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(A qué juegan
el Gobierno y un
Banco Central
independiente?

Hernando Vargas H.*

Resumen

En este trabajo se aplican algunos conceptos elementales de la teoria de juegos al estudio
de las interacciones entre el gobierno y un banco central independiente, con objetivos
divergentes sobre la inflacion, el crecimiento del producto y la tasa de cambio real. A partir
de simulaciones se encuentra que los supuestos sobre la distribucién de la informacion
entre el gobierno, el banco central y el sector privado son cruciales en la determinacién de
la inflacién y de la tasa de cambio real de equilibrio. También se muestra que, para reducir
la inflacién, la estabilidad de precios debe ser el primordial (o inico) objetivo del banco
central, y que éste debe ser altamente independiente si pretende disminuir la inflacién y
alcanzar su meta de tasa de cambio real al mismo tiempo.

*  Las opiniones expresadas en este documento son de responsabilidad exclusiva del autor. Se agredecen los comentarios de
Juan R Ortega. Este articulo fue publicado en Borradores Semanales de Economfa, N° 9.
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I Introduccién

Una consecuencia de la independencia del banco central (BC) es la posibilidad de que se
presenten diferencias entre los objetivos del gobierno (G) y el banco. Estas notas pretenden
ilustrar algunas de las interacciones estratégicas entre el gobierno y un banco central
independiente con objetivos divergentes, bajo supuestos alternativos sobre la informacién
que poseen el BC, el Gy el sector privado. Cukierman (1992) sefiala dos tipos de diferencias
entre los objetivos del G y el BC: aquellas referentes a las tasas intertemporales de descuento
(el Banco suele tener una visién de mds largo plazo), y las relativas a los pesos o
valoraciones que los agentes asignan a diferentes objetivos!. Este trabajo se concentra en
las diferencias del segundo tipo, y presenta algunos ejemplos derivados a partir de un
modelo estético (de un solo periodo)? de oferta y demanda agregadas en una economia
abierta, con expectativas racionales.

Los resultados de estas simulaciones resaltan el hecho de que los supuestos sobre la
distribucién de la informacién entre el G, el BC y el sector privado son cruciales en la
determinacion de la inflacién y la tasa de cambio real de equilibrio. Al mismo tiempo, se
presentan algunos indicios sobre las condiciones bajo las cuales el G y el BC encuentran
mutuamente provechoso coordinar sus politicas. Finalmente, los ejemplos muestran que
para reducir la inflacidn, la estabilidad de precios debe ser el primordial (o tinico) objetivo
del BC, y que si el BC ha de reducir la inflacién y alcanzar una meta de tasa de cambio real
al mismo tiempo, es necesario que el G no se encuentre en una posicién inicial ventajosa
(i.e. se necesita un BC altamente independiente).

II Un Modelo Macroeconémico sencillo

Supéngase una economia abierta con precios y tipo de cambio flexibles, bienes transables
y no transables, imperfecta movilidad de capitales y expectativas racionales. Dicha econo-
mia podria ser representada mediante el siguiente modelo:

ys=bo+b1(p‘pe) (1)

1 Suponiendo que existe una asimetria entre la informacién de que disponen el Banco y el Gobiemno por un lado, y el sector
privado por el otro, el mismo autor demuestra que el grado de independencia del BC tiene varias implicaciones en la distribucién
de la inflacién (su media y varianza), y sobre la credibilidad de que goza el sector pdblico como un todo entre los agentes
privados. En general, mientras menor es la independencia del BC, mayor es la variabilidad de la inflacién, menor la credibilidad
de la politica econdémica y, en algunas circunstancias, mayor la media de la inflacién.

“

El mencionado trabajo de Cukierman y el de Petit (1990) presentan modelos dindmicos de politica econémica con
independencia del BC.
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Yd =20 +a; g+ a3 q + a3 (m-p) ()
q=cotCi1g+C2Yyd 3)
pe = E[pll] 4)

donde todas las variables estdn en logaritmos naturales. yq € ¥ corresponden a la demanda
y oferta agregadas; p y p® son los niveles de precios observado y esperado; g es gasto del
gobierno; m la oferta monetaria, q la tasa de cambio real e I la informacién de que dispone
el sector privado al comienzo del periodo?. Definiendo las unidades de forma adecuada, yq
e ys pueden ser interpretadas como desviaciones del producto respecto de su tasa natural.
Las dnicas variables ex6genas del modelo son m y g. Sustituyendo (3) en (2) y empleando
la condicién de equilibrio, ys = y4, la forma reducida para p es:

1 (5)
p= -B- [0t + azg + asm + oup®)
donde:

Q1 = ao - bo + ax(co + boca)
02 =a) +ax

O3 =as

oy =by (1-ax)
B=as+bi(l - axy)

Haciendo uso del supuesto de expectativas racionales y aplicando el operador de expecta-
tivas a ambos lados de (5) se obtiene:

pt= é[ou + a2 g° + a3 me)
3

donde g®y m® representan las expectativas de g y m al comienzo del periodo. Como se vera
en la siguientes secciones, el sector privado produce diferentes versiones de g¢ y me®
dependiendo de la informacion disponible. Esto altera los incentivos del G y el BC y, por
lo tanto, la inflacién y la tasa de cambio real de equilibrio®.

3 Otros determinantes de la demanda agregada (como, por ejemplo, los impuestos) estan incluidos en el término
independiente a,.

1 Ladefinicin de equilibrio se explicard mis adelante.
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III (A qué juegan el Gobierno y el Banco Central?

La economia antes descrita tiene tres jugadores: G, BC y el sector privado. Se supone que
el G y el BC tienen ciertas preferencias sobre las variables endégenas de la economia: p, q
e y. Cuando existe independencia del BC, dichas preferencias pueden diferir. Normalmente,
el BC asignard mayor importancia a la estabilidad de precios y al equilibrio en la balanza
de pagos, mientras que objetivos como el empleo, el sefioreaje y la reduccidn del costo real
de servir una deuda nominal tendrdn un mayor atractivo para el gobierno (Cukierman, 1992,
p. 353). Esta divergencia en el énfasis de los objetivos se modela comiinmente a través de
sus diferentes ponderaciones en las funciones de preferencia de las dos autoridades>:

Preferencias de G: CG = -Xo (p-p-1)* - X1 (Q-Qmg)*> + X2 ¥
Preferencias de BC: CB = -z, (p-p-1)? - 21 (Q-qmb)2 +22 Y,

donde las ponderaciones son {Xo, X1, X2} ¥ {Zo, 21, Z2}.

En general, a ambos agentes les desagrada la inflacién (o deflacién) y el que la tasa de
cambio real, g, se aleje de sus metas, qmg ¥ qmb, respectivamente. En esta formulacién dichas
metas pueden diferir entre el G y el BC. Posteriormente se mostrard que tal diferencia es
crucial en la determinacién de la inflaci6n y la tasa de cambio real de ciertos equilibrios.
Por otro lado, los dos agentes valoran una sorpresa inflacionaria, que en este modelo se
refleja en una desviacién positiva del producto de su tasa natural, pero que generalmente
puede representar otros beneficios.

De acuerdo con las ecuaciones (1), (3) y (5), dadas unas expectativas de gasto y moneda,
el Gy el BC pueden en principio afectar la inflacion, la tasa real y el producto mediante la
politica fiscal (g) y monetaria (m), respectivamente, con el fin de maximizar su funcién
objetivo. Es 16gico entonces que se presenten interacciones entre el G y el BC, en las cuales
cada agente fijard su estrategia (g o m) dptimamente, teniendo en cuenta la respuesta del
otro y las expectativas del sector privado. Estas interacciones estratégicas pueden ser
modeladas utilizando la teoria de juegos.

En este contexto, un juego estd compuesto por:
a) Tres jugadores: G, BC y el Sector Privado.

b) Las estrategias del Gy el BC: g y m, respectivamente. Nétese que puede haber infinitas
estrategias, puesto que g y m son niimeros reales que pueden tomar infinitos valores dentro

s Estas especificaciones de las funciones objetivo siguen de cerca las utilizadas por Carrasquilla (1992) y Posada (1994). Una
justificacién para incluir la tasa de cambio real en la funcién objetivo del BC es que ella es un indicador del saldo de la balanza
de pagos. Una tasa muy baja puede implicar un déficit comercial alto —un endeudamiento externo excesivo— y un nivel de
reservas peligrosamente bajo.
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de un rango aceptable. M4s precisamente, la estrategia 6ptima de G serd g = g(m®, g¢, X)
y la del BC, m = m(m¢, g¢, Z), dondeb’:

X =m, si las movidas de G y BC son simult4neas,
X =m(m¢, g¢, g), si G mueve primero,

Z = g, silas movidas de G y BC son simultédneas,
Z = g(m°, g¢, m), si el BC juega primero.

¢) Las expectativas del piblico sobre g y m: g° y m®, respectivamente. Estas expectativas
dependen de la informacién que el sector privado posea sobre las movidas del G y el BC,
sus funciones objetivo y la estructura del juego en general.

d) Las funciones objetivo del G y el BC, CG y CB, respectivamente, que toman diferentes
valores dependiendo de la combinacién de estrategias, m(.) y g(.), y de las expectativas del
publico acerca de g y m.

¢) Una secuencia de juego. Existen varios 6rdenes en los cuales el juego puede desarrollarse.
Por ejemplo, cuando G se encuentra en una posicion inicial de fuerza con respecto al BC,
G puede desempeiiar el papel de lider jugando primero, en tanto que el BC espera y observa
lajugada de G, acomodédndose pasiva pero 6ptimamente. Alternativamente, el BC puede
encontrarse en una posicién ventajosa desde el principio y jugar por lo tanto como lider, o
ambos pueden encontrarse en posiciones de fuerza similares, caso en el cual los dos moverdn
simultdneamente. Petit (1990, Cap. 9) arguye que las posiciones de fuerza relativas del G
y el BC reflejan el grado de independencia de este dltimo. En este trabajo, se supone que el
sector privado juega siempre pasivamente de acuerdo con el comportamiento implicito en
el modelo (1)-(4).

La posicién de fuerza de los agentes depende de factores politicos, econdémicos e institu-
cionales. Por ejemplo, la ley colombiana establece que en caso de presentarse conflictos en
la coordinacién de politicas entre el G y el BC, la decisién que se debe tomar es aquella que
més favorezca el control de la inflacién (Junguito, 1994, p. 7). Esta disposicion fortalece al
BC y limita la posibilidad de que el G actde no cooperativamente. Por otra parte, compro-
misos adquiridos durante la campaiia electoral por un G recién elegido pueden colocarlo
en una posicién ventajosa frente al BC. De forma similar, la persistencia de desequilibrios
macroeconémicos de origen fiscal con consecuencias impopulares puede fortalecer la
posicién del BC3. La secuencia del juego puede también explicarse por diferencias de

¢  Eneste trabajo se consideran Gnicamente estrategias “puras”, que en la jerga de la teoria de juegos denotan aquellas que se
juegan con una probabilidad igual a uno o cero, a diferencia de las llamadas estrategias “mixtas”, que consisten en distribuciones
de probabilidad sobre todas las estrategias de que dispone un jugador. Los participantes en un juego pueden “mezclar” sus
estrategias para hacer que sus oponentes tengan que adivinar sus intenciones (Véase Kreps (1990), pp 407- 409).

+  Estas estrategias se derivan de la maximizacién de las preferencias del G y el BC descritas antes, tras sustituir en ellas las
expresiones finales para las variables endégenas (p, y, q y p) del modelo (1)-(6).

s Estaidea fue sugerida por Alberto Carrasquilla, quien sostiene que altas inflaciones iniciales le dan fuerza al BC. Una conclusién
similar se deduce del recuento que Petit (1990, 239-240) hace del caso italiano.
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informacién entre los participantes (Petit 1990, p. 213). Asi, por ejemplo, cuando el G
conoce la funcién objetivo del BC, pero el BC no conoce la del G, es probable que el BC
opte por ser seguidor y en consecuencia espere hasta observar la accién tomada por el G.

Los-ejemplos presentados en la Figura 1 ilustran lo expuesto hasta el momento. Enla Figura
la se muestra un juego completamente secuencial en el cual el G es el lider. G empieza el
juego seleccionando una accidén que corresponde a un valor de g entre los muchos que puede
escoger®. El BC es seguidor y espera hasta observar la jugada del G. Una vez la observa,
selecciona éptimamente una accién, m. Finalmente, en esta versién del juego se supone
que el piblico (P) puede observar las acciones tomadas por las dos autoridades, y por lo
tanto forma expectativas que coinciden exactamente con las acciones tomadas: g° = g, m®
= m. Cada combinacién de acciones y expectativas {g,m,g%,m®} da lugar a diferentes
resultados de p, q e y, de acuerdo con el modelo (1)-(6). En consecuencia, cada combinacién
de acciones y expectativas produce diferentes valores de las funciones objetivo del G y el
BC, {CG(g,m,g?,m®), CB(g,m,g¢,m¢)}. Suponiendo que todos los participantes conocen la
estructura del juego, los jugadores tomarin sus decisiones como sigue: El BC observa la
accion del G, g, y sabe que las expectativas del P son g® = g y m® = m ; con base en esto,
adopta una estrategia m(m¢, g, g) que maximiza CB. G, al jugar primero, entiende el proceso
de decision del BC y conoce las expectativas del P, y selecciona entonces una estrategia g(m¢,
g¢, m(m¢, g¢, g)) que maximiza CG. Si al final existen un nivel de gasto g*, una oferta
monetaria m* y expectativas g° y me tales que m® = m*, gé =g*, g* = g (m*, g*, m(m*, g*,
£%)) y m* = m(m*,g*, g*), se dice que el juego tiene un equilibrio de Stackelberg!0. Esta es
una situacion de equilibrio porque cada agente escoge la accidn dptima dado que los otros
hacen lo mismo y, por lo tanto, ninguno tiene incentivos para cambiar la accién seleccionada.
Trocando los nombres de los jugadores en el arbol de la Figura 1a, se obtiene el caso donde
el BCes el lider y el G el seguidor.

9 Los puntos suspensivos entre las ramas del drbol indican que existe una infinidad de acciones posibles.

1o El equilibrio de Stackelberg es propio de juegos secuenciales donde existen lideres y seguidores.
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Figura 1

...{CG(g.m.g°, m®), CB(g,m.g°.m"))...

Fgurs 1 [cenfinuacking

FTIRYET OE d

..{CG(g,m,g", m%), CB(g,m,g"m")}...




ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA. No.26, DICIEMBRE, 1994, SANTAT'E: DE BOGOTA-COLOMBIA

Figura 1 (continuacién)
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En la Figura 1b aparece un juego secuencial como el anterior, pero a diferencia de éste, el
ptiblico es incapaz de observar las movidas del G y el BC!!. Por esta razén, la formaci6én
de las expectativas no es tan trivial como antes. Los agentes privados continuardn emplean-
do eficientemente la informacién disponible (en particular, su conocimiento de la estructura

1t Esto se representa en la gréfica por la linea punteada que une a todos los nodos del piiblico (P). Puesto que el sector privado
ignora en qué nodo se encuentra, sus acciones (resumnidas por el modelo (1)-(4)) y sus expectativas serdn las mismas para todo
nodo. En la grifica esto se indica por los iguales diagonales sobre las lineas verticales que sefialan las acciones del piblico.
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del juego), pero tal informacién es ahora més restringida. Con este cambio, la inflacién y
la tasa de cambio real resultantes en un equilibrio de Stackelberg pueden diferir de las que
se obtienen en el juego de la Figura la.

La Figura 1c presenta otro juego secuencial. En este caso el sector privado observa g (la
accién del G), pero no logra identificar la reaccién del BC!2. De nuevo, las expectativas de
g y m diferirdn de las que se forman en los casos anteriores, induciendo a su vez diferencias
en la inflacién y la tasa de cambio real de equilibrio de Stackelberg.

Tanto en la Figura 1b como en la 1¢, el intercambio de las posiciones de los jugadores arroja
juegos donde el BC es lider y el G seguidor.

Finalmente, la Figura 1d muestra un juego simultdneo (no secuencial), donde los agentes
privados no pueden observar las acciones de las autoridades. En este juego no hay lideres
ni seguidores. Cada agente escoge su estrategia Optima segtin su expectativa sobre lo que
el otro hara. Sin embargo, se supone que tanto el G como el BC conocen las expectativas
del publico. Asi, el G selecciona la estrategia g = g(mn®, g¢, m) que maximice CG, mientras
que el BC escoge una estrategia m = m{(mé¢, g¢, g) que maximice CB. Si existen un nivel de
gasto g* y una oferta monetaria m* tales que g* = g(m?®, g, m¥) y m* = m(mé¢, g¢, g*), se
dice que el juego tiene un equilibrio de Nash!3, De nuevo, esta es una situacién de equilibrio
porque cada agente escoge la accién 6ptima dado que los otros hacen lo mismo y, por lo
tanto, ninguno tiene incentivos para cambiar la accién seleccionada. Con el cambio en la
estructura del juego es de esperar que el publico formara expectativas sobre g y m que
difieren de las expectativas de los juegos anteriores. Una vez mas, dicha diferencia implica
que la inflacién y la tasa de cambio de equilibrio pueden no coincidir con las de los otros
juegos.

Es posible pensar en otros escenarios, pero aqui sélo serdn examinados los presentados en
las Figuras la, 1b y 1d!4. Para ello, en las siguientes secciones se mostraran ejemplos
numéricos calculados con los mismos valores de los parametros en cada caso, con el fin de
ilustrar las diferencias entre las varias situaciones.

12 El sector privado en este caso, sabe que se encuentra en el grupo de nodos correspondiente al gasto del gobiemo observado, aunque
no puede identificar precisamente en cudl. Esto se representa en la gréfica por las lineas punteadas que unen los nodos dentro de
cada grupo. Las acciones y expectativas del piblico son las mismas dentro de cada grupo de nodos, pero difieren entre grupos.

13 El equilibrio de Nash se refiere comdnmente a juegos de movidas simult4neas.

14 Existen escenarios poco factibles. Por ejemplo, es razonable descartar aquellas situaciones donde el sector privado tiene mejor
informaci6n que el G y/o el CB. Podria pensarse que el juego de la Figura 1b pertenece a esa clase: Si el BC es seguidor porque
desconoce la funci6n objetivo del G, ;c6mo es posible que el piblico si la conozca? En este caso, la justificacién de un BC
seguidor tendria que basarse en motivos diferentes de la asimetria en la informacién, como por ejemplo, la simple posicién de
fuerza de G y CB.
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IV Los Ejemplos

Los siguientes son los valores de los pardmetros utilizados para construir los ejemplos de
los juegos que serdn estudiados més adelante:

Pardmetros de las funciones objetivo:

Metas de Tasa de Cambio Real (T.C.R): qmg = 0.02, qmb=0,
Ponderaciones del Gobierno: x, =0.15, x; =0.25, x2=0.6,
Ponderaciones del Banco Central: z,=0.75, z; =0.15,2; = 0.1,

Pardmetros de la oferta y la demanda agregadas:

Oferta: b, =0, b =0.2,

Demanda: a, = -1.45, a;=0.25, a2 = 0.25, a3 = 1.005,
TCR.:.co=04,c1=-0.2, c2=-0.02.

Nivel de precios inicial: p.; = 0.

Las ponderaciones {Xo, X1, X2} ¥ {Zo, Z1, Z2} indican que el BC asigna gran importancia a
la estabilidad de precios, en tanto que el G le da mayor peso a la sorpresa inflacionaria y
prefiere una tasa de cambio real mas devaluada (recuérdese que las variables estdn en
logaritmos naturales).

Por otra parte, los parimetros a,,..., a3, C1 y ¢2 implican que la politica monetaria tiene un
efecto mayor en la demanda agregada que la politica fiscal. Este es un supuesto razonable
en una economia con tipo de cambio flexible y cierta movilidad de capitales.

Evidentemente, muchos de los resultados que a continuacién se consignan pueden cambiar
con diferentes valores de los pardmetros. Cuando tal sea el caso, se reportard oportunamente,
comentando ademas los efectos de los principales cambios, aunque un andlisis exhaustivo
de sensibilidad no pudo ser incluido por razones de tiempo y espacio.

A) Juego Secuencial con Informacion Perfecta
1. G lider

Considérese en primera instancia el juego ilustrado en la Figura 1a. Como se mencioné
antes, en este juego el G es el lider, el BC lo sigue y el piblico puede observar con exactitud
las movidas del G y el BC. Por lo tanto, en este juego g¢ = g y m® = m, cualesquiera que
sean los valores de gy m seleccionados. Esto significa, por ejemplo, que si G repentinamente
cambia su accién de g a g’, los agentes privados inmediatamente observarén el cambio y
ajustardn g¢ de g a g’. Como consecuencia, el ptiblico NUNCA seré sorprendido por el G
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o el BC, lo cual implica que la sorpresa inflacionaria serd siempre cero, al igual que la
desviacién del producto respecto de su tasa natural. La primera columna de la Tabla 1 exhibe
los resultados del juego bajo estas condiciones. Dado que tanto el BC como el G conocen
las expectativas del piiblico, ambos reconocen la imposibilidad de sorprenderlo, y desechan
entonces el objetivo de producto (sorpresa inflacionaria). Puesto que la sorpresa inflacio-
naria es cero, el BC no puede afectar la tasa de cambio real (TCR), que depende tinicamente
del nivel de gasto puiblico. Asf, el BC escoge la oferta monetaria necesaria para minimizar
la inflacién (es decir, para llevarla a cero), dado cualquier nivel de gasto del gobierno. Por
su parte el G, siendo lider, incorpora esta decisi6n en su problema y selecciona el nivel de
gasto necesario para alcanzar tinicamente su meta de TCR. No podré afectar la inflacién
puesto que el banco central la lleva siempre a cero, ni tampoco incidir4 en el producto, ya
que el piblico predice exactamente la tasa de inflacién. Este resultado prevalece siempre,
sin importar las diferencias entre las funciones objetivo o las metas de TCR.

2. BC lider

La segunda columna de la Tabla 1 presenta el equilibrio de Stackelberg que surge cuando
el BCes lider, el G lo sigue y el piiblico observa las jugadas de ambos. El BC escoge primero
la oferta monetaria. El G observa la jugada del banco y a su vez escoge el nivel de gasto.
Finalmente, el piblico observa el nivel de gasto y la oferta monetaria y, por lo tanto, predice
exactamente la tasa de inflacién. En consecuencia, la sorpresa inflacionaria serd siempre
cero y el producto se mantendr4 en su tasa natural.

De esta manera, el G escoge el nivel de gasto necesario para minimizar la inflacién y la
desviacién de la tasa de cambio real respecto de su meta, dada la oferta monetaria. El BC
incorpora esta decision en su problema y selecciona la inflacién y la tasa de cambio real
6ptimas desde su punto de vista. A diferencia del caso anterior, aqui la meta de TCR del BC
es relevante en la determinacién del equilibrio. Si las metas de TCR de los dos jugadores
coinciden, ambos obtendrén el 6ptimo absoluto de sus funciones objetivo, que es igual a
cero (recuérdese que la desviacion del producto es cero), sin importar las diferencias entre dichas
funciones. En este caso, el BC selecciona la oferta monetaria de tal forma que el gobierno
encuentre 6ptimo llevar la TCR a la meta comyin y a la vez, dejar la inflacién en cero.

Si las metas de tasa de cambio real difieren, entonces el BC, al jugar primero, puede
predecir que el gobierno tratard de alcanzar su meta, y actuara en consecuencia ajustando
la oferta monetaria. En este caso, y a diferencia de aquel en el cual el gobierno es lider, la
inflacién no es necesariamente cero. Veamos una comparacién: si la meta de TCR del G
es SUPERIOR ala del BC (caso ilustrado en la segunda columna de la Tabla 1), éste podra
reducir la TCR mediante una deflacién, a sabiendas de que el gobierno tratari de corregirla
elevando su nivel de gasto. Este efecto serd mayor cuanto més pese la tasa de cambio real
en el objetivo del BC, o cuanto mas pese la (des)inflacién en el objetivo del G. En el caso
extremo, en el cual al G no le interesa la inflaci6n, (xo = 0), el BC no podr4 afectar el gasto
publico manipulando la inflacién, y tendr4 finalmente, que resignarse con el resultado que
obtiene al ser seguidor.

103



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA, No.26, DICIEMBRE, 1994, SANTAFE DE BOGOTA-COLOMBIA

Tabla 1
Juego Secuencial con Informacién Perfecta

G BC Una autoridad Una autoridad
Lider Lider Obj: del G Obj, del BC
8} @ Q) )
m 0965 0.962 0.965 0945

19 1.907 1.9 2
-0.0022 (i} 0
Ppe 0 0 0 0
0 0 0
0.02 0.0187 0.02 0
G 0 -0.0012 0 .
CB 0.06 -0.056 - 0

El efecto descrito serd también mayor cuando la efectividad de la politica monetaria sobre
la demanda agregada sea baja y/o cuando la efectividad de la politica fiscal sea alta. En el
caso de politica fiscal poco efectiva y politica monetaria altamente efectiva (p. ej. bajo tasa
de cambio flexible y movilidad de capitales), el BC no puede propiciar una deflacién muy
grande, debido a la capacidad limitada del gobierno para compensarla. Si lo hiciera, el
resultado seria una deflacién tan alta que se harfa inaceptable para el mismo banco'>. El
resultado serd entonces una TCR mds cercana a la meta del gobierno. Cuando la politica fiscal
es m4s potente que la monetaria, el resultado serd el contrariol6. Evidentemente, esto tiene
implicaciones sobre el bienestar de los dos jugadores, que depende de la inflaci6n y la distancia
de la TCR respecto de las metas.

Cuando al G le interesa la inflaci6n, el bienestar del BC como lider mejora respecto al caso
donde sigue. A su vez, el bienestar del gobierno se reduce (primera y segunda columnas de
la Tabla 1). Para efectos de comparacién, a continuacién se presentan los resultados de
situaciones en las cuales existe una sola autoridad econémica con el objetivo del G y del
BC, respectivamente.

15 En este punto uno podria preguntarse: ;por qué una deflacién es tan mala como una inflacién en ausencia de sorpresas
inflacionarias? Una posible respuesta es el incremento del valor real de las deudas nominales.

16 Simétricamente, una meta de TCR del G MENOR que la del BC, conlleva una oferta monetaria mayor que en el caso en el
cual el G es lider, un menor gasto, menor revaluacién y mayor inflacion (lo que naturalmente implica que la devaluacién
nominal supera el incremento de los precios de los no transables). En otras palabras, el BC manipula la politica fiscal provocando
inflaciones si qmg < gmb, 0 deflaciones si qmb < qmg, con el fin de acercarse a su meta de TCR.
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3. Unica Autoridad con el objetivo del Gobierno

En la tercera columna de 1a Tabla 1 aparecen los resultados de este escenario. Este caso tiene
las mismas consecuencias que aquel bajo objetivos divergentes cuando el gobierno es lider.
Esto sucede porque el puiblico puede predecir exactamente la politica econémica y la
inflacién. Como consecuencia, el producto se mantiene en su tasa natural, y la autoridad
minimiza la inflacién y la brecha de tasa de cambio utilizando las politicas monetaria y
fiscal, respectivamente.

4. Unica Autoridad con el objetivo del Banco Central

Este caso arroja los mismos resultados que el escenario bajo objetivos divergentes cuando
el BC es lider Y LAS METAS DE TCR DEL BANCO Y EL GOBIERNO COINCIDEN.
Dichos resultados aparecen en la cuarta columna de la Tabla 1. De nuevo, el piblico puede
predecir exactamente la politica econémica y la inflacién. Como consecuencia, el producto
se mantiene en su tasa natural, y la autoridad minimiza la inflaci6n y la brecha de tasa de
cambio utilizando las politicas monetaria y fiscal respectivamente. La razén por la cual el
resultado de un equilibrio de Stackelberg con metas comunes de tasa de cambio es igual al
de este caso, es que el BC no tiene que preocuparse por inducir un gasto piiblico un poco
més compatible con su meta de TCR, ya que el gobierno la alcanzara por su propia
iniciativa.

5. Cooperacion entre el Gobierno y el Banco Central

La Cooperacién entre el banco y el gobierno puede ser modelada como la maximizacién de
una combinacién lineal (convexa) de las funciones objetivo de los dos agentes (Petit, 1990,
pp. 247-248)17;

h CG + (1-h) CB

La ponderacién del objetivo del gobierno se denota por h y se supone que el piblico la
observa. Cuando h = 1, se obtiene el caso de UNA autoridad con el objetivo del gobierno,
cuya solucién, se vio ya, coincide con la del equilibrio de Stackelberg cuando el gobierno
es lider. Cuando h = 0, se tiene el caso de UNA autoridad con la funcién objetivo del BC,
cuya solucién coincide con la del equilibrio de Stackelberg cuando el banco es lider y las
metas de tasa de cambio del G y el BC son iguales.

Si las metas de tasa de cambio son iguales, la soluci6n al problema es la misma para todo
h. Esto sucede porque es posible alcanzar simultidneamente, el 6ptimo de las dos funciones
objetivo, fijando la inflaci6én en cero y la TCR en la meta comiin. Por su parte, cuando las
metas de TCR difieren, las soluciones al problema cooperativo dependen de h, aunque

17 Cukierman (1992) supone que bajo independencia del BC, las funciones objetivo difieren, pero que el BC y el G de alguna
forma coordinan sus politicas y maximizan una combinacién lineal de sus preferencias en la cual la ponderacién del objetivo
del BC es una medida del grado de independencia del BC.
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lainflacién 6ptima sigue siendo cero en todo caso. Latasareal, sin embargo, si es afectada
por h. Por ejemplo, sila meta del G es mayor que ladel BC, el nivel de gasto 6ptimo es una
funci6n decreciente de h: mientras mayor sea la ponderacién del objetivo del G, mayor la
prioridad de devaluar la tasa real y por lo tanto, menor el gasto. También en ese caso la
oferta monetaria es una funci6n creciente de h: mientras mayor sea la ponderaci6n del
objetivo del BC, menor la prioridad de devaluar, mayor el gasto piblico y consecuen-
temente menor la oferta monetaria necesaria para mantener la inflacién en cero.
Evidentemente, la tasa real es una funcién creciente de h. Cuando la meta del gobierno
es inferior a la del banco, las tendencias contrarias prevalecen. Estos resultados se
ilustran en la Figura 2. En cualquier caso, si las metas de TCR difieren, la funcién
objetivo del BC disminuye con h, mientras que la del G se incrementa, como se aprecia
en la Figura 3.

Con los pardmetros utilizados, el gobierno prefiere cooperar a LIDERAR un equilibrio de
Stackelberg, s6lamente cuando h = 1, es decir, s6lo cuando impone su funcién objetivo al
banco. El gobierno prefiere cooperar a ser SEGUIDOR en un equilibrio de Stackelberg
cuando h supera el valor de 0.83. Por otra parte, el BC prefiere cooperar a ser LIDER para
cualquier valor de h menor que 0.945. Cooperar es mejor que ser SEGUIDOR en el
equilibrio de Stackelberg para h < 1; en otras palabras, para el BC cooperar es siempre
mejor que ser seguidor en un equilibrio de Stackelberg. Asi, si el gobierno se encuentra
en una posicién relativamente fuerte, tendréd un incentivo para romper cualquier coalicién
que le asigne una ponderacién menor que 1 a su funcién objetivo. Por otro lado, si el BC
se encuentra en una posicion relativamente fuerte, entrara ficilmente en una coalicién que
le asigne una ponderacién relativamente baja a su objetivo (mayor que el 5.5%), mientras
que el G cooperard en este caso si la ponderacién de su objetivo es alta (mayor que
83%). Es decir, con los parametros empleados, la cooperacién entre los jugadores serd
posible para rangos mds bien pequefios de h ([0.83,0.945] ) cuando el BC se encuentra en
una posicién inicial ventajosa!'®.

B) Juego Secuencial cuando el Piblico no observa g ni m

1. G lider

Este juego corresponde a la Figura 1b. En este caso, el gobierno mueve primero, €l BC lo
sigue (observando su estrategia), pero el ptiblico no puede observar ninguna de las movidas.

15 Como en otros casos de colusién, para los participantes es rentable hacer trampa si los demds cumplen su parte del acuerdo.
Por ejemplo, cuando el BC se encuentra en una posicion relativamente fuerte y coopera con el G fijando h = 0.9, los niveles
de g y m resultantes son g = 1.906 y m= 0.96393. Dadas estas acciones, el G encuentra 6ptimo seleccionar g > 1.902, de
acuerdo con su funcion de reaccién como seguidor. Debe anotar, de otra parte, que los resultados presentados dependen de la
efectividad de las politicas monetaria y fiscal sobre la demanda agregada. Si la politica fiscal es efectiva y la monetaria no lo
es, serd esta vez el gobierno quien coopere facilmente en caso de encontrarse en una posicion inicial de debilidad relativa,
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Figura 2
Juego Secuencial con Informacién Perfecta
Cooperacion entre G y BC
gmg = 0.02,gmb =0

Gasto Piblico
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Figura 2 (Continuacién)
Juego Secuencial con Informacion Perfecta

Cooperacion entre G y BC
qmg = -0,02, qmb = 0
Gasto Piblico
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Figura 3
Funciones Objetivo CB y CG
Juego con perfecta informacién
cooperacion entre BCy G

! -0.02

-0.04

-0.06

-0.08

-0.1

Sin embargo, el publico conoce la estructura del juego, que en este contexto significa que
reconoce que G es el lider. Por lo tanto, el sector privado forma expectativas de gasto y
oferta monetaria con base en unas distribuciones (subjetivas) f(g) y h(mlg). Si Gy BC
conocen estas distribuciones, tendran una buena idea del gasto y la oferta monetaria
esperados, y tomaran sus decisiones con base en ellos!®.

En este escenario, puede haber miltiples equilibrios: uno o mds por cada combinacién de
distribuciones {f(g),h(imlg)}. Entre estos, sin embargo, hay algunos que no son intuitiva-
mente aceptables. Considérese, por ejemplo, la economia descrita por el modelo (1)-(4) y
los parametros indicados atrds, y sup6ngase ademds que las distribuciones a priori
(“priors”) del sector privado estan dadas por :

15 Debido a las especificaciones log-lineales de la oferta y demanda agregadas, y lineal-cuadriticas de las funciones objetivo, la
naturaleza de las expectativas del piblico NO afecta ala inflacién de equilibrio, cuando tales expectativas son fijas (i.e. cuando
no cambian si el BC o el G repentinamente alteran m o g). Considérese, por ejemplo, el caso de una autoridad dnica con el
objetivo del BC. Las condiciones de primer orden para g y m implican: p-p.; = (z2/20)(8ys/8p)/2 - (z1/20)(q-qmv)(8q/g)/(3p/dg)
y p-p-1 = (z2/20) (Bys/8p)/2 - (z1/20) (q-qmb) (5g/3m)/(8p/Sm). Si la autoridad fija 6ptimamente q = qmp, ¥ las derivadas 8ys/Sp,
8q/dg, dp/dg, 8g/dm y 5p/Sm son constantes, es claro que la inflacién no depende de pe. Lo haria si, por ejemplo, 8ys/Sp variara
con pe. Sin embargo los valores 6ptimos de m y g SI dependen de m® y g°: la relacién p = p (m, g, pe) implicaque m y g se
ajustan a m® y g° para alcanzar un valor de equilibrio p dado. Véase también Barro y Gordon (1983, p. 57).
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g ~ Uniforme sobre [1.6, 2] f(g) = 1/(2-1.6)
m-~ Uniforme sobre [0.95, 1.6] h(mig) = h(m) = 1/(1.6-0.95)

Estas distribuciones implican que m® = 1.275 y g¢ = 1.8. Con tales expectativas, el equilibrio
de Stackelberg arroja los resultados presentados en la Tabla 2. ;Qué anda mal en este
ejemplo? Para empezar, nétese que laexpectativa de la oferta monetaria estd bastante alejada
del valor de equilibrio de m. Inclusive, este valor ni siquiera se encuentra dentro del rango
de la distribucién a priori de los agentes para esta variable. Por esta razén, la sorpresa
inflacionaria es bastante grande. Claramente, este equilibrio no es factible: cualquier agente
privado racional que conozca la estructura del juego descartard las distribuciones a priori
utilizadas; en este sentido, el equilibrio no es intuitivamente “aceptable”.

(Cudl seria entonces un equilibrio “aceptable”? En principio, uno descartarfa aquellos
equilibrios en los cuales las expectativas del piiblico sobre gasto, moneda e inflacién estdn
muy alejadas de las magnitudes 6ptimas. Después de todo, a pesar de poseer informacién
imperfecta, los agentes privados conocen la estructura (secuencial) del juego y pueden
simularlo en su cabeza. De esta forma, si los resultados de tal simulacién no se acercan a
los valores esperados, es natural suponer que los agentes revisardn y actualizardn sus
expectativas de acuerdo con dichos resultados.

Tabla 2
Ejemplo de Equilibrio no Aceptable

m° 1.275
g 1.8

pe 0.29
m 0.922
g 1.905
p 0.0133
p-pe 0.277
y -0.055
q 0.0202
CG -33.21
CB -5.73

Uno puede, sin embargo, ir todavia mas lejos. Si el piblico conoce la estructura del juego
y entiende que su eleccién de gasto y moneda esperados afecta las estrategias de las
autoridades, es natural suponer que escogera expectativas que:

a) Minimicen su error de prediccidn, si es un jugador pasivo, es decir, si su funcién de
reaccién esta dada por el modelo macro utilizado como punto de partida, o
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g ~ Uniforme sobre [1.6, 2] f(g) = 1/(2-1.6)
m-~ Uniforme sobre [0.95, 1.6] h(mig) = h(m) = 1/(1.6-0.95)

Estas distribuciones implican que m® = 1.275 y g¢ = 1.8. Con tales expectativas, el equilibrio
de Stackelberg arroja los resultados presentados en la Tabla 2. ;Qué anda mal en este
ejemplo? Para empezar, nétese que la expectativa de la oferta monetaria estd bastante alejada
del valor de equilibrio de m. Inclusive, este valor ni siquiera se encuentra dentro del rango
de la distribucién a priori de los agentes para esta variable. Por esta razén, la sorpresa
inflacionaria es bastante grande. Claramente, este equilibrio no es factible: cualquier agente
privado racional que conozca la estructura del juego descartard las distribuciones a priori
utilizadas; en este sentido, el equilibrio no es intuitivamente “aceptable”.

(Cudl serfa entonces un equilibrio “aceptable”? En principio, uno descartarfa aquellos
equilibrios en los cuales las expectativas del piblico sobre gasto, moneda e inflacin estdn
muy alejadas de las magnitudes 6ptimas. Después de todo, a pesar de poseer informacién
imperfecta, los agentes privados conocen la estructura (secuencial) del juego y pueden
simularlo en su cabeza. De esta forma, si los resultados de tal simulacién no se acercan a
los valores esperados, es natural suponer que los agentes revisardn y actualizardn sus
expectativas de acuerdo con dichos resultados.

Tabla 2
Ejemplo de Equilibrio no Aceptable

m° 1.275
g 1.8

pe 0.29
m 0.922
g 1.905
p 0.0133
p-pe 0217
y -0.055
q 0.0202
CG -33.21
CB -5.73

Uno puede, sin embargo, ir todavia mas lejos. Si el piblico conoce la estructura del juego
y entiende que su eleccién de gasto y moneda esperados afecta las estrategias de las
autoridades, es natural suponer que escogera expectativas que:

a) Minimicen su error de prediccién, si es un jugador pasivo, es decir, si su funcién de
reaccién estd dada por el modelo macro utilizado como punto de partida, o
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b) Maximicen su propia funcién objetivo, si es un jugador activo?0.

En este trabajo se adopt6 el primer criterio porque se supone que el sector privado es un
jugador pasivo. Asi, el piblico no observa las estrategias elegidas por G y BC, pero conoce
sus funciones de reaccién y sabe que dependen de m® y g¢. Por lo tanto, escogerd me y ge
tales que:

m*® = m(m®,g%,g*) = Funcién de reaccién del BC, y
g° = g(m®, g°, m(me,g¢,g*)) = Funcién de reaccién del G,

donde m* = m(me,g¢,g*) = valor de equilibrio de m y g* = g(m¢, g¢, m(m¢,g¢,g*)) = valor
de equilibrio de g.

De esta manera, en equilibrio la sorpresa inflacionaria es cero y el producto permanece en
su tasa natural?!. No obstante, existe una diferencia entre este equilibrio y aquel en donde
el piiblico observa directamente las acciones de las autoridades.

Supdngase, para comenzar, que la meta de TCR del G supera la del BC. Los resultados de
este escenario aparecen en la primera columna de la Tabla 3. Puesto que me y ge son fijos
(no cambian si G y BC repentinamente modifican m y g), a diferencia del caso de perfecta
informacién, ex-ante el BC entiende que puede afectar el producto y 1a TCR con un mayor
nivel de m, dado g. El gobierno, que juega primero, reconoce esto y reduce g para inducir
una mayor oferta monetaria (buscando un mayor producto), y para alcanzar a la vez su meta
de TCR. Al final, la economia termina con menor gasto, y mayores oferta monetaria,
inflacién y TCR que en el caso de informacién perfecta??.

Por otra parte, si la meta de TCR del BC es mayor que la del gobierno, el BC tenderd a
ser menos expansivo que en el caso anterior, dada la necesidad de acercarse a su meta
de TCR. El gobierno reconoce esto y escoge un nivel de gasto mayor para inducir una
menor oferta monetaria que le abra espacio para alcanzar su meta de TCR y ala vez, un

x  Esta posibilidad no es explorada en este trabajo. Carlos Esteban Posada sugiere que en las negociaciones sobre salarios, y en
particular aquellas sobre el salario minimo, el sector privado puede tratar de manipular la politica monetaria fijando incrementos
lo suficientemente altos para que las autoridades econémicas no encuentren 6ptimo quebrar la inflacién a través de una gran
“sorpresa” deflacionaria. Para que esto sea posible, el sector privado tendrfa que buscar un mecanismo que haga creible dicha
“amenaza”. Uno de tales mecanismos podria ser el compromiso adquirido mediante contratos de trabajo con largas vigencias.
En este sentido, las rigideces de precios y salarios podrian surgir por motivos estratégicos (al menos en épocas de auge).

2 Siendo un poco menos optimista sobre fa racionalidad de los agentes privados, o sobre su conocimiento de la estructura de
juego, es posible suponer que el piiblico tolera ciertos errores de prediccién. En este sentido, errores “pequefios” de m® y g°
respecto de los valores de equilibrio de m y g pueden dar lugar a sorpresas inflacionarias diferentes de cero en equilibrio.

2 Como se explicé anteriormente, las especificaciones lineales de la oferta y la demanda agregadas hacen que la inflacién de
equilibrio no dependa de las expectativas de inflacién. Con otras especificaciones, sin embargo, la formacién de expectativas
descrita: me= m(m°, g%, g*) y g°=m(m®, g°, m (m°®, g°, g*}), implica que el piblico entiende que las autoridades persiguen un
mayor nivel de producto y, por lo tanto, que espera valores de g y m consistentes con una mayor inflacién. En equilibrio, G y
BC encuentran éptimo colmar tales expectativas.
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nivel de producto mds alto?3. La inflacién resultante coincide practicamente con la del
caso anterior, pero el mayor gasto ptblico induce una revaluacién (no una devaluacion)
de la TCR.

Tabla 3
Juego Secuencial cuando el Piiblico no observa g ni m

G G BC BC
Lider Lider Lider Lider
(¢)] 20=1,21=0,2,=0 ()] 20=1,21=0,2=0
2) )
m 0.979 0.965 0.812 0.768
1.899 1.9 2.818 2.89
p 0.0133 0 0.0296 0
p-pe 0 0 0 0
y 0 0 0 0
q 0.0202 0.02 -0.164 -0.178
CG -0,02674 0 -8.57 -9.84
CB -0.195 0 -4.67 0

Al comparar este escenario con la situacion correspondiente bajo informacion perfecta, de
nuevo se obtiene mayor oferta monetaria e inflacién, y menor gasto del gobierno.

Finalmente, cuando la tinica preocupacién del BC es la inflacion (zo = 1, 21=0, 22 =0), el
G reconoce que el BC llevara siempre la inflacién a cero, y dirige entonces el gasto a la
obtencion de su meta de ter (segunda columna de la Tabla 3). Este caso, por lo tanto, arroja
los mismos resultados que el liderazgo del G bajo perfecta informacion.

2. BC lider
En este escenario, se presenta un juego secuencial en el cual el BC escoge primero la oferta
monetaria. El gobierno observa la jugada del banco y a su vez escoge el nivel de gasto. Por

ultimo, el puiblico predice el nivel de gasto y la oferta monetaria, asi:

me® = m(m®, g°, g(me,g°,m*)) = Funcién de reaccién del BC, y
g° = g(m¢, g, m*) = Funcién de reaccién del G,

donde m* = m(m®, g¢, g(me, g¢, m*)) = valor de equilibrio de my g* = g(m®, g¢, m*) = valor
de equilibrio de g.

2 Denuevo, con funciones de oferta y demanda agregadas no lineales, las expectativas del sector privado si inciden en la inflacién
de equilibrio. En este caso, el pdblico formaria expectativas de g y m consistentes con una inflacién positiva, y al final las
autoridades encontrarfan ¢ptimo llenar dichas expectativas.
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Esto asegura que las expectativas coinciden con las acciones 6ptimas y, por lo tanto, ex-post
la sorpresa inflacionaria es cero y el producto se mantiene en su tasa natural?*,

Supéngase que la meta de TCR del G es mayor que la del BC. Esta es la situacion descrita
en la tercera columna de la Tabla 3. El gobierno escoge un nivel de gasto alto respecto al
caso de perfecta informacién, ya que supone que puede incrementar el producto, tomando
la oferta monetaria como algo dado. El BC incorpora esta decisién en su problema y ajusta
la oferta monetaria para reducir la inflacién ocasionada por el mayor gasto del G5, El
resultado final es una inflacién mayor que en el caso donde el G es lider y una revaluacién
aguda de la TCR26,

Sila meta de TCR del banco es mayor, el gobierno fijard un gasto atin mds alto, exacerbando
los resultados descritos. Estos resultados son reforzados si la efectividad de la politica fiscal
sobre la demanda agregada crece (al gobierno se le facilita acercarse a su meta de producto).
Por otra parte, si la efectividad de la politica monetaria aumenta, también lo hace su
habilidad para manipular la estrategia del gobierno. En este caso, por lo tanto, el gasto y la
inflacién disminuyen, mientras que la TCR se acerca a lameta del banco. La Figura 4 ilustra
este fenémeno, presentando el comportamiento de m, g, p y q ante variaciones del
coeficiente de los saldos reales en la ecuacién de la demanda agregada, as.

Curiosamente, el bienestar de AMBOS jugadores es mayor bajo el liderazgo del gobierno
que bajo el liderazgo del BC (primera y tercera columnas de la Tabla 3). Esto sucede porque
el banco como seguidor no tiene un incentivo tan grande como el del gobierno (como
seguidor también) para incrementar el producto. Como resultado, la inflacién y la revalua-
cién son mucho mayores cuando el gobierno sigue. En general, el que un equilibrio sea
preferido a otro por AMBOS agentes depende de las ponderaciones en las funciones
objetivo, de las diferencias en las metas de TCR y de la efectividad de las politicas monetaria
y fiscal sobre la demanda agregada.

Cuando al BC le interesa unicamente la inflacién (zo = 1, 21 = 0, z2 = 0), el BC restringe la
oferta monetaria para contrarrestar la expansi6n del gasto, como antes, y el gobierno fija un
nivel de g compatible con una inflacién igual a cero. El resultado es de nuevo una alta
revaluacién de la TCR que reduce sustancialmente el valor de la funcién objetivo del G,
aunque la inflacién de cero lleva la funcién objetivo del BC a su éptimo absoluto (cero
también). Esta situacién se aprecia en la cuarta columna de la Tabla 3.

1 Noétese que, a diferencia del caso de informacién perfecta, las expectativas estan fijas y en consecuencia las autoridades perciben
ex-ante que pueden afectar el producto.

s De forma secundaria, el BC puede reducir m para manipular g y asi acercarse a su meta de TCR. Sin embargo, en este caso la
inflacién por gasto es tan grande, que deja sin importancia el objetivo de TCR del banco, como se aprecia al observar que éste
claramente prefiere la meta del gobierno a la TCR revaluada que resulta en equilibrio.

2 Silas expectativas ge y me fuesen determinantes de la inflacién de equilibrio (por ejemplo, con oferta y demanda agregadas
no lineales), el piiblico entenderta las intenciones del gobierno y reconoceria 1a ponderacion positiva del producto en el objetivo
de BC. Formaria entonces expectativas de g y m consistentes con una inflacién elevada. Como antes, las autoridades
encontrarfan 6ptimo ajustarse a estas expectativas.

113



ENSAYOS SOBRE POLITICA ECONOMICA No 26, DICIEMBRE. 1900 SANTNET D Bty 20 0k

Figura 4
Juego Secuencial con informacién Imperfecta 3
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3. Autoridad vinica con el objetivo del Gobierno

En este caso, la Unica autoridad econémica asigna una mayor importancia relativa al
producto y a la TCR que a la inflacién. Dadas unas expectativas fijas, g¢ y m*?’, ex-ante la
autoridad tiende a incrementar el producto y a alcanzar su meta de TCR, para lo cual
selecciona una oferta monetaria alta y un gasto moderado. Como resultado, la inflacién es
mucho mayor que cuando existe independencia del BC (primera columna de 1a Tabla 4).

7 Las expectativas del sector privado obedecen: g° = g*(m®, g%) y m® = m*(m°®, g°), donde m**(.) y g°*(.) maximizan la funcién
objetivo de la autoridad. .
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Tabla 4
Juego Secuencial cuando el Piblico no observa g ni m
Casos de Autoridad Unica
Una autoridad Obj. de G Una autoridad Obj. del BC
(48] @
m 1.365 0.959
g L9 2
P 0.4 0.0133
p-pe 0 0
y 0 0
q 0.02 0
G 24 -
CB -0.1333

4. Autoridad vinica con el objetivo del Banco Central

En este caso, la tnica autoridad econdmica asigna una mayor importancia relativa a la
inflacién que al producto. Dadas unas expectativas fijas, ge y me, ex-ante la autoridad tiende
a incrementar el producto y a alcanzar su meta de TCR, aunque la oferta monetaria escogida
es menor que en el caso anterior, debido al mayor peso de la inflacién en la funcién objetivo.
Por lo mismo, la inflacién es también menor que en dicho caso, y se sitiiaen niveles similares
a los del escenario donde el gobierno es lider (segunda columna de la Tabla 4).

5. Cooperacion entre el Gobierno y el Banco Central

Al igual que enla seccién A.5, la cooperacién entre el BC y el gobierno puede ser modelada
como la maximizacién de una combinacién lineal (convexa) de las funciones objetivo de
los dos agentes. La ponderacién del objetivo del gobierno se denotara como h, y se
supone que el piiblico observa esta ponderacién. Cuando h = 1, se tiene el caso de UNA
autoridad con el objetivo del gobierno. Cuando h = 0, se tiene el caso de UNA autoridad
con la funcién objetivo del BC.

En cualquier caso, la inflacién serd una funcién creciente de h: a medida que aumenta
la ponderaci6n del objetivo del gobierno, la meta de producto adquiere mayor impor-
tancia y consecuentemente la inflacién resultante es mayor. Si las metas de TCR son
iguales, el gasto del G estar4 dirigido a alcanzar la meta comun y serd por lo tanto igual
para todo h, mientras que la oferta monetaria crecera con h, a medida que el objetivo de
producto adquiere una mayor importancia relativa. Este resultado no cambia con la
efectividad de las politicas monetaria y fiscal sobre la demanda agregada. Por otra parte,
si las metas de TCR difieren, el gasto publico no es constante y las relaciones entre m
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y h, y g y h, respectivamente, si dependerdn de la efectividad de las politicas sobre la
demanda agregada. La Figura 5 muestra las graficas de g, m, p y q respecto a h en dos
escenarios: {qmg=0.02, qmb =0} y {qmg=-0.02, qmv = 0}. Mientras la oferta monetaria
y la inflacién son crecientes en ambos casos, el gasto depende de la diferencia entre las
metas de TCR.

Parad6jicamente, al gobierno no le conviene imponer su funcién objetivo (h = 1). En este
caso y con los pardmetros utilizados, el valor de dicha funcién serfa -24, mientras que si se
impone el objetivo del banco (h = 0), el gobierno obtendria una “utilidad” de -0.13. Esto
sucede porque el objetivo de producto pesa bastante en las preferencias del G, lo cual lo
induce a ser muy expansivo dadas unas expectativas de inflacién fijas. Como en equilibrio
el ptblico predice este comportamiento, ex-post el beneficio de producto es cero y el costo
de la inflaci6n elevadisimo. De hecho, las funciones de utilidad de ambos jugadores son
decrecientes en h, como se aprecia en la Figura 6. Sin embargo, con los valores de los
pardmetros empleados, el G prefiere ser lider a formar cualquier coalicién. En efecto, como
lider, su funcién objetivo alcanza un valor de -0.0267. Por su parte, el BC prefiere ser
seguidor a entrar en una coalicién que le dé una ponderacion a su objetivo menor que 0.965.
Asi, si el G se encuentra en una posicién de fuerza inicial superior, el resultado més probable
es un liderazgo del G (primera columna de la Tabla 3).

El BC prefiere ser lider a entrar en una coalicién que le asigne una ponderacién menor de
49.5% (h > 0.505) a su objetivo. El G prefiere ser seguidor a entrar en una coalicién que le
dé un peso SUPERIOR a 0.875 a su objetivo®8. Por esta razon, si el BC se encuentra en una
posicién inicial de fuerza, ambos jugadores encontrardn provechoso formar una coalicién
que maximice el objetivo del BC (h = 0), tal y como lo indican las funciones objetivo, CG y
CB, decrecientes en h de la Figura 6 (véase también la segunda columna de la Tabla 4)?°.

Si el BC tinicamente valora el objetivo de inflacién (z, = 1, z; = 0, z; =0), tanto el liderazgo
de G como la cooperacién entre BC y G con h = 0 arrojan los mismos resultados, que a su
vez, coinciden con los del liderazgo del G bajo perfecta informacién (primera columna de
la Tabla 1 6 segunda columna de la Tabla 3)3°,

% Unavez mds, esto se debe a que el comportamiento expansivo de la coalicién aumenta con la ponderaci6n de CG. En equilibrio,
el piiblico predice tal comportamiento y lleva la sorpresa inflacionaria a cero.

2% Como en otros casos de cooperacion, los participantes encuentran rentable hacer trampa cuando los demds cumplen su parte
del arreglo. Por ejemplo, si h = 0, entonces m = m = 0.959 y g° = g = 2. Dadas estas acciones, es 6ptimo para el G seleccionar
g = 2.606, de acuerdo con su funcién de reaccién como seguidor.

w  En este punto es necesario hacer una advertencia. Si zo = 1, z1 = 0 y z; = 0, una UNICA autoridad con el objetivo del BC
llevaré la inflacién a cero, pero existen infinitas combinaciones de m y g que pueden alcanzar tal objetivo. Esto puede verificarse
examinando la condicién de primer orden (p = 0) y la ecuaci6n 5. Este problema puede resolverse estableciendo que las
autoridades cooperan maximizando h CG + (1-h) CB, con h = € es un nimero positivo arbitrariamente pequefio.
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Figura §
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Figura 5 (Continuacién)
Juego Secuencial con Informacién Imperfecta
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Figura 6
Funciones Objetivo CG y CB
Juego Secuencial donde m y g no son observados
cooperacion entre G y GC

C) Juego Simultaneo

Este es el juego ilustrado en la Figura 1d. Aqui el BC y el G mueven simultineamente (i.e.,
no observan la jugada del contrario), y el pdblico no es capaz de identificar ninguna de las
movidas, aunque forma expectativas consistentes con su conocimiento del juego:

g° = g(m®, g¢, m*) = Funci6n de reacci6n del G.
m® = m(m¢, g%, g*) = Funcién de reaccién del BC,
donde g* y m* son los valores de equilibrio de g y m: g* = g(m®, g°, m*) y m* = m(m¢, g¢, g*).

El G percibe ex-ante que puede afectar el producto y fija entonces un nivel de gasto
elevado. Con los pardmetros empleados, el alto nivel de gasto produce una revaluacién
marcada de 1a TCR y una inflaci6n positiva, como se aprecia en la primera columna de
la Tabla 53!,

Cuando la efectividad de la politica monetaria sobre la demanda agregada aumenta, se
reducen el nivel de gasto y la oferta monetaria de equilibrio, los precios pricticamente no
varian y la TCR se devalia signiendo el gasto2, Si la efectividad de la politica fiscal se

n  Las diferencias entre las metas de TCR no afectan significativamente el resultado anterior. Como es de esperarse, mientras
menor sea la meta de TCR del G, m4s expansionista serd su politica y mayor la contraccién del BC, por lo cual la variacién
de la inflaci6n es infima, pero la revaluacion es ain mayor.

»  Dados unos niveles de g y m, el incremento en la efectividad de m sobre la demanda agregada (coeficiente a3) tiene un efecto

expansionista, razén por la cual disminuye la necesidad del G de fijar un gasto alto para lograr un mayor producto. Por lo tanto
g cae. El BC reduce m para controlar el efecto expansionista de Aaj sobre la inflacién, y porque g también decrece..
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incrementa, el gasto piiblico sube, la oferta monetaria se contrae, los precios se mantienen
invariables y la TCR se revalda. Si al BC le interesa exclusivamente la inflacién (zo =1,
z1 =0, z2 = 0), ésta serd siempre cero, pero la expansién del gasto (buscando un mayor
producto) produce de nuevo una revaluacién sustancial de la TCR como se observa en la
segunda columna de la Tabla 5.

Puesto que la informacién del piblico en este juego es la misma que existe en el juego
secuencial estudiado en la seccién anterior, los resultados de los escenarios de UNA
autoridad con el objetivo del G o del BC son también lo mismos de dicha seccién. Para
efectos de comparacion, tales resultados se reproducen en la tercera y cuarta columnas de
la Tabla 5. Por la misma raz6n, los escenarios de cooperacién entre el G y el BC también
son iguales a los de la seccion anterior (representados en las Figuras 5 y 6).

Como se aprecia en la Figura 6, las funciones objetivo de AMBOS jugadores son decre-
cientes en h, lo cual sucede, como se indicé anteriormente, debido a que el objetivo de
producto adquiere mayor importancia a medida que se incrementa la ponderacién de las
preferencias del G. Con los valores de los pardmetros utilizados, estas tendencias implican
que el G entrara en una coalicién que le asigne un peso MENOR o igual que 0.885 a su
objetivo (h<(.885), mientras que el BC har4 lo propio si su objetivo recibe una ponderacién
de 0.5 6 més (h < 0.5). Es posible, sin embargo, ir més lejos en las conclusiones derivadas
de las observaciones anteriores. Dada la relacion inversa entre h y las funciones objetivo
CGy CB, es claro que G no s6lamente cooperard si h < 0.885, sino que también preferird
h = 0 a cualquier otro valor de la ponderacién de su objetivo.

En otras palabras, ambas autoridades preferirdn un escenario de “cooperacién” con h = 0.
Asf, el resultado maés probable en este caso, dadas la estructura de informacion y la fuerza
relativa de los jugadores, es equivalente al que se obtiene cuando existe s6lo una autoridad
con los objetivos del BC (cuarta columna de 1a Tabla 5)33.

Si al BC le interesa tinicamente la inflacién (z, = 1, z; = 0, z2 = 0), la cooperacién entre
autoridades produce los mismos resultados que se obtienen en un juego secuencial con
informacion perfecta bajo el liderazgo del G (primera columna de la Tabla 1)34.

3 Como en los otros casos de cooperacion, en éste el G encuentra ptimo hacer trampa incrementando g si el BC fija m de
acuerdo con lo establecido en el arreglo cooperativo.

u  Como en la secci6n anterior, cuando Zo = 1, Z; = 0, Zz = 0, en sentido estricto las autoridades cooperan maximizando h CG
+(1-h) CB, con h = € > 0 y arbitrariamente pequefio.
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Tabla §
Juego Simultineo
Escenario Escenario Una autoridad ...Una autoridad
Base Zo=1,2;=0,Z;=0  Obj.del G. Obj. del BC
6] @ (&) @
m 0.788 0.768 1.365 0.959
2.859 2.892 19 2
P 0.0132 0 04 0.0133
ppe 0 0 0 0
y 0 0 0 0
q -0.172 -0.178 0.02 0
CG 922 -9.84 -24 -
CB -4.56 0 - -0.1333

V Conclusiones y Sugerencias de Posibles Extensiones

Como se ha visto a lo largo del trabajo, la respuesta a la pregunta formulada en el titulo del
mismo depende de varios factores:

— La informacion de que dispone el sector privado acerca de las acciones de las autoridades
y la estructura del juego.

— La fuerza relativa del BC y el G, o la informacién que cada uno tiene de los objetivos
del otro (determinantes de la secuencia del juego).

— La efectividad de las politicas monetaria y fiscal sobre la demanda agregada, que, a su
vez, depende de caracteristicas de la economia, tales como la movilidad de capitales y el
régimen de tasa de cambio.

— La distancia entre las metas de TCR de las dos autoridades.

Claramente, varios de estos factores cambian en el tiempo (especialmente las posiciones de
fuerza y la informacién), y en consecuencia, también lo hace el juego pertinente. Sin
embargo, es razonable restringir nuestra atencién a los juegos con informacién imperfecta
(figuras 1b y 1d) con el fin de extraer algunas conclusiones relevantes para el control de la
inflacién:
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a) En primer término, se mostré que atn sin informacién perfecta, el conocimiento de la
estructura de juego por parte del sector privado se refleja en la formacidn de sus expectativas
y afecta las politicas fiscal y monetaria3s. En particular, en el modelo macroeconémico de
precios flexibles, esto implica que ex-post 1a sorpresa inflacionaria es cero y que el producto
siempre se mantiene en su tasa natural.

b) Cuando el G se encuentra en una posicion inicial de fuerza (o tiene una ventaja de
informacién), el resultado mds probable es un equilibrio no cooperativo de Stackelberg
donde el G es lider, al menos para los valores de los pardmetros utilizados.

¢) Cuando el BC se encuentra en una posicion inicial de fuerza (o tiene una ventaja de
informacién), el resultado mas probable es la cooperacién entre las dos autoridades, donde
ambas maximizan conjuntamente la funcién objetivo del BC.

d) Cuando la fuerza (o la informacidn) de los dos jugadores no es muy diferente, el resultado
mds probable es de nuevo la cooperacion entre las dos autoridades, donde ambas maximizan
conjuntamente la funcién objetivo del BC. La explicacion de esta conclusién y la anterior
es que el G como seguidor tiene un marcado incentivo para expandir el producto, lo cual
se refleja en una inflacién muy alta y en una revaluacién significativa de la TCR. Tales
resultados evidentemente reducen el valor de equilibrio de la funcién objetivo del G y lo
llevan a cooperar. Otra interpretacién de estos resultados basada en la terminologia de
Kydland y Prescott (1977) y Barro y Gordon (1983) es que en presencia de un gobierno
discrecional, es posible mejorar un equilibrio sub-6ptimo, aunque “dindmicamente consis-
tente”, mediante la creacién de un Banco Central altamente independiente que asigne un
mayor valor al objetivo de la estabilidad de precios.

¢) Si el BC valora el producto o su meta de TCR (z; > 0 6 z2 > 0), la inflacién
resultante en equilibrio o en un arreglo cooperativo serd normalmente positiva3®.
Cuando el BC valora exclusivamente el objetivo de inflacién (zo =1,z =0, 22 =0),
tanto el liderazgo de G, como la cooperacién entre G y BC con maximizacién conjunta
de la funcién objetivo del BC arrojan los mismos resultados. En estos casos, la
inflacién es igual a cero y la TCR es igual a la meta del G¥7. Obviamente, mientras
mds cercana a 1 sea la ponderacién de la inflacién en el objetivo del BC, menor serd
la inflaci6n en todos los escenarios descritos.

De las conclusiones 1 y 5 se desprende que la inflacién sera cero o “muy baja” sélo si la
estabilidad de precios es la dnica o primordial preocupacién del BC y el G lo sabe. El

35 No obstante, en este modelo de oferta y demanda agregadas log-lineales, la inflacién y la TCR de equilibrio no dependen de
las expectativas del piblico. Esto puede cambiar con otras especificaciones, donde expectativas como las postuladas en este
trabajo implican que en equilibrio las autoridades encuentran 6ptimo satisfacerlas.

36 Sigmg >Qqmbs Zo> 0,2 >0y 22 =0, el G como lider reduce g para manipular un incremento en la oferta monetaria, a sabiendas
de que el BC tratard de acercarse a su meta de TCR con una expansién.

17 Cabe anotar que estos resultados coinciden con los del liderazgo del G bajo perfecta informacién (primera columna de la Tabla 1).
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mandato constitucional de que el BC vele dnicamente por el poder adquisitivo de 1a moneda
claramente apunta en esta direcci6n (Junguito, 1994, p. 2).

Por otra parte, si el BC valora la TCR y la inflacién, y ademds, las metas de TCR del G y
el BC difieren, entonces el banco tendra que sacrificar su meta de TCR para alcanzar una
inflacién baja (cero en este modelo), cuando el G se encuentra en una posicién inicial de
fuerza y asume el papel de lider en el equilibrio de Stackelberg. Esto se ilustra en la primera
columna de la Tabla 6, donde se supuso que z, =0.85, z; = 0.15 y z2 = 0. De las conclusiones
3 y 4 se deduce que un refuerzo de la posicién inicial del BC tal que le permita liderar o que
lo deje en condiciones de fuerza similares a las del G, hace posible que el banco alcance
simultdneamente una inflacién de cero y su meta de TCR a través de un arreglo cooperativo
con el G¥. Esto se muestra en la segunda columna de la Tabla 6%.

Existen varias extensiones posibles del modelo presentado en este trabajo. Las m4s naturales
son la introduccién de varios periodos (juegos repetidos) con horizontes finitos o infinitos,
y la consideracién de diferentes caracteristicas de la economia. Respecto a la primera, Petit
(1990, Cap. 9) presenta una aplicacién de juegos diferenciales con horizontes finitos a
situaciones como las modeladas en este trabajo. Escenarios donde el piblico desconoce las
funciones objetivo del G y/o el BC (su “tipo”), podrian ser examinados con modelos de
reputacién como el de Barro (1986). De forma similar, el anélisis de cooperacion (coordi-
nacién de politicas) en un modelo dindmico puede dar resultados interesantes, pues se abre
la posibilidad de que jugadores “tramposos” sean castigados en el futuro por el publico o
por el otro jugador.

En lo referente al segundo tipo de extensiones, cabe recordar las caracteristicas de la
economia estudiada en este trabajo: precios y tipo de cambio flexibles, bienes transables y
no transables, imperfecta movilidad de capitales y expectativas racionales. Modificaciones
en el régimen de tasa de cambio alteran la efectividad de las politicas monetaria y fiscal
sobre la demanda agregada. La introduccién de rigideces de precios (en un modelo de mds
de uno o dos periodos) obviamente hace que el objetivo de sorpresa inflacionaria sea atin
mas relevante. La existencia de expectativas estdticas o adaptativas tiene posiblemente un
efecto similar.

»  Cuando las expectativas de inflacién afectan la inflaci6én de equilibrio, el BC debe, ademds, revelar su preferencia de cero (o
muy baja) inflacién al piiblico. Si el BC valora significativamente la sorpresa inflacionaria y los agentes privados lo saben, se
formarén expectativas de inflaci6n elevadas que al final el BC encontrard éptimo cumplir.

3 Podria pensarse que la ley que favorece las politicas conducentes al control de la inflacién en caso de presentarse desacuerdos
entre G y BC refuerza la posicién del BC, al limitar el comportamiento no cooperativo del gobierno. En un modelo tan sencillo
como este, uno podria preguntarse si tal disposicién no levaria siempre al BC a imponer sus objetivos al G. Después de todo,
la decisi6n final le favorece en caso de desacuerdo. En un modelo un poco mds complejo (tal vez dindmico), se podria argiiir
que el BC no siempre impondria su objetivo, si la ley que le favorece puede ser cambiada sin gran dificultad por el G.

» Puede demostrarse que con estos pardmetros (zo = 0.85, z; = 0.15 y z> = 0), el liderazgo de G es el resultado maés probable en
un juego con informacién imperfecta cuando el G se encuentra en una posicién inicial de fuerza. De igual forma, puede
demostrarse que la cooperacién con h = 0 es el resultado mds probable, si el BC se encuentra en una posicion de fuerza igual
o mayor que la del G.
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Tabla 6
Casos donde el BC valora iinicamente la Inflacién y la Tasa de Cambio
Juegos con Informaciéon Imperfecta
20=0.85,Z1=015,7Z2=0

G Una autoridad
Lider Obj. del BC
@ )
m 0.9654 0.945
g 1.899 2
p 0.0 0
p-pe 0 0
y 0 0
0.02017 0
CG 0 -
CB -0.061 0

Finalmente, otra dimensién en la cual podrfa extenderse este trabajo es el estudio de
diferentes estructuras de informacién. Aqui se supuso que el sector privado observa las
acciones de G y BC, o que, en el peor de los casos, conoce las funciones de reaccién de las
autoridades. Un conocimiento menos completo del juego por parte del piblico podria arrojar
resultados interesantes, como la formacién de reputacion “a la Barro” ya mencionada, o la
posibilidad de obtener sorpresas inflacionarias distintas de cero.
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