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TEORIA DE JUEGOS, INDEPENDENCIA DE
BANCOS CENTRALES Y COOPERACION
MONETARIA
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Este trabajo presenta un panorama de la literatura que utiliza la Teorfa de
Juegos para analizar dos aspectos fundamentales de la politica monetaria ac-
tual: la independencia de los bancos centrales y la cooperacién monetaria
internacional. Inicialmente, ambas cuestiones fueron abordadas de forma se-
parada, dodo que la primera de ellas se analizé en un contexto de economia
cerrada. Sin embargo, recientemente han surgido nuevos trabajos que rela-
cionan ambos aspectos. Estos trabajos encuentran en la apertura exterior
un nuevo argumento para delegar la politica monetaria en bancos centrales
independientes y muestran cémo esta delegacion puede ser una via para la
cooperacion monetaria. (JEL E58, F41)

1. Introduccién

Las vltimas décadas han asistido al desarrollo de dos fenémenos de
especial relevancia para la implementacién de las politicas monetarias.
En primer lugar, el fortalecimiento de la independencia de los bancos
centrales respecto de los gobiernos, lo cual ha implicado una mayor
supeditacién de los objetivos de empleo y produccién al de inflacién.
En segundo lugar, el creciente interés por la coordinacién internacional
de las politicas monetarias, hecho que se halla intimamente relaciona-
do con la creciente globalizacién de la economfa mundial. Esta mayor
interdependencia es responsable de que las actuaciones de las autorida-
des monetarias en un determinado pais afecten de forma cada vez més
intensa al bienestar de los demds pafses. Dicho de otra manera, las
externalidades generadas por las actuaciones de los bancos centrales
han pasado a tener una importancia creciente.

Deseo agradecer a F. Alcald, J. Garcfa Solanes y A. J. Padilla sus comentarios y
sugerencias; y a la D.G.I.C.Y.T., en virtud del Proyecto P89-0093
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En esta realidad econémica se enmarca este articulo, que constituye un
intento de ordenar y sintetizar las contribuciones que hacen uso de la
Teorfa de Juegos para analizar la delegacién en bancos centrales inde-
pendientes y la coordinacién internacional de las politicas monetarias.
Los trabajos iniciales abordaron cada una de estas dos cuestiones por
separado. Por un lado, una primera linea de investigacién mostré las
ventajas de crear bancos centrales independientes cuando la politica
monetaria discrecional presenta un problema de inconsistencia tem-
poral. Junto a estos articulos, que se desarrollaron en un contexto de
economfa cerrada, una segunda linea de investigacién tomé en conside-
racién la existencia de externalidades derivadas de la implementacién
de las polfticas monetarias en una economfa abierta. A partir de ah,
se analizaron el interés y los problemas de la coordinacién internacio-
nal de las politicas monetarias, bajo el supuesto implicito de que los
bancos centrales no gozan de autonomia. 1

Recientemente han surgido nuevos trabajos que representan una fusién
de ambas lineas de investigacién, al tratar el tema de la independencia
de los bancos centrales en economias abiertas. Estos ltimos trabajos
constituyen el principal objeto de interés de este articulo. Esta terce-
ra linea de investigacién pone de manifiesto como la propia existencia
de efectos externos asociados a la conduccién de politicas naciona-
les en una economia globalizada crea nuevos incentivos para que se
produzca la delegacién de la polftica monetaria nacional en institutos
emisores auténomos. Al mismo tiempo, se advierte que este proce-
so de delegacién puede resultar contraproducente desde el punto de
vista del bienestar social. Finalmente, esta tercera rama de la litera-
tura muestra como la delegacién de la politica monetaria en bancos
centrales’ independientes, en tanto que constituye una tecnologfa de
compromiso, puede servir para resolver el problema de credibilidad de
la implementacién cooperativa de las polfticas monetarias.

La organizacién del resto de este articulo es la siguiente. La seccién
2 desarrolla el modelo que nos servird para formalizar las distintas
contribuciones. La seccién 3 examina los argumentos aportados para
emancipar un banco central en un contexto de economia cerrada. La
seccién 4 se dedica a los trabajos que plantean el interés y problemas
de la coordinacién monetaria cuando los institutos emisores no gozan
de autonomia. La seccién 5 trata la delegacién en bancos centrales
independientes cuando las economifas son abiertas. En la seccién 6 se
presenta un resumen y se recogen las consideraciones finales.
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2. Un marco comin de referencia

Consideramos el modelo utilizado por Alcald y Negrete (1994), que es
una extensién para economifas abiertas de los modelos con expectativas
racionales habitualmente utilizados para el anélisis de las politicas mo-
netarias!, y similar a los de Canzoneri y Henderson (1988) y Carraro
y Giavazzi (1991). El mundo estd constituido por dos paifses, a los que
denominaremos “pafs propio” y “pais extranjero”. El modelo parte de
las siguientes ecuaciones, donde todas las variables estdn expresadas
en logaritmos y las variables correspondientes al extranjero llevan un
asterisco:

y=9+(1—-amn—=z,y" =7+ (1 —an* -z

[1]

y—y* =é(e+p*-p), 2]

m-p=y, m'-p"=y", 3]
g=p+pfle+p —p), ¢ =p"+B(p-e-p"), [4]
Lg =crg(n—k;)2+q2, Ly =a4(n* —k)?+ ("), (5]
Ly =n? L!=(n"% [6]

Cada pafs produce un solo bien. Los bienes son sustitutos imper-
fectos. Las funciones de produccién vienen recogidas en [1], siendo
9 = —log(l — @) y 0 < a < 1. La produccién del pafs propio? (y)
crece con el empleo del propio pafs (n) y se ve afectado por un shock
de productividad propio (z), cuyo logaritmo tiene una valor esperado
nulo. Por tanto, suponiendo que las empresas maximizan beneficios
tomando como datos los salarios nominales (w y w*), precios (p y p*)
y realizaciones de los shocks, se obtienen las siguientes demandas de
trabajo:

n=-lw-p+afe, w=-[w-p)+le 7

La ecuacién [2] indica que la asignacién de la demanda mundial de-
pende del tipo de cambio real. Las condiciones de equilibrio en los
mercados del dinero figuran en [3], donde m es la oferta monetaria

1Véase, por ejemplo, Fischer (1997) y Barro y Gordon (1983).

2 A lo largo del articulo los argumentos se construyen desde el punto de vista del pafs
propio. Sin embargo, la simetria del modelo hace que las explicaciones se apliquen
también al pafs extranjero.
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propia. Como pone de manifiesto [4], el indice de precios al consumo
propio (¢) es un promedio de los precios internos y externos. Por otro
lado, supondremos que (el logaritmo del) indice de precios del perfodo
anterior es nulo. De ahi que ¢ representa la inflacién actual propia.

Las funciones de pérdida de los gobiernos, que suponemos coinciden
con las sociales, aparecen en [5]. Estas pérdidas aumentan conforme
el empleo se distancia de un nivel objetivo £ > 0 (comun en los dos
pafses) y con la inestabilidad de precios. El pardmetro o, expresa la
ponderacién que cada gobierno asigna al objetivo de empleo en relacién
con el objetivo de inflacién. Por otro lado, las funciones objetivo de los
sindicatos se recogen en [6]. Estos desean que el empleo se estabilice
en torno a un nivel constante, que normalizamos a cero. Comparando
[5] v [6] se observa que, para k > 0, los sindicatos persiguen un nivel
de empleo inferior al deseado por la sociedad. Ello se debe a que los
sindicatos también estén interesados en el salario real que, como refleja
[7], es una funcién decreciente del empleo.

Las decisiones de los agentes tiene lugar de acuerdo con la siguiente
secuencia temporal: (1) los sindicatos fijan los salarios nominales con el
propésito de minimizar el valor esperado de sus funciones de pérdida;
(2) las realizaciones de los shocks son conocidas por todos los agentes;
(3) los bancos centrales eligen los niveles de las ofertas monetarias®; (4)
se obtienen los valores de equilibrio de las restantes variables, teniendo
en cuenta que se ofrece todo el trabajo que sea demandado a los salarios
vigentes.

En términos de las ecuaciones del modelo, el equilibrio se determina
de la siguiente forma. A partir de los valores de las ofertas monetarias,
salarios y shocks de productividad se obtienen los niveles de precios,
produccién y empleo de la interaccién las ofertas agregadas —obtenidas
a partir de [1} y [7]— y las demandas agregadas —que figuran en [3].
Conocidos los valores de y, y*, p y p* la ecuacién [2] determina el
valor de e y, con toda esta informacién, [4] proporciona los niveles
de los indices de precios. Asf pues, la resolucién del sistema formado
por las ecuaciones anteriores da lugar a las formas reducidas para los
niveles de empleo e ndices de precios:

n=m-w, n*=m"-w 8]

3 Nétese que, al permanecer inalterados los salarios nominales, la politica monetaria
tiene efectos reales.
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g = 0m—0m* + (1 - 6w+ Ow* +¢,
¢ = 6m* —bm+ (1 —0)w" + 0w + €, [9]
donde
61 =a+(1-a)(B/6) >0, [10]
: 92 = (1 - a)(,@/&) > 07 [11]
e=z+(8/6)(z* —z), € =z"+(B/6)(z—2"). [12]

Por tanto, teniendo en cuenta que los sindicatos fijan los niveles de w
y w* minimizando el valor esperado de [6], a partir de [8] se obtiene
que estos salarios nominales coincidirén con los valores esperados de
las ofertas monetarias:

w = E{m}, w*=FE{m*}. [13]

Terminamos esta seccién analizando los efectos de la politica mone-
taria del pafs propio sobre los niveles de empleo e inflacién de ambos
pafses. Un incremento de la oferta monetaria del pafs propio provoca
un aumento de su demanda agregada, lo que incrementa la produccién,
el empleo y el precio propios. En equilibrio se produce una reasigna-
cién de la demanda mundial de ambos productos, que se lleva a cabo
mediante una depreciacién del tipo de cambio real propio. Ello condu-
ce a un aumento adicional en el fndice de precios del pais propio. El
efecto externo es el siguiente. Al no haber variado ni la oferta agrega-
da ni la demanda agregada del pafs extranjero, tampoco se alteran su
empleo ni el precio de su producto. Sin embargo, la inflacién extran-
jera disminuye como consecuencia de la variacién en el tipo de cambio
real.

3. Independencia de bancos centrales en economias cerradas

El argumento a favor de la independencia de las autoridades moneta-
rias ha encontrado apoyo, no sélo en desarrollos teéricos recientes, sino
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también en un nidmero creciente de estudios empiricos que ponen de
manifiesto que la delegacién de la politica monetaria en bancos cen-
trales auténomos reduce la inflacién. En este articulo revisaremos las
principales aportaciones teéricas*, comenzando por las enmarcadas en
un contexto de economia cerrada, que se fundamentan en la existencia
de un problema de inconsistencia temporal.

3.1 El problema de la inconsistencia temporal

Kydland y Prescott (1977) y Barro y Gordon (1983) muestran que
cuando el nivel de empleo socialmente 6ptimo sobrepasa el nivel al
que tiende el mercado, la politica monetaria discrecional presenta un
sesgo inflacionista. Por ejemplo, si los sindicatos persiguen un nivel de
salarios reales demasiado elevado, el nivel de empleo tenderd a ser infe-
rior al 6ptimo social. En este contexto, los sindicatos saben que, para
incrementos salariales pequenos y shocks de productividad no excesi-
vamente inflacionistas, un banco central que persiga la maximizacién
del bienestar social situard el empleo por encima del nivel que ellos
prefieren, dado que para ello no es necesario una tasa de inflacién muy
alta. Para evitar que esto ultimo suceda, los sindicatos negociardn un
incremento en los salarios nominales lo suficientemente grande como
para que el aumento del empleo por encima del nivel deseado por ellos
s6lo sea posible, por término medio, a costa de un nivel de inflacién
intolerable desde el punto de vista social®>. Como resultado, esta po-
litica discrecional da lugar a un sesgo inflacionista sin que, por otro
lado, tienda a aumentar el empleo por encima del nivel que se marcan
como objetivo los sindicatos®.

Para formalizar este resultado comenzamos mostrando las formas re-
ducidas del empleo e inflacién en una economia cerrada (a partir de
[8]-[12], para el caso en que 8 = 0):

n=m-—uw, (14]

“En cuanto a los trabajos empiricos, véase, por ejemplo, Alesina (1988, 1989), Grilli,
Masciandaro y Tabellini (1991), Cukierman (1992} y Alesina y Summers (1993).
SBarro y Gordon (1983) indican que los impuestos salariales también pueden dar
lugar a una tasa natural de empleo inferior a la socialmente éptima.

8Qtras razones que conducen a que la politica monetaria discrecional presente un
problema de inconsistencia temporal, con el consiguiente sesgo inflacionista, son los
siguientes: moderacién de las fluctuaciones de los tipos de interés (Mankiw [1987],
Cukierman [1990] y Mankiw y Miron [1991]), obtencién de sefioreaje y reduccién
del déficit de la balanza de pagos (Cukierman [1992)).
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g=am+(l-a)w+z. [15]

En el régimen que denominaremos “discrecional” la politica monetaria
es implementada por el gobierno, que resuelve el siguiente problema
(sustituyendo [14] y [15] en [5], para k > 0):

min Ly = o4(m —w — k) + (am + (1 = )w + z)*
m (16]

Resolviendo la condicién de primer orden se obtiene la oferta monetaria
de equilibrio:

m = [kog + (@* — a +og)w — az)/(a® + 7), (17]

donde el superindice “d” significa “discrecional”. Tomando expectati-
vas en [17], sustituyendo el resultado en [13] y resolviendo obtenemos
el salario de equilibrio:

w® = koy/o (18]

Las expresiones para el empleo e inflacién en este régimen resultan de
sustituir [17] y [18] en [14] y [15]:

nt = —az/(o, + a?), (19]

¢* = agk/a+o4z/(04+a®). [20]

Por tanto, el sesgo inflacionista es E{q?} = ko4/a > 0. Laincapacidad
de afectar por término medio las variables reales, queda patente al
comprobar que E{n?} = 0. La sociedad mejorarfa su bienestar si las
autoridades monetarias fueran capaces de comprometerse antes de que
se fijaran los salarios a no llevar a cabo sorpresas monetarias. Ello se
conseguirfa si el banco central actuara como si su objetivo de empleo
fuera el nivel natural. Es decir, como si su funcién de pérdida fuera
(haciendo en [5] k= 0)":

"El superindice “o0” denota “Sptimo”.
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L =ogn’ +¢° [21]

En este escenario, que denominaremos el régimen de compromiso u
éptimo, el empleo y la inflacién serfan:

n° = —az/(o, + o?), [22]

¢ =o4x/(0g+ o?), [23]

donde E{n°} = E{¢°} = 0. En este caso no existe ningtn sesgo in-
flacionista. Ahora bien, si las autoridades monetarias no pueden com-
prometerse de forma crefble a seguir esta regla de politica monetaria
surge un problema de inconsistencia temporal. Para abordarlo algunos
autores han propuesto que la politica monetaria sea implementada por
un banco central independiente®. Esta iniciativa toma como punto de
partida la literatura microeconémica sobre delegacién®, que argumenta,
que un individuo puede conseguir comprometerse a una determinada
accién de forma crefble si delega su actuacién sobre otro agente con
distinta funcién objetivo.

Repullo (1993) distingue dos enfoques diferentes en los que se agrupan
los trabajos que tratan el tema de la independencia de los bancos cen-
trales. Estos son el enfoque discrecional y el enfoque contractual. El
primero considera que la sociedad elige un banquero central de entre
la poblacién con las preferencias “adecuadas” y le concede una am-
plia libertad en lo que respecta a la fijacién de sus objetivos, sin tener
que rendir cuentas de su actuacién ante ningtn érgano representativo
como el gobierno o el parlamento. Este enfoque se inspira en el fun-
cionamiento del Bundesbank, que constituye bédsicamente el modelo
que siguen los estatutos del Banco Central Europeo. Por otro lado, el
enfoque contractual se enmarca dentro de la literatura del principal y

$Repullo (1993) expone otras propuestas que se han avanzado para resolver es-
te problema, sefialando los inconvenientes que presenta cada una de ellas. Estas
son: pacto social, indicacién de salarios, introduccién de consideraciones de repu-
tacion en el comportamiento de las autoridades monetarias y, finalmente, mantener
constante (o dentro de unas bandas) el tipo de cambio respecto a una divisa ca-
racterizada por su estabilidad. Esta dltima propuesta se analiza en la subseccién
5.3.

*Véase, por ejemplo, Vickers (1984), Fershtman y Judd (1987) y Gatsios y Karp
(1991).
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el agente. El gobierno o el parlamento (el principal) imponen al banco
central (el agente) un objetivo de inflacién explicito, siendo penalizado
este dltimo en caso de incumplimiento. Este planteamiento se inspi-
ra en las reformas de los estatutos de los bancos centrales de Nueva
Zelanda (1989) y Canads (1991).

3.2 FEl enfoque discrecional

Thompson (1981) y Rogoff (1985a) proponen la creacién de un banco
central independiente del gobierno, que conceda al objetivo de inflacién
una mayor importancia relativa que la propia sociedad. Formalmente,
en el régimen de Rogoff la funcién de pérdida del banco central, el
salario, el empleo y la inflacién se obtienen a partir de [5], [18], [19] y
[20], sustituyendo oy por op:

Ly =op(n —k)? + ¢, [24]

w = koy/a, [25]

n = —ax/(op + a?), [26]

q = opk/a+ oyz/(op + o). [27]

donde o representa la ponderacién del empleo del banco central. Por
tanto, el problema que resuelve la sociedad es:

min E{Lq(0s)}

b

donde Lgy(op) se obtiene de sustituir [26] y [27] en [5]. La solucién
del problema es un valor de o que pertenece al intervalo (0,04). La
intuicién de por qué mejora el bienestar social cuando o}, < 04 es la
siguiente. Si 0, = 04 el empleo se estabiliza 6ptimamente para unos
salarios dados. Por tanto, si disminuyera o un poco la pérdida de
bienestar social que se producirfa debido a una peor estabilizacién del
empleo serfa sélo de segundo orden. Sin embargo, este cambio en gy
reducirfa los salarios —por [25]— y con ello la inflacién media, lo cual
implicarfa una mejora en el bienestar social de primer orden. Por un
argumento similar obtenemos que el valor 6ptimo de o ha de ser mayor
que cero. Partiendo de o = 0, un aumento pequeiio de o} darfa lugar
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a una peor estabilizacién de la inflacién que conducirfa a una pérdida
de bienestar que serfa sélo de segundo orden, pues se parte de una
situacién en que los precios se estabilizan de forma 6ptima. Ahora bien,
esa mayor preocupacién por el empleo implicarfa que esta variable se
estabilizarfa mejor, lo que significarfa una ganancia de bienestar de
primer orden.

Comparando [19] con [26] y [20] con [27], se observa que el régimen
de Rogoff disminuye el sesgo inflacionista del régimen discrecional a
cambio de una mayor variabilidad del empleo. Por tanto, como observa
Lohmann (1992), cuando se producen realizaciones extremas de los
shocks, el deterioro que se produce en el bienestar social es mucho
mayor en el sistema de Rogoff que en el régimen discrecional. Para
atajar este problema Lohmann (1992) propone una institucién en la
que, aunque se sigue eligiendo un banquero central conservador (o} <
0g), éste puede ser cesado por el gobierno, en cuyo caso este ultimo
incurrirfa en un coste elegido de antemano. Es decir, la funcién de
pérdida del gobierno es ahora la social —que aparece en [5]— mds un
término que representa ese coste:

Ly = 04(n—k)? +¢*+ Dc, 28]

donde “D” toma el valor 1 cuando el gobierno destituye a la autoridad
monetaria y 0 en caso contrario; y “c” es el coste de destitucién. Por
tanto, el conjunto de posibles instituciones monetarias viene caracte-
rizado por dos variables: o} y ¢. La estructura temporal del modelo es
la siguiente: (1) el gobierno elige los valores de o} y ¢; (2) los sindicatos
" fijan los salarios; (3) se conoce la realizacién de la perturbacién; (4)
el banco central determina la oferta monetaria; (5) el gobierno opta
entre destituir o no a los responsables del banco central.

Asi, pues, el gobierno utiliza la induccién hacia atrds y elige los valores
b y ¢ que minimizan la pérdida esperada de la sociedad evaluada en la
etapa inicial. Estos valores verifican, en primer lugar, que 0 < 0 < 0y
(banco conservador), lo cual es imprescindible para reducir el sesgo
inflacionista. En segundo lugar, debe ser posible la destitucién (¢ < o0),
ya que es necesario impedir que el empleo se resienta excesivamente ante
realizaciones extremas delosshocks. Finalmente, ¢ > 0, esdecir, el cese
. debe ser costoso, pues en caso contrario volverfa al régimen discrecional.

Una propuesta similar es la de Flood y Isard (1988), que sugieren
que la autoridad monetaria siga una regla simple de inflacién cero en
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tiempos “normales” y que se desvie de esta regla cuando se produzcan
realizaciones extremas de las perturbaciones, en cuyo caso incurrird
en un coste positivo pero finito si abandona la mencionada regla. En
términos del modelo de Lohmann (1992) esta institucién se basa en
op =0y 0<c< oo, porloque no es 6ptima ( op ha de ser mayor
que 0). De la misma forma el arreglo institucional de Rogoff (1985a)
tampoco es 6ptimo, dado que en su propuesta ¢ es infinito (en lugar
de ser finito).

3.8 FEl enfoque contractual

Walsh (1995) ha propuesto una nueva via para resolver el problema de
la inconsistencia temporal que se basa en la literatura del principal y
el agente. El parlamento o el gobierno (el principal) ofrece un contrato
al banco central que hace depender el salario o el presupuesto de este
dltimo de la tasa de inflacién. La cuestién es cémo estructurar el
contrato de tal forma que el banco central, guiado por sus propios
intereses, maximice indirectamente el bienestar social. Formalmente,
consideremos el siguiente contrato!?:

r=b—puq,pu>0, [29]

donde 7 denota la remuneracién total del banquero central y b su
salario base. El contrato especifica que esta retribucién disminuird
conforme aumente la inflacién. Por tanto, la autoridad monetaria fijard
la oferta monetaria que minimiza:

Ly=0g4(n—k)* +¢* = (b— ug), [30]

Esto conduce a los siguientes niveles de empleo e inflacién:

n® = —azx/(0, + o?), [31]

¢° = —p/2+ [(0Poq + 02k + aoyz] /(aoe + o). [32]

La sociedad maximizarfa su bienestar si el valor del pardmetro u fuera
determinado de manera que las expresiones [31] y [32] coincidieran,

1%Bas4ndose en una versién preliminar del articulo de Walsh, Persson y Tabellini
(1993) han realizado algunas extensiones
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respectivamente, con [22] y [23], es decir con los niveles de empleo
e inflacién alcanzados en el régimen éptimo o de compromiso. Es-
te resultado se alcanzard si p* = 2kog/c. Para este valor de u, en el
margen, la reduccién que experimenta en su salario el banquero central
al crear una sorpresa inflacionaria iguala los beneficios que éste expe-
rimentarfa al expandir el empleo para acercarlo hacia el nivel k. Por
tanto, este contrato pone de manifiesto que, a diferencia de los traba-
jos revisados hasta ahora, es posible eliminar el sesgo inflacionista sin
incurrir en ningtn coste en términos de estabilizacién de la economia
real. La razén por la que se producen estos buenos resultados es que
el sesgo inflacionista es constante e independiente de la perturbacién.
Por tanto, simplemente una penalizacién lineal por crear inflacién es
suficiente para eliminar la actitud inflacionista del banco central.

El contrato podria adoptar otras formas y, todavia, conducir a un
resultado 6ptimo (véase, por ejemplo, Svensson [1997]). Ahora bien,
cada contrato ha de tener como caracterfstica que el banco central
enfatice el objetivo de inflacién mds que la propia sociedad. Esta erala
idea que estaba presente en el trabajo de Rogoff (1985a). La diferencia
estd en que en el modelo de Rogoff la sociedad selecciona un banquero
central con preferencias “adecuadas” para reducir la inflacién. Sin
embargo, en el enfoque de los contratos se toma a un banquero central
arbitrario y se le proporciona los incentivos oportunos para que reduzca
la inflacién. Por tanto, la idea de un banco central conservador de
Rogoff también es aplicable en este enfoque. La cuestién es qué se
entiende por “conservador”.

Ahora bien, un inconveniente del contrato de Walsh (1995) es su mal
funcionamiento cuando las preferencias del banco central sufren shoc-
ks, en el sentido de que se ven alteradas por presiones politicas cuyo
signo y magnitud no pueden predecir los agentes de antemano. Con
el fin de resolver este problema, Garcfa de Paso (1993b) plantea un
tipo diferente de contrato que penaliza a la autoridad monetaria si no
cumple un objetivo monetario anunciado previamente. Si bien este
contrato estabiliza peor las perturbaciones de oferta y demanda que
el de Walsh (1995), su funcionamiento es mejor frente a shocks en las
propias preferencias del banco central!.

Para finalizar, destacamos otro problema que presenta el contrato de

"1 Otros trabajos que analizan la conduccién partidista de la polftica monetaria son
los de Alesina (1987), Alesina y Gatti (1995), Garcfa de Paso (1993c, 1994), Waller
(1989, 1992) y Waller y Walsh (1996).
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Walsh y que ha sido apuntado en algunos trabajos como el de McCa-
llum (1995) y el de Canzoneri, Nolan y Yates (1997). A saber, que
traslada el problema de inconsistencia temporal a otro terreno sin eli-
minarlo. El gobierno tiene que velar por el cumplimiento del contrato
(por ejemplo, reducir las recompensas cuando la inflacién es alta). Sin
embargo, éste tiene incentivos a no hacerlo pues, cuando la tasa de
desempleo es superior a la deseada por el gobierno, éste intentard in-
ducir al banco central a ser més expansivo ofreciéndole recompensas,
no necesariamente monetarias, para que acomode los shocks. Dicho
de otra manera, existen incentivos a renegociar el contrato por ambas
partes. Sin embargo, Al-Nowaihi y Levine (1996) muestran como, en
el contexto de un modelo de reputacién como el utilizado por Barro
(1986), el hecho de que el banco central responda piblicamente de sus
acciones hace que el contrato no se renegocie. La idea es que si existen
gobiernos “buenos” que valoran la honestidad (es decir, la honestidad
entra a formar parte de su funcién de utilidad) y que nunca renego-
ciardn, los demds gobiernos encontrardn ventajoso imitarlos. En el
equilibrio agrupador (pooling equilibrium) resultante, el contrato de
Walsh no se renegocia y el problema de la credibilidad se resuelve.

En esta seccién, el anilisis se ha llevado a cabo en un contexto de
economfa cerradal?. Por tanto, ha ignorado la existencia de exter-
nalidades en las actuaciones de las autoridades monetarias. Por el
contrario, este elemento sf se tiene en cuenta en la seccién siguien-
te en la que se plantean el interés y los problemas de la cooperacién
monetaria. Ahora bien, el andlisis se lleva a cabo suponiendo que los
bancos centrales no gozan de autonomfa. Los trabajos de estas dos
secciones sirven de punto de partida para el desarrollo de los articulos
que expondremos en la seccién 5.

4. Efectos externos y cooperacién monetaria

La creciente globalizacién de la economfa mundial ha despertado un
gran interés por la coordinacién a nivel internacional de las politi-
cas monetarias. En el plano académico, este interés ha dado lugar a
la aparicién de un amplia literatura que intenta dar respuesta a pre-
guntas como, por ejemplo, jes la coordinacién monetaria preferible a
actuaciones unilaterales de los bancos centrales? ;Pueden sostener-

20tros regimenes en que los bancos centrales persiguen objetivos monetarios o de
inflacién multiperiodo se encuentran en los trabajos de Canzoneri (1985), Garcfa
de Paso (1993a) y Garfinkel y Oh (1993).
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se los acuerdos cooperativos? ;Qué beneficios pueden derivarse del
intercambio de informacién entre los pafses?

4.1 La ineficiencia de las poltticas no cooperativas

Los primeros trabajos sobre coordinacién monetaria ponen de relieve
que si los distintos bancos centrales no cooperan entre sf se obtendran
resultados ineficientes. Oudiz y Sachs (1984), Canzoneri y Gray (1985)
y Canzoneri y Henderson (1988, 1991), muestran que, en un régimen
de tipos de cambio flexibles, cada pafs tiene incentivos a variar uni-
lateralmente la cotizacién de su moneda para, de esta forma, influir
en sus objetivos ultimos. Ahora bien, esto genera una externalidad,
puesto que la alteracién de la cotizacién de la moneda propia signi-
fica que la extranjera experimenta también una variacién. En este
contexto, la superioridad del régimen cooperativo radica en que estas
externalidades quedan internalizadas!s.

Formalizamos esta conclusién en un contexto en que los bancos cen-
trales no son independientes, no existe sesgo inflacionista (k = 0) y los
shocks son simétricos (e = €¢* = z). El régimen no cooperativo quedars
modelizado mediante el concepto de equilibrio de Nash, siendo m y m*
las variables estratégicas. Por tanto, en este escenario, el problema que
resuelve el gobierno propio es (sustituyendo (8] y [9] en [5], haciendo
€ = €' = z y teniendo en cuenta que los salarios se anulan para k = 0):

min Ly = ogm? + (61m — fgm* + z)?
m (33]

y el gobierno extranjero se enfrenta a un problema anslogo. Resolvien-
do las condiciones de primer orden (0Lg/0m = 0y OL;/0m* = 0) y
sustituyendo las ofertas monetarias de equilibrio en la funcién objetivo
del problema [33], obtenemos el valor que alcanza la pérdida de cada
gobierno en el equilibrio no cooperativo:

Ly = (‘792 + ‘79912)902/(% + 07 — 6165)* [34]

YHamada (1974) y Eichengreen (1985) muestran como con tipos de cambio fijos
la politica no cooperativa conduce a un sesgo deflacionista si cada pafs intenta
incrementar sus reservas.
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Por otro lado, cuando hay cooperacién monetaria supondremos que
un organismo supranacional fija las ofertas monetarias para minimizar
la suma de las pérdidas sociales de ambos pafses. Ello resulta en la
siguiente pérdida social comiin a ambos pafses:

Lo =0} +04(61 — 82)%2%/[og + (61 — 62)%)? [35]

Comparando [34] con [35] obtenemos que L < Ly, es decir que el bie-
nestar de los paises es mayor en el régimen cooperativo. La intuicién
es la siguiente. Si, por ejemplo, se producen perturbaciones inflacio-
nistas en ambos paises, en la situacién no cooperativa el banco central
propio contraerd su oferta monetaria en un intento de disminuir su
inflacién mediante dos vfas: disminucién del precio de la produccién
interna y apreciacién de su moneda. Por tanto, esta actuacién crea una
externalidad negativa, pues aumenta la inflacién en el pafs extranjero
al depreciarse su tipo de cambio real. Por el contrario, en el régimen
cooperativo este comportamiento agresivo serd eliminado. Es decir,
las externalidades quedardn internalizadas a través de polfticas mo-
netarias menos restrictivas. En consecuencia, el régimen cooperativo
implica un mayor bienestar social para ambos pafses. Esta conclusién
ha sido avalada generalmente por los estudios empiricos, que muestran
cémo las ganancias potenciales de la coordinacién son significativas!4.

4.2 Sesgo inflacionista y coordinacidn monetaria

A mediados de los anos 80, el foco de atencién se desplazé hacia los
aspectos intertemporales de la interdependencia econémica. Esto hace
que los estudios sobre temas de coordinacién pasen a ser analizados
mediante juegos dindmicos. En este sentido, Rogoff (1985b) muestra
como la cooperacién monetaria puede llegar a ser contraproducente!®

YVease, por ejemplo, Oudiz y Sachs (1984), Hughes Hallett (1986a, b, 1987),
Canzoneri y Mindford (1988), Mindford y Canzoneri (1987) y Currie, Levine y
Vidalis (1987). Sin embargo, Frankel y Rockett (1988) obtienen que la cooperacién
monetaria puede ser contraproducente cuanto las autoridades monetarias de los
distintos pafses discrepan acerca de cudl es el verdadero modelo. No obstante,
Ghosh y Masson {1994) muestran que esta conclusién no se mantiene cuando los
bancos centrales realizan una actualizacién bayesiana de sus creencias.

¥ Negrete (1997) muestra cémo la coordinacién de las politicas monetarias puede ser
contraproducente cuando los gobiernos no persiguen la maximizacién del bienestar
social. Tabellini (1990) obtiene un resultado andlogo pero para el caso en que se
coordinan las politicas fiscales.
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cuando la politica monetaria discrecional presenta un problema de
inconsistencia temporal.

Para formalizar este resultado supondremos, por un lado, que en [5]
k > 0. Por otro lado, las actuaciones de los bancos centrales, tanto
en el régimen cooperativo como en el no cooperativo, quedardn mode-
lizadas como en la subseccién 4.1. En el caso més simple en que no
hay shocks aleatorios (e = ¢* = 0), los salarios de ambos paises serdn,
respectivamente, en el caso no cooperativo y cooperativo:

wy = kog/01, [36]
we = kdg/(ﬁl - 92), {37]

y las pérdidas de ambos pafses serdn en estos escenarios:

Ly = 0gk® 4 (ogk/01)%, (38]
Lo = 0gk* + [o,k(81 — 62))%, (39]

Comparando [38] y [39] observamos que Ly < L¢. Es decir, el bie-
nestar es menor en el régimen cooperativo. Ello se debe a que con
cooperacién monetaria, las sorpresas monetarias tienen un menor cos-
te en términos de estabilidad de precios, dado que no alteran el tipo
de cambio. Asfi, pues, cuando los agentes privados anticipan la coor-
dinacién y, por tanto, los mayores incentivos a crear inflacién (para
unos salarios nominales dados) con respecto a la situacién no coope-
rativa, elegirdn unos mayores salarios nominales (compdrese [37] con
[36]). Por consiguiente, la inflacién es mayor en el régimen cooperativo
y el nivel de empleo es el mismo. Por tanto, el bienestar es menor en
el caso cooperativo.

Otros investigadores han continuado explorando los aspectos dindmi-
cos de la coordinacién internacional. La recopilacién de articulos que
aparece en el volumen de Buiter y Marston (1985) proporciona un
analisis detallado de estos aspectos'®. Oudiz y Sachs (1985) obtienen
un resultado interesante: un régimen de compromiso sin cooperacién
puede ser contraproducente. Esto es, si los gobiernos no cooperan en
la ejecucion de la politica monetaria, €l bienestar social en un régimen
en que éstos se comprometen de forma. creible frente al sector privado

Y Entre estos trabajos destacan los de Oudiz y Sachs (1985), Currie y Levine (1985)
y Miller y Salmon (1985).
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puede ser menor que en otro en que este compromiso no es posible.
Este resultado, puede parecer paradéjico a primera vista. Sin embar-
go, puede comprenderse si consideramos el compromiso del gobierno
de un pafs frente a su sector privado como una coalicién entre am-
bos jugadores. En este sentido, es bien sabido que si subconjuntos de
jugadores forman coaliciones, se alcanzard un equilibrio de Nash en
que algunos miembros de una coalicién pueden resultar perjudicados,
en comparacién con el equilibrio de Nash del juego en que no exis-
ten coaliciones. Sin embargo, el problema de este trabajo es que no
se explicita el mecanismo por el que los bancos centrales consiguen
hacer crefble su compromiso. Una solucién podrfa ser la creacién de
bancos centrales independientes con funciones objetivo distintas de las
sociales.

4.8 Obstdculos a la cooperacion

Avn en el caso de que la cooperacién monetaria sea deseable, hay que
destacar un problema que plantean los acuerdos cooperativos en los
ﬁ'juegos estédticos. A saber, las autoridades monetarias de cada pais tie-
nen incentivos a no cumplir su parte del trato. Es decir, la solucién
cooperativa carece de credibilidad porque su implementacién requiere
que cada jugador se sitie fuera de su curva de reaccién. Para resolver
este problema de credibilidad es necesario que los responsables de la
politica monetaria cedan su “soberania” a una tercera parte. Esta vi-
sién pesimista de la politica monetaria soberana concede un papel mds
relevante a instituciones supranacionales tales como el FMI y la OC-
DE en lo que respecta a la vigilancia del cumplimiento de los acuerdos
adoptados.

Sin embargo, algunos autores han cuestionado esta visién, basdndose
en que los responsables de politica econdmica de los diferentes paises
mantienen frecuentes contactos en los que se discuten una gran varie-
dad de problemas comunes. Argumentan que este contacto repetido
les permite obtener resultados eficientes. Esta percepcién ha encon-
trado apoyo en resultados de la teorfa de juegos repetidos. Esta teorfa
muestra que si el mismo juego estético se repite en el tiempo, es posible
que jugadores que actian maximizando su funcién de utilidad indivi-
dual puedan conseguir resultados cooperativos eficientes. La clave est4
en que los jugadores pueden verse obligados a descartar determinados
comportamientos agresivos en el presente para, de esa manera, evitar
una reaccién adversa del oponente en el futuro.
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Canzoneri y Henderson (1991) formalizan esta idea de la siguiente
manera. Supongamos que los contratos laborales duran un nimero de
periodos infinito, que se produce un shock de productividad perma-
nente y que no existe un problema de inconsistencia temporal en la
conduccién de la politica monetaria (en [5] k£ = 0). En cada perfodo
ambos bancos centrales repiten el mismo juego de politica monetaria.
Consideremos la siguiente estrategia detonante (trigger strategy) para
cada banco central: comenzar cooperando en cada periodo pero si al-
guna de las partes no coopera en algin momento, a partir de entonces
no cooperar. La cuestién que nos planteamos ahora es si estas estra-
tegias aseguran la cooperacién en cada perfodo. Para abordar este
interrogante, comenzaremos observando que, si un jugador engafa al
otro en algin perfodo, entonces su pérdida total tomars el siguiente
valor:

o0
Ve=Lg+)» d 'Ly, 0<d<l,
t=2

donde d es la tasa de descuento, Lg es la pérdida que un jugador
obtiene en un periodo si decide, a diferencia de su rival, no cumplir su
parte del trato y Ly figura en [34]. En el caso en que ambos cooperen
esta pérdida total seré:

x
Vo=Lc+ Y d Lo =Le/(1-d)
t=2

donde L¢ aparece en [35]. Por tanto la autoridad doméstica tendrd
incentivos a cooperar cuando se verifique que Vo < Vg. Ello sucederd
para d > (Lc—LE)/(LN—LE), siendo 0 < (Lc-—-LE‘)/(LN—LE) <1
(dado que Lg < Lg < Ly). Por tanto, si las autoridades moneta-
rias valoran el futuro suficientemente, esta estrategia detonante per-
mitir4 la cooperacién monetaria. Es decir, si se satisface la anterior
desigualdad, la cooperacién en todos los perfodos es sostenible como
un equilibrio perfecto en subjuegos donde cada banco central sigue la
mencionada estrategia.

Ahora bien, el uso de las estrategias detonantes puede conducir a una
multitud de resultados de equilibrio y no est4 claro cémo los responsa-
bles de politica monetaria pueden coordinarse en una de entre ellas'’.

1"El problema de la multiplicidad de soluciones lo recoge el conocido “Folk Theo-
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Ello ha llevado a que algunos autores propongan un papel diferente a
desemperniar por las agencias internacionales como el FMI y la OCDE:
servir como foro para que las autoridades monetarias acuerden cuél
de los equilibrios va a ser puesto en préctica. Otro inconveniente que
plantean estos juegos repetidos es su mal comportamiento cuando el
tiempo es finito. En este caso, es bien sabido que el tnico equilibrio
perfecto en subjuegos implica un comportamiento no cooperativo.

En toda esta discusién hemos supuesto que existe informacién per-
fecta. Sin embargo, la existencia de informacién asimétrica plantea
problemas adicionales. Por ejemplo, cuando las preferencias de los
pafses son informacién privada, existen incentivos por parte de cada
pafs a declarar unas preferencias distintas de la verdaderas con el fin
de alterar en su propio provecho el acuerdo cooperativo. En este ca-
so, el resultado de estos pactos es ineficiente. Como veremos en la
subseccién 5.2, esta cuestién ha sido abordada por Morales y Padilla
(1997) quienes proponen instituciones monetarias que resuelven este
problema. Por otro lado, las autoridades monetarias de un paifs tienen,
en general, menor informacién sobre el estado de las economias de los
demds pafses que de la suya propia. Por ejemplo, sélo tienen conoci-
miento parcial de la magnitud de los shocks extranjeros. Este hecho
da lugar a que cada banco central encuentre ventajoso distorsionar su
informacién a este respecto con el fin de afectar el resultado final. Por
ello, Dobson (1991) ha afirmado que los ministros de Economfa del
G-7 deberian contar con el apoyo de un organismo independiente que
proporcionara informacién imparcial sobre sus respectivas economfas.

4.4 El intercambio de informacion como sustituto de la plena
cooperacion

Llegados a este punto conviene precisar que, en gran parte de los casos,
la colaboracién entre paises se ha limitado a intercambios de informa-
cién, en lugar de buscar acuerdos que expliciten las politica monetarias
a seguir por los distintos estados. De hecho una opinién bastante ge-
neralizada afirma que esta transmisién de informacién es beneficiosa.
Asf, instituciones como la OCDE y el FMI incluyen entre sus funciones
el favorecer este intercambio. Algunos autores van incluso més lejos
argumentando que la colaboracién internacional que se limita a inter-
cambios de informacién permite obtener a los pafses la mayor parte de

rem”. Una demostracién de este resultado apareee en el trabajo de Friedman (1971,
1977).
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los beneficios, con la ventaja de que evita incurrir en las dificultades
politicas y técnicas inherentes a los acuerdos explicitos. sobre la im-
- plementacién de las polfticas monetarias (Feldstein [1983]). Por todo
lo anterior, resulta sorprendente la escasez de trabajos que realizan -
un anslisis de los beneficios que pueden derivarse de esta: transmisién:
internacional de informacién. La mayorfa de los estudios que tratan la
cuestién simplemente afirman, sin més, que puede haber ganancias de- .
bienestar considerables si las autoridades monetarias de los distintos
pafses intercambian informacién no manipulada (véase, por ejemplo,
Horne y Masson [1988], Artis y Ostry [1986], Canzoneri y Mindford
[1988] y Canzoneri y Henderson [1991}). La excepcién la constituye el
trabajo de Ghosh y Masson (1994), que llega a la siguiente conclusién.
Si los paises se limitan a intercambiar informacién no manipulada so-
bre las realizaciones de los shocks, sin implementar cooperativamente
las politicas monetarias, esta transmisién de informacién puede resul-
tar contraproducente. El argumento se basa en que si los shocks dan
lugar a externalidades negativas y el intercambio de informacién in-
duce a los pafses a emprender politicas més activas (por ejemplo, el
banco central propio puede ser informado de que el shock extranje-
ro le va a causar més inflacién de lo que, por término medio, cabia
esperar) se corre el peligro de que este comportamiento més agresivo
de los bancos centrales conduzca a un deterioro del bienestar general.
Sin embargo, el que se obtenga este resultado depende crucialmente
del modelo utilizado y de la naturaleza de los shocks, sobre lo cual
no existe consenso. En cualquier caso, el mensaje que se desprende
de este trabajo es que para alcanzar resultados eficientes los paises
no deben conformarse con sélo intercambiar informacién. Ello ha de
complementarse con un disefio cooperativo de sus politicas moneta-
rias. Uno de los objetivos principales de la préxima seccién es analizar
instituciones monetarias que doten de credibilidad a esa coordinacién
plena de las actuaciones de los bancos centrales.

5. Delegacién de la politica monetaria en economias abiertas

Hasta ahora hemos revisado dos grupos de trabajos que analizan juegos
de politica monetaria. Los encuadrados en el primer grupo muestran
cémo la independencia de los bancos centrales puede ser una via para
atajar el problema de la inconsistencia temporal. Una caracteristica
que comparten los trabajos de este primer grupo es que consideran
una economfa cerrada. Por el contrario, las contribuciones del segun-
do grupo se desarrollan en un marco de economia abierta en el que
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las politicas monetarias de los distintos estados genetan externalida-
des. En este contexto muestran la conveniencia, y problemas de la
coordinacién monetaria. Sin embargo, ignoran la posibilidad de que
los bancos centrales sean independientes. Ahora bien recientemente.
han surgido nuevos trabajos que representan una fusién de estas dos
ramas, puesto que tratan el tema de la independencia de los bancos
centrales en economias abiertas. Este nuevo marco de andlisis per-
mite que se planteen diversas cuestiones de creciente importancia en
una economfa como la actual, cada vez mds globalizada y en la que se
muestra una tendencia hacia el fortalecimiento de la independencia de
los bancos centrales. En primer lugar, serfa interesante averiguar si la
propia existencia de efectos externos crea nuevos inecentivos —aparte
de los ya apuntados en la seccién tercera que se deben al problema de
inconsistencia temporal— para que un pafs dote de independencia a
su banco central. En caso afirmativo, seria conveniente comprobar si
el resultado de la delegacién sigue siendo, como lo era en un contexto
de economfa cerrada, un banco central mas conservador que la propia
sociedad. Por otro lado, otra pregunta que surge de forma natural en
este contexto es si existe la posibilidad de que esta delegacién resulte
contraproducente, en el sentido de que disminuya el bienestar social
de todos los patses, cuando éstos la Hevan a cabo de forma no co-
operativa. Par otro lado, teniendo en cuenta que la delegacién puede
utilizarse como una tecnologia crefble de compromiso, convendria es-
tudiar en qué medida esta via puede resultar adecuada para coordinar
las politicas monetarias, evitando el problema del “dilema del prisio~
nero” analizado en la subseccién 4.3. Finalmente, serfa conveniente
intentar averiguar si tiene algin sentido una opinién muy extendida
que ha interpretado el Sistema Monetario Europeo como un mecanis-
mo utilizade por algunos paifses para reducir sus tasas de inflacién via
delegacién de sus politicas monetarias en un banco central extranjero:
el Bundesbank. A continuacién expondremos la forma en que estas y
otras cuestiones han sido abordadas por diferentes autores. Asimis-
mo, intentaremos poner de manifiesto los posibles puntos débiles de
los argumentos aportados.

5.1 Un nuevo argumento para la delegaciom: las externalidades

La literatura sobre independencia de los bancos centrales que hemos
revisado en la seccién tercera se desarrolla en un contexto de econo-
mia cerrada y tiene como objetivo proponer instituciones monetarias
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para resolver el problema de la inconsistencia temporal. Sin embar-
go, el articulo pionero de Dolado, Griffiths y Padilla (1994) muestra
un nuevo argumento para que se produzca la delegacién en un banco
central independiente. A saber, la existencia de externalidades en la
ejecucion de la politica monetaria cuando las economfas son abiertas'S.
Este hecho hace que un pafs tenga incentivos a manipular la funcién
objetivo de su banco central para obtener ventajas estratégicas fren-
te a los demds pafses. Por otro lado, estos autores advierten de que
un comportamiento no cooperativo por parte de los pafses a la hora
de llevar a cabo el disefio de sus respectivos institutos emisores puede
dar lugar, dependiendo del tipo de externalidades, a que la delegacién
disminuya el bienestar social de todos los paises.

Seguiremos a Alcald y Negrete (1994) —que extienden algunos resulta-
dos de Dolado et al. (1994)— en la exposicién de este andlisis. Conside-
ramos un contexto en que los bancos centrales no cooperan {equilibrio
de Nash) y no existe un problema de inconsistencia temporal (k = 0).
Esto ultimo hace que las pérdidas sociales y de los bancos centrales
puedan expresarse de la siguiente manera (a partir de [8], [9] y [5]; ¥
haciendo w = w* = 0, dado que k = 0):

Ly(m,m*) = ggm®+ (6im — f2m* + €)?,

Lf(m,m") = ag(m*)2 + (B;m* — Gam + €)?, [40]
Ly(m,m*) = opm?+ (81m —fam* + €)%,
Ly(m,m*) = oy (m*)* + (f1m* — am + €)?, [41]

La actuacién de los bancos centrales da lugar a los siguientes valores
de my m*:

my = —01[(c} +02)e +6162¢*]/A4,
mp = —01[(op+07)€* + 0160¢]/A, [42]
'8 Laskar (1990) y Alesina y Grilli (1992) también tratan el tema de la delegacién en

un contexto internacional. Ahora bien, en ellos el motivo principal de la delegacién
sigue siendo la existencia de un problema de inconsistencia temporal.
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donde

A= O'bO'b* -+ Ub012 + O'b*912 + 914 - 012922. [43]

Anticipando este resultado, cada gobierno escoge la ponderacién del
empleo de su banco central (enfoque discrecional) que minimiza su
perdida social individual —obtenida al sustituir [42] en [40]— tomando
como dada la ponderacién del otro banco central. En nuestro modelo,
este valor comun, que denotamos por oy, verifica (resolviendo las con-
diciones de primer orden, 8Ly /00y, = 0y 0L, /00y = 0, e imponiendo,
por simetria, 0y = 0 = op):

on = [(on +82) /(o + 67 —03)|og > 04

Como oy es mayor que o4, ambos centrales serén menos conserva-
dores que si tuvieran las preferencias sociales. Por otro lado, el que
este proceso de delegacién conduzca a una mejora o un empeoramiento
del bienestar social dependerd del tipo de externalidades lo que, a su
vez, viene determinado por el tipo de shocks. Comenzando por el caso
en que las externalidades son negativas (por ejemplo, si € = ¢* > 0
la contraccién monetaria llevada a cabo en cada paifs para reducir su
inflacién interna agudiza el problema de inflacién que sufre el otro
pais), a cada pafs le conviene delegar la politica monetaria en un ban-
co central “poco activo” (menos activo que si tuviera las preferencias
sociales) para no crear un nivel demasiado elevado de estos efectos
externos negativos, con lo que se evita una reaccién excesivamente
agresiva del banco rival. Por consiguiente, al reducir el nivel de exter-
nalidades negativas, la delegacién conduce a una mejora del bienestar
de ambos pafses. Sin embargo, cuando las externalidades son positivas
(por ejemplo, si € = —e * > 0 la contraccién monetaria del pafs propio,
que tiene como unica finalidad reducir su inflacién interna, alivia en
cierta medida la deflacién que sufre el pafs extranjero; y la expansién
monetaria que se produce en el pafs extranjero disminuye la inflacién
que experimenta el pafs propio), esa pasividad de las autoridades mo-
netarias independientes —que se puede interpretar como una actitud
por parte de ambos pafses de “free-riders”— implica un bajo nivel de
efectos externos, beneficiosos en este segundo caso. Por tanto, con este
otro tipo de externalidades, la delegacién resulta contraproducente.

Ahora bien, Dolado et al. (1994) analiza este tipo de cuestiones en el
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marco dé otro modelo?, cuyas funciones objetivo de los gobiernos y
formas reducidas son: - :

[

Ly=og’+¢, Li=o'y*P+(@)
y = am—am*—z, y =am-—am-z

* ®

g=m, g =m

donde el signo de ay es indeterminado, x es un shock no negativo
comun a ambos paises y se verifica: 1 > aj > |ag| > 0. Obsérvese que
ahora la variable real y la inflacién se intercambian las posiciones que
ocupaban en nuestro modelo (aunque ag ahora no es necesariamente
positivo).

En este modelo la delegacién también es contraproducente cuando las
externalidades son positivas, aunque esto se produce ahora cuando
as > 0. Es decir, ello va ligado ahora al tipo de mecanismo de trans-
misién y no al tipo de shocks. Por otro lado, los bancos centrales
siguen siendo menos activos que si tuvieran preferencias sociales (pues
ahora oy = [(on + af)/(on + a — af)]o, > o). Sin embargo, esto
significa en este nuevo marco analftico justamente lo contrario que en
el modelo anterior. A saber, que los bancos centrales serdn mas conser-
vadores que la sociedad (o ahora no es la ponderacién del empleo sino
de la inflacién). Esto se debe a que, en este nuevo contexto, los shoc-
ks desestabilizan la variable real, al contrario que en nuestro modelo
inicial en que las perturbaciones tienen un impacto directo sobre la
inflacién. De todas maneras, como muestra Negrete (1995b), también
en nuestro modelo inicial es posible obtener que esta delegacién con-
duce a bancos més conservadores que la propia seciedad. Ello ocurre
cuando, contrariamente a lo supuesto en esta subseccién, k£ no es nulo
sino que alcanza un valor suficientemente elevado. Es decir, cuando el
problema de la inconsistencia temporal —del que surgen incentivos a
crear un banco conservador— es més importante que el problema de
las externalidades —que, en nuestro modelo, incentiva la creacién de
un banco “anticonservador”.

YCurrie, Levine y Pearlman (1996) también obtienen, en el marco de un modelo
més general con paises y mediante simulaciones numéricas, que la delegacién puede
ser contraproducente.
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5.2 Instituciones para la coordinacién maonetaria

En la subseccién 4.3 nos hernos referido a las dificultades que ﬁresenta
la- coordinacién de las politicas monetarias entre los bancos centrales
de los distintos paises. Ello ha llevado a algunos autores a plantear
instituclones monetarias que implementen el éptimo social conjunto.
Estos mecanismos monetarios los podemos clasificar en dos grupos.
Los que pertenecen al primer grupo se fundamentan en la creacién de
una autoridad monetaria supranacional que dicta las actuaciones de
los distintos bancos centrales. Asi, podemos decir que tanto el disefio
de la institucién como la implementacién de las politicas monetarias
se realizan de forma centralizada. El segundo grupo lo constituyen
instituciones en las que los distintos bancos centrales implementan
sus politicas monetarias descentralizadamente. En este caso se trata
de disenar un sistema de incentivos de tal manera que la actuacién
no cooperativa de cada instituto emisor conduzca al éptimo social
conjunto. Por otro lado, este diseio puede ser centralizado, en cuyo
caso existe un pacto explicito entre los pafses sobre las “reglas del
juego” que deben regular las interacciones de los bancos centrales; o
bien descentralizado, cuando no existe tal acuerdo.

Disefio e implementacion centralizados

Dentro del primer grupo, tradicionalmente se ha considerado una insti-
tucién que se basa en que la politica monetaria de los distintos estados
es dictada por un banco central supranacional cuyo érgano rector estd
compuesto por un miembro de cada pafs. Sin embargo, este meca-
nismo plantea un problema ya apuntado por Dolado et al. (1994).
A saber, cada pafs tiene incentivos a manipular las preferencias de
su representante con el fin de afectar el resultado final en su propio
provecho. Por tanto, este mecanismo monetario no alcanzard un re-
sultado eficiente. Este problema se presenta tanto si hay informacién
asimétrica sobre las preferencias de los distintos pafses como en el caso
en que éstas no sean verificables en un tribunal, posiblemente porque
no exista un tribunal a tal efecto. Formalmente, supongamos que el
organismo internacional se enfrenta al siguiente problema:

min Ly(m,m™*) + Ly (m,m™) [44]

m,m*
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donde Ly(m, m*) y L (m, m*) figuran en [41]. Suponiendoe =€*yk =
0 (no existe problema de inconsistencia temporal) de las condiciones de
primer orden (8(Ly + L})/0m =0y O(Ly + Lj)/0m* = 0) obtenemos
las ofertas monetarias de equilibrio:

mg = —[(01 - 82)(0} + (61 +62)°)el /B,

mg = —[(61—02)(0p + (61 +62)°)él/B [45]
donde

B = 0,03 + (67 + 63) (05 + 03) + (67 — 63) [46]

Anticipando este resultado, el gobierno propio resuelve:

min Lo (op,0%)
Ob

donde L¢(0b,0%) se obtiene al sustituir [45] en [40]; y el gobierno ex-
tranjero resuelve un problema andlogo. La resolucién del sistema de
condiciones de primer orden (0L¢ /00y =0, OLE/O0f = 0) nos leva
a que la ponderacién del empleo comiin de cada representante en el
6rgano supranacional verifica:

o¢ = 04(81 — 82)(0c + 67 + 63)/[61(0¢ + 63 — 63)]

Dado que o¢ no coincide con oy, no se‘alcanza el éptimo social conjun-
to. Para evitar esta distorsién Morales y Padilla (1997) proponen un
mecanismo, basado en el disefiado por D’Aspremont y Gérard-Varet
(1979) para la provisién de un bien publico. La idea es que cada
pais recibe una transferencia en funcién de las preferencias del repre-
sentante que elija. De esta manera es posible encontrar un sistema
de transferencias que penalice a cada pafs si manipula la eleccién de
su representante. Estos autores consideran, ademds, otro mecanismo
centralizado en que las decisiones del organismo supranacional no se
adoptan siguiendo el criterio, hasta ahora considerado, de minimizar
la suma de las pérdidas de los bancos, sino en base a una votacién



TEORIA DE.JUEGOS, INDEPENDENCIA DE BANCOS CENTRALES 423

por parte de los miembros elegidos. Esta institucién estd libre de ma-
nipulacién estratégica cuando las preferencias de los distintos paises
coinciden. Sin embargo, atin cuando éstas difieren, este mecanismo
monetario todavia puede alcanzar el éptimo social conjunto si es com-
plementado con un adecuado sistema de transferencias.

Duserio centralizado e vmplementacion descentralizada

Las instituciones que acabamos de comentar requieren que la imple-
mentacién de las politicas monetarias se realice de forma centralizada.
Esta caracteristica plantea algunos problemas. En primer lugar, impli-
ca unos costes de coordinacién. Por otro lado, crea incentivos a que los
agentes lleven a cabo actividades improductivas encaminadas a influir
en las decisiones de los érganos centrales (Milgrom y Roberts [1988]).
En un intento de evitar estos inconvenientes, Morales y Padilla (1997)
proponen una institucién que permite un implementacién descentra-
lizada de la polftica monetaria. Este mecanismo se basa en que cada
pais recibe una transferencia (o penalizacién) en funcién del nivel que
alcance su oferta monetaria.

En términos formales, denotamos por (mo,mg) el vector de ofertas
monetarias que alcanza el 6ptimo social conjunto obtenido al resolver:

min Lg(m,m*) 4 Ly(m, m")

m, m* [47]

donde Lg(m,m*) y Ly(m, m*) figuran en [40]. A continuacién, mostra-
mos cémo (mo,mg) también es el equilibrio del juego no cooperativo
entre bancos centrales con preferencias sociales, cuando las transferen-
cias para el pais propio y extranjero adoptan la siguiente forma:

t(m,m) = ——L;(m,m*o)—f-Lg(mo,m*),
t*(m,m*) = "‘Lg(m07m*>+L;(m7mB) [48]

Dado que los gobiernos actian de forma no cooperativa, el problema
que resuelve el gobierno propio es (con la informacién suministrada.
por [40] y [48]):
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min Ly(m,m*) — t(m,m*),

m

y el gobierno extranjero resuelve un problema anélogo. Las condiciones
de primer orden son:

O[Lg(m,m*) + Ly(m,mp)]/dm = 0,
3{L2(m,m*)+Lg(m0,m*)]/am* =

La solucién de este sistema de ecuaciones es (mop,mp), dado que este
vector también resuelve las condiciones de primer orden del problema
47]. Per tanto, con este sistema de transferencias la actuacién no
.cooperativa de-los bancos centrales alcanza €l éptimo social conjunto.
Este mecanismo tiene la ventaja de permitir que la politica monetaria
se implemente de forma descentralizada. Sin embargo, da por supues-
to que ningun pafs manipulard las preferencias de su banco central.
Por otro lado, requiere que en cada perfodo se revise el sistema de
transferencias en funcién de las realizaciones de los shocks. Estos pro-
blemas no los presenta la institucién monetaria planteada por Negrete
(1995a). En esta solucién los gobiernos determinan cooperativamente
las funciones objetivo de los bancos centrales, anticipando una actua-
cién no cooperativa de estos tltimos.

Formalmente, los gobiernos resuelven conjuntamente el siguiente pro-
blema:

min Ly (oy,0%) + Ly (o, 0F)
Jyp O'Z

donde Ly(oy,04) y Li(0b,0%) se obtiene al sustituir [42] en [40]. Para
el caso de shocks simétricos y ausencia del problema de inconsistencia

temporal (k = 0), la ponderacién del empleo comtn a cada banco
central es:

(oXe] =0'g91/(91 —92)
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Dado que en nuestro modelo §; > 65 > 0, las autoridades monetarias
han de ser menos conservadoras que la propia sociedad. Sin embargo,
en el modelo que se utiliza en el trabajo de Negrete (1995a), que coin-
cide con el expuesto en la subseccién 5.1 de Dolado et al. (1994), este
resultado sélo se produce cuando as < 0 (para ag > 0 se obtendrfan
bancos centrales més conservadores que la propia sociedad).

Una ventaja de este de mecanismo consiste en que, al actuar ambos
bancos centrales conforme a sus respectivas curvas de reaccién, se eli-
mina el problema de la credibilidad de la ejecucién (el denominado
“dilema del prisionero” tratado en la subseccién 4.3). Esta idea, de
que es:m4s crefble un compromiso sobre el valar de las 'ponderaciones
del empleo que un compromiso sobre los niveles de las ofertas mo-
netarias, es compartida por todos los trabajos encuadrados dentro del
enfoque discrecional, que se inician con la aportacién de Rogoff (1985a)
—revisado en'la, subseccidn.3:2 Por otro‘lade, en un modelo mis gene-
ral en que k > O esta institucién. tendria como ventaja adicional que
aliviarfa el problema dela crédibilidad frente al sector privado, proble-.
ma que, como hemos expuesto en {a subseccién 4.2, puede dar lugar a
que la cooperacién sea contraproducente si los bancos centrales tienen
las preferencias sociales. Sin embargo, plantea el inconveniente —no
presente en el mecanismo descentralizado anterior de Morales y Padilla
(1997)— de que no es flexible para abordar shocks de un tipo distinto
del previsto en el momento del disefio de las funciones objetivo de los
bancos. Asi, si este disefio se realiza previendo perturbaciones simétri-
cas y, posteriormente, las realizaciones de los shocks son de otro tipo,
las actuaciones de los institutos emisores no alcanzarén resultados efi-
cientes. Por tanto, este mecanismo seria aceptable para coordinar las
politicas monetarias entre pafses con shocks bastante simétricos. En
este sentido, se podrfa argumentar que si este mecanismo se utiliza pa-
ra coordinar las politicas monetarias de los paises de la Unién Europea
—como podria interpretarse la primera etapa de Unién Monetaria Eu-
fopea, en la que los pafses involucrados se han comprometido a crear
bancos independierites con reglas de actuacién similares— obtendrfa
mejores resultados que si los pafses implicados fueran EE.UU. y Japén
o EE.UU. y Alemania.

Diserio e ymplementacidn descentrahzados

A continuacién revisaremos dos mecanismos monetarios que, a diferen-
cia de los tratados hasta ahora, tienen la ventaja de que no requieren



426 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

ningun acuerdo internacional. Comenzamos por sefialar que Canzone-
ri y Gray (1985) mostraron como un régimen de tipo de cambio fijo
también puede servir de mecanismo para alcanzar un resultado coope-
rativo. En sumodelo, un pafs, denominado “seguidor”, se compromete
unilateralmente a mantener inalterada la cotizacién de su moneda res-
pecto a la’'de otro pafs, denominado “lider”. El problema que plantea
esta contribucién es que no explicita ningtn sistema de incentivos que
haga posible que el seguidor cumpla su compromiso. Un intento de
resolver esta dificultad podrfa formalizarse a partir de la idea apun-
tada por Obstfeld (1992), que considera que el banco central del pais
seguidor ha de pagar un coste de suma fija si el tipo de cambio no es
estable. Asi, el gobierno del pafs seguidor delega la politica monetaria
en un banco central independiente con el que firma un contrato en
el que se penaliza a éste si varfa el tipo de cambio. De esta forma,
suponiendo que el pafs propio es el seguidor, la funcién objetivo de su
instituto emisor es Ly — T, siendo:

R sie=0
T_{ R—e¢csie#0 .

donde R es una retribucién necesaria para que satisfaga la restriccién
de participacién y ¢ es un coste en el que incurre el banco central si
varfa el tipo de cambio. Suponemos que c supera L, para todas las
realizaciones de los shocks. Asf pues, la secuencia de acontecimien-
tos del juego es la siguiente: (1) La sociedad del pafs seguidor firma
el contrato con su banco central; (2) los sindicatos fijan los salarios;
(3) se conocen las realizaciones de los shocks; (4) el banco central del
pafs lider, que tiene las preferencias sociales??, fija su oferta moneta-
ria; (5) la autoridad monetaria del pafs seguidor determina su oferta
monetaria. ‘

Suponiendo que no existe sesgo inflacionista (k = 0 en [5]) y que los
shocks son simétricos, se deduce inmediatamente que el banco cen-
tral del pais seguidor ha de elegir el mismo nivel de oferta monetaria
que determina el banco del pafs lider. Por consiguiente, la autoridad
monetaria del pafs lider percibe que ya no puede implementar una po-
litica monetaria que manipule en su propio interés el tipo de cambio
real. Por tanto, realizard una politica monetaria que, al ser imitada

20Como muestra Negrete (1995b), en este modelo y para k = 0, el pafs lider tiene
incentivos a diseflar unilateralmente un banco central con este tipo de preferencias.
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por su homélogo —y dado que tiene preferencias sociales—, conduciré,
al 6ptimo social conjunto.

Un primer problema que presenta este tipo de institucién, al igual que
la propuesta por Negrete (1995a) es que no conduce al éptimo social
conjunto en el caso de que los shocks no estén perfectamente correlacio-
nados. Este problema no lo plantea el mecanismo de implementacién
descentralizada propuesto por Morales y Padilla (1997). Por otro la-
do, atn en el caso de que los shocks fueran idénticos en ambos pafses
surgen problemas adicionales. En primer lugar, la credibilidad del
compromiso de mantenimiento del tipo de cambio no est4 garantizada
pues requiere de la existencia de un coste suficientemente elevado de
incumplimiento de este compromiso, lo cual es una cuestién empirica.
Ademés, el pafs seguidor podria formular otro tipo de contrato que le
permitiera obtener ventajas estratégicas y, por tanto, mejorar su bie-
nestar. En este sentido Giavazzi y Giovannini (1989) muestran c6mo
este tipo de incentivos puede hacer desaparecer este régimen de tipo de
cambio fijo. Finalmente, resulta poco satisfactorio el papel asimétrico
de los paifses en un contexto en que ambas economias son simétricas.

Estos problemas no estdn presentes en el régimen considerado por Pers-
son y Tabellini (1995) que también se enmarca dentro del enfoque con-
tractual. La institucién propuesta en este trabajo alcanza el 6ptimo
social conjunto mediante el diseflo no cooperativo por parte de cada
pafs de un contrato con su respectivo banco central. En el fondo, se
trata de aplicar el resultado general para juegos de delegacién obtenido
por Fershtman, Judd y Kalai (1991) que indica que el 6ptimo conjunto
es un equilibrio de Nash perfecto en subjuegos.

El escenario es el siguiente: (1) los gobiernos imponen simultdneamen-
te un contrato a sus bancos centrales; (2) se fijan los salarios; (3) se
observan las realizaciones de los shocks; (4) los bancos centrales im-
plementan simultdneamente sus politicas monetarias; (5) se obtienen
los resultados macroeconémicos.

Supongamos que en el estadio (1) el gobierno propio disefia el siguiente
contrato, que penaliza a su banco central si la pérdida social de algu-
no de los dos pafses supera el nivel correspondiente al éptimo social
conjunto:

RsiLy < Lo, Lt < L

*\ —
T(Lg’Lg) - { R — ¢ en otro caso
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y el gobierno extranjero disefia un contrato anslogo. L¢ (L§) repre-
senta la pérdida social del pafs propio (extranjero) cuando se alcanza
el éptimo social conjunto.

Por otro lado, supongamos que el banco central del pafs propio adopta
la siguiente estrategia, que toma en consideracién no sélo su salario
sino también el del banco central extranjero (donde m¢ y my corres-
ponden, respectivamente, al caso cooperativo y no cooperativo):

e mecsiT>R, T*>R
o mpy en otro caso

y que el banco central extranjero adopta una estrategia anéloga.

A continuacién comprobamos que las estrategias especificadas por los
agentes en este juego constituyen un equilibrio de Nash perfecto en
subjuegos para cada realizacién de las perturbaciones. Comenzando
por los bancos centrales, una vez que ambos firman los contratos la
actuacién cooperativa es una actuacién éptima (aunque también lo es
la no cooperativa). En cuanto a los gobiernos, ninguno de ellos puede
mejorar su bienestar con otro tipo de contrato. La razén estriba en
que otro contrato alternativo que disefiara, por ejemplo, el pafs propio
que consiguiera mejorar su bienestar social necesariamente empeorarfa
el bienestar social extranjero, dado que el contrato inicial que hemos
expuesto es eficiente en sentido de Pareto. Pero, en este caso, el banco
central extranjero no podria hacer nada para no ser penalizado, en cuyo
caso elegirfa m},. De esta manera el banco propio responderfa fijando
mpy y €l pafs propio, lejos de mejorar su bienestar, lo empeorarfa. En
conclusién, ningin pafs tiene incentivos a disefiar un contrato diferente
del propuesto. Hay que observar que un papel importante que juega el
contrato de cada pais es inducir una “buena conducta” por parte del
banco del otro pafs.

Aunque este régimen se basa en un esquema de pago extremadamente
rigido presenta como ventaja el que tanto su disefio como su imple-
mentacién son descentralizados. De esta manera, no requiere ningin
acuerdo internacional, lo que lo libera de un problema importante que
plantean los contratos internacionales. A saber, la dificultad de casti-
gar al agente que no los respeta.

Finalizamos esta subseccién indicando que todas la instituciones re-
visadas en ella, a excepcién de la considerada por Obstfeld (1992),
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plantean el problema de que se basan en funciones de pérdida que
pueden ser no observables o no verificables.

5.3 Delegacion de un banco central extranjero

El Sistema Monetario Europeo (SME) ha sido interpretado por algunos
autores como un mecanismo para disminuir la inflacién. El argumento
de esta “visién disciplinaria del SME” se basa en que los pafses con
precios poco estables delegan su politica monetaria en el Bundesbank.
De esta forma, se benefician del alto nivel de independencia y credi-
bilidad de esta institucién, lo que reduce sus tasas de inflacién. Este
argumento también se aplica a otros casos recientes como, por ejem-
plo, los intentos de reducir la inflacién por parte de algunos pafses
latinoamericanos mediante la fijacién unilateral del tipo de cambio de
sus monedas respecto del délar de EE.UU. Para estudiar la validez de
esta hipétesis supondremos, en primer lugar, que antes de crear este
Mecanismo del Tipo de Cambio cada banco central minimiza la fun-
cién de pérdida social de su correspondiente pais (equilibrio de Nash);
en segundo lugar, que el objetivo de empleo del pais propio (k), por
ejemplo Italia, es superior al que se fija el pafs extranjero (k*), por
ejemplo Alemania. Es decir, modificamos [5] de la siguiente forma:

Ly=o4(n—k)?+¢% L=o4n*—k*)?+(¢"? k>k*>0.

En tercer lugar, y con el propésito de concentrar la atencién en la ten-
dencia de la inflacién, ignoraremos la existencia de shocks aleatorios
(¢* = € = 0). Finalmente, para hacer crefble el compromiso de man-
tenimiento del tipo de cambio utilizaremos el argumento de Obstfeld
(1992), que considera que el banco central del pafs propio ha de pagar
un coste de suma fija si la cotizacién de su moneda no es estable. De
esta forma, el equilibrio inicial en un régimen de cambios flexibles da
lugar a las ofertas monetarias (=tasas de inflacién) y pérdidas sociales
siguientes:

my = ogk/01, my = ogk* /0, [49]

Ly =0gk*[l+0,/6}], Ly = og(k*)?[1+0g/03] [50]

Para averiguar si Italia puede mejorar su bienestar fijando el tipo de
cambio de la lira respecto del marco alemén, en primer lugar, observe-
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mos que en el modelo esta actuacién implica que la politica monetaria
italiana es idéntica a la del Bundesbank (mp = m}). En este senti-
do se puede decir que Italia pasa a delegar su politica monetaria en
el Bundesbank. Si, a esto afiadimos, como suponen Giavazzi y Gio-
vannini (1987) y Giavazzi y Pagano (1988) que la politica monetaria,
alemana no se altera tras la creacion del SME (m}p = mjy = 04k*/01),
la pérdida de Italia disminuye con el cambio de régimen:

Lp = ay[k* + ay(k*)?/63] < Ly

Sin embargo, Fratianni y Von Hagen (1992) critican este anélisis por
sustentarse en el supuesto de que el Bundesbank no altera el nivel de
su oferta monetaria tras la formacién del SME. Argumentan que la
oferta monetaria alemana es endégena y, por tanto, se modificard con
el cambio de régimen cambiario. Teniendo en cuenta que Alemania
determina previamente mp anticipando la conducta de Italia —cuya
curva de reaccién pasa a ser mp = mp, las ofertas monetarias y pér-
didas sociales en el SME vienen dadas por:

mp = m}; = (ng*/(91 — 92) [51]

Lp = oglk®+ay(k*)?/(61 — 62)7,
Ly = 04(k")?[L+0g/(61 —62)? 52]

Esto lleva a estos autores a dos conclusiones que ponen en tela de juicio
la visién disciplinaria del SME. En primer lugar, ya no es seguro que a
Italia le convenga participar en el SME. En segundo lugar, y lo que es
més importante, Alemania sale perjudicada si el marco se incorpora al
SME. La primera conclusién se obtiene calculando el incremento que
experimenta el bienestar de Italia con este cambio de régimen (de [50]

y [52]):
Ly — Lp = o5[k*/6% — (k*)*/ (61~ 62)"),

y esta expresion sélo es positiva en el caso de que 6;/(61 —82) < k/k*,
lo cual se verifica para valores pequefios de, es decir, si la integracién
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comercial es pequetia. En cuanto a la segunda conclusién, de las expre-
siones [50], [51] y [52] se obtiene que a Alemania no le interesa formar
parte del SME dado que ello implica un aumento de su tasa de infla-
cién (gp — g = ogk*[1/(61 —62) — 1/61] > 0) y una disminucién de su
bienestar (Lp — Ly = 02(k*)2[1/(61 — 62)% — 1/63] > 0). La intuicién
es similar a la del resultado de Rogoff (1985b) —expuesto en la seccién
4.2— que advertfa de la posibilidad de que la cooperacién monetaria
fuera contraproducente. Con la creacién del SME el Bundesbank se
da cuenta de que disminuye el coste, en términos de inflacién, de una
sorpresa monetaria. Este hecho se debe a que esta actuacién expansiva
del Bundesbank ahora no deprecia el marco (al incrementar también
el Banco de Italia la oferta monetaria). Estos mayores incentivos a
crear sorpresas monetarias son tenidos en cuenta por el sector priva-
do que ajusta sus expectativas. Por tanto, aumentan los salarios y la
inflacién de Alemania (sin variar su nivel de empleo), lo cual empeora
el bienestar de este pais.

Estos resultados han conducido a algunos autores a buscar una jus-
tificacién de la pertenencia de Alemania al Mecanismo del Tipo de
Cambio europeo utilizando explicaciones fuera del modelo. Por ejem-
plo, De Grauwe (1992) afirma que la incorporacién de Alemania al
SME aumenta el coste de una sorpresa monetaria —en lugar de redu-
cirlo, como se desprende de nuestro modelo. Su explicacién se basa en
que, si ahora el tipo de cambio es fijo, la inflacién que genera esta ex-
pansién monetaria lleva a una pérdida de competitividad en Alemania
con la consiguiente reduccién del empleo. Por otro lado, Von Hagen
(1992) plantea una versién repetida del juego anterior y obtiene que el
régimen de tipo de cambio fijo puede generar ganancias de bienestar
para ambos pafses. La idea es que el uso de trigger strategies, que
castigan a los bancos centrales en caso de no cumplir sus promesas,
permiten que el anuncio de una politica de baja inflacién sea crefble y
que ésta acabe por implementarse. Sin embargo, como es bien sabido
un problema que plantea este tipo de juegos repetidos es la dificultad
existente para que el sector privado consiga coordinarse en relacién
con el mecanismo de expectativas que define la estrategia detonante.

Finalizaremos esta seccién mostrando una forma diferente de analizar
la validez de esta visién disciplinaria del SME, basada en el enfoque
discrecional y que hasta ahora no ha sido adoptada por ningin autor.
Supongamos que antes de la formacién del SME el gobierno alemén, a
diferencia del italiano, ha delegado la politica monetaria en un banco
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central independiente. Suponiendo que no existen shocks, es inmediato
comprobar que, en este escenario, el Bundesbank se disefia totalmente
conservador (o, = 0). Por tanto, los valores de equilibrio del empleo e
inflacién son:

m=n=¢ =0, q=o04k/01>0.

Consideremos ahora que el funcionamiento del SME se puede modeli-
zar mediante un juego, cuya estructura temporal es la siguiente: (1)
Alemania disefla la funcién objetivo de su banco central; (2) Italia se
compromete a mantener fijo el tipo de cambio de la lira respecto al
marco alemén; (3) se fijan los salarios; (4) el Bundesbank determina el
nivel de la oferta monetaria alemana; (5) el Banco de Italia determina
el nivel de la oferta monetaria italiana; (6) se obtienen los resultados
macroeconsmicos.

En este nuevo régimen el Bundesbank sigue siendo totalmente conser-
vador y los valores de equilibrio del empleo e inflacién pasan a ser:

nZ:n’{:qlzqrzo

Este nuevo planteamiento proporcionaria un apoyo teérico a esta visién
disciplinaria puesto que, en primer lugar, Italia aparece beneficiada
con su incorporacién al Mecanismo del Tipo de Cambio (su inflacién
se reduce y su empleo permanece inalterado); y, en segundo lugar, ello
no perjudica a Alemania (al no variar ni su inflacién ni su empleo).

6. Resumen y consideraciones finales

El objetivo de este trabajo ha sido revisar la literatura que emplea
como herramienta de andlisis la Teorfa de Juegos para estudiar dos
fenémenos de indudable relevancia en nuestros dfas para el desarrollo
de la politica monetaria: la independencia de los bancos centrales y la
coordinacién internacional de las polfticas monetarias. Aunque inicial-
mente cada uno de estos desarrollos ha sido estudiado por separado
por una rama distinta de la literatura econémica, recientemente han
aparecido contribuciones en las que ambos temas se abordan conjun-
tamente.

Los primeros trabajos que intentaron racionalizar la delegacién de la
politica monetaria en bancos centrales independientes se realizaron en
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un contexto de economfa cerrada. Su argumento hésico es que, debido
a la existencia de algun tipo de distorsién en el mercado del trabajo,
el nivel de empleo al que tiende la economia es inferior al socialmen-
te 6ptimo. De ahf que una polftica monetaria implementada por un
banco central que persigue la maximizacién del bienestar social pre-
sentard un problema de inconsistencia temporal del que surgird un
sesgo inflacionista. Este problema se puede atajar mediante la dele-
gacién de la politica monetaria en un banco central independiente y
menos propenso a crear inflacién que la propia sociedad. A esta con-
clusién han llegado de forma diferente dos enfoques: (i) el enfoque
discrecional que propone elegir un banquero central més conservador
(anti-inflacionista) que la propia sociedad y dotarlo de una amplia li-
bertad para ejecutar la politica monetaria; (ii) el enfoque contractual
que propone que el gobierno o, alternativamente, el parlamento im-
ponga un objetivo de inflacién al banco central y lo penalice en caso
de incumplimiento.

El hecho de que estos primeros trabajos sobre delegacién fueran abor-
dados en un contexto de economfa cerrada, ha propiciado que su des-
arrollado haya sido independiente de las contribuciones que analizan
el interés y los problemas de la cooperacién monetaria. Estas dltimas
muestran que, en ausencia de problemas de inconsistencia temporal,
se produce una mejora del bienestar social cuando los bancos centrales
nacionales implementan sus politicas monetarias de forma cooperati-
va. Sin embargo, este régimen plantea una serie de problemas que
surgen de la inexistencia de un mecanismo que permita que los bancos
centrales se puedan comprometer de forma crefble a llevar a cabo una
‘actuacién cooperativa determinada. Por un lado, las promesas de co-
operar entre si formuladas por las autoridades monetarias carecen de
credibilidad dado que cada banco central tiene incentivos a no cumplir
su parte del trato. Para resolver este problema, esta segunda rama
de la literatura recurre a argumentos de juegos repetidos que, a su
vez, presentan otros inconvenientes. Entre ellos destacan la multiplici-
dad de equilibrios y su mal funcionamiento cuando el tiempo es finito.
Otro problema importante es que, cuando sf existe un problema de
inconsistencia temporal, la cooperacién monetaria puede ser contra-
producente al exacerbar el sesgo inflacionista propio de las politicas
monetarias nacionales.

En este trabajo hemos prestado especial atencién a un ntmero im-
portante de contribuciones recientes que representan una fusién de las
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dos lineas de investigacién anteriores. Este tratamiento conjunto de
las dos cuestiones permite, no sélo que se muestren nuevos incenti-
vos para que se produzca la delegacién de la polftica monetaria, sino
también la busqueda de tecnologfas de compromiso que hagan crefble
y, por tanto, factible la cooperacién monetaria. Asi algunos de estos
recientes trabajos justifican la delegacién de la politica monetaria en
un banco central independiente como respuesta dptima a la existen-
cia de externalidades en la ejecucién de la politica monetaria nacional
cuando las economfas de los distintos pafses son abiertas. En este con-
texto, cada pafs tiene un incentivo a manipular la funcién objetivo de
su correspondiente banco central con el fin de interaccionar de forma
ventajosa con las autoridades monetarias de los demds pafses. Sin em-
bargo, si todos los pafses llevan a cabo esta actuacién, la delegacién
puede llegar a ser contraproducente, en el sentido de puede dar lugar
a una disminucién del bienestar social global. Por otro lado, también
dentro de este tercer grupo de trabajos, algunas contribuciones pro-
ponen instituciones o mecanismos monetarios en los que la delegacién
de la politica monetaria en bancos centrales auténomos permite una
coordinacién de las politicas monetarias. De esta forma, proponen so-
luciones a los problemas de credibilidad en la cooperacién apuntados
por los trabajos iniciales sobre cooperacién, que no consideraban la
posibilidad de que los bancos fueran independientes.

Para finalizar, ain reconociendo que la literatura que hemos revisado
constituye un intento serio de arrojar luz sobre cuestiones fundamen-
tales, hay ciertos aspectos problemdticos. Por un lado, los distintos
modelos empleados en esta literatura para economias abiertas no co-
inciden en los mecanismos de transmisién de las politicas monetarias.
Por otro lado, también necesitamos mejorar nuestro conocimiento so-
bre los tipos de shocks que afectan a las economfas. A todo ello no
ayuda la falta de consenso existente entre los distintos trabajos empiri-
cos sobre estos mecanismos y shocks. Este aspecto es importante pues,
como hemos tenido ocasién de comprobar, algunos resultados funda-
mentales varfan segtn el marco de referencia utilizado. Por ejemplo,
hemos mostrado que la conclusién de que los paises tienen incentivos a
disefiar bancos centrales mds conservadores que la propia sociedad no
se obtiene en todos los modelos de economia abierta. Avances en estos
campos también contribuirfan a una mejor evaluacién y comparacién
de las distintas instituciones monetarias que se han propuesto para co-
ordinar las politicas monetarias. Finalmente, los modelos utilizados en
esta literatura deberfan explicitar en mayor medida sus fundamentos
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microeconémicos. El andlisis se basa en funciones de pago cuadréticas
ad hoc y modelos macroecondmicos estdticos que son versiones lineales
del modelo de Mundell-Fleming. Las investigaciones futuras en este
campo habrfan de pasar por una mejora del marco de anélisis en la
direccién apuntada, lo que dotarfa de una mayor validez y utilidad
préctica a las conclusiones a que llega esta literatura.
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Abstract

This paper presents o survey of the literature that uses a game-theoretic ap-
proach to analyze two fundamental issues in modern monetary policy: central
bank independence and international monetary cooperation. Initially, both as-
pects were studied separately, since the issue of central bank independence was
dealt within a closed-economy framework. However, more recently, some pa-
pers have considered explicitly the interrelationship between both issues. They
find that the openness of the economy provides a new argument for delegating
monetary policy to independent central banks and show how delegation can
be used as a means of monetary cooperation.



