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Cabe preguntarse si
es factible seguir
aumentando el
gasto fiscal y
Jeudles serian las
principales
implicancias de esta
inieiativa?

STE afio, el Premio Nobel

de Economia recayo en

Christopher A. Sims y

Thomas J. Sargent. Ines-
perado para algunos, que daban
mayor probabilidad a investiga-
dores del drea de crecimiento
econ6mico. Pero no resulta sor-
presivo a la luz de la actual co-
yuntura y de lo que ha vivido la
economia mundial en los lti-
mos tres afios.

En la crisis subprime y nueva-
mente ahora, la incertidumbre se
incrementé a niveles muy supe-
riores al promedio de las dltimas
décadas. La confianza provoco
un desalineamiento entre oferta
y demanda, lo que a nivel domés-
tico se tradujo en una caida, sin
precedentes, en los niveles de in-
ventarios a fines de 2008 y co-
mienzos de 2009. El precio de los
alimentos se disparé durante la
segunda mitad de 2007, asi como
el precio del cobre y del petréleo
llegaron a maximos historicos.
Estos eventos, o shocks, han

afectado a pricticamente todas
las economias del mundo. Algu-
nos de ellos han sido anticipados,
pero la gran mayoria han ocurri-
do inesperadamente.

Ante éstos, los gobiernos y auto-
ridades monetarias han tomado
acciones. En Chile, el Banco Cen-
tral bajé dristicamente la tasa de
instancia hasta 0,5%, y el gobier-
no implement6 un plan fiscal
equivalente a 3% del PIB. Ambas
acciones tuvieron efectos inme-
diatos, pero también duraderos.
En EEUU, paises de 1a UE y paises
asidticos la historia es similar. El
problema es que como resultado,
varios de ellos estdn en una situa-
cién fiscal delicada y la palabra
crisis vuelve a resonar con fuerza.

Asi, 1a investigacion de Sims
cobra interés al identificar las
consecuencias que las politicas
econdémicas tienen sobre diver-
sas variables ante la presencia de
shocks inesperados o anticipa-
dos. Sus modelos permiten, por
ejemplo, estimar el alcance que

tendr4 en la inflacién un cambio
en la tasa de politica monetaria o
cuantificar el impacto sobre el
crecimiento del producto ante
un cambio en el gasto ptiblico.
En un contexto en que la politi-
ca fiscal ha tomado protagonis-
mo y en que varias economias se
encuentran hoy al borde de la
“quiebra”, entender y utilizar
correctamente estas herramien-
tas es crucial. Especialmente re-
levante resulta calibrar escena-
rios alternativos, toda vez que el
espacio de maniobra de muchos
gobiernos no es ni remotamente
parecido al de hace unos afios.
Hoy, las tasas de politica mone-
taria estan levemente sobre 0%
en las economias desarrolladas y
la deuda priblica ha alcanzado
niveles que incluso en EEUU han
sido cuestionados. Luego, cabe
preguntarse si es factible seguir
aumentando el gasto fiscaly
¢cudles serian las principales
implicancias de esta iniciativa?
Sargent, por su parte, es reco-

nocido por proponer formas

de resolver el concepto revolu-
cionario de ‘expectativas racio-
nales’ que introdujera Robert
Lucas, premio Nobel de Econo-
mia en 1995. El galardonado
plantea que cambios reiterados y
predecibles en las politicas eco-
némicas tienen un impacto nulo
en la economia. Cabe asi pregun-
tarse si una politica de meta de
inflacién, como la que Chile
adopté hace algunos afios, sigue
siendo efectiva. La evidencia
empirica nos permite asegurar
que si lo es. Sin embargo, cum-
plir con dicha meta resulta ser
una tarea mucho mds complica-
da frente a tanta incertidumbre
y en donde las decisiones insti-
tucionales aconsejan no sor-
prender al mercado.

Luego, ¢hasta qué punto esta-
mos modelando profecias auto-
cumplidas?, ;hasta qué punto la
crisis se desata porque todos los
agentes se comportan como si
ésta fuera un hecho consumado?,
¢en qué medida esta actitud pone
en jaque a la politica econémica?
Los modelos de los recién galar-
donados nos ayudan a dar res-
puesta a estas dificiles interrogan-
tes. No estamos hablando de
avances revolucionarios en la dis-
ciplina, pero si de herramientas
que permiten a las autoridades to-
mar mejores decisiones.






