico acabarq perdiendo en un equilibrio de expectativas
racionales; LER=b%/(4a) es una Pérdida. Por otro lado, el publico ganaria si e
gobierno les pudiese engafiar: L"°N™=-b%/(4(a+c)) es un beneficio.

Lo fascinante, pero desafortunado, de este tipo de situacion es que la gente sufre
por ser racional. S fuese posible engafiar una y otra vez a la gente, prometiendo
inflacién baja y luego escogiendo inflacion alta, e gobierno podria evitar muchos
impuestos distorcionantes porque €l tipo de interés real sobre sus bonos saldria siempre
bajo. O en & caso keynesiano, podria siempre asegurar producto alto y desempleo bajo,
ofreciendo més dinero que lo esperado. Pero obviamente, si e gobierno intenta engafiar
a la gente asi, tarde o temprano € publico entender& no se puede engafiar a toda la
gente todo € tiempo.

¢Hay algo que & gobierno puede hacer para eliminar este problema? Barro y
Gordon interpretan su modelo diciendo que el gobierno debe “atar sus propias manos’.
En vez de escoger libremente la tasa de inflacion en cada periodo (que implicaria tener
siempre presente un incentivo para engafiar a la gente), e gobierno debe imponer una
ley 0 seguir una regla o crear una institucion que le obligue escoger siempre p=p .
Consideremos, por lo tanto, lo que pasa s € gobierno se ve dirigido por una regla, en
vez de tener la discrecion de escoger latasa de inflacion libremente en cada periodo.

Escenario 3. Unareglacreible.

Supongamos que e gobierno impone una ley obligando que siempre escoge
p=p . Y supongamos que e gobierno no tiene la opcién de romper sus propias leyes: es
decir, que se ve obligado de verdad a escoger p=p°=p. ¢Qué debe esperar la
gente? Obviamente, si todo e mundo sabe que & gobierno se ha “atado las manos’, y
no tiene otra opcion que escoger inflacion p=p , las expectativas serdn de p°=p . Por
€s0, en este caso, podemos calcular que:

L=t = alp-p’) - blp-p°)+ clp-p°) = 0-0+0 = 0

Comparemos, entonces, los tres casos. Vemos que:
pER > pTONTA > pREGLA > p*
Mientras € gobierno tiene la discrecion de escoger la inflacion, habra un sesgo hacia la
inflacién. Hay sesgo en e caso de “gente tonta”, por caso del incentivo a mentir, y hay
aln mas sesgo en e caso de las expectativas racionaes, porque las expectativas de
inflacion alta favorecen que € gobierno escoja alin mas inflacion.



Compariendo € bienestar, tenemos que:
LER > LREGLA 0 0 > LTONTA

(pérdida) (beneficio)
El mejor caso serfa L™N™<0: una pérdida negativa, de hecho, es un beneficio. Pero
este caso esimposible! Tal vez el gobierno podria conseguir engafiar a la gente una vez
o0 dos veces, pero alargo plazo la gente entenera €l incentive que tiene el gobierno para
mentir. Asi que a largo plazo, €l gobierno puede escoger entre tan solo dés opciones:
reglaso discrecion. Si el gobierno se dota de la discrecion para decidir la inflacion,

habra una pérdida LER. Imponiendo a s mismo una regla, el gobierno evita cualquier
pérdida (LFE®“A=0). Por eso, Barro y Gordon concluyen:

Conclusion.

A largo plazo, la gente tiene expectativas racionales, asi que p'™"'™ no s

conseguird Si el gobierno tiene discrecion, escogera p=p t>p , causando una
pérdida. Por eso es mejor que el gobierno impone unaregla que exijap=p .

Discusion.

Imponer una regla resuelve dos problemas a la vez: quita al gobierno la opcién
de engafiar a la gente, y por eso también permite que la gente sea racionamente
optimista, anticipando labajay éptima tasa de inflacion p .

Lo raro de todo este modelo es que, desde el principio, hemos supuesto que €l
gobierno quiere lo mejor para la gente. Quiere engafiar a la gente no por razones
egoistas, pero porque sorprenderles, si fuese posible, mejoraria €l bienestar social. (Por
supuesto, jel gobierno puede tener también razones egoistas para engafiar a publico!
Pero no se trata de eso en este modelo.) El problema es que la gente aprendera con €
tiempo como actua el gobierno, y por eso 1o que es megjor para la sociedad a corto plazo
(engafiar atodos) no es o mejor alargo plazo.

Desde € punto de vista de largo plazo, lo mgor que puede hacer € gobierno,
desde e principio, es imponer una ley que le obligue siempre escoger p=p. No
obstante, si €l gobierno pudiese romper su propia ley en algin momento, sin cambiar las
expectativas de la gente respecto a futuro, lo haria. Engafiando a la gente, y escogiendo
p'°N™ beneficiaria a la gente a corto plazo. Este tipo de conflicto entre el objetivo del
gobierno a corto plazo, y su objetivo a largo plazo, se suele llamar inconsistencia

temporal.

En la préctica, los economistas debaten 1o que significa, exactamente, imponer
unaregla. Aqui hablamos de algunas interpretaciones.

El banco central debe ser independiente. Los economistas sugieren que es
mas el gobierno quien tiene una gran tentacion en su decision de inflacion, porque se
enfrenta regularmente a los votantes, a quienes les importan muchas otras cosas (como
por giemplo los impuestos y el paro) ademas de la inflacion. Por eso, se dice que debe
ser un grupo de expertos, no elegidos--- un banco central que no forma parte del
gobierno elegido--- quien decide la inflacidn, evitando las presiones de los politicos y
del publico.



El banco central debe tener un objetivo de inflacién. Aungue sea un banco
central independiente quien escoge la inflacién, hay todavia el peligro de que € banco
central pueda tomar en cuenta el beneficio de corto plazo que resulta de engaiar del
banco. Esto sugiere que se debe prohibir explicitamente la consideracion de otros
objetivos. Tan solo debe intentar conseguir la tasa Optima de inflacion, olvidando de
otros objetivos econdmicos. Por gemplo, el Banco Central Europeo tiene un objetivo
de inflacion de 2%, y en teoria no debe intentar ni estabilizar € producto, ni influir en e
tipo de cambio relativo a otras divisas. En contraste, la Reserva Federal de EEUU no
sigue una regla de este tipo: debe, por ley, mantener baja la inflacion, pero también tiene
responsibilidad para mantener bajo € paro.

El banco central debe ser “conservador”. El problema de inconsistencia
temporal surge de que el banco central sabe que € publico beneficiaria siendo
engafado. Pero este problema desapareceria si los lideres del banco central fueran
gente muy “conservadora’, en € sentido de odiar la inflacion. Si los lideres del banco
central odian la inflacion, no querrdn sorprender a la gente con inflacion dta, y s €
publico lo sabe, lainflacion esperada seré baja también.

¢Quién odia més la inflacion? Quien tiene muchos bonos (con tipo de interés
fijo en términos nominales) debe odiar la inflacion: es decir, los ricos, o los vigos.
También, hay algunos paises con mucha reputacion por odiar la inflacion. Durante el
periodo posguerra, € Bundesbank alemén tenia una reputacion fuerte por evitar la
inflacion, porque la poblacion aemana habia sufrido tanto durante la hiperinflacion de
1923. Por eso, para mantener expectativas de inflacion baja entre el publico europe, €
nuevo Banco Central Europeo tiene su sede en Frankfurt, y ha copiado muchos de sus
procedimientos del Bundesbank.
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