COMENTARIO
A LA CONFERENCIA
DE RAFAEL REPULLO
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Andreu MAS-COLELL

S un honor para mi la opor-

tunidad de anadir algunas

palabras a la magnifica con-
ferencia del profesor Rafael Re-
puto.

Permitanme que siga la pauta mar-
cada por su presentacion y dedique
los primeros parrafos de mi comen-
tario a unas referencias persona-
les. De Rafael Repullo me hablo por
primera vez George Akerlof, en-
tonces colega mio en Berkeley y
recién regresado de la LSE. A finales
de los setenta, Repullo era estudiante
en la LSE, y era evidente que la
calidad de su intelecto habia impre-
sionado a Akerlof. Mas tarde, nos
conocimos personalmente y nues-
tros caminos intelectuales se cruza-
ron un tanto.

También yo he trabajado en el que
constituyd su primer tema de interés,
los mercados incompletos, y tuvimos,
sobre el particular, ocasion de escri-
birnos. En verdad, me parece que él
se ocupo de los mercados incom-
pletos antes que yo, asi que no po-
dria excluir que nuestra correspon-
dencia contribuyera a despertar mi
interes en este tema.

Entiendo muy bien los motivos
que Hevaron al economista Rafael
Repullo a una perspectiva analitica.
En gran parte, fueron también los
mios: la ausencia de analisis en la
educacion que recibimos. No sé que
hariamos hoy Repullo o yo. La pre-
sencia en Espafia de estudiosos
como él (afortunadamente Repullo
no esta solo) garantiza que un estu-
diante espariol de economia con un
poco de suerte, y con un poco de
tino en su eleccion de centro uni-
versitario, recibird, hoy, una forma-
cion mucho mas analitica que la que
recibimos él o yo.

Y ahora, al grano. Grano que, em-
pezaré por decir, no va a ser analitico.
Estos van a ser comentarios muy in-
formales.

Repullo ha ofrecido en su trabajo
una clarisima y muy lucida explica-
cion de unoc de los desarrollos mas
interesantes de la macroeconomia ac-
tual: el analisis de las implicaciones
de la posible inconsistencia temporal
de la politica economica (particular-
mente, la monetaria). Ha centrado
su exposicion en un tema de gran
actualidad: el de la deseabilidad de
la autonomia de los bancos centrales.

No tratare de repetir con detalle la
naturaleza del argumento basico, por-
que la exposicion de Repullo ha te-
nido la virtud de hacerla transparente:
la credibilidad de una politica mone-
taria estricta sera mayor si ésta es
ejercida por un agente economico
que esta firmemente convencido de
su bondad. Ello apunta a que ese
agente sea el banco central, cuya
direccion, por tradicion, y con pocas
excepciones (una notable la tuvimos
recientemente en la Republica Rusa),
se encomienda a banqueros de pre-
disposicion monetaria, cuando me-
nos, cauta. Se sigue que, puesto que
la credibilidad es deseable, un go-
bierno que, por cualesquiera razones
(muchas de ellas validas), no sea en-
teramente creible en su compromiso
ex post con una politica monetaria
estricta hara bien en contemplar la
posibilidad de un traspaso de auto-
ridad que le ate las manos irrevoca-
blemente. Es decir, hara bien en pro-
mover la autonomia de su banco
central.

La direccion de la politica mone-
taria es un ejemplo particularmente
bien elegido. Pero las virtudes disci-
plinadoras de la toma de compro-

misos irrevocables se pueden ensal-
zar con referencia a muchas otras
instancias de politica economica.
Complementaré la exposicion de Re-
pullo mencionando a dos que tienen
un interés bien actual. Afadiré que
hay una diferencia entre ellas y la
situacion estudiada por Repullo. En
los dos ejemplos, la funcion discipli-
nar corre a cargo de una institucion
difusa, el mercado, mas que de una
institucion especifica, el banco cen-
tral.

E! primer ejemplo lo constituye la
politica de privatizacion de empresas
publicas. Es un hecho capital que,
ya sea de iure, ya sea de facto, a una
empresa publica le es muy dificil que-
brar o, mas generalmente, llevar a
término procesos de reconversion o
cierre. Las posibilidades de presion
por parte de los trabajadores son
grandes y bien reconocidas. Pero no
son las unicas. Asi, los proveedores
y acreedores (nacionales e interna-
cionales) de una empresa publica no
comprenderan que el gobierno, que
ellos percibiran como el responsable
ultimo de la empresa, pueda desa-
tender sus obligaciones contractua-
les. En consecuencia, los gobiernos,
conscientes de que esta apreciacion
puede afectar a su crédito en otras
lineas de actividad, seran propensos
a facilitar los medios financieros ne-
cesarios para ir garantizando la via-
bilidad de las empresas publicas en
dificultades. Es ésta una instancia de
lo que los economistas han llamado
(siguiendo a J. Kornai) el problema
de la restriccién presupuestaria mue-
lle (the soft budget constraint). Es
un problema serio por, al menos, dos
razones. En primer lugar, la falta de
credibilidad de la opcion de quiebra
O cierre es una carencia grave del
entorno institucional de la empresa
que afecta negativamente a la capa-
cidad disciplinar de ese entorno. En
segundo lugar, es una fuente directa
de ineficiencia, en la medida en que
entorpece la eliminacion, a su debido
tiempo, de empresas que deban ce-
rrar sus puertas.

En todo caso, un efecto seguro de
la privatizacion es que la empresa
privatizada pasa a ser como las otras.
La disciplina la ejerce el mercado,
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con la posibilidad de quiebra o con-
traccion de actividades, gozando de
una credibilidad quiza no absoluta,
pero, en todo caso, mucho mayor
que la que poseeria en el caso de
que la empresa permaneciese pu-
blica.

Para que no haya malentendi-
dos, quisiera afadir que mientras
que las que acabo de describir son
buenas justificaciones para la priva-
tizacion de muchas empresas pu-
blicas, no son las unicas razones
concebibles. Es hasta posible (aun-
que seguramente no es el caso mas
comun) que la privatizacion de la
empresa publica sea deseable no
porque la restriccion presupuesta-
ria sea muelle, sino porque sea de-
masiado dura. Asi, una empresa
fuerte cuyo propietario sea un go-
bierno muy endeudado podria ver
limitada su capacidad de endeuda-
miento por el temor a que los crédi-
tos que reciba sean desviados y
constituyan, de hecho, un mecanis-
mo indirecto de financiacion del sec-
tor publico.

El segundo ejemplo concierne al
ordenamiento del comercio inter-
nacional. La posicion rotundamente
librecambista del pensamiento eco-
nomico tradicional ha sufrido en
estos ultimos afios una erosion im-
portante. La irrupcion de plantea-
mientos estratégicos, propiciados
por la teoria de los juegos, ha con-
tribuido al arsenal retérico de la
economia con una multitud de mo-
tivos y circunstancias desde los que
se pueden justificar intervencio-
nes (frecuentemente percibidas co-
mo contraintervenciones) de natu-
raleza proteccionista. Mas general-
mente, el analisis estratégico sirve
con frecuencia de sustento a. y pro-
mueve, politicas activistas y vigilan-
tes en el ambito del comercio inter-
nacional.

Somos muchos los economistas
a quienes estos puntos de vista nos
parecen extremadamente peligro-
sos. La razon es que el intentar pre-
servar un area de discrecionalidad
en el terreno comercial convierte a
la autoridad publica en altamente
vulnerable a los esfuerzos de em-

presas e industrias en busca de
proteccion. Por cada una de éstas
cuyas demandas estén justificadas
desde el punto de vista del bienestar
general, habra muchas mas que no
lo estan y que, sin embargo, estaran
en posicion de ejercer una gran pre-
sion politica.

De hecho, las industrias sin futuro
seran, con frecuencia, las mas exi-
gentes, desesperadas y, en el peor
de los casos, influyentes. En estas
condiciones, un compromiso irrevo-
cable con una estructura multilateral
y abierta del comercio internacional
tiene la enorme ventaja de que anula
la efectividad virtual de esta capaci-
dad de presion.

Los ejemplos anteriores podrian
ilustrarse analiticamente a la manera
de Repullo sin dificultad especial al-
guna. Las consideraciones que si-
guen son mas imprecisas, y no sabria
de inmediato cémo analizarlas de
forma fructifera (jpero a lo mejor Ra-
fael Repullo si sabe como hacerlo!).
Conciernen a un aspecto de la dis-
cusion sobre la autonomia que es
un tanto vago, pero que parece sig-
nificativo. Lo podria describir como
la cuestion de «el grado de autono-
mia» o de la «autonomia con res-
pecto a quiénn.

Tomemos, para ser concretos, el
caso de los bancos centrales. Los
argumentos que nos da Repullo son
enteramente convincentes, y nos lle-
van a la conclusion ya mencionada:
la autonomia del banco central es
deseable. Pero exactamente los mis-
mos argumentos nos inducirian tam-
bien a una conclusion mas fuerte: es
tanto o mas deseable transferir la ca-
pacidad de decision monetaria a una
autoridad monetaria externa al pais
y que goce de gran reputacion anti-
inflacionista (es mas deseable, en la
medida en que la reputacion antiin-
flacionista de la autoridad externa ya
esta ahi).

Pero confieso que es ésta una con-
clusion que me intranquiliza, aunque,
analiticamente hablando, no sepa
muy bien por qué. Me parece, por
ejemplo, que el grado de autonomia
del Bundesbank respecto a los agen-
tes econdémicos alemanes es muy

grande, pero no tan grande como el
que tiene respecto a los agentes eco-
noémicos espanoles. Es bien cierto
que, en ocasiones, parecera desea-
ble que la politica monetaria venga
enteramente dictada desde fuera.
Son las ocasiones en que un es-
fuerzo concertado de distintos sec-
tores sociales internos sobre la po-
litica del banco central hace muy
dificil el mantenimiento de una re-
solucion firme por parte de éste.
Pero no veo una forma logicamen-
te consecuente de argumentar que
es preferible que la autoridad mo-
netaria no sea sensible al batir de la
economia que regula. Lo natural
es que lo sea. En definitiva, que el
banco central sea auténomo, si,
pero (en frase feliz del licenciado
Mansera, gobernador del Banco de
México) no automatizado. No es im-
posible que el grado optimo de
autonomia del banco central de un
pais sea, aproximadamente, el re-
presentado por el Bundesbank, pero
no mas.

Conceptualmente hablando, qui-
za podria ilustrar de otra manera el
punto que estoy intentando desarro-
llar. Un analisis superficial podria lle-
varnos a la conclusién de que, por
razones semejantes a las aqui ex-
puestas, el sistema judicial, espe-
cialmente el concerniente a las cues-
tiones criminales, debiera estar en
manos de jueces con vocacion
enormemente disciplinaria. La idea
seria que cuanto mas severo sea el
castigo esperado menores seran los
incentivos a la actividad criminal.
Consecuentemente, si se quiere mi-
nimizar esta ultima, deberia prefe-
rirse una politica de jueces auténo-
mos y duros. Yo creo, sin embargo,
que no seria ésta una politica que
muchos encontrasemos defendi-
ble. A los jueces se les da autono-
mia, y se les pide, y se desea, que
sean justos, no que sean duros. Es
decir, que analicen, sopesen y se
valgan del buen juicio al tomar sus
decisiones. Intuitivamente hablan-
do, me parece, pero repito que no
sabria como empezar un analisis de
la cuestion, que lo mismo se aplica-
ria a los bancos centrales: es desea-
ble que el banco central sea aut6-
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nomo y tenga un objetivo claro de
mantenimiento del nivel de precios,
pero también es bueno que man-
tenga un juicio independiente y edu-
cado sobre la realidad del pais que
regula.

Un pais que se encuentre en la
tesitura de que la Unica forma efec-
tiva de delegacion irrevocable de
autoridad decisoria desde su go-
bierno sea la transferencia de esta
autoridad a unidades de decision ex-
ternas al pais es un pais con una
debilidad manifiesta en su estructura
institucional, cuyas consecuencias
han de ser, necesariamente, perni-
ciosas.

En fin, para terminar, me limitaré
a constatar lo obvio: que uno espera
con ganas las sucesivas entregas de
la investigacion de Rafael Repullo
sobre éste, o sobre el tema que le
plazca.
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