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RESUMEN

La pregunta que se aborda en este trabajo es qué sesgos de politica
econdémica pueden ocurrir cuando las autoridades monetarias y las
fiscales tienen preferencias distintas en cuanto a la importancia de cerrar
las brechas de produccion e inflacion generadas por shocks adversos.
Para cumplir con dicho objetivo, el presente estudio utiliza un modelo de
teoria de juegos en el cual las autoridades fiscales y monetarias
interactdan para estabilizar la economia, teniendo diferentes preferencias
y controlando distintos instrumentos de politica. Modelada ya sea como un
equilibrio tipo Nash o tipo Stackelberg, la ausencia de coordinacién de
politicas macroeconémicas implica que un aumento en la divergencia de
preferencias entre las autoridades fiscales y monetarias, lleva, ceteris
paribus, a mayores déficit fiscales (el instrumento de politica de la
autoridad fiscal) y a mayores tasas de interés real (el instrumento del
Banco Central). La seccion empirica de este trabajo provee evidencia a
favor de esta conclusién en una muestra de panel de 19 paises
industrializados con informacién anual para el periodo 1970-94. El estudio
concluye que reformas de segunda generacion que faciliten la
coordinacién de politicas pueden aliviar los sesgos de excesivo
conservadurismo de la autoridad monetaria y liberalismo de la autoridad
fiscal.

Clasificacién JEL: E5, E6, C72.

Palabras Clave: Politica Monetaria; Politica Fiscal; Coordinacion; Nash;
Stackelberg; Paises Industrializados; Datos de Panel; Independencia de
Bancos Centrales; Metas de Inflacion.
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. INTRODUCCION

Hasta hace poco, el debate sobre la relacién entre las autoridades
monetarias y las fiscales se ha centrado en las consecuencias
inflacionarias del financiamiento monetario de los déficit fiscales. La
inflacion moderada de los setentas en algunos paises industrializados vy,
particularmente, los recurrentes episodios de alta inflacibn en muchos
paises en desarrollo justificaban este enfoque. La principal recomendacion
de politica para evitar la alta y variable inflacion ha sido la instituciéon de
autoridades monetarias independientes, cuyo principal mandato consiste
en controlar la inflacion (Cukierman 1992, y Walsh 1993). De hecho, en
afios recientes muchos bancos centrales han adoptado regimenes
monetarios basados en metas inflacionarias como la base de su politica
monetaria (Morandé y Schmidt-Hebbel 1999).

Por otro lado, las autoridades fiscales también han reconocido los efectos
dafiinos de la inflacion y han tomado medidas en orden a controlar sus
déficit. Esto se ha logrado tanto mediante la racionalizacién del gasto
fiscal (por ejemplo, eliminando subsidios de precio y privatizando
empresas publicas), como mediante el aumento de la recaudacion de
impuestos, particularmente a través de la adopcion de impuestos al valor
agregado. Es mas, las autoridades fiscales estan usando los mercados
financieros, nacionales e internacionales, para administrar de mejor
manera la deuda publica en cuanto a evitar la necesidad de recolectar
impuesto inflacién de los activos monetarios.

De este modo, en muchos paises del mundo existe un nuevo ambiente de
politica, en el cual las autoridades monetarias estan comprometidas a
controlar la inflacién, mientras que las autoridades fiscales no se apoyan
en el impuesto inflacién para financiar sus déficit y servicios de deuda. En
este nuevo contexto, ha surgido un nuevo conjunto de tépicos vy
disyuntivas de politica. Este trabajo se dedica a estudiar una de las mas
importantes, a saber, el efecto de la ausencia de coordinacién entre las
autoridades fiscales y monetarias en lograr las metas de minimizar las
fluctuaciones de los ciclos econdémicos.
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La coordinacion (o la falta de ella), es un tépico importante debido a que
las autoridades monetarias y fiscales cuentan con diferentes instrumentos
de politica, diferentes objetivos y preferencias, y algunas veces, diferentes
percepciones acerca de como funciona la economia. En esta
investigacion nos concentramos en los efectos de tener autoridades
monetarias y fiscales con objetivos dispares y controlando diferentes
instrumentos de politica. En este sentido, este trabajo se relaciona
cercanamente a los de Nordhaus (1994) y Loewy (1988). Siguiendo dichos
estudios, utilizamos un enfoque de teoria de juegos para analizar los
efectos sobre los déficit fiscales y las tasas domésticas de interés real en
un contexto en el cual las autoridades monetarias y fiscales no estan
coordinadas. En este ambiente, dichas autoridades tienen diferentes
preferencias para las brechas inflacionarias y de crecimiento con respecto
a sus niveles deseados de largo plazo, los cuales se asumen compartidos
por ambas autoridades.

A modo de introduccién, presentamos a continuacion un modelo de juegos
simple para la relacion entre las autoridades monetarias y fiscales,
desarrollado a partir del conocido “dilema del prisionero”. La Figura 1
presenta los principales supuestos y resultados de este juego, en el cual
analizamos las potenciales respuestas de las autoridades monetarias y
fiscales frente a shocks negativos que aumenten la inflacién y disminuyan
el nivel de empleo. Las autoridades monetarias y fiscales tienen dos
opciones cada una: pueden desarrollar tanto una politica contractiva como
una expansiva. Cuando ambos “juegan de manera contractiva”, la
inflacién resultante es baja, pero también lo es el nivel de empleo. Cuando
ambos “juegan expansivamente”, tanto la inflacion como el nivel de
empleo son altos. Y cuando so6lo uno de los participantes “juega de
manera contractiva”, el resultado es inflacién y nivel de empleo medios.

La caracteristica interesante de este juego fiscal/monetario es que las
autoridades monetarias y fiscales tienen diferentes preferencias sobre los
niveles de inflacion y empleo (Figura 1). Mientras que la autoridad
monetaria considera mas valioso lograr una baja inflacion en vez de un
alto nivel de empleo, la autoridad fiscal considera mas importante alcanzar
un mayor empleo que mantener baja la inflacion. Las diferencias entre las
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preferencias de ambas autoridades se han supuesto lo suficientemente
grandes como para obtener los resultados que deseamos subrayar.

GRAFICO 1
JUEGO MONETARIO — FISCAL

Banco Central

Contractivo Expansivo
Contractivo Izl
Inflacion Baja Izl Inflacion Media
Autoridad Empleo Bajo Empleo Medio
Fiscal
Expansivo Izl Inflacion Media Inflacion alta
Empleo Medio Empleo Alto

Estructura de Preferencias

Inflacion Baja Media Alta
Banco Central 6 4 1
Autoridad Fiscal 3 2 1
Empleo Bajo Medio Alto
Banco Central 1 2 3
Autoridad Fiscal 1 4 6

El dnico equilibrio tipo Nash en este juego consiste en una politica
monetaria contractiva y una politica fiscal expansiva. Las otras tres
alternativas presentan oportunidades para alguno de los dos jugadores de
beneficiarse unilateralmente al desviarse de su jugada original. De esta
manera, el equilibrio de este juego expone el paradigmatico
conservadurismo de los bancos centrales y el liberalismo de las
autoridades fiscales. También ilustra por qué la respuesta de cada uno de
ellos es 6ptima dadas las diferencias entre sus respectivas preferencias.
Si la autoridad monetaria siguiese una politica expansiva, de manera de
aceptar una promesa de la autoridad fiscal de ser estrictamente restrictiva,
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esta Ultima encontraria 6ptimo renegar de su promesa y llevar a cabo una
politica expansiva. De la misma manera, si la autoridad fiscal
implementase una politica restrictiva en consideracion de una promesa del
Banco Central de seguir una politica expansiva, la autoridad monetaria se
beneficiaria al desviarse de su oferta y seguir una politica restrictiva.
Noétese que en términos de los resultados para ambas autoridades, el
equilibrio tipo Nash es equivalente a la combinacién de una politica
monetaria expansiva y una fiscal restrictiva. Desde una perspectiva de
largo plazo, se puede argumentar que esta Ultima combinacion de
politicas es mas saludable que el equilibrio tipo Nash, dado que no
compromete la sustentabilidad fiscal y no debilita la capacidad de
inversién del sector privado.

A pesar de ilustrar los temas mas importantes de esta investigacion, este
simple juego tiene obvias restricciones. Una de ellas es que requiere
estructuras de preferencias ad hoc para obtener el resultado deseado.
Deseariamos clarificar la estructura de preferencias bajo las cuales
ocurren las desviaciones de politica. La segunda restriccion es que el
juego no considera la posibilidad de negociaciones entre las autoridades
monetarias y fiscales que puedan resultar en una coordinacion de
politicas.

En la segunda seccion de este trabajo presentamos un juego
monetario/fiscal en el cual las potenciales ventajas de la coordinacién de
politicas pueden verse claramente. Mediante este modelo también
clarificamos las condiciones bajo las cuales una politica fiscal mas
expansiva (representada por mayores déficit fiscales primarios), es
acompafiada por una politica monetaria mas restrictiva (representada por
mayores tasas de interés real), como se predice en el esquema de juego
del “dilema del prisionero”. La conclusion basica del modelo es que un
aumento en la divergencia de preferencias entre las autoridades
monetarias y fiscales sobre las brechas de producto e inflacion, resulta en
un aumento de los déficit fiscales primarios y de las tasas de interés real

En la seccién tedrica, comparamos la solucién equilibrio tipo Nash con la
solucién tipo Stackelberg. Permitiendo que una de las autoridades lleve el
liderazgo, la solucion tipo Stackelberg introduce aspectos dinamicos en el
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juego, creando la posibilidad para la autoridad lider de actuar de manera
tal de obtener una respuesta mutuamente beneficiosa de parte del
seguidor. El juego tipo Stackelberg también genera la conclusién basica
del equilibrio tipo Nash, independientemente de quien sea el lider, una
mayor amplitud de la divergencia entre las preferencias lleva a una
expansion de los déficit fiscales y de las tasas de interés real. No
obstante, al permitir que el lider busque una respuesta mutuamente
beneficiosa del seguidor, el equilibrio tipo Stackelberg se acerca mas a la
solucién de coordinacién que el equilibrio tipo Nash.*

La tercera seccién de este trabajo intenta brindar evidencia empirica que
sustente las conclusiones del modelo teérico. Usamos informacién anual
para el periodo 1970-94 para una muestra de paises industrializados, en
orden a probar la principal conclusion de esta investigacion: en un
contexto donde las autoridades monetarias y fiscales son independientes
y no coordinan de manera efectiva sus respuestas de politica, los paises
en los cuales las autoridades monetarias y fiscales presentan mayores
divergencias en sus preferencias respecto a las brechas de producto e
inflacién, exhibirdn mayores déficit fiscales primarios y mayores tasas de
interés real.

Concluimos, sin desconocer las ganancias de la independencia de los
bancos centrales, que existen ganancias que se pueden alcanzar al
coordinar las politicas monetarias y fiscales por parte de las respectivas
autoridades. La autonomia del Banco Central ha ayudado a alcanzar
estabilidad de precios y ha inducido disciplina fiscal para muchos paises.
Como se menciondé anteriormente, esta es una necesaria reforma de
primera generacion. Una implicancia de politica que emana de este
trabajo, es que seria beneficiosa una reforma de segunda generacion
consistente en desarrollar incentivos institucionales para la coordinacion
de las politicas internas.

! Debemos puntualizar que la solucién de coordinacion frente a la cual comparamos los equilibrios tipo
Nash y tipo Stackelberg, no se deriva de manera endégena en el modelo. Esto es asi debido a que el
juego que analizamos es de “una jugada”. La coordinacion endégena, que esta fuera del alcance de
ese trabajo, puede surgir en un contexto de juegos con repeticion, en el cual seria sustentada por
reputacion, compromiso y credibilidad.
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II. UN MODELO DE TEORIA DE JUEGOS

Esta seccion presenta un modelo de un juego simple de un periodo,
jugado por las autoridades monetarias y fiscales. Se basa en el trade-off
que cada autoridad enfrenta en el corto plazo entre cambios en la tasa de
inflacion y la brecha en el producto (Curva de Phillips). El modelo enfatiza
los efectos en los niveles de déficit fiscal y en la tasa de interés real que
resultan de las diferentes preferencias de las autoridades monetarias y
fiscales con respecto a las desviaciones de la inflacion y el producto de su
nivel éptimo.

Este enfoque de teoria de juegos se basa en Frankel (1988), Loewy
(1988) y Nordhaus (1994). La principal diferencia entre el modelo de
Frankel y el nuestro, es que Frankel supone un mundo en el cual las
autoridades tienen las mismas preferencias respecto a las desviaciones
de la inflacion y el producto, pero difieren en cuanto al modelo que mejor
representa a la economia.” En cuanto al modelo de Nordhaus, la principal
diferencia es que nosotros suponemos que a la autoridad monetaria le
disgusta alejar la tasa de interés real de su nivel 6ptimo. Como mostramos
mas adelante, en la presencia de este supuesto es posible revertir la
conclusion de Nordhaus acerca de que la ausencia de coordinacion entre
las autoridades monetarias y fiscales necesariamente implica mayores
déficit fiscales y mayores tasas de interés real. También como una
extension del trabajo de Nordhaus, analizamos el equilibrio tipo
Stackelberg, 1o que nos permite evaluar si las principales conclusiones
cambian en caso que el juego monetario/ffiscal sea jugado
secuencialmente.

Otras dos importantes diferencias de nuestro trabajo respecto a
investigaciones anteriores son, primero, que NOSOtros suponemos
preferencias asimétricas y, segundo, que analizamos de manera separada
shocks de oferta y demanda agregada.

2 Frankel concluye que la coordinacion de politicas no implicara un aumento de bienestar si implica un
alejamiento del modelo “verdadero”. No obstante, la coordinaciéon podrd de manera mas factible
aumentar el bienestar si significa compartir informacion y concordar sobre un modelo comun para la
economia.
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2.1 El Modelo

Suponemos que los hacedores de politica buscan maximizar una funcién
de utilidad asimétrica. Tanto a las autoridades monetarias como fiscales
les disgusta la caida del producto y el crecimiento de la inflacién; no
obstante, no se preocupan por crecimientos del producto o caidas de la
inflacién. Adicionalmente, suponemos que ambas autoridades son
aversas a cambiar su respectivo instrumento de politica de su nivel de
equilibrio.

El nivel de utilidad para la autoridad fiscal se denota como UFy su
preferencia relativa entre objetivos esta dada por los coeficientes a", g*
y J. Ellos miden respectivamente el costo asociado a caidas del producto
bajo determinado umbral (y—y*), a aumentos de inflaciéon sobre un nivel
deseado (n—n*) y a desviaciones de déficit respecto a un nivel

socialmente 6ptimo (D —D*). Notese que oF, gF, 6202

0F =V -y b o -0}

uF = —aF[min(y -y ,0)2 - gF [max(ﬂ— d ,0)}2 - 6(D - D*)2 Q)

La funcién de utilidad monetaria es modelada con la misma estructura,
pero en vez de la desviacion respecto al déficit, tiene una preferencia
intrinseca por su propio instrumento, la tasa de interés real (r). Como en la

ecuacion (1), UM representa el nivel de utilidad de la autoridad monetaria,
y a™, gM y T, miden respectivamente el costo asociado a caidas del
producto por debajo de determinado umbral (y—y*), a aumentos de
inflacién sobre un nivel deseado (n—n*) y a desviaciones de la tasa de
interés real respecto a un nivel socialmente 6ptimo (r—r*). Nétese que

aM, M 7 2o0.

3Mas precisamente, D representa el déficit agregado menos los pagos de intereses (déficit primario).
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uM =VM{(y-y*),(ﬂ‘”*)v(f ‘r*)}

uM =M {min(y - y* ,0)]2 - ﬁM {ma>{n— e ,0}2 - T(r - r*)2 (2)

Los supuestos sobre que ¢, r #0 pueden justificarse como reflejando: i)
un costo politico de cambiar sus respectivos instrumentos enfrentado por
las autoridades monetarias y fiscales, y ii) un costo real sobre la economia
en el largo plazo proveniente de desviaciones inducidas de las politicas
con respecto a sus niveles dptimos (por ejemplo, altos costos de capital
pueden tener efectos sobre la tasa de crecimiento de largo plazo).

Suponemos que la autoridad monetaria se preocupa mas de los aumentos
de inflacion de lo que lo hace la autoridad fiscal. Analogamente, la
autoridad fiscal se preocupa mas de caidas en el producto de lo que lo

hace su contraparte monetaria. Esto es, gM >p%y a" >aM . De esta

manera, las preferencias divergentes de las autoridades reflejan tanto la
mision del Banco Central de controlar la inflacion como la aversion al
desempleo de los votantes que la autoridad fiscal debe considerar.

Suponemos que los niveles socialmente éptimos y*, r*, D" y 7 son
percibidos como iguales por ambas autoridades.

Las fuerzas que rigen la economia, se modelan de la siguiente manera:

y=y =yop-0" w1 Jewo ®)
=77 =/1y(y—y*)—/10 4)

La ecuacion (3) muestra la funcion de demanda agregada y la ecuacién
(4) la de oferta agregada (o la Curva de Phillips). El término (y—y*)
representa la brecha de producto, (n—n*) representa la desviaciéon del
nivel de inflacion respecto a su tasa optima, yp Yy ) representan
respectivamente la elasticidad de la brecha de producto con respecto a los
déficit fiscales, y con respecto a la tasa de interés real, y 4, representa la

elasticidad de la inflacién respecto a la brecha de producto. Los shocks de
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demanda y oferta agregadas se representan respectivamente por yy y Ag.

Por simplicidad, fijamos D",r" =0.*

A continuacion nos concentramos en shocks de oferta agregada, los que
en nuestro modelo crean un trade-off entre producto e inflacion para
ambas autoridades. La solucién para el caso de un shock positivo de
oferta agregada (Jy>0) es trivial. Es el resultado de las funciones de
pérdida asimétricas que hemos supuesto. Un shock positivo de oferta deja
la inflacién méas baja que 7 y el producto méas alto que y*, en cuyo caso

ninguna de las autoridades sufre una pérdida y por tanto no hay
respuestas de politica. Por otro lado, un shock negativo de oferta
disminuye el producto y aumenta la inflacién, induciendo una reaccion de
politica por ambas autoridades. Este es el caso que estudiamos en detalle
en las secciones siguientes.

Dado un shock negativo de oferta, las funciones de pérdida (ecuaciones 1
y 2) pueden escribirse de la siguiente manera:

uF :—aF(y—y*)z—,BF(H—JT*)Z—J(D—D*)Z 5)
uM :—aM(y—y*)z—,BM(rr—n*)z—r(r—r*)z (6)

Esta simplificacion es correcta debido a que, como se muestra mas
adelante, el nivel de equilibrio resultante del producto es menor que y" y
de la inflacién es mayor que 7 . En otras palabras, la solucion esta dentro
delrango y<y' y n>7 .

2.2 Autoridad Econémica Unica
Primero determinamos los niveles 6ptimos de D y I en el caso que cada

autoridad es capaz de determinar ambos instrumentos (autoridad
econdmica Unica). Esto nos dara sus respectivos “puntos ideales”. Luego

4 En macroeconomia moderna, la Curva de Phillips estd dada por la relacién entre cambios

inesperados en la tasa de inflacién y la brecha de producto. No obstante, en nuestro modelo de un

*
periodo, los cambios inesperados en la tasa de inflacién pueden representarse por 77— 7T .
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podremos comparar la situacion cuando cada autoridad determina su
propio instrumento en la ausencia de coordinacion, con los siguientes
escenarios alternativos: primero cuando una autoridad econémica Unica
administra tanto la politica fiscal como la monetaria, y segundo, cuando
las dos autoridades trabajan bajo una politica de coordinacion.®

Cuando la autoridad fiscal también determina la tasa de interés, las
condiciones de primer orden (C.P.O.s) son:

=2y o 28 - o 2= @)
%giaﬁg_f%+”f@‘5%m:o ®)

De la ecuacién (7), y utilizando (3) y (4), obtenemos la Funcién de
Reaccion Fiscal (FRnFn):

AyA
FRnFn:p=| %+ [V, y70 )
4 125

4 F/pF 4 52
1+ +yD(a //3 +/1y
vElaF +ﬁFA§) B vo

De la ecuacion (8) obtenemos la que Illamamos la Funcién de
Maximizacion Fiscal Cruzada (FCrMx), llamada asi debido a que resulta
del proceso de optimizacion de la autoridad fiscal sobre el instrumento
“cruzado” (es decir, la tasa de interés real).

AyAo

FCrMx: D=2" ¢+ (20)
o |yolat/ s +23)

5 Por coordinacion entendemos el proceso mediante el cual dos autoridades independientes negocian
sus estrategias para mejorar los resultados para ambos.
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El Grafico 2 muestra las ecuaciones (9) y (10), FRnFn (Funcién de
Reaccion Fiscal) y FCrMx (Funciéon de Maximizacion Fiscal Cruzada),
respectivamente. La interseccion de estas dos ecuaciones resulta en el

Optimo (DF,rF), el punto ideal de la autoridad fiscal. La maximizacién se
logra en el nivel 6ptimo de demanda agregada para la autoridad fiscal con
DF =0. Este resultado es de esperar, dada la aversién de la autoridad

fiscal a desviar el déficit publico de su nivel 6ptimo, mientras que desviar
la tasa de interés no le representa costo alguno.

Las lineas punteadas en el Gréafico 2 y en los graficos que le siguen,
representan niveles de iso-demanda agregada (iso-AD). La pendiente de
la funcién de demanda agregada es y;/yp. De la ecuacion (10), la

pendiente de FCrMx es y;/yp , por lo tanto, esta linea también representa

un nivel de demanda agregada, el cual en este caso es el nivel 6ptimo de
actividad fiscal.

GRAFICO 2
PUNTOS IDEALES Y LA CURVA DE CONTRATO
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C.P.O. se derivan de la maximizacion de la funcion de utilidad del Banco
Central (6) con respecto a ambos instrumentos. La Funcién de Reaccion
Monetaria (MRnFn) esta dada por:

auM
or

=0=>

r 4 |: Ayo (11)

MRnFn: D=|1+ S+
{ y,zlaM +/3M/1§,) YD yD(aM/,BM +/1§,)

Y la Funcién de Maximizacion Monetaria Cruzada (MCrMx) esta dada por:

M
ou 0=
oD
AyA
MCrMx: D=2 r+ y70 (12)
YD [yDaM/ﬁM + 2%

El punto ideal de la autoridad monetaria (DM M ) se obtiene de la misma
manera que el respectivo de la autoridad fiscal. Su nivel 6ptimo de
demanda agregada se alcanza con su instrumento sin cambios, r=0. El
Gréafico 2 muestra que el nivel de demanda agregada obtenido para el
punto ideal de la autoridad monetaria es menor que aquel alcanzado en el
punto ideal de la autoridad fiscal. Esto proviene de la relacion entre
at/pF y a™/pM | la preferencia relativa de las autoridades por inflacion y

producto (aF/,BF >aM/pM ).6

¢Qué ocurre si la autoridad monetaria presenta un mayor grado de
pérdida asociado a inflacion (mayor g™ )?. El nivel 6ptimo de demanda
agregada para el Banco Central decrecerd en orden a alcanzar menor
inflaciéon. Como se discutié en el parrafo anterior, este cambio en el punto
ideal representa un movimiento descendente a lo largo del eje vertical
(correspondiente al déficit fiscal D)

® Debe recordarse que las lineas punteadas representan iso-AD. En este caso, la MCrMx (12) indica el
nivel ideal de demanda agregada para la autoridad monetaria.
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Resumiendo, los escenarios simples de no-independencia (autoridad
econdmica Unica) muestran: i) los efectos sobre la actividad causados por
diferentes preferencias en la funcién de utilidad de ambas autoridades, y
i) el deseo de cada autoridad de utilizar el instrumento de la otra en orden
a ajustar las brechas de producto e inflacién, y asi maximizar su funcién
de utilidad.

Adicionalmente a los casos de no independencia, es interesante estudiar
aquel en el cual existe coordinacién entre poderes independientes. La
Curva de Contrato que se muestra en el Grafico 2 describe las soluciones
posibles para este escenario. Es el conjunto de puntos en los cuales no
existe posibilidad de mejorar la situacién de un jugador sin disminuir el
nivel de utilidad del otro. En otras palabras, la Curva de Contrato es la
linea que contiene los puntos tangentes entre los dos conjuntos de curvas
de iso-utilidad.’

Aunque con autoridades independientes los puntos en la Curva de
Contrato parecen ser la mejor solucion para ambos jugadores, esta
solucién coordinada puede no ser respetada y por lo tanto dificilmente sea
lograda. En el mundo real, la existencia de independencia sumada a: i) los
obstaculos para hacer cumplir todos los compromisos, ii) los costos de
transaccion que entorpecen el proceso de coordinacion, y iii) la inhabilidad
practica para diferenciar los efectos causados por politicas de aquellos
causados por shocks de distintas fuentes sugieren que las acciones
efectivas de politica pueden ser modeladas de manera mas realista como
juegos tipo Nash o tipo Stackelberg.

2.3 El Equilibrio tipo Nash

El equilibrio tipo Nash se aplica cuando ambos jugadores deciden
simultaneamente y sin coordinacion, sus respectivas estrategias. En el
juego monetario-fiscal, esto significa que cada autoridad debe decidir el
nivel de su respectivo instrumento sabiendo que su contraparte es racional
y tiene determinada preferencia respecto a las brechas de producto e

7 La forma de las curvas de iso-utilidad mostradas en el Grafico 2 depende de los parametros de la
funcion de utilidad de la autoridad: i) las preferencias relativas por las brechas de producto e inflacion,
y ii) el costo relativo asociado con las desviaciones del instrumento respectivo.
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inflacién. Luego, el equilibrio tipo Nash resultara en el par (DN,rN), en el

cual ningun jugador puede alcanzar un mayor nivel de utilidad al desviarse
unilateralmente de él.

La solucién de Nash se obtiene cuando cada autoridad maximiza su
funcion de utilidad con respecto a su propio instrumento, tomando el otro
instrumento de politica como dado. Las ecuaciones (7) y (11) representan
las C.P.O. de la solucién de Nash. Asi, la Funcion de Reaccion Fiscal
(FRnFn) esta dada por la ecuacion (9):

AyA
FRnFn: p=| 1 |y y70
J YD

J F/aF 52
1+ +yD(a //3’ +Ay
yé(aF +/3FA§) B vo

Y la Funcién de Reaccién Monetaria (MRnFn) por la ecuacién (11):

)

AyA
MRNFn: D=|1+ r R4S y70 (11)
{ y,zlaM +/3M/1§,)1 YD yD(aM/,BM +/1§,)

Comparando estas dos ecuaciones, podemos ver que: i) la pendiente de
MRnFn es mayor que y/yp, Y la pendiente de FRnFn es menor que
v/vo ,» lo cual refleja la pérdida asociada a desviarse de su respectivo
instrumento de politica con respecto a su nivel éptimo, y ii) el intercepto de
MRnNFn es mas negativo que el de FRnFn, lo que resulta de la divergencia
de preferencias entre las dos autoridades con respecto a las brechas de
producto e inflacién (Grafico 3).

La interseccién de MRnFn y FRnFn otorga la solucién de Nash. Luego de
una serie de calculos algebraicos, la solucion del equilibrio tipo Nash
queda dada por:

—yEAy(aFﬁM —\aM,BF)/IO +rﬁlF/ly/lo

N _
°s yrzd'/yD(aM +,8M/1§)+ rd'/yD +yDr(aF +IBF/1§,)

(13)
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GRAFICO 3
EQUILIBRIO DE NASH
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De la ecuacién (13) nétese que el signo de DN no tiene que ser
estrictamente positivo. De hecho DN sera negativo si la diferencia entre
las preferencias de las autoridades monetarias y fiscales es pequefia con
respecto a la disminucion de utilidad asociada a cambiar la tasa de interés
de su nivel 6ptimo de largo plazo. No obstante, este caso es de pequefia
importancia practica, porque implica que, ante la presencia de un shock
negativo de oferta, la independencia del Banco Central resultaria en una
tasa de inflacion mayor que aquella asociada al punto ideal fiscal (Grafico
5). Por lo tanto, de aqui en adelante suponemos que la condiciéon dada en
la ecuacion (15) se cumple, de manera que el equilibrio tipo Nash siempre
implica mayores déficit y mayores tasas de interés real que la solucién del
caso con autoridad econdmica Unica. Intuitivamente, esta condicién
requiere que el Banco Central valore la baja inflacién suficientemente mas
que la autoridad fiscal, y suficientemente mas que mantener la tasa de
interés en su nivel de largo plazo.
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aF,BM —aM,BF >r£ (15)
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r

GRAFICO 4
AUMENTO DE LA PREFERENCIA ANTIINFLACIONARIA DEL BANCO CENTRAL
(EQUILIBRIO DE NASH)
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GRAFICO 5
EQUILIBRIO DE NASH CUANDO LAS PREFERENCIAS DEL BANCO CENTRAL A NO
CAMBIAR LAS TASAS DE INTERES SON SUFICIENTEMENTE GRANDES

D

MRrFn

Equibria da Mash Frmn

puni il fiscal

punia ideal monestana




SESGOS DE POLITICA ECONOMICA CUANDO LAS AUTORIDADES ....... 141

El equilibrio tipo Nash mostrado en el Grafico 3 representa la conclusién
dada en Loewy (1988) y Nordhaus (1994): los niveles de la tasa de interés
real y del déficit fiscal en el equilibrio tipo Nash son mayores que aquellos
dados por cualquiera de los puntos ideales. De hecho, el nivel de
demanda agregada obtenido en el equilibrio tipo Nash pueden alcanzarse
mediante un gran nimero de combinaciones de menores déficit y tasas de
interés. El equilibrio tipo Nash (DN,rN) es Pareto inferior con respecto a

un gran conjunto de puntos, particularmente con respecto a la Curva de
Contrato entre los dos puntos ideales.

¢ Por qué ocurre esta “ineficiencia”? El siguiente ejemplo, presentado en el
recuadro del Grafico 3, puede clarificar la intuicion detras de este
resultado. Partiendo desde el punto ideal de la autoridad fiscal (DF,rF),
supongamos que el Banco Central consigue su independencia y que no
existe posibilidad de coordinacién. La autoridad monetaria puede
reaccionar ante los niveles iniciales de demanda agregada mediante el
aumento de I' hasta un nuevo nivel, a través del cual puede maximizar su
funcion de utilidad para un déficit fiscal D=0 (punto 1). Una autoridad
fiscal racional conoce esta posible reaccion y el nivel de demanda
agregada que implica, y por lo tanto puede reaccionar con un nivel de D
gue maximice su propia funcién de utilidad, dado el nuevo nivel de la tasa
de interés real (punto 2). Andlogamente, la autoridad monetaria puede
modificar su instrumento hacia un nuevo nivel éptimo dada la Ultima
reaccion fiscal (punto 3). Como se aprecia en el grafico, ambas
autoridades continuaran ajustando sus respectivos instrumentos de
politica hasta que ningun jugador pueda mejorar su utilidad dada la
reaccion racional del otro jugador. Este equilibrio se representa por el par
optimo (DN,rN).

¢, Qué pasa si la diferencia entre las preferencias de las dos autoridades se
hace mas amplia (la diferencia entre oF/gF y oM/gM se agranda)?

Modelado como un mayor M (/3"\" >,3M), en el Gréafico 4 podemos

apreciar que el nuevo equilibrio (DN,rNj necesariamente se localizara al

noreste de (DN,rN), lo que significa mayores niveles de ambos
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instrumentos y menores niveles de inflacion y de demanda agregada.
Tanto el intercepto como la pendiente de MRnFn seran menores si g™

aumenta hasta gV, reflejando el menor nivel deseado de demanda

agregada que resulta de la mas fuerte preferencia antiinflacionaria del
Banco Central.®

Resumiendo, al modelar como un juego tipo Nash, la reaccién
descoordinada de politica de las autoridades fiscales y monetarias ante un
shock negativo de oferta resulta en mayores déficit fiscales y mayores
tasas de interés real, en comparacion a aquellos que se obtendrian si
cualquiera de las dos autoridades determinase ambos instrumentos. Mas
aln, cuando las autoridades se vuelven mas divergentes en sus
preferencias para brechas de producto e inflacién, tanto el déficit fiscal
como la tasa de interés real resultantes se hacen mayores.

Finalmente, substituyendo los valores resultantes de bN y N en la
ecuacion de brecha de producto (3) y en la ecuacion de inflacion (4),
claramente se puede apreciar que el producto de equilibrio es menor que

y" y la inflacién mayor que 7" . En otras palabras, la solucién esta dentro

del rango y>y" y 7> . De esta manera, es valido suponer que dado un

shock negativo de oferta, la funcion de utilidad de las autoridades puede
ser modelada mediante la forma cuadratica simple de las ecuaciones (5) y

(6).
2.4 El Equilibrio tipo Stackelberg

Mientras que el equilibrio tipo Nash se obtiene cuando ambos jugadores
mueven simultdneamente, el equilibrio tipo Stackelberg se alcanza cuando
el juego se realiza secuencialmente. Para el juego monetario-fiscal, esto
significa que una autoridad decide primero la magnitud de su instrumento
y la otra posteriormente lo sigue. Supongamos primero que la autoridad
monetaria es el lider. El caso opuesto es analizado al final de esta

8 Este resultado se mantiene si modelamos el aumento de la diferencia de preferencias como un
mayor aF, un menor aM , 0 un menor ,BF. Los dos Ultimos resultados se pueden derivar

facilimente de los valores resultantes de DN y rN .
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seccion.

En el juego tipo Stackelberg con el Banco Central como lider, éste sabe
que la reaccion fiscal ante su movimiento serd determinado por la
ecuacion (9), que es la respuesta Optima de la autoridad fiscal ante un
nivel dado de tasa de interés real. Asi, la Funcién de Reaccion del
seguidor (la autoridad fiscal en este caso) esta dada por:

AyA
FRnFn: p=|— 1 |/, y70 9)
9 Vb

4 F/pF 4 42
1+ +yD(a //3 +/]y
yé(aF +,8FA§) B vo

Las C.P.O. del Banco Central como el lider del juego tipo Stackelberg, se

obtienen maximizando UM respecto a I, tomando en consideracién que

el Banco Central ahora es capaz de afectar D de acuerdo con la Funcion
de Reaccién de la autoridad fiscal (9). Podemos entonces expresar la
Funcién de “Accion” de la autoridad monetaria (MAnFn) de la siguiente
manera:

Ay
MANFn: D=|1+ r Yoy Y70 (16)
{ WrZ(aM +,8MA§’1 YD [yDlaM/ﬁM +/1§,’

donde

1

@Y= <1 (17)
26 Fa2)
1oAY

o

Substituyendo (9) en (16), podemos determinar la magnitud de la tasa de
interés real Optima para el Banco Central. Luego, dado I la autoridad
fiscal decide su nivel de déficit acorde la ecuacion (9). La solucion de
Stackelberg esta dada por:
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—Wr?ay(aFﬁM —‘aM sk ),\O + r,qFAyAO

S _ \
o @25/ yola™ + BM A |+ 1)y +yprla® + BF A2

(18)

s_ oA BM -a¥ 5 o - e a0

= ) 19
Wra_(aM +ﬁMA§/)+75/Vr +y|%7/yr[a': +,3FA§/) (19

r

Como en el equilibrio tipo Nash, el déficit fiscal resultante, ecuacion (18),
no necesariamente debe ser estrictamente positivo. A medida que las
preferencias de las autoridades se hacen mas semejantes, el primer
término positivo en el numerador se hace mas pequefio; y en la medida en
que T, el costo relativo para el Banco Central de la desviacién de su
instrumento se hace mayor, la suma de los dos Ultimos términos se hace
mas negativa. Como antes, el caso de un déficit de equilibrio negativo
tiene poca importancia practica al implicar que la independencia del Banco
Central resulta en una mayor tasa de inflaciéon con respecto al punto ideal
de la autoridad fiscal. Por consiguiente, de aqui en adelante suponemos
que la condicion dada en la ecuacion (20) se cumple, de manera que el
equilibrio tipo Stackelberg siempre implica mayores déficit y tasas de
interés real que las soluciones bajo una autoridad econémica Unica.

FoM_ MaF BT
a ,8 -a ,8 >T
Wwe

(20)

El Grafico 6 muestra el equilibrio tipo Stackelberg, que esta dado por la
interseccion entre la ecuacién (16), MAnFn (Stackelberg), y la ecuacién
(9), FRnFn. De manera similar a la solucién tipo Nash, la ausencia de
coordinacién de politicas modelada como un juego tipo Stackelberg
resulta en mayores déficit fiscales y en mayores tasas de interés real, en
comparacion a las que se obtienen en el caso cuando una de las
autoridades controla ambos instrumentos de politica.

En este caso, ¢Qué sucede si la diferencia entre las preferencias de las
dos autoridades se hace mas amplia (la diferencia entre oF/gF y aM/pM
se hace mayor)? Como en el juego tipo Nash, modelado como mayor un
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M (/?M > pM ) el nuevo equilibrio (Ds,rsj necesariamente se localizara al

noreste de (DS,rS), lo que significa mayores niveles de ambos
instrumentos y menores niveles de inflacién y de demanda agregada.’

GRAFICO 6
EQUILIBRIO DE STACKELBERG
(LiDER: BANCO CENTRAL)
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En comparacion a la solucién tipo Nash, el equilibrio tipo Stackelberg
produce menores déficit y tasas de interés. Cuando la autoridad monetaria
es el lider, también implica un mayor nivel de actividad (e inflacién), y
permite a ambas autoridades alcanzar una mayor curva de iso-utilidad en
comparacion al equilibrio tipo Nash. El recuadro en el Grafico 6 muestra el
caso en el cual la autoridad fiscal es el lider. En este escenario las
conclusiones son similares, exceptuando el hecho que el nivel resultante

° Como en el juego tipo Nash, este resultado se mantiene si modelamos el aumento en la diferencia

de preferencias como un mayor aF , un menor a'M , 0 un menor ,BF . Los dos Ultimos resultados

pueden derivarse facilmente de los valores resultantes de DS yr 5
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de la demanda agregada es menor con respecto a la solucién tipo Nash.

Finalmente, utilizando el mismo procedimiento que en el juego tipo Nash,
claramente se aprecia que la solucién tipo Stackelberg esta dentro del

rango y<y y m> . Por consiguiente, es valido suponer que dado un

shock negativo de oferta, la funcion de utilidad de las autoridades puede
modelarse mediante la forma cuadratica simple de las ecuaciones (5) y

(6).
2.5 Principales Conclusiones

Hemos modelado la ausencia de coordinacién entre las autoridades
monetarias y fiscales alternativamente como juegos tipo Nash y tipo
Stackelberg. Bajo los supuestos que i) la autoridad monetaria pierde mas
por las brechas de inflacién que de producto, en comparaciéon a lo que
sucede con la autoridad fiscal, y ii) la autoridad monetaria esta lo
suficientemente dispuesta a modificar su instrumento, encontramos tres
conclusiones principales.

Primero, ante la presencia de un shock negativo de oferta, la ausencia de
coordinacion resulta en mayores déficit fiscales y mayores tasas de interés
en comparacién a las que se obtienen cuando alguna de las autoridades
controla ambos instrumentos. Segundo, cuando la divergencia entre las
preferencias de las autoridades monetarias y fiscales crece, también lo
hacen los déficit fiscales y las tasas de interés de equilibrio. Tercero,
cuando la relacién entre las autoridades monetarias y fiscales se puede
representar como una relacién lider-seguidor, se aplica la solucion tipo
Stackelberg. En este caso, las dos conclusiones previas también son
vélidas, pero de una manera mas leve: la solucion tipo Stackelberg
produce niveles de déficit fiscales y de tasas de interés que estan entre la
solucion de coordinacion de politicas y el equilibrio tipo Nash.

. EVIDENCIA EMPIRICA
La principal conclusion de la seccion teérica puede resumirse de la

siguiente manera. En un contexto donde las autoridades monetarias y
fiscales son independientes y no coordinan de manera efectiva sus
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respuestas de politica, aquellos paises y periodos de tiempo en los cuales
las autoridades fiscales y monetarias son mas divergentes en cuanto a
sus preferencias para brechas de producto e inflacién, exhibiran mayores
déficit primarios y mayores tasas de interés real.

En esta seccién, presentamos alguna evidencia empirica concerniente a
nuestra principal conclusién, usando informacién de corte transversal
(para paises) y series de tiempo. Esta eleccion se justifica por la
naturaleza de nuestra conclusion, la que compara diferentes regimenes de
politica dentro de un pais y entre paises.

3.1 El Modelo Empirico

Denominemos d al déficit primario (adecuadamente normalizado en
orden a ser comparable entre paises y a través del tiempo) y I' a la tasa
nacional de interés real (especificamente, su porcion susceptible a
cambios de politica). Luego, consideremos las siguientes dos ecuaciones
regresionales:

dit = Bd Xt +6gmfi ¢ + & ¢ (21)
lig =B Xig +Gmfi ¢ + ¢ (22)

Donde mf es un indicador de la presencia de diferencias entre las
preferencias de las autoridades monetarias y fiscales respecto a brechas
de inflacién y producto, X es un conjunto de variables de control, y los
subindices | y t denotan paises y periodos de tiempo, respectivamente.
Suponemos que existe homogeneidad entre los paises en la respuesta de
los déficit primarios y en las tasas de interés real ante cambios en mf y
X, por lo que los coeficientes g y 8 son los mismos para los distintos
paises y periodos de tiempo.

Prueba de hipétesis.
La prueba de nuestra principal hip6tesis se basa en el signo y el
nivel de significancia de g4 y 6 . Si ambas son significativamente

positivas, concluimos que un aumento en la divergencia entre las
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preferencia de las autoridades monetarias y fiscales hace aumentar,
ceteris paribus, el déficit primario y la tasa de interés real, respaldan, por
lo tanto, nuestra principal hipétesis.

Muestra.

Utilizamos una base de datos en panel con observaciones
anuales para el periodo 1970-94 para la mayoria de los paises
industrializados. Dado que esta investigacion se centra en la interaccion
entre las politicas fiscales y monetarias dirigidas a la estabilizacion del
ciclo econémico, no se consideran paises en los cuales la relacion
monetaria-fiscal haya sido dominada por el financiamiento del déficit fiscal
mediante inflacién. Por esta razon, no trabajamos con paises en vias de
desarrollo o con paises de la OECD que hayan experimentado inflaciones
relativamente altas durante las tres Udltimas décadas. Los paises
industrializados de la muestra (cuya tasa de inflacién promedio para el
periodo esta por debajo de 10%) son: Australia, Austria, Bélgica, Canada,
Suiza, Alemania, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, el Reino Unido,
Irlanda, Italia, Japén, Holanda, Noruega, Nueva Zelanda, Suecia, y los
Estados Unidos de América.

Estructura de los términos de error y el método de estimacion.

Concerniente a las caracteristicas de los términos de error en las
regresiones del déficit y de la tasa de interés, trabajamos bajo los
siguientes dos conjuntos alternativos de supuestos:

a) Endogeneidad conjunta de d y r, y sin efectos aleatorios para los

paises: Tomamos en cuenta la endogeneidad conjunta de d y r
mediante la admisién de correlacion contemporanea entre sus respectivos
términos de error. No obstante, suponemos que cada término de error es
no correlacionado tanto serialmente como entre paises. En este caso el
método econométrico es el Estimador de Regresiones Aparentemente no
Relacionadas (SURE) aplicado a datos de panel.

Eleitujs|=0s parai=jt=<y 0 para otros casos (23)

E[gi,tgj,S]:agg para i=j,t=s y 0 para otros casos (24)
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Elwi i) s|=0,, para i=jt=syO0 para otros casos (25)

b) Endogeneidad conjunta de d y I,y con efectos aleatorios por pais:
Como en el caso anterior, tomamos en cuenta la endogeneidad conjunta
de d y r admitiendo correlacién contemporanea entre sus respectivos
términos de error. Adicionalmente, en este caso consideramos los
términos de error correspondientes al mismo pais como correlacionados.
No obstante, mantenemos el supuesto de que los términos de error para
distintos paises no estan correlacionados. En este caso el método
econométrico es el Estimador de Regresiones Aparentemente no
Relacionadas (SURE) en conjunto con el estimador de los Efectos
Aleatorios aplicado a datos de panel.

E[gi’tyjs]:agﬂ para i=j,t=< y O para otros casos (26)
Elei 16 t]= 0 Elei 161 5|z 0re parat sy Elfi,tfj,slzo para | Z | (27)

Elgtisttiz )= 00 Eltti 1t s|= ory para t Sy Elpujs|=0 para i 2 | (27)

Variable dependientes.

Para la regresion del déficit, la variable dependiente es la razén
del déficit primario del gobierno central (déficit total menos los pagos de
intereses) como porcentaje del PIB. Dividiendo por el PIB se logra que la
escala (0 métrica) de los déficit primarios sea tal que puedan ser utilizados
en regresiones entre paises y a través del tiempo. Para la regresion de la
tasa de interés, la variable dependiente es la tasa de interés nacional
menos la internacional. Usamos las desviaciones respecto a la tasa
internacional a fin de considerar que, en los paises con mercados de
capital abiertos, las tasas nacionales estan fuertemente influidas por
condiciones de paridad internacional de tasas de interés.*

1% | as tasas internas nominales son deflactadas por un promedio entre las tasas de inflacion corriente
y las del préximo afio. La tasa internacional de interés real es la tasa nominal Eurodélar de Londres
ajustada con el cambio porcentual del IPC promedio para los paises industrializados.
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Variables de control.

Nuestra hipétesis principal se relaciona con so6lo uno de los
muchos potenciales determinantes de los déficit fiscales y de las tasas
internas de interés real. Luego, en orden a probarla debemos controlar por
otras variables que influyan, o sean influidas, por los déficit primarios o por
las tasas nacionales de interés real. Utilizamos las mismas variables de
control para ambas regresiones. Para considerar los efectos reales del
ciclo de negocios, usamos tanto la tasa corriente de crecimiento del PIB
(G), como la desviacion de la tasa de crecimiento respecto a su promedio
para los cinco afios anteriores (GD). Incluimos la tasa corriente de
inflacion () para controlar por factores relacionados al sefioreaje, y su
desviacion respecto a su promedio para los cinco afios anteriores (D)
para controlar por los efectos de precio del ciclo econémico. En orden a
considerar las condiciones y los shocks internacionales, incorporamos los
términos de intercambio (TOT) y la tasa de crecimiento promedio de todos
los paises industrializados (GOECD). Finalmente, para controlar por
efectos de equivalencia Ricardiana, usamos la tasa de ahorro privada

(sp).

Proxies para la variable de interés.

La variable cuyos efectos sobre los déficit fiscales primarios y
sobre las tasas nacionales de interés deseamos evaluar es la diferencia
entre las preferencias de las autoridades monetarias y fiscales respecto a
las brechas de producto e inflaciéon. En este trabajo nos aproximamos a
esta variable con medidas sobre el compromiso del Banco Central en
controlar la inflacién, como se expresa en sus estatutos. Esta es una proxy
apropiada bajo el supuesto de que las preferencias relativas de las
autoridades fiscales por brechas de inflacion y producto no varian mucho
a través del tiempo ni a través de paises.

Las dos primeras proxies estan basadas en el trabajo de Cukierman,
Webb y Neyapti (1992), (CWN, para abreviar). La primera (mbj) es su
indice para la importancia de la estabilidad de precios como un objetivo
del Banco Central.™ Esta proxy cubre la mayoria de los paises

™ E| indice de CWN para el objetivo de inflacién del Banco Central se basa en informacion explicita
contenida en sus estatutos. El indice va desde 0 a 1. Los valores especificos son asignados de
acuerdo al siguiente criterio: 1 si la estabilidad de precios es mencionada como la Gnica meta o la
principal, y en casos de conflicto con el gobierno el Banco Central cuenta con la autoridad final para
implementar politicas para lograr esta meta; 0.8 si la estabilidad de precios es mencionada como su
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industrializados y muchos paises en vias de desarrollo para el periodo
1970-89. La segunda proxy (mbj-a) resulta de actualizar el indice de

CWN hasta 1994. La actualizacién es hecha suponiendo que los bancos
centrales de los paises de la muestra no han cambiado sus posturas
sobre inflacién, excepto cuando explicitamente han adoptado un régimen
de metas inflacionarias.

La tercera proxy (rtarg) es una variable dummy sobre si el Banco Central
tiene un régimen explicito de metas inflacionarias. A excepcién del caso
de Alemania, los regimenes de metas inflacionarias explicitas han sido
adoptados de manera relativamente reciente: Australia (1993), Canada
(1991), Finlandia (1993), Nueva Zelanda (1990), y Suecia (1993).
Adicionalmente, utilizamos el indice de CWN de independencia del Banco
Central (cbi), excluyendo el objetivo de estabilidad de precios, a fin de
comparar los efectos atribuibles a la independencia del Banco Central con
aquellos relacionados a sus preferencias por una inflacion baja.

3.2 Discusion de los Resultados

Las Tablas 1, 2 y 3 presentan los resultados de las estimaciones. Las
primeras dos tablas usan las proxies basadas en cuan importante es el
objetivo de inflacién para el Banco Central (mobj,/obj-a, y rtarg). La
tercera tabla presenta los resultados obtenidos al utilizar el indice de
independencia del Banco Central (cbi) como la variable explicativa de
interés. En cada tabla presentamos los resultados regresionales por pares
del déficit primario y la tasa de interés real como variables dependientes
en cada sistema SURE. Mientras que la estimacion presentada en la
Tabla 1 considera el supuesto de homocedasticidad e independencia de
los errores entre paises y a través del tiempo, los resultados de la
estimacion en la Tabla 2 son obtenidos mediante un modelo de efectos
aleatorios por pais. La Tabla 3 presenta ambos métodos de estimacion
para el caso de Cbi como variable explicativa.

Unica meta; 0.6 si la estabilidad de precios es mencionada junto con otros objetivos que no entran en
conflicto con la estabilidad de precios (por ejemplo, estabilidad bancaria); 0.4 si la estabilidad de
precios es mencionada junto con otras metas potencialmente conflictivas (por ejemplo, pleno empleo);
0.2 si los estatutos del Banco Central no contienen objetivos para sf; y 0 si en sus estatutos aparecen
objetivos pero la estabilidad de precios no esta entre ellos.
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Los resultados de la estimacién presentados en las Tablas 1 y 2 en
general apoyan nuestra hip6tesis principal. Controlando por shocks y
condiciones econdmicas que influyen en los déficit primarios y en las tasas
de interés real, los paises y periodos de tiempo en los cuales el Banco
Central asigna una mayor importancia a mantener baja la inflacién estan
asociados tanto a mayores déficit primarios, como a mayores tasas de
interés real. Para el caso de mbj-a, la proxy con mayor cobertura y

varianza, su efecto tanto en el déficit primario (como porcentaje del PIB),
como en la tasa de interés real (como desviacién de la tasa internacional),
es positivo y significativo a un nivel de 5%. El signo, la significancia e
incluso la magnitud de los correspondientes coeficientes son
practicamente los mismos tanto ignorando como controlando por efectos
aleatorios por pais. Los coeficientes estimados con el modelo de efectos
aleatorios implican que un aumento de 1 desviacion estandar en 7mobj -a

es asociado tanto a aumentos de los déficit primarios de 0,56% como
porcentaje del PIB, como con aumentos de la tasa nacional de interés real
de 0,46 puntos porcentuales sobre la tasa internacional.

Los resultados obtenidos con las otras dos proxies basadas en la
preocupacion del Banco Central sobre la estabilidad de precios, mbj y

ntarg, son bastante similares. Los coeficientes estimados son siempre

positivos. En la mayoria de los casos son estadisticamente significativos a
niveles convencionales (5% o 10% de significancia), y en el resto de los
casos son al menos marginalmente significativos (el mayor valor-p es
17%).

En la Tabla 3 estudiamos si las medidas de independencia del Banco
Central generan los mismos resultados que las medidas de preocupacion
del Banco Central sobre la estabilidad de precios. Encontramos que no
existen efectos significativos de la independencia del Banco Central sobre
los déficit primarios, bajo ningin método de estimacion. Sin embargo, si
tiene un efecto positivo y significativo sobre las tasas de interés real
cuando se supone homocedasticidad e independencia de los errores. Sin
embargo, la significancia estadistica de este resultado desaparece cuando
se consideran efectos aleatorios por pais. Comparando los resultados de
la Tabla 3 con aquellos de las Tablas 1y 2, concluimos que contar con un
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Banco Central independiente no es por si misma la causa de los sesgos
de politica econdmica que resultan de la ausencia de coordinacion de
politicas. El punto clave es la divergencia de objetivos (revelando
diferentes preferencias) entre las autoridades monetarias y fiscales.

Finalmente, damos una nota de advertencia. En los ejercicios empiricos
presentados en este trabajo hemos utilizado proxies sobre la divergencia
de preferencias entre las autoridades monetarias y fiscales, utilizando
medidas de la preocupacion del Banco Central con respecto a la
estabilidad de precios. Sin embargo, las implicancias de politica deben
derivarse con respeto a la variable de interés (diferencias en las
preferencias) y no con respecto a sus proxies. Trabajamos bajo el
supuesto de que las preferencias de las autoridades son relativamente
constantes a través del tiempo y a través de los diferentes paises.
Adoptamos este enfoque empirico por conveniencia, dado que es mas
facil encontrar medidas empiricas sobre los objetivos del Banco Central
gue sobre los objetivos de las autoridades fiscales. Asi, la advertencia es
que los resultados empiricos de este trabajo no deben interpretarse como
que en orden a reducir los sesgos de politica antes descritos, el Banco
Central deba reducir unilateralmente sus estdndares de control de
inflacion. En vez de ello, la implicancia de politica que favorecemos
consiste en que la coordinacion, tanto en los niveles de fijacion de
objetivos, como en los de implementacion de politicas, puede aliviar los
sesgos que llevan a la economia hacia niveles suboptimos de mayores
déficit fiscales y mayores tasas de interés real.

IV. CONCLUSIONES

La independencia del Banco Central ha contribuido a alcanzar estabilidad
de precios y disciplina fiscal en muchos paises. El conocimiento
convencional considera que ésta es una necesaria reforma de primera
generacion de las politicas monetarias y fiscales. La pregunta que este
trabajo plantea es si seria beneficiosa una reforma de segunda
generacion, consistente en generar incentivos institucionales para la
coordinacién de las politicas internas. Este trabajo presenta un modelo de
teoria de juegos en el cual las autoridades monetarias y fiscales
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interactian en orden a estabilizar la economia, teniendo diferentes
preferencias respecto a las brechas de producto e inflacion, y controlando
diferentes instrumentos de politica. Se supone, de manera realista, que la
autoridad monetaria tiene una mayor pérdida de utilidad ante brechas en
el nivel de inflacién que ante brechas en el nivel de producto, en
comparacion con la autoridad fiscal.

Modelado ya sea como un equilibrio tipo Nash o tipo Stackelberg, la
solucion ante la ausencia de coordinacion de politicas implica que ante un
shock negativo de oferta, la autoridad fiscal actia de manera mas liberal y
la autoridad monetaria lo hace de forma mas conservadora, en
comparacion a los casos en que cualquiera de ellas controlase todos los
instrumentos de politica. Mas adn, encontramos que un aumento en la
divergencia de las preferencias entre las autoridades monetarias y fiscales
lleva, ceteris paribus, a mayores déficit pablicos (el instrumento de politica
de la autoridad fiscal), y a mayores niveles de tasas de interés real (el
instrumento del Banco Central). Esta conclusién se mantiene cierta ante la
presencia de shocks negativos de oferta como de demanda.

La seccion empirica de este trabajo busca probar esta Gltima conclusién
en una muestra de panel para 19 paises industrializados con informacion
anual para el periodo 1970-94, y utilizando un Estimador de Regresiones
Aparentemente no Relacionadas aumentado para considerar efectos
aleatorios por pais. Trabajando bajo el supuesto de que las preferencias
relativas de las autoridades fiscales para brechas de producto e inflacién
no varian en demasia a través del tiempo ni a través de paises, utilizamos
proxies para la divergencia de preferencias entre las autoridades
monetarias y fiscales considerando medidas acerca del compromiso del
Banco Central en mantener una inflacion baja. Controlando por diversos
shocks y condiciones econémicas, encontramos que los paises y los
periodos de tiempo para los cuales el Banco Central otorga una mayor
importancia a controlar la inflacion estan asociados tanto con mayores
déficit fiscales primarios (como porcentaje del PIB) como con mayores
tasas internas de interés real (como desviaciones de las tasas
internacionales).

De los resultados empiricos de la investigacion no se debe inferir que el
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Banco Central deba reducir unilateralmente sus estandares para el control
de la inflacién a fin de reducir estos sesgos de politica econdmica. En vez
de ello, la implicancia de politica que favorece este trabajo es que, sin
desmerecer las ganancias de la independencia del Banco Central,
arreglos institucionales que permitan coordinar tanto las instancias de
fijacion de objetivos como las de implementacién de politicas pueden
aliviar los sesgos que llevan a la economia a puntos suboptimos de
mayores déficit fiscales y mayores tasas de interés real. Este objetivo
debe alcanzarse con “reformas de segunda generacion”. Estas deben
enfrentar los obstaculos que entorpecen el proceso de coordinacion, tales
como la capacidad para hacer cumplir los contratos, los costos de
transaccion, y la inhabilidad practica para diferenciar los efectos causados
por politicas macroeconémicas de aquellos causados por shocks de
diverso origen.
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