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INTRODUCCION

Hasta hace poco, € debate sobre larelacion entrelas
autoridades monetarias y las fiscales se ha centrado
enlasconsecuenciasinflacionariasdel financiamiento
monetario de los déficit fiscales. La inflacién
moderada de |os setentas en algunos paises
industrializados y, particularmente, los recurrentes
episodios de alta inflacién en muchos paises en
desarrollo justificaban este enfoque. La principal
recomendacion de politica para evitar la alta 'y
variableinflacion hasido lainstitucién de autoridades
monetarias independientes, cuyo principal mandato
consiste en controlar la inflacion (ver Cukierman
1992, y Walsh 1993). De hecho, en afios recientes
muchos bancos centrales han adoptado regimenes
monetarios basados en metasinflacionarias como la
base de su politica monetaria (ver Morandé y
Schmidt-Hebbel 1999).

Por otro lado, | as autoridades fiscal es 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
racionalizacion del gasto fiscal (por ejemplo,
eliminando subsidios de precio y privatizando
empresas publicas), como mediante el aumento de
la recaudacién de impuestos, particularmente a
través de la adopcién de impuestos al valor
agregado. Es mas, las autoridades fiscales estan
usando los mercados financieros, nacionales e
internacionales, paraadministrar de mejor manera
la deuda publica en cuanto a evitar la necesidad
de recolectar impuesto inflacion de los activos
monetarios.

De este modo, en muchos paises del mundo existe un
nuevo ambiente de politica, en e cual las autoridades
monetarias estan comprometidas a controlar la
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inflacion, mientras que las autoridades fiscales no se
apoyan en € impuesto inflacién para financiar sus
déficit y servicios de deuda. En este nuevo contexto,
hasurgido un nuevo conjunto de tpicosy disyuntivas
de politica. Este trabajo se dedica a estudiar una de
las més importantes, cua es el efecto de la ausencia
de coordinacién entre las autoridades fiscales y
monetarias en lograr las metas de minimizar las
fluctuaciones de los ciclos econémicos.

La coordinacion (o la falta de €lla), 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 funcionalaeconomia. En estainvestigacion
nos concentramos en los efectos de tener
autoridades monetarias y fiscales con objetivos
dispares y controlando diferentes instrumentos de
politica. En ese sentido, este trabajo se relaciona
cercanamente a los de Nordhaus (1994) y Loewy
(1988). Siguiendo dichos estudios, utilizamos un
enfoque deteoriadejuegos paraanalizar |os efectos
sobre los déficit fiscales y las tasas domésticas de
interésreal en un contexto en el cual lasautoridades
monetariasy 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, 1os cuales se asumen compartidos por
ambas autoridades.

A modo de introduccion, y en orden a exponer los
principales topicos y resultados de este trabajo,
presentamos a continuacion un modelo de juegos
simple para la relacion entre las autoridades
monetarias y fiscales, desarrollado a partir del
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conocido dilema del prisionero. El grafico 1
presenta los principal es supuestosy resultados de
este juego, en el cual analizamos las potenciales
respuestas de |l as autoridades monetariasy fiscales
frente a shocks negativos que aumenten la
inflacion 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 maneracontractiva’, lainflacion
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 s6lo uno de los participantes“ juega
de manera contractiva’, el resultado es inflacion
y nivel de empleo medios.

Coordinacion Macroeconomica

Coordinacion existe cuando dos 0 mas agentes econdmicos
toman, en conjunto, decisiones respecto a una situacion en
que el comportamiento del otro les afecta directamente. La
coordinacion, entonces, puede ser provechosa cuando la
decision descentralizada (sin coordinacién) conduce a un
resultados pareto inferior.

El origen de las posibles pérdidas de eficiencia por la falta
de coordinacién macroecondmica se refiere principalmente
a la existencia de distintas preferencias entre autoridades
y al hecho que el accionar de una autoridad afecte variables
relevantes para la otra. Las distintas preferencias pueden
deberse a distintos objetivos o bien a distintas preferencias
respecto a objetivos comunes.

Esta interaccion entre agentes puede darse a nivel
individual, grupal o institucional. Concretamente,
desde una perspectiva macroeconémica, la coordinacion
toma relevancia i) en la interrelacion entre el actuar
de la autoridad monetaria (Banco Central) y de la
autoridad fiscal (Gobierno-Ministerio de Hacienda)
de un mismo pais, y ii) en lainterrelacion de autoridades
macroeconémicas entre paises. Ejemplos de esta
interaccion son el modelo de teoria de juegos entre
la autoridad fiscal y monetaria que se presenta en
este trabajo, y, a nivel internacional, la relacion entre
dos paises interdependientes comercial y financieramente.
Por ejemplo, en este Gltimo caso el potencial
beneficio de la coordinacién puede observarse
mediante la relacion de arbitraje internacional de
tasas de interés, donde el alza en la tasa de interés
de un pais deprecia el valor de la moneda del otro
pais. Por lo tanto, si ambos paises por ejemplo
desean controlar la inflacion generada por el alza en
su respectivo tipo de cambio, en ausencia de una
politica macroecondmica coordinada se veran

enfrascados en alzas continuas de sus tasas de
interés, principalmente como una forma de atenuar
la accion del otro.

Coordinacion en la préctica: Institucionalidad

La teoria de juegos nos entrega diversos ejemplos de
cdmo la coordinacion puede darse en forma espontanea
y eficiente entre los agentes involucrados o de como el
ambiente institucional (o la falta de éste) impide el
establecimiento de acuerdos reales y eficientes. La
coordinacion entre autoridades macroeconémicas de
un pais se puede incluir dentro del segundo grupo de
ejemplos, debido a los costos de transaccién existentes.
Principalmente, éstos dicen relacion con la falta de un
mecanismo que fuerce a las partes a cumplir los
contratos establecidos. Ademas, se debe sumar la falta
de una metodologia claray cierta para distinguir cuanto
del escenario macroecondmico resultante fue causa
de las respectivas politicas y cuanto fue causa de otros
shock de la economia. Esto Gltimo a fin de determinar
las responsabilidades y evaluar los acuerdos
contraidos, especialmente cuando se basan en el
cumplimiento de objetivos.

Ante esta situacion, posibles acuerdo institucionales y
normas legales pudieran configurar el escenario institucional
necesario para poder llevar a cabo una coordinacion eficiente
entre autoridades. En este punto cabe resaltar los resultados
de Frankel (1988), quien destaca la importancia para la
eficacia de la coordinacion a nivel doméstico, que ambas
autoridades (monetaria y fiscal) en conjunto converjan en
un modelo macroeconémico. De lo contrario, la coordinacion
podria no resultar en un equilibrio pareto superior, sobretodo
si la percepcion de ambas autoridades sobre la realidad
(reflejada en los modelos) dista significativamente.
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presentan oportunidades para

BANCO CENTRAL

alguno de los dos jugadores de
beneficiarse unilateralmente al

desviarsedesujugadaorigina. De

‘ CONTRACTIVO ‘ ‘

EXPANSIVO

‘ esta manera, e equilibrio de este

juego expone el paradigmatico

INFLACION BAJA
EMPLEO BAJO

AUTORIDAD

INFLACION MEDIA
EMPLEO MEDIO

@ conservadurismo de los bancos

centralesy el liberalismo de las
autoridades fiscales. También
ilustra por qué la respuesta de

FISCAL

cada uno de ellos es Optima

©

INFLACION MEDIA
EMPLEO MEDIO

| EXPANSNO | CONTRACTIVO |

INFLACION ALTA
EMPLEO ALTO

dadas las diferencias entre sus
respectivas preferencias. Si la
autoridad monetaria siguiese
una politica expansiva, de

Estructura de Preferencias

Inflacién Baja

Media  Alta

manera de aceptar una promesa
de la autoridad fiscal de ser
estrictamente restrictiva, esta
Ultimaencontraria éptimo renegar
desu promesay llevar acabo una
politica expansiva. De lamisma

Banco Central 6 4 1
Autoridad Fiscal 3 2 1

manera, si la autoridad fiscal
implementase una politica
restrictiva en consideracion de

Empleo Bajo

Medio  Alto

una promesa del Banco Central

Banco Central 1 2 3
Autoridad Fiscal 1 4 6

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

El Gnico equilibrio tipo Nash en este juego consiste
en una politica monetaria contractiva y en una
politicafiscal expansiva. Lasotrastresalternativas
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de seguir unapolitica expansiva,

la autoridad monetaria se

beneficiaria a desviarse de su

oferta y seguir una politica

restrictiva. Notese que en

términos de los resultados para
ambas autoridades, el equilibrio tipo Nash es
equivalente a la combinacion de una politica
monetaria expansiva y una fiscal restrictiva.
Desde una perspectiva de largo plazo, se puede
argumentar que esta Ultima combinacién 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 deilustrar lostemas masimportantes de esta
investigacion, este simple juego tiene obvias
restricciones. Unadeellasesquerequiere estructuras
de preferencias ad hoc para obtener el resultado
deseado. Deseariamos clarificar la estructura de
preferenciasbajo las cuales ocurren las desviaciones
de politica. La segunda restriccion es que € juego
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no considera la posibilidad de negociaciones entre
las autoridades monetarias y fiscales que puedan
resultar en una coordinacion de politicas.

En lasegunda secci6n de este trabajo presentamos
un juego monetario/fiscal en el cual las potenciales
ventajas de la coordinacion 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 esquemadejuego del dilema
del prisionero. La conclusién basica del modelo
esgue un aumento en ladivergenciade 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.

También en la seccidn tedrica, comparamos la
solucion equilibrio tipo Nash con la solucion tipo
Stackel berg. Permitiendo que unade las autoridades
Ileve el liderazgo, la solucion tipo Stackelberg
introduce aspectos dindmicosen el 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 conclusion bésica
del equilibriotipo Nash, asaber, independientemente
de quien sea el lider, una mayor amplitud de la
divergencia entre las preferencias Ileva a una
expansion de los déficit fiscales y de las tasas de
interés real. No obstante, al permitir que el lider
busgue unarespuesta mutuamente beneficiosa del
seguidor, €l equilibrio tipo Stackelberg se acerca
mas alasolucion de coordinacion que el equilibrio
tipo Nash.!

Latercera seccién de este trabajo intenta brindar
evidenciaempirica que sustente las conclusiones

1 Debemos puntualizar que la solucion de coordinacion frente a
la cual comparamos los equilibrios tipo Nash y tipo Stackelberg,
no se deriva de manera enddgena en el modelo. Esto es asi debido
aqueel juego queanalizamosesde* unajugada” . La coordinacion
enddgena, 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.

del modelo tedrico. Usamos informacion anual
para el periodo 1970-1994 para una muestra de
paises industrializados, en orden a probar la
principal conclusion de estainvestigacion: 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 | as autoridades monetarias y
fiscales presentan mayores divergencias en sus
preferencias respecto alas brechas de producto e
inflacién, exhibiran mayores déficit fiscales
primarios y mayores tasas de interés real. Dada
la altamente simplificada naturaleza de nuestro
model o de teoria de juegos, esta conclusién sera
aplicable s6lo después de controlar por otros
factores que afectan los déficit fiscal es primarios
y las tasas nacionales de interés real.

Corremos regresiones separadas para el déficit
primario (como porcentaje del PIB) y paralatasa
de interés real interna (como la desviacién con
respecto a latasa de interés internacional). Luego,
evaluamos si proxies para la divergencia de
preferencias entre las autoridades monetarias y
fiscales estan positivamente relacionadas con los
déficit primarios y las tasas nacionales de interés
real. Las proxies que usamos son indices sobre cuan
importante eslaestabilidad de precios parael Banco
Central del pais respectivo. En estas regresiones
controlamos un numero de efectos que pueden
influir (o ser influenciados) en las variables
dependientes, como los efectosdel ciclo econdmico,
las condiciones internacionales, y los efectos de
equivalencia Ricardiana

Usando un estimador de regresiones aparentemente
no relacionadas (SURE) y tomando en cuenta
efectos aleatorios de los paises incluidos,
encontramos que, ceteris paribus, mientras mayor
es la importancia que la autoridad monetaria le
da al control de la inflacion, mayores serén los
déficit fiscales primarios y las tasas de interés
real internas.

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 | as respectivas autoridades. Laautonomia
del Banco Central ha ayudado a alcanzar
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estabilidad de precios y ha inducido disciplina
fiscal para muchos paises. Como se menciond
anteriormente, esta es una necesaria reforma de
primerageneracion. Unaimplicanciade politicaque
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.

UN MODELO
DE TEORIA DE JUEGOS

Esta seccién 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). EI 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
inflacién y el producto de su nivel éptimo.

Este enfoque de teoriade 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 lasautoridades tienen las mismas preferencias
respecto a las desviaciones de la inflacién y el
producto, pero difieren en cuanto a modelo que
mejor representa a la economia.? En cuanto al
model o de Nordhaus, laprincipal diferenciaesque
nosotros suponemos que a la autoridad monetaria
ledisgustaalgjar latasadeinterésreal de su nivel
optimo. Como mostramos mas adelante, en la
presencia de este supuesto es posible revertir la
conclusién de Nordhaus acerca de que laausencia
de coordinacién entre las autoridades monetarias
y fiscal es necesariamente implicamayores déficit
fiscales y mayores tasas de interés real. También
como una extension del trabajo de Nordhaus,
analizamos €l equilibrio tipo Stackelberg, 1o que
nos permite evaluar si las principal es conclusiones
cambian en caso de que el juego monetario/fiscal
sea jugado secuencialmente.

Otras dos importantes diferencias de nuestro
trabajo respecto a investigaciones anteriores son,
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primero, que nosotros suponemos preferencias
asimétricasy, segundo, que analizamos de manera
separada shocks de oferta y demanda agregada
(esto ultimo se presenta s6lo en la versién de
documento de trabajo de este estudio; ver Bennett
y Loayza 2000).

El Modelo

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

El nivel de utilidad para la autoridad fiscal se
denota como UF y su preferencia relativa entre
objetivos esta dada por los coeficientes af, [y O.
Ellos miden respectivamente el costo asociado a
caidas del producto bajo determinado umbral
(y-y"), a aumentos de inflacién sobre un nivel
deseado (7% 17) y adesviaciones de déficit respecto
a un nivel socidmente 6ptimo (D-D"). Nétese que
at, [, 0203

Ur= VA (y-y),(7e-11),(D-D)}
U= -a"{min(y-y’,0)}*B{max(re77,0)}*-§D-D’)* (1)

Lafuncion de utilidad monetaria es model ada con
la misma estructura, pero en vez de la desviacion
respecto al déficit, tiene unapreferenciaintrinseca
por su propio instrumento, la tasa de interés real
(r). Como enlaecuacion (1), UM representael nivel
de utilidad de la autoridad monetaria, y a™, My
7, miden respectivamente el costo asociado a

2 Frankel concluye que la coordinacion de politicas no implicara
un aumento de bienestar si implica un alejamiento del modelo
“verdadero” . No obstante, la coordinacién podra de manera mas
factible aumentar el bienestar si significa compartir informaciony
concordar sobre un modelo comin para la economia.

3 Més precisamente, D representa el déficit agregado menos los
pagos de intereses (déficit primario).
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caidas del producto por debajo de determinado
umbral (y-y’), a aumentos de inflacién sobre un
nivel deseado (7+77) y a desviaciones de la tasa
de interés real respecto a un nivel socialmente
optimo (r-r*). Nétese que oM, M, T = 0.

UM= V¥ (y-y).(re1),(r-r")}
UM = -a"{ min(y-y",0)} >-R*{ max(7e 77 ,0)} - 1(r-r')>  (2)

Los supuestos que 6, T # 0O, pueden justificarse
como: i) un costo politico de cambiar sus
respectivos instrumentos enfrentado por las
autoridades monetariasy fiscales, y ii) un costo rea
sobre laeconomiaen el largo plazo proveniente de
desviacionesinducidas delas politicas con respecto
asus niveles optimos (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
guelo hace la autoridad fiscal . Andlogamente, la
autoridad fiscal se preocupa mas de caidas en el
producto de lo que lo hace su contraparte
monetaria. Esto es BV>[Fy aV>aF. De esta
manera, las preferencias divergentes de las
autoridades reflegjan tanto la misiéon del Banco
Central de controlar lainflacion como laaversion
al desempleo de los votantes que la autoridad
fiscal debe considerar. Suponemos que los niveles
socialmente O6ptimos y*, r', D" y T y son
percibidos como iguales por ambas autoridades.

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

Y-Y = ¥, (D-D)-y. (r-r’)+y, ©)

et = A (y-y)-A, @

4 Enmacroeconomia moderna, la Curva de Phillips esta dada por
la relacion entre cambios inesperados en la tasa de inflacion y la
brecha de producto. No obstante, en nuestro modelo de un periodo,
loscambiosinesperadosen latasa deinflacién pueden representarse
por m- 1t

La ecuacion (3) muestra la funcién de demanda
agregada y la ecuacion (4), la de oferta agregada
(olaCurvadePhillips). El término (y-y") representa
la brecha de producto, (m-7") representa la
desviacion del nivel de inflacién respecto a su tasa
optima, y, y vy, representan respectivamente la
elasticidad de la brecha de producto con respecto a
losdéficit fiscales, y con respecto alatasadeinterés
real, y Ay representa la elasticidad de la inflacion
respecto a la brecha de producto. Los shocks de
demanda y oferta agregadas se representan
respectivamente por y, y A,. Por simplicidad,
fijamos D", r'= 0.

A continuacion nos concentramos en shocks de
ofertaagregada, |os que en nuestro modelo crean
un trade-off entre producto e inflacion para
ambas autoridades. En la version de documento
de trabajo de este estudio (Bennett y Loayza
1999), estudiamos las respuestas fiscales y
monetarias ante shocks de demanda agregada;
alli mostramos que la conclusion central del
modelo (a saber, mayores divergencias en las
preferencias de las autoridades monetarias y
fiscales conduce a un aumento de la tasa de
interésy el déficit primario) también se verifica
para shocks de demanda agregada.

La solucion para el caso de un shock positivo de
oferta agregada (A, > 0) es trivial. Es el resultado
de las funciones de pérdida asimétricas que hemos
supuesto. Un shock positivo de oferta deja la
inflacion més baja que 17 y el producto mas 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 inflacion,
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= -ar(y-y )-B7(/E ) 8(D-D')? (5)

UM = -aM(y-y )= RU(E 72 )2 (r-1)? (®)
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Esta simplificacion es correcta debido a que, como
se muestra més adelante, el nivel de equilibrio
resultante del producto es menor que y" y €l dela
inflacién es mayor que 7. En otras palabras, la
solucién esta dentro del rangoy<y'y > 1t

Autoridad Econémica Unica

Primero determinamos los niveles 6ptimosde D y
r en el caso de que cada autoridad sea capaz de
determinar ambos instrumentos (autoridad
econdmica Unica). Esto nos dara sus respectivos
puntos ideales. Luego podremos comparar la
situacién cuando cada autoridad determina su
propio instrumento en la ausenciade coordinacion,
con los siguientes escenarios alternativos. primero
cuando una autoridad econdémica Unicaadministra
tanto la politica fiscal como la monetaria, y
segundo, cuando las dos autoridades trabajan bajo
una politica de coordinacién.®

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

F x
% = -2a7(y-y)y, -2R(7ET)A y,-20D = 0 (7)

%F = 207 (y-y')y, +2B(7ETt)A Y, = 0 (8)
r

Delaecuacion (7), y utilizando (3) y (4), obtenemos
la Funcién de Reaccién Fiscal (FRnFn):

15 %H ) o )
1+ D +y,(0F[ B4 1)
y2D(aF+BF/\§) BFyD D y

FRnFn: D=

De la ecuacién (8) obtenemos la que |lamamos
la Funcion 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, latasa
deinterésreal).
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n Yo
FCrMx: D_TD r+ (@R (10)

El gréfico 2 muestralasecuaciones(9) y (10), FRnFn
(Funcién de Reaccion Fiscal) y FCrMx (Funcién de
M aximizacion Fiscal Cruzada), respectivamente. La
interseccion de estas dos ecuaciones resulta en el
optimo (DF, rF) e puntoideal delaautoridad fiscal.
La maximizacion se logra en el nivel éptimo de
demanda agregada para la autoridad fiscal con
DF = 0. Esteresultado esde esperar, dadalaaversion
de laautoridad fiscal adesviar el déficit publico de
su nivel Gptimo, mientras que desviar la tasa de
interés no le representa costo alguno.

Las lineas punteadas en el gréfico 2, y en los
graficos que le siguen, representan niveles deiso-
demanda agregada (iso-AD). La pendiente de la
funcion de demanda agregada es y, [ y, . De la
ecuacion (10), la pendiente de FCrMx es y [ v,
por lo tanto, estalineatambién representaun nivel
de demanda agregada, €l cual en este caso es €l
nivel éptimo de actividad fiscal.

De manera andloga, podemos obtener el punto
ideal de laautoridad monetaria. Cuando el Banco
Central determinatanto D como r, las C.P.O. se
derivan de la maximizacion de la funciéon de
utilidad del Banco Central (6) con respecto a
ambos instrumentos. La Funcién de Reaccién
Monetaria (MRnFn) esta dada por:
dUM
=00

or

|1+ M (11
Ly
% V(0" B+ A7)

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

M

veep= ool Ao (12)
U5y e

5 Por coordinacion entendemos el proceso mediante el cual dos
autoridades independientes negocian sus estrategias en orden a
mejorar |os resultados para ambos.
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El punto ideal de la autoridad
monetaria(D™ M), seobtienedela D
mismamaneraque e respectivo de
laautoridad fiscal. Su nivel 6ptimo
dedemandaagregadasea canzacon

Puntos Ideales y la Curva de Contrato

FCrMx
7

'

Punto ,
7 FRNFn

ideal fiscal

suinstrumento sin cambios, r =0.
El gr&fico 2 muestraqued nivel de
demanda agregada obtenido para
el punto ideal de la autoridad
monetaria es menor que aquel
alcanzado en & punto ided de la
autoridad fiscal. Esto proviene de
larelacion entre aFf By aV/ BV,
la preferencia relativa de las
autoridadespor inflaciony producto
(aF/ F> aM/ BM)_G

Curva de
contrato

-«

¢Quéocurresi laautoridad mone-
taria presenta un mayor grado de
pérdida asociado a inflacién
(mayor *)? El nivel optimo de
demanda agregada para el Banco
Centrd decrecerden ordenaalcan-
zar menor inflacion. Como se
discutié en el parrafo anterior, este
cambio en € punto idea representa un movimiento
descendente a lo largo del eje vertical (correspon-
diente a déficit fiscal D).

Resumiendo, losescenarioss mplesdenoindependencia
(autoridad econémicatinica) muestran: i) losefectossobre
la actividad causados por diferentes preferencias en la
funcion de utilidad de ambas autoridades, y i) € deseo
de cadaautoridad de utilizar € instrumento delaotraen
orden agjudtar las brechas de producto einflacion, y asi
maximizar su funcion de utilidad.

Adiciondmente a los casos de no independencia, es
interesante estudiar aquel en e cua existecoordinacion
entre poderes independientes. La Curva de Contrato
gue se muestraen € gréfico 2 describe las soluciones
posibles para este escenario. Es @ conjunto de puntos
en los cuales no existe posibilidad de mejorar la

& 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.

" Laformadelascurvasdeiso-utilidad mostradas en el gréfico 2
depende de los parametros de la funcion de utilidad de la
autoridad: i) las preferenciasrelativas por las brechas de producto
einflacion, y ii) e costo relativo asociado con las desviaciones
del instrumento respectivo.

v
7,
7

Iso - Utilidades
(curvas de indiferencia)

Punto ideal
monetario

Puntos ideales

situacién deun jugador sindisminuir e nivel deutilidad
dd otro. En otras pdabras, la Curva de Contrato esla
linea que contiene los puntos tangentes entre los dos
conjuntos de curvas de iso-utilidad.”

Aunque con autoridadesindependientes|os puntosen
la Curva de Contrato parecen ser la mejor solucion
paraambosjugadores, estasolucién coordinadapuede
no ser respetaday por lo tanto dificilmente sealograda.
En e 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 préactica para diferenciar los efectos
causados por politicas de aguell os causados por shocks
dedigtintasfuentes sugieren quelasaccionesefectivas
de politica pueden ser modeladas de manera més
realista como juegostipo Nash o tipo Stackelberg.

El Equilibrio Tipo Nash

El equilibrio tipo Nash se aplica cuando ambos
jugadores deciden smultaneamentey sin coordinacion,
susrespectivasestrategias. En e juego monetario-fiscal,
esto significa que cada autoridad debe decidir € nivel
de su respectivo instrumento, sabiendo que su
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Comparando estas dos ecuacio-
nes, podemos ver que: i) la
pendiente de MRnFn es mayor
que y, |y, .Yy la pendiente de
FRnFn es menor que y, |y, , lo
cual refleja la pérdida asocia-
da adesviarse de su respectivo
instrumento de politicacon res-
pecto asu nivel 6ptimo, y ii) el
intercepto de MRnFn es mas
negativo que el de FRnFn, lo
gueresultadeladivergenciade
preferencias entre las dos au-
toridades con respecto a las
brechas de producto einflacién
(ver gréfico 3).

v
P monetario
z, FRnFn
e

MRnFn

contraparte esracional y tienedeterminadapreferencia
respecto alas brechas de producto e inflacion. Luego,
el equilibriotipo Nash resultaraen e par (DN, rV), enéd
cual ninglin jugador puede alcanzar un mayor nivel de
utilidad a desviarse unilaterdmente de .

La solucion de Nash se obtiene cuando cada
autoridad maximiza su funcién de utilidad con
respecto a su propio instrumento, tomando el otro
instrumento de politica como dado. Las ecuaciones
(7) y (12) representan las C.PO. de la solucion de
Nash. Asi, la Funcion de Reaccion Fiscal (FRnFn)
esté dada por la ecuacion (9):

l y AyAO

T+
01 LS sy (@)

1+ 2 (F+[F A2 F
v (a+B°A7) &y,

FRnFn: D=

©)

Y laFuncion de Reaccion Monetaria (MRnFn) por
laecuacion (11):

—

MRnFn:D= +y§(aM+BM+A§) v
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La interseccion de MRnFn y
FRnFn otorga la solucion de
Nash. Luego de una serie de
célculos algebraicos, lasolucion
del equilibrio tipo Nash queda
dada por:

—y2) (@B -0 )A + TBA A,
V20T Yo+ BT + 18]y, + 1 (o + )

(13)

Y3 A(a™BY - o)A, +- OB A,
v O(a"+RYAZ) + 10y + 5 T/y(a™+ A%

rN=

(14)

De la ecuacion (13) nétese que e 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 aladisminucién de utilidad asociadaa
cambiar latasadeinterésde su nivel Gptimo delargo
plazo. No obstante, este caso es de pequefia
importancia préctica, porque implica que, ante la
presencia de un shock negativo de oferta, la
independencia del Banco Central resultaria en una
tasadeinflacion mayor que aquellaasociadaal punto
ideal fiscal (ver grafico 5). Por lo tanto, de aqui en
adelante suponemos que la condicion dada en la
ecuacion (15) secumple, demaneraqueel equilibrio
tipo Nash siempreimplicamayores déficit y mayores
tasas de interés real que la solucion del caso con
autoridad econdmica Unica. Intuitivamente, esta
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condicion requiere que e Banco
Central valore la baja inflacion
suficientementemésquelaautoridad
fiscal, y suficientemente més que
mantener latasadeinterésen sunivel
delargo plazo.

F
of M—oM [ >71 v (15)

r

El equilibrio tipo Nash mostrado
en el grafico 3 representa la
conclusion dadaen Loewy (1988)
y Nordhaus (1994): losnivelesde
latasadeinterésreal y del déficit
fiscal en el equilibrio tipo Nash
son mayores que aguellos 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
ndmero de combinaciones de
menores déficit y tasas deinterés.
El equilibrio tipo Nash (DN, rV)
es Pareto inferior con respecto a
un gran conjunto de puntos,
particularmente con respecto ala
Curva de Contrato entre los dos
puntos ideales.

¢Por quéocurreestaineficiencia?
El siguiente ejemplo, presentado
en el recuadro del gréfico 3,
puedeclarificar laintuicion 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 r hasta
un nuevo nivel, através del cual
puede maximizar su funcién de
utilidad para un déficit fiscal

Aumento de la Preferencia Antiinflacionaria del Banco Central
(Equilibrio de Nash)

Equilibrip de
Nash (3*)

Equilibrio de 3> R
Nash (%)
FRnFn
r
S

MRnFn (R")

MRnFn (M)

Equilibrio de Nash cuando las Preferencias del Banco Central a no
Cambiar las Tasas de Interés son Suficientemente Grandes

D MRnNFn

Equilibrio de FRNFN
Nash

e

& .
L7 v _ Punto
s idealfiscal

7
e r

Punto ideal
monetario

N
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DV= 0 (punto 1). Una autoridad fiscal racional
conoce esta posiblereacciony el nivel de demanda
agregada que implica, y, por lo tanto, puede
reaccionar con un nivel de D que maximice su
propia funcion de utilidad, dado el nuevo nivel de
latasa de interés real (punto 2). Andlogamente, la
autoridad monetaria puede modificar suinstrumento
haciaun nuevo nivel dptimo, dadalaUltimareaccién
fiscal (punto 3). Como se aprecia en el gréfico,
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 6ptimo (DN, rV).

(Quépasasi ladiferenciaentrelaspreferenciasdelas
dosautoridades sehacemésamplia(ladiferenciaentre
a[ ¥y a3 seagranda)? M odel ado como un mayor
M (M > [3M), en d gréfico 4 podemos apreciar que €
nuevoequilibrio (DN, rN) necesariamente selocalizara
a norestede (DN, V), lo que significamayoresniveles
de ambos instrumentos y menores niveles de
inflacion y de demandaagregada. Tanto €l intercepto
como la pendiente de MRnFn seran menores si
M aumentahasta RV, reflgjando  menor nivel deseado
de demanda agregada que resulta de la mas fuerte
preferencia antiinflacionaria del Banco Central .2

Resumiendo, al modelar como un juego tipo Nash,
la reaccién descoordinada de politica de las
autoridades fiscales y monetarias ante un shock
negativo de of ertaresultaen 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. Més
aun, 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 | os val ores resultantes
de DNy rN 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 lainflacion mayor que 77. En
otras palabras, la solucion esta dentro del rango
y>y'y 1> 1t. De estamanera, esvalido suponer
gue dado un shock negativo de oferta, lafuncién
de utilidad de las autoridades puede ser modelada
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mediante la forma cuadratica simple de las
ecuaciones (5) y (6).

El Equilibrio Tipo Stackelberg

Mientrasqued equilibriotipo Nash se obtiene cuando
ambos jugadores se mueven simultaneamente, €l
equilibriotipo Stackelberg seacanzacuando el juego
se redliza secuenciamente. Para €l juego monetario-
fiscal, esto significaque unaautoridad decide primero
lamagnitud de suinstrumentoy laotraposteriormente
lo sigue. Supongamos primero que la autoridad
monetariaes d lider. El caso opuesto es analizado a
final de esta seccion.

En € juego tipo Stackelberg con el Banco Central
como lider, éste sabe que la reaccién fiscal ante su
movimiento sera determinado por la ecuacion (9),
gue eslarespuesta 6ptimade la autoridad fiscal ante
un nivel dado detasadeinterésreal. Asi, laFuncion
de Reaccion del seguidor (laautoridad fiscal en este
caso) esta dada por:

AA
FRnFn: D= 1 LR AL
(0 B+AY)
D

5 % |3 ©

1+ 2 (gF+[F )2 F
y5 (a8 A) By,

Las C.PO. del Banco Central como € lider del juego
tipo Stackel berg, se obtienen maximizando UM respecto
ar, tomando en consideracién que € Banco Centra
ahoraes capaz de afectar D de acuerdo con laFuncién
de Reaccion delaautoridad fisca (9). Podemosentonces
expresar la Funcion de “Accion” de la autoridad
monetaria (MANFN) de la siguiente manera:

= T yr Ay/\O
MAnFn: D=|1+ ﬂyf(aM+BMA§) 7Dr+ 1+ W (16)
donde
p= 1 < (17)
Y2 (1+RA2)
=" .

8 Este resultado se mantiene si modelamos el aumento de la
diferencia de preferencias como un mayor aF, un menor a, o un
menor (3. Los dos Ultimos resultados se pueden derivar facilmente
delos valores resultantes de DNy r™.
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Substituyendo (9) en (16), podemos determinar la
magnitud de latasa de interés real 6ptima para el
Banco Central. Luego, dado r la autoridad fiscal
decide su nivel de déficit acorde la ecuacion (9).
La solucion de Stackelberg esta dada por:

-oy; A (0B - a"B7)A + AN,
ay?o/y,(aM+ BMAi) +10/y,+y,T(a"+ BFAi)

(18)

-2y’ Ay(aFBM -aMF )AO—MEMAVAO
gy, O(a"+R'AT) + 10 /y +y3 T/y(a™+B°A?)

(19)

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 gue T, €l costo relativo para el Banco Central
deladesviacion 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 pocaimportanciapractica
al implicar quelaindependenciadel Banco Central
resulta en una mayor tasa de inflacion 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 deinterés
real que las soluciones bajo una autoridad
econémica Unica.
BF
o R > (20)
%3]

r

El grafico 6 muestrael equilibrio tipo Stackelberg,
gue estadado por lainterseccién entre la ecuacion
(16), MANFn (Stackelberg), y la ecuacion (9),
FRnFn. De manerasimilar alasolucién tipo Nash,
laausenciade coordinacion de politicas model ada

9 Como en €l juego tipo Nash, este resultado se mantiene si
modelamos e aumento en la diferencia de preferencias como un
mayor aF, un menor a™, o un menor 7. Los dos Ultimos resultados
pueden derivarse facilmente de los valores resultantes de DSy rS.

€como un juego tipo Stackelberg resultaen 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 s la diferencia entre las
preferencias de las dos autoridades se hace mas
amplia (la diferencia entre a7y a™| 3 se hace
mayor)? Como en € juego tipo Nash, modelado como
mayor un ¥ ( ™ >R’M), el nuevo equilibrio (DS r8)
necesariamente se localizara al noreste de (DS, r®),
lo que significa mayores niveles de ambos
instrumentos y menores niveles de inflacion y de
demanda agregada.®

En comparacion alasolucion 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
inflacion), y permite a ambas autoridades alcanzar
una mayor curva de iso-utilidad en comparacion a
equilibrio tipo Nash. El recuadro en el gréfico 6
muestra el caso en el cua la autoridad fiscal es el
lider. En este escenario las conclusiones son
similares, exceptuando el hecho que el nivel
resultante de la demanda agregada es menor con
respecto ala solucién tipo Nash.

Finalmente, utilizando el mismo procedimiento que
en el juego tipo Nash, claramente se apreciaque la
solucion tipo Stackelberg estadentro del rangoy <y
y 71> 11 . Por consiguiente, es valido suponer que
dado un shock negativo de oferta, la funcién de
utilidad de las autoridades puede modelarse
mediante la forma cuadréatica simple de las
ecuaciones (5) y (6).

Principales Conclusiones

Hemos modelado la ausencia de coordinacion entre
lasautoridades monetariasy fiscales alternativamente
como juegos tipo Nash y tipo Stackelberg. Bgjo los
supuestos que i) la autoridad monetaria pierde més
por las brechas de inflacion que de producto, en
comparacion alo que sucede con laautoridad fiscal,
y ii) laautoridad monetaria esta |o suficientemente
dispuesta a modificar su instrumento, encontramos
tres conclusiones principal es.
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’ Equilibrio de
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ideal fiscal Equilibrio de
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EVIDENCIA EMPIRICA

La principa conclusién de la sec-
cion tedrica puede resumirse de la
siguiente manera. En un contexto
donde las autoridades monetariasy
fiscales son independientes y no
coordinan de manera efectiva sus

R > @ respuestas de politica, aquellos pai-

MANFn
(Stackelberg) (RY)

Nash ——

Punto ideal
monetario

ses y periodos de tiempo en los
r cudeslasautoridadesfiscaesy mo-
netarias son maés divergentes en

cuanto a sus preferencias para

cRnn brechasde producto einflacion, ex-
(L2l hibirdn mayores déficit primariosy
(stackelberg) mayores tasas de interésreal. Dada
la altamente simplificada naturale-

v
%
7,
7

—

MRnFn

Primero, ante la presencia de un shock negativo de
of erta, laausenciade coordinacion resultaen mayores
déficit fiscales y mayores tasas de interés en
comparacién alas que se obtienen cuando algunade
las autoridades controla ambos instrumentos.
Segundo, cuando ladivergenciaentrelas preferencias
de las autoridades monetarias y fiscales crece,
también lo hacen los déficit fiscales y las tasas de
interés de equilibrio. Como mostramosen laversion
de documento de trabajo de este estudio, €l Ultimo
resultado se mantiene no sdlo ante shocks negativos
de oferta, sino que también ante la presencia de
shocks de demanda agregada. Esta es la principal
conclusion que se somete a prueba en la seccion
empirica de este trabgjo.

Tercero, cuando la relacion entre las autoridades
monetariasy fiscal es se puede representar como una
relacion 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 coordinacién de politicas
y €l equilibrio tipo Nash.

65

(Lider: autoridad fiscal)

Stackelberg

za de nuestro modelo de teoria de
juegos, esta conclusion puede apli-
carse s0lo después de controlar por
otros factores que afectan € nivel
de los déficit primarios y las tasas
nacionalesdeinterésred.

En esta seccion, presentamos alguna evidencia
empirica concerniente a nuestra principal
conclusion. Basamos esta evidencia en regresiones
usando informacion tanto de corte transversal para
paises como series de tiempo. Esta eleccion se
justifica por lanaturaleza de nuestra conclusion, la
gue comparadiferentes regimenes de politicadentro
de un paisy entre paises.

El Modelo Empirico

Denominemosd al déficit primario (adecuadamente
normalizado en orden a ser comparable entre paises
y atravésdel tiempo) y r alatasanaciona deinterés
real (especificamente, su porcién susceptible a
cambios de politica). Luego, consideremos las
siguientes dos ecuaciones regresionales:

di,t: dei,t+ ed rT.Ifi,t-i-“‘:i,t (21)
I’i,t: rSr Xi,t+ er rTTfi,t-’-'ui,l (22)

Donde mf es un indicador de la presencia de
diferencias entre las preferencias de las autoridades
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monetariasy fiscales respecto abrechasdeinflaciony
producto, X es un conjunto de varigbles de control, y
lossubindicesi y t denatan paisesy periodosdetiempo,
respectivamente. Suponemos que existe homogeneidad
entre los paises en larespuesta de |os déficit primarios
y enlastasasdeinterésrea ante cambiosen mfy X, por
lo que los coeficientes 3y 8 son los mismos para los
distintos paisesy periodos de tiempo.

Prueba de Hipodtesis

La prueba de nuestra principal hipotesis se basaen
el signo y el nivel de significanciade 8,y 6. Si
ambas son significativamente positivas, concluimos
gue un aumento en la divergencia entre las
preferencia de las autoridades monetarias y fiscales
hace aumentar, ceteris paribus, el déficit primarioy
la tasa de interés real, respaldando, por lo tanto,
nuestra principal hipoétesis.

Muestra

Utilizamosunabase de datosen pane con observaciones
anuales parad periodo 1970-1994 parala mayoriade
los paisesindustrializados. Dado que estainvestigacion
se centraen lainteraccion entre las politicas fiscales
y monetarias dirigidas a la estabilizacién del ciclo
econdmico, no podemos considerar paises en los
cuales la relacion monetaria-fiscal haya sido
dominada por el financiamiento del déficit fiscal
medianteinflacién. Reconocemos que en dicho caso
los topicos analizados en este trabagjo son de una
importancia de segundo orden. Esta es la razén por
la cua en la seccidn empirica no trabajamos con
paisesen viasdedesarrollo o con paisesdela OECD
gue hayan experimentado inflaciones relativamente
altas durante lastres Ultimas décadas; éste es el caso
de Grecia (inflacion promedio de 14%), Islandia
(24%) y Portuga (14%). Para los restantes paises
industrializados la tasa de inflacion promedio para
€l periodo esta por debajo de 10%. En los afios
noventa, muchos paises en vias de desarrollo han
implementado politicas estabilizadoras que han
disminuido sustasasdeinflacion acifrasdeun digito
(en particular, Argentina, Bolivia, Pert y Polonia).
Mientras que estos paises no vuelvan a utilizar €l
impuesto inflacibn como un mecanismo para
financiar susdéficit fiscales, lostépicosy los sesgos
de politica econémicatratados en este trabajo serén
relevantes para ellos. No obstante, dado que su

periodo de baja inflacién es muy reciente, no
podemos incluirlos en el andlisis empirico de esta
investigacion. Los paises industrializados de la
muestra son: Australia, Austria, Bélgica, Canada,
Suiza, Alemania, Dinamarca, Espafia, Finlandia,
Francia, el Reino Unido, Irlanda, Italia, Japon,
Holanda, Noruega, Nueva Zelanda, Suecia, y los
Estados Unidos de América

Estructura de los Términos de Error
y el Método de Estimaciodn

Concerniente alas caracteristicas de los términos de
error en las regresiones del déficit y de la tasa de
interés, trabajamos baj o | os siguientes dos conjuntos
aternativos de supuestos:

a) Endogeneidad conjuntade d y r, y sin efectos
aleatorios para los paises: Tomamos en cuenta la
endogeneidad conjuntadedy r mediantelaadmision
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.

E[e,1 =0, parai=jt=sy Oparaotroscasos  (23)
E %,t%,s] =0, parai=jt=sy 0 paraotros casos (29
E[u,1]=0, parai=jt=sy 0 paractroscasos  (25)

b) Endogeneidad conjuntade d y r, 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
susrespectivostérminosde error. Adicionamente, en
este caso consideramos los términos de error
correspondientesa mismo pais como correl acionados.
No obstante, mantenemos el supuesto de que los
términos de error para distintos paises no estan
correlacionados. En este caso € 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.
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Ele, =0, (26)
parai = j,t= sy 0 para otros casos
Ele, &= 0. E[6, 67 % 27)

para tZsy E[g, ¢ J=0parai #j

E[ui,t ui,t] = O-uu 1 E[Hi,t ui,s = GRu (27)
para tZzsy E[u, u ]=0 parai #]

Variable Dependientes

Paralaregresion del déficit, lavariable dependiente es
larazon del déficit primario del gobierno central (déficit
total menos los pagos de intereses) como porcentgje
del PIB. Dividiendo por € PIB selograquelaescaa(o
métrica) delos déficit primarios seatd que puedan ser
utilizados en regresiones entre paises y a través del
tiempo. Paralaregresién delatasadeinterés, lavariable
dependiente es la tasa de interés nacional menos la
internaciona. Usamos las desviaciones respecto a la
tasainternacional afin de considerar que, enlospaises
con mercados de capital abiertos, las tasas nacionales
estan fuertementeinfluidas por condiciones de paridad
internaciond de tasas de interés.’?

Variables de Control

Nuestra hipotesis principal serelacionacon solo uno
de los muchos potenciales determinantes de los
déficit fiscalesy delastasasinternas deinterésreal.
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 10s
efectosreales del ciclo de negocios, usamostanto 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 (7) para
controlar por factores relacionados a sefioregje, y
su desviacion respecto a su promedio paralos cinco
afos anteriores (D) para controlar por los efectos
deprecio del ciclo econdmico. En orden aconsiderar
las condiciones y los shocks internacionales,
incorporamos los términos de intercambio (TOT) y
latasa de crecimiento promedio de todos |os paises
industrializados (GOECD). Finalmente, para
controlar por efectos de equivalencia Ricardiana,
usamos la tasa de ahorro privada (sp).
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Proxies para la Variable de Interés

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

L as dos primeras proxies estan basadas en €l trabajo
de Cukierman, Webb y Neyapti (1992), (CWN, para
abreviar). La primera (7obj) 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 industrializados y muchos
paisesen viasde desarrollo parael periodo 1970-1989.
La segunda proxy (robj — a)resulta de actualizar €
indicede CWN hasta 1994. Laactualizacion eshecha
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.

Laterceraproxy (rarg) esunavariable dummy sobre
s e Banco Centrd tieneun régimen explicito demetas
inflacionarias. A excepcion del caso deAlemania, los
regimenes de metasinflacionarias explicitashan sido
adoptadosdemanerarel ativamentereciente: Australia
(1993), Canad& (1991), Finlandia(1993), NuevaZelanda
(1990), y Suecia(1993). Adicional mente, utilizamos

10| astasas internas nominales son deflactadas por un promedio
entre lastasas de inflacién corriente y la del préximo afio. La tasa
internacional deinterésreal eslatasanominal Euroddlar deLondres
ajustada con el cambio porcentual del |PC promedio paralospaises
industrializados.

% El indice de CWN para el objetivo deinflacion del Banco Central
sebasa eninformacién explicita contenida en sus estatutos. El indice
vadesde0a 1. Losval ores especificos son asignados de acuerdo con
e siguientecriterio: 1 laestabilidad de preciosesmencionadacomo
latnicametao laprincipal, y en casosde conflicto con e gobierno e
Banco Central cuentacon laautoridad final paraimplementar politicas
paralograr estameta; 0.8 s la estabilidad de precios es mencionada
como su Unica meta; 0.6 S |a estabilidad de precios es mencionada
junto con otros objetivas que no entran en conflicto con laestabilidad
de precios (por gjemplo, estabilidad bancaria); 0.4 s laestabilidad de
precios es mencionada junto con otras metas potencialmente
conflictivas (por gemplo, plenoempleo); 0.2 s losestatutosdel Banco
Central no contienen objetivosparasi; y 0 en susestatutos aparecen
objetivos, pero la estabilidad de precios no estaentre ellos.
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el indice de CWN de independencia del Banco
Central (chi), excluyendo e objetivo de estabilidad
de precios, afin de comparar |os efectos atribuibles
alaindependencia del Banco Central con aquellos
relacionados asus preferencias por unainflacién bgja.

Discusién 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 € objetivo deinflacion
para el Banco Central (robj, obj —a, y 7t arg). La
terceratablapresental osresultadosobtenidosal utilizar

¢ indicedeindependenciadd Banco Centra (chi) como
la variable explicativa de interés. En cada tabla
presentamos |os resultados regresiona es por pares del
déficit primarioy latasadeinterésrea como variables
dependientes en cada sistema SURE. Mientras que la
estimacion presentada en la Tabla 1 considera €
supuesto de homocedagticidad e independenciade los
erroresentrepaisesy atravésdel tiempo, losresultados
de laestimacion en laTabla 2 son obtenidos mediante
un modelo de efectos aeatorios por pais. La Tabla 3
presenta ambos métodos de estimacion parad caso de
chi como variable explicativa.

Los Efectos Sobre el Déficit Fiscal y la Tasa de Interés Real
de Preferencias Distintas entre la Autoridad Fiscal y la Monetaria

Muestra: 19 Paises industrializados, observaciones anuales, 1970 — 1994
Estimacion: SURE, errores independientes y homocedasticos

Variable dependiente SURE1 ) SURE 2 . e .
D/PIB r-rint D/PIB r-rint D/PIB r-rint
Preferencia por TObj 0.010 0.011
controlar la inflacién (2.5) (2.29)
Tobj-a 0.012 0.013
(2.85) (3.06)
Titarg 0.008 0.013
(1.56) (2.52)
Crecimiento -0.114 -0.002 -0.350 -0.162 -0.315 -0.110
(-0.99) (-0.02) (-3.12) (-1.38) (-2.77) (-0.93)
Brecha crecimiento 0.197 -0.192 0.353 -0.126 0.335 -0.163
(1.52) (-1.25) (2.81) (-0.96) (2.62) (-1.22)
Inflacion 0.366 -0.204 0.374 -0.336 0.377 -0.323
(9.46) (-4.48) (9.77) (-8.36) (9.47) (7.78)
Brecha inflacion -0.324 -0.393 -0.313 -0.33 -0.328 -0.354
(-4.88) (-5.02) (-4.47) (-4.44) (-4.58) (-4.72)
Términos de intercambio -0.05 0.026 -0.039 0.048 -0.04 0.047
(-3.77) (1.68) (-2.72) (3.21) (-2.8) (3.11)
Crecimiento OECD -2.067 -0.386 -0.129 -0.59 -0.151 -0.612
(-2.2) (-3.49) (-1.31) (-5.7) (-1.52) (-5.91)
Ahorro privado 0.351 -0.036 0.34 -0.013 0.311 -0.043
(9.8) (-0.86) (9.42) (-0.34) (8.99) (-1.2)
© -0.042 -0.014 -0.048 -0.017 -0.037 -0.007
(-2.59) (-0.73) (-2.75) (-0.92) (-2.18) (-0.36)
R? 0.41 0.28 0.32 0.42 0.31 0.41
N° Paises / Obs. 19/348 19/348 19/438 19/438 19/438 19/438

t-estadisticos en paréntesis
SURE: Regresiones aparentemente no relacionadas
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Los resultados de |la estimacion presentados en las
Tablas 1 y 2 en general apoyan nuestra hipotesis
principal. Controlando por shocks y condiciones
economicas que influyen en los déficit primariosy
en lastasasdeinterésreal, los paisesy 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 mobj—a, laproxy con mayor coberturay varianza,
su efecto tanto en el déficit primario (como
porcentaje del PIB), como en latasadeinterésreal
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(como desviacion de latasainternaciond), es positivo
y sgnificativoaun nivel de5%. El Sgno, lasignificancia
e incluso la magnitud de los correspondientes
coeficientes son préacticamente |os 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 robj—a es asociado tanto a
aumentos de los déficit primarios de 0.56% como
porcentgje del PIB como con aumentos de la tasa
naciond de interés real de 0.46 puntos porcentuaes
sobre latasainternacional.

Los Efectos Sobre el Déficit Fiscal y la Tasa de Interés Real
de Preferencias Distintas entre la Autoridad Fiscal y Monetaria

Muestra: 19 Paises industrializados, observaciones anuales, 1970 — 1994
Estimacion: SURE, efectos aleatorios

Variable dependiente SURE1 . SURE 2 . ke !
D/PIB r-rint D/PIB r-rint D/PIB r-rint
Preferencia por TDbj 0.011 0.014
controlar la inflacién (1.39) 1.9)
Tobj-a 0.017 0.014
(2.52) (2.37)
Titarg 0.012 0.009
(1.85) (1.46)
Crecimiento -0.189 0.184 -0.518 -0.016 -0.51 0.001
(-1.62) (1.37) (-4.44) (-0.13) (-4.24) (0.01)
Brecha crecimiento 0.246 -0.371 0.504 -0.303 0.5 -0.309
(1.92) (-2.5) (3.92) (-2.31) (3.83) (-2.30)
Inflacion 0.377 -0.155 0.382 -0.374 0.388 -0.372
(8.18) (-3.02) (9.19) (-8.89) (9.05) (-8.54)
Brecha inflacion -0.323 -0.469 -0.282 -0.321 -0.297 -0.333
(-4.80) (-6.05) (-4.04) (-4.47) (-4.17) (-4.54)
Términos de intercambio -0.05 0.003 -0.04 0.027 -0.04 0.026
(-3.52) (0.16) (-2.74) (1.78) (-2.72) (1.72)
Crecimiento OECD -0.177 -0.352 -0.079 -0.556 -0.095 -0.571
(-2.02) (-3.43) (-0.84) (-5.68) (-1.01) (-5.85)
Ahorro privado 0.3 -0.108 0.341 -0.044 0.319 -0.068
(5.99) (-2.04) (6.90) (-6.6) (8.99) (-1.46)
© -0.03 0.014 -0.046 0.008 -0.036 0.018
(-1.68) (0.69) (-2.48) (0.41) (-1.99) (1.01)
R? 0.51 0.41 0.42 0.51 0.42 0.50
N° Paises / Obs. 19/348 19/348 19/438 19/438 19/438 19/438

t-estadisticos en paréntesis
SURE: Regresiones aparentemente no relacionadas
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L osresultadosobtenidoscon lasotrasdosproxiesbasadas
enlapreocupacionde Banco Centrd sobrelaestabilidad
de precios, Tobj y 7t arg, son bastante Smilares. Los
coeficientes estimados son siempre positivos. En la
mayoriadelos casos son estadigti camente significativos
anivelesconvencionaes (5% 0 10% designificancia), y
en € rego de los casos son d menos marginamente
significativos (€l mayor vaor-p es 17%).

En la Tabla 3 estudiamos si las medidas de
independenciadel Banco Central generanlos mismos
resultados que las medidas de preocupacion de éste
sobre la estabilidad de precios. Encontramos que no
existen efectos significativosde laindependenciadel
Banco Central sobre los déficit primarios, bajo

ningun 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. No obstante, la
significanciaestadisticade este resultado desaparece
cuando se consideran efectos aleatorios por pais.
Comparando losresultadosdelaTabla3 con aquellos
delas Tablas 1 y 2, concluimos que contar con un
Banco Centra independiente no es por si mismala
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.

Los Efectos sobre el Déficit Fiscal y la Tasa de Interés Real
de la Independencia de la Autoridad Monetaria

Muestra: 19 Paises industrializados, observaciones anuales, 1970 — 1994
Estimacion: SURE

Errores independientes

Variable dependiente

y homocedasticos

Efectos aleatorios

D/PIB r-rint D/PIB r-rint
Preferencia por chi -0.004 0.025 0.0003 0.014
controlar la inflacion (-0.44) (2.31) (0.02) (1.12)
Crecimiento -0.11 0.082 -0.193 0.231
(-0.95) (0.59) (-1.64) @.7
Brecha crecimiento 0.204 -0.25 0.257 -0.4
(1.53) (-1.61) (1.99) (-2.66)
Inflacion 0.35 -0.16 0.378 -0.122
(8.15) (-3.18) (7.87) (-2.23)
Brecha inflacién -0.317 -0.455 -0.327 -0.51
(-4.49) (-5.53) (-4.73) (-6.38)
Términos de intercambio -0.052 0.025 -0.051 -0.001
(-3.93) (1.63) (-3.54) (-0.2)
Crecimiento OECD -0.214 -0.403 -0.181 -0.35
(-2.26) (-3.64) (-2.07) (-3.48)
Ahorro privado 0.326 -0.069 0.286 -0.153
(9.41) (-1.7) (5.83) (-2.78)
© -0.028 -0.016 -0.023 0.023
(-1.67) (-0.83) (-1.22) (1.06)
R? 0.39 0.28 0.51 0.42
N° Paises / Obs. 19/348 19/348 19/348 19/348

t-estadisticos en paréntesis
SURE: Regresiones aparentemente no relacionadas
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Finalmente, damos una nota de advertencia. En los
gjercicios empiricos presentados en este trabajo
hemos utilizado proxies sobre la divergencia de
preferencias entre las autoridades monetarias y
fiscales, utilizando medidas de la preocupacién 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 més facil encontrar
medidas empiricas sobre los objetivos del Banco
Central que 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 areducir |os sesgos de politica
antes descritos, el Banco Central deba reducir
unilateralmente sus estandares de control deinflacion.
En vez de ello, la implicancia de politica que
favorecemos consiste en que la coordinacion, tanto
enlosniveles defijacion de objetivos, como enlosde
implementacion de politicas, puede dliviar |0s sesgos
quellevan alaeconomiahacianiveles subdptimos de
mayores déficit fiscalesy mayorestasasdeinterésreal.

CONCLUSIONES

Laindependenciadel Banco Central hacontribuido
aalcanzar estabilidad de preciosy disciplinafiscal
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
seriabeneficiosaunareformade segundageneracion,
consistente en generar incentivos institucionales
parala coordinacién de las politicas internas. Esta
trabajo presenta un modelo de teoria de juegos en
el cual las autoridades monetarias y fiscales
interactUan en orden a estabilizar la economia,
teniendo diferentes preferencias respecto a las
brechas de producto e inflacién, 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 inflacion que ante brechas en €l nivel de
producto, en comparacion con la autoridad fiscal.
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Modelado ya sea como un equilibrio tipo Nash o
tipo Stackelberg, la solucion ante la ausencia de
coordinacion de politicasimplicaque ante un shock
negativo de oferta, la autoridad fiscal actda de
maneramas liberal y laautoridad monetarialo hace
de forma més conservadora, en comparacion alos
casos en que cualquiera de ellas controlase todos
|losinstrumentos de politica. Mas alin, encontramos
gue un aumento en ladivergenciadelaspreferencias
entre las autoridades monetarias y fiscales lleva,
ceteris paribus, a mayores déficit publicos (el
instrumento de politica de la autoridad fiscal), y a
mayores niveles de tasas de interés real (el
instrumento del Banco Central). Estaconclusion se
mantiene cierta ante la presencia de shocks
negativos tanto de oferta como de demanda.

L aseccion empirica de este trabaj o busca probar esta
Ultima conclusién en una muestra de panel para 19
paises industrializados con informacion anua parael
periodo 1970-1994, y utilizando un Estimador de
Regresiones Aparentemente no Relacionadas
aumentado paraconsiderar efectosd eatorios por pais.
Trabajando bajo el supuesto de que las preferencias
relativas de las autoridades fiscales para brechas de
producto einflacién no varian en demasiaatravésdel
tiempo ni através de paises, utilizamos proxies para
la divergencia de preferencias entre las autoridades
monetariasy fiscal esconsiderando medidas acercadel
compromiso del Banco Central en mantener una
inflacién baja. Controlando por diversos shocks y
condiciones econdmicas, encontramos que | 0s paises
y los periodos de tiempo para los cuales € Banco
Central otorga una mayor importancia a controlar la
inflacion estan asociados tanto con mayores déficit
fiscales primarios (como porcentgje 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 Banco Central deba reducir
unilateralmente sus esténdares para € control de la
inflacién a fin de reducir estos sesgos de politica
econdmica. Envez deello, laimplicanciade politica
que favorece este trabajo es que, sin desmerecer las
ganancias de la independencia del Banco Central,
arreglosinstitucional es que permitan coordinar tanto
las instancias de fijacion de objetivos como las de
implementaci6n de politicaspueden aliviar los sesgos
gue llevan a la economia a puntos subdptimos de
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mayores déficit fiscales y mayores tasas de interés
real. Este objetivo debe alcanzarse con “reformas de
segunda generacion”. Estas deben enfrentar los
obstacul os que entorpecen € proceso de coordinacién,
tales como la capacidad para hacer cumplir los
contratos, los costos de transaccion, y lainhabilidad
préctica para diferenciar los efectos causados por
politicas macroecondmicas de aquel | os causados por
shocks de diverso origen.
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