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El uso del concepto de equilibrio general
en su aplicacion a la politica monetaria

Antes que nada quiero agradecer a Juan Carlos de Pablo, y a la Academia por su
invitacion a dar esta presentacién hoy ante ustedes.

No puedo resistir la tentacién de comenzar citando aquel famoso trabajo de
Juan Carlos “Las desventuras de Julian Falacia”, un personaje que entendia mal
la economia y siempre terminaba patas para arriba. Es inolvidable su primer
capitulo, cuando Julian se convence que el problema de la economia del pais era
la intermediacion parasitaria. Comienza asi una campafia, muy exitosa, donde a
la postre se eliminaban los supermercados, el transporte, la logistica y el
envasado. Claro, el problema ocurri6é cuando de repente se le ocurrié a Julian
comprar un pedazo de queso. En el cuento, Julian termina caminando durante
dias las pampas (se habian eliminado comercios, transporte, el marketing),
buscando un productor que le vendiera, no un pedazo, sino una horma entera
de queso (también se habia eliminado el envasado). iPobre Julian! (asi, de
hecho terminaban todos los cuentos).

Pero esta referencia no es ociosa ni tan solo un tributo a la chispa de Juan
Carlos, chispa que por si sola mereceria un reconocimiento, sino que es mucho
mas profundo, y tiene que ver con la tendencia que tenemos a pensar en los
problemas como problemas parciales, a pensarlos en si mismos sin considerar
todas las implicancias y efectos colaterales que podrian tener. A mi me gustaria
distinguir estas dos maneras de pensar los problemas econémicos como
razonamientos “de equilibrio parcial” y razonamientos de “equilibrio general”.
Y mas que en ningtn lado este problema surge con mas relevancia en el campo
de la macroeconomia y en particular la teoria monetaria.

Vamos a calentar el ambiente con algunos ejemplos, como para entender de qué
estamos hablando. Imaginemos que un precio se eleva. Digamos por ejemplo las
tarifas de energia aumentan en un mes en particular. Ante este evento, es muy
plausible que escuchemos a economistas, hacer un calculo del siguiente estilo. Si
la ponderacion en el IPC de esas tarifas, es, digamos, y estoy inventando el
numero, un 5%, y el aumento, digamos, también inventando, es del 100%, uno
concluiria que el IPC tendria un aumento del 5% en ese mes. El razonamiento
parece impecable. Esa es la ponderacion en el indice y ese es el aumento. La
cuenta da ese resultado. Este razonamiento yo lo circunscribiria al campo del
equilibrio parcial. Y alli terminaria la conclusion. Se hace el computo y se
obtiene una conclusiéon. Hasta arriesgo que un consultor que hace este calculo,
pueda llegar incluso a cobrar una tarifa por presentar este calculo.



Llevemos este evento al plano del equilibro general. Alli el analisis requiere
preguntarse algo mas. En el ejercicio mental que proponemos, hay un precio
que sube. Pero por otro lado incorporamos al anélisis la restriccion
presupuestaria que enfrenta la familia. Esa restriccion presupuestaria se basa en
que las familias tienen un cierto ingreso nominal, que no cambiamos, (tampoco
se cambio en el analisis de equilibrio parcial), y ese es el ingreso que las familias
tienen para gastar en todos los bienes. Entonces cuando un precio sube, es claro
que la restriccion presupuestaria implica que se puede gastar menos en los otros
bienes, y que el precio de estos bienes deberia bajar. El resultado final, si
asumimos que la demanda por saldos reales no cambia, es que los precios
finales, en promedio quedan constantes. En este caso, contestaria, el
economista que piensa en equilibrio general, los efectos de las tarifas sobre los
precios seria nulo.

¢Cual fue la diferencia, entre un razonamiento y el otro? Simplemente que en
uno se tomo en cuenta el efecto del mayor gasto en el bien que sube de precio,
en la capacidad de gastar en otros bienes, y el limite que impone sobre la
restriccidon presupuestaria.

En algin sentido, el razonamiento de equilibrio parcial, asumiendo un efecto
inflacionario, pone a las familias por encima de su restriccion presupuestaria. El
resultado podria rescatarse en su loégica asumiendo que el aumento de las
tarifas, aumenta la velocidad de circulacion del dinero, es decir que al mismo
tiempo generan una menor demanda por saldos reales que permiten sostener
un mayor nivel de precios. Pero rara vez es esta la relacion que se hace. O quizas
el resultado es que cae el nivel de actividad. Este argumento se usa un poco maés.

Quizas podemos mirar lo que paso el mes pasado para entender como este
simple razonamiento nos ayuda a pensar mejor las cosas. En enero la inflacion
en la ciudad de Buenos Aires fue del 4,1%. En febrero el gobierno implement6
una significativa correccion en el precio de la electricidad. Primeros célculos que
vi por ahi aventuraban una incidencia que iba entre 5y 8 puntos porcentuales,
mencionando que ese seria el aumento adicional en la inflacion de ese mes. Sin
embargo, el indice de precios de febrero fue menor, no mayor al de enero.
¢Donde quedo entonces el impacto de la suba de tarifas? ¢Donde estd? Quedo
restringido por, justamente, la restriccion presupuestaria.

Y asi, en un febrero donde las tarifas subieron significativamente, el resto de los
bienes baj6 su incremento significativamente.

La inconsistencia del razonamiento de equilibrio parcial se hace aun mas
evidente si cambiamos la manera de plantear el problema. Imaginemos que en
vez de un aumento de un precio, hablamos del aumento de un impuesto. Rara
vez pensamos que los aumentos de impuestos sean inflacionarios, justamente
porque cuando pensamos en impuestos pensamos mas en la restriccion
presupuestaria y menos en precios, pero en la realidad no hay diferencia entre
ambos ejercicios. Al iinico colega que he escuchado hacer este razonamiento, a
mi entender correcto, es a Javier Gonzalez Fraga.

Este reconocimiento de la necesidad de tener un equilibrio fue lo que llevo a la
revolucién de las expectativas racionales. Quizas en su primera version, ese



enfoque resulté demasiado centrado en enfatizar justamente el concepto de
equilibrio general, con mercados que funcionaban perfectamente, pero luego,
cuando se quisieron modelar las imperfecciones del mercado, que existen,
obviamente, la macroeconomia nunca perdi6 la rigurosidad que impuso el
concepto de equilibro general. Sobre esta estructura se montaron luego las
estructuras neokeynesianas, pero nunca se permitioé que los modelos de analisis
macroeconomicos no fueran de equilibrio general.

Sin embargo, esta rigurosidad académica se ha perdido en nuestro trabajo
practico de todos los dias. Y esta presente en muchas de nuestras discusiones.
Tomemos otros ejemplos.

Hace un par de meses en la reunion de Davos, habia una fuerte discusion sobre
el impacto de la caida del precio del petroleo sobre la economia global. Los que
argumentaban que la caida del precio era mala, y no eran neofitos a la tarea de
la politica econémica mundial, argumentaban la perdida de poder adquisitivo y
de la voluntad inversora de los paises exportadores. Pero sin ver, a mi entender,
el poder expansivo sobre la demanda agregada de los paises receptores.

Un ejemplo relacionado que ensefiamos en clase todo el tiempo, se remonta a
las contribuciones de Jeffrey Sachs por alla por principios de los afios 80,
cuando descubri6 que el aumento del precio del petréleo mejoro la balanza
comercial japonesa. Un resultado que se consideraba contraintuitivo en ese
momento. Un economista de equilibrio parcial hubiera pensado que el aumento
del precio del petroleo para un pais importador de petroleo tenia que empeorar
su balance comercial, pero para un economista de equilibrio general lo relevante
era la restriccion presupuestaria intertemporal. En ese contexto, de mayor
pobreza para la economia japonesa, porque se encarece un insumo que
importan, se entiende que el gasto agregado cae y la balanza comercial debe
mejorar.

Mi ejemplo preferido se refiere a todo el conjunto de politicas que se justifican
porque generan un efecto sobre la demanda agregada. Veamos tres ejemplos. El
primero tiene que ver con la politica fiscal. Por ejemplo, se sobreentiende
tipicamente que una contracciéon del gasto generara una caida en la demanda a
agregada, o podria agregar, asi pensara seguramente el economista de equilibrio
parcial. Pero el economista de equilibro general, contendra la conclusion hasta
que entienda el impacto del menor gasto sobre el financiamiento. ¢Menor gasto
quiere decir menores impuestos? Pues entonces, a la baja del gasto publico,
habra que compensarla con el aumento del gasto privado que genera la baja de
impuestos. Como puede verse, el efecto no es tan lineal ni sencillo. éSera que la
baja de gasto implica que el gobierno debe dejar de endeudarse en el mercado
local? Pues entonces, se liberan recursos para que el sector financiero los
canalice al consumo o la produccion. En este contexto, bajar el déficit poco tiene
que ver con la demanda agregada. Aunque seguramente implicara
reasignaciones en que se gasta.

La falacia del equilibrio parcial, también se manifiesta en argumentos como, el
gasto publico es expansivo cuando transfiere recursos de segmentos de altos
ingresos a segmentos de bajos ingresos con una mayor propension a consumir.
Es un razonamiento que escuchamos todos los dias. Viene muy bien para un



programa de television, donde el argumento luce a la vez correcto y sofisticado.
Pero, un momento, diria el economista de equilibrio general. éQue pasa con los
recursos que una persona ahorra? Imaginemos que por un momento, esa
persona los depositaba en un banco. Pues ese banco seguramente la prestaria,
expandiendo la demanda agregada por otro lado. ¢Inversidon quizas? Los paises
que ahorran mucho no son paises con falta de demanda croénica, sino con altas
tasas de inversion. Si fuera cierto que el ahorro no genera demanda agregada,
China deberia ser el pais mas recesivo del mundo.

Claro, si el ahorro, se guarda en una lata, entonces si, esa demanda se ve
afectada. Pero solo en ese caso. Y fijémonos que interesantes conclusiones nos
permite este razonamiento. En el afio 2015, previo a la liberacion del cepo los
argentinos intentaron desesperadamente acumular activos externos. En
castellano, comprar dolares. Tanto es asi, que los aumentos salariales de las
paritarias fueron depresivos sobre la demanda agregada. Claro, un aumento
salarial no aumenta la demanda agregada, solo la redistribuye entre empresas y
trabajadores. Como en el afio 2015 es muy probable que los trabajadores
tuvieran un mayor incentivo a comprar doélares y guardarlos que las empresas,
deberiamos concluir que el aumento salarial, fue en ese afio depresivo sobre la
demanda agregada. Pero que yo recuerde nadie hizo este razonamiento en aquel
tiempo.

Otro ejemplo muy comun, tiene que ver con el plan Procrear. Segtin sus
impulsores son programas que generan una gran expansion en la demanda
agregada, pero lo que nunca se toma en cuenta es que la utilizacion de los
recursos para ese fin los detrae de otro lado. ¢Cual es el efecto sobre la demanda
agregada, y cuales los efectos multiplicadores de ese gasto que dejara de
producirse? Durante afios el gobierno anterior, apost6 al efecto expansivo de la
demanda agregada del Procrear (que ademas esta en una industria que tiene
muchas ramificaciones), pero el crecimiento de la demanda se hizo esperar y
nunca llegb. Es que lo que se aumenta por un lado se saca por otro.

Asi, al economista del equilibrio general no le sorprende que afios de mejora
fiscal sean afos de expansion econdmica, que afios de crecientes déficits fiscales
sean afos sin efectos expansivos en la demanda, o que con politicas monetarias
contractivas el “passthrough” no fuera lo que se suponia que debia ser. Que un
aumento en algunos bienes puntuales no generen el efecto inflacionario
anticipado, y asi sucesivamente.

Una de las areas donde resulta mas sorprendente la utilizaciéon del concepto de
equilibrio parcial es en el campo de la teoria monetaria y las predicciones de
inflacion.

Conviven, muchas veces en un mismo informe, las siguientes conclusiones. Por
ejemplo ésta, correcta: que los controles de precios no sirven para controlar la
inflacion. Claro, porque en tanto haya una cantidad de dinero para gastar, y mas
aun si esa cantidad sube, puede el gobierno controlar algin precio puntual, pero
esa capacidad de gasto se expresara en la compra de bienes y, si algiin bien tiene
un precio controlado, solo implicara que habra mas capacidad de gasto en los
otros bienes y que por ende sus precios se elevaran mas rapido, por lo que la
inflacion seguira su curso a pesar de los controles. Pero como decia, este tipo de



razonamientos convive con otros incorrectos como el que habla de inflacion
reprimida por algunos precios controlados. Creer que hay una inflaciéon
contenida por algunos precios, es creer que los controles sirven para controlar la
inflacion.

En general he encontrado que es muy comun que se hable de la inflacion sin
hacer referencia al equilibrio del mercado monetario. Como si algunos precios
suben entonces se da por sentado que el nivel general de precios vaya a subir.
Pero el nivel de precios esta determinado en un mercado monetario, que tiene
una demanda de dinero y una oferta de dinero, y ese equilibrio va a darse de una
manera u otra.

La manera natural que se dé es con cambios en el nivel de precios, pero
asumamos por un momento que la demanda por dinero sube por encima de la
oferta, digamos porque las autoridades monetarias bajan los agregados
monetarios y por diferentes motivos el precio de los bienes no baja. Es decir,
incorporemos una rigidez en el mercado de bienes, que sabemos que existen
muchos motivos por la cual se produce.

En este caso para que se dé el equilibrio monetario o deberan subir las tasas de
interés o debera caer el producto o debera aumentar la cantidad de dinero. Este
ultimo caso es el mas fcil de analizar y se conoce como el caso de dinero pasivo,
los precios aumentan por el motivo que sea y el hacedor de politica luego los
convalida con emision. Este seria el modelo de Barro Gordon: si las expectativas
suben, entonces el banquero central las convalida para evitar una recesion.

Pero descartemos por el momento este equilibrio y veamos qué pasa en un
contexto donde la cantidad de dinero también es ex6gena. Este es un banquero
central més cabeza dura. Se producen entonces dos posibilidades: o aumenta la
tasa de interés, o cae el nivel de producto, o una combinacion de ambos.

La caida en el nivel de producto se produce porque “no hay billetes” para
comprar los bienes al precio que tienen los bienes, y el aumento de la tasa de
interés se produce porque la demanda de dinero presiona al mercado monetario
generando una astringencia que las incrementa. Son estas presiones las que
bajan la inflacidon haciéndolas compatibles con el equilibrio monetario.

Pero muchas veces se analizan las dindmicas como si las de los precios fueran
por su propio camino con una vida independiente del de los mercados que los
definen.

La misma inquietud se da en el debate sobre lo que se conoce como
passthrough. Alli muchos economistas dan por sentado que hay una
transmision directa de cambios en el precio de la divisa extranjera a los precios
locales. Y obviamente hay una correlacion. Pero esta correlacion se analiza sin
pensar en la restriccion presupuestaria o analizar la causalidad. Por eso a
muchos les ha resultado sorprendente el bajo passthrough de la reciente
unificacién cambiaria. Pero a mi no me resulta sorprendente cuando incorporo
en la ecuacioén una politica monetaria muy restrictiva (gracias al Ministro de
Hacienda que lleva hecho un trabajo superlativo y en los primeros tres meses de
gestion ha reducido los pedidos de asistencia financiera del BCRA



practicamente a cero), que impone una mayor disciplina a los precios. éSe
puede hablar del passthrough, sin condicionarlo a la politica monetaria? Yo creo
que no. Pero en Argentina se habla como que si.

De hecho déjenme terminar con par de analisis de la situacién actual en
términos de precios y tasas.

Obviamente hay una vision de que la inflacion esta alta y ciertamente lo esta.
Esta seria una primera lectura posible. Pero déjenme verlo desde otra optica.
Partimos de un estado estacionario el afio pasado con una inflacion del 2%.
Seguramente en los primeros cuatro primeros meses del nuevo gobierno, se
sumaran en total unos 8 puntos mas de inflacion a esta tendencia que ya tenian
los precios. Entonces permitanme una segunda lectura. La que enfatiza que en
estos meses se han reacomodado muchos precios, incluyendo un movimiento
del tipo de cambio que llego a ser de casi el 60% (ahora un poco menos) y donde
se redujeron impuestos (léase retenciones) y restricciones al comercio que han
impactado en el precio de muchos transables, y se acomodaron tarifas de
manera significativa revirtiendo afios de atraso en los precios y en la inversion.
Que todo ello se haya dado con el costo de s6lo 8 puntos de inflacion amerita
una lectura positiva de la situaciéon. No una lectura condescendiente, pero si una
lectura positiva.

¢Como se logro este resultado? A partir de una politica monetaria muy prudente
que implementamos a partir del 10 diciembre. Podemos darle muchas vueltas
pero el equilibrio monetario es lo que determinaré la inflacion.

Recientemente en una conferencia del BIS escuche a Mario Draghi recordar la
siguiente cita: “Similarly, Fed Chairman William Miller observed in his first
FOMC meeting in March 1978 that, ‘inflation is going to be left to the Federal
Reserve and that’s going to be bad news. An effective program to reduce the
rate of inflation has to extend beyond monetary policy and needs to be
complemented by programs designed to enhance competition and to correct
structural problems’. It was only when Paul Volcker arrived as Chairman in
1979 and shortened the policy horizon that the Fed took ownership for
controlling inflation. Inflation, which peaked at around 15% in March 1980,
fell below 3% by 1983.”

Nuestros modelos nos indican que la politica monetaria tiene rezagos de unos
seis meses, con lo cual la inflacion que vemos es producto de una fuertisima
expansion en los agregados que vivimos en la segunda mitad del afio 2015 y que
tendra efectos que se expandiran durante el primer semestre. A eso se sumo el
pasivo que generd la irresponsable venta de dolares a futuro durante ese breve
periodo y que fue esterilizado durante nuestra gestion, a costa de un aumento
del déficit cuasi fiscal, que, aunque manejable, no deja de dejarnos un costo a
todos los argentinos.

Para cerrar vuelvo al comienzo: el pensar la economia desde la 6ptica del
equilibrio general tiene grandes ventajas y es un gran orientador de la politica
econdmica.



Nunca salgan de casa sin tener en cuenta plenamente ese marco.

Muchas gracias.

Buenos Aires, 16 de marzo de 2016



