CONCURSO DE INVESTIGACION PARA JOVENES ECONOMI STAS 2001-2002 (@

Haciala coordinacion de paliticas una perspectiva
dindmica basada en juegos diferenciales

Luigg Donayre Olaya y Alberto GonzalesCadtillo

1. Introduccion

Recientemente, €l debate acerca de la separacion de poderes macroecondémicos como una manera de optimizar el
crecimiento no inflacionario ha sido cuestionado duramente. Una de las mayores implicancias de la separacion
de poderes se ve reflgjada en e policy mix que actualmente se lleva a cabo en distintos paises y que genera una
serie de conflictos entre las autoridades monetariay fiscal.

Luego de la aplicacion de reformas de primera generacion® en América Latina durante los noventa, que
comprendian la independencia del Banco Central? a raiz de los sucesos hiperinflacionarios de la década de los
ochenta, |as economias que aplicaron dichas reformas observaron altos niveles de déficit fiscal y tasas de interés
muy elevadas, situacion inconsistente con |os objetivos de la politica econémica, tales como lainversion privada
y €l adecuado crecimiento del producto en el largo plazo.

De esta manera, €l ambiente econdmico en el cual se tomaban las decisiones de politica durante la década pasada
se caracteriz6 por la interaccion entre autoridades con objetivos distintos. Sus preferencias sobre el nivel del
producto y de los precios, asi como sobre las herramientas de politica, también diferian entre si. La conjuncién
de objetivos, preferencias e instrumentos diferentes para cada autoridad ha dado lugar a una serie de conflictos,
no solo en la obtencion de las metas de dichas autoridades, sino también en el establecimiento de las politicas a

Seguir.

El presente trabajo busca examinar las implicancias de la falta de coordinacion entre las autoridades monetariay
fiscal bajo un contexto de objetivos distintos. Para ello, se analiza un modelo basado en juegos diferenciales’® con
el proposito de otorgar un cierto dinamismo a la economia; en especial, a la toma de decisiones de las
autoridades.

El aporte de esta investigacion se basa en la introduccion de caracteristicas dindmicas a la interaccion entre las
autoridades monetariay fiscal. En particular, se analiza €l equilibrio cuando existe una coordinacion de politicas
y se le utiliza como benchmark para compararlo con € equilibrio no cooperativo, en el cual las autoridades fiscal
y monetaria deciden los niveles de sus instrumentos de forma independiente.

" Este trabajo obtuvo un diploma de honor a mérito a trabajo en & Concurso de Investigacion para Jévenes Economistas
2001-2002. Los puntos de vista expresados por los autores no necesariamente reflgjan la posicion del Banco Central de
Reserva del Pert.

1 Ver Bennett, Hernan y Loayza, Norman (2000).

2 La principal recomendacion de politica que se dio para evitar atas tasas de inflacién fue la institucion de autoridades

monetarias independientes cuyo principal objetivo fuese la estabilidad de precios. Ver Cukierman (1992) y Walsh (2000).

® Los juegos diferenciales extienden la teoria de juegos convencional hacia una estrategia en donde |a toma de decisiones se

realiza en forma dinamica, permitiendo a los policymakers reaccionar continuamente a través del tiempo, a medida que la

economiaevoluciona. Ver Basar y Olsder (1982).
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La segunda seccion contiene la revision de aspectos tedricos acerca de la evolucion de las politicas fiscal y
monetaria y la coordinacion de las mismas. En el tercer capitulo, se presenta un juego dinamico entre las
autoridades en donde se pueden apreciar las ventgjas potenciales de la coordinacion. Del mismo modo, se
determina el equilibrio cooperativo y el equilibrio no cooperativo a partir de la obtencién del estado estacionario.
La cuarta parte incluye la comparacién de dichos equilibrios mediante simulaciones de las funciones de las
politicas fiscal y monetaria. Por Ultimo, en la quinta seccién se presenta las conclusiones y consideraciones
finales relativas a presente trabagjo.

2. Agspectosteoricos

La literatura ha discutido acerca de la importancia de la coordinacion de politicas. Especificamente, se ha
revisado las interacciones entre ellas y la diferencia de sus objetivos e instrumentos. Bajo esta perspectiva, se
especifican las principal es consideraciones de las politicas fiscal y monetaria en las dos sub-secciones siguientes.

No obstante, pocos son los autores que definen la coordinacion per se'y la forma en que las politicas deberian
coordinar. Pensamos que el tratamiento de este punto es de suma importancia para la implementacion de
incentivos institucionales en favor de la coordinacion doméstica. La presente seccion finaliza con una discusién
al respecto.

2.1 Lapoaliticafiscal

Desde |la aparicion de la economia como ciencia politica, con Adam Smith y David Ricardo en € siglo XVIII,
existe un fuerte debate con respecto a rol que debe cumplir el gobierno. En este sentido, tanto el Liberalismo,
como corriente de pensamiento econdmico, como el Proteccionismo han estado presentes en e debate
macroecondmico.

Con la aparicion de la Teoria General (1936) de J. M. Keynes, se dio una nueva recapitulacion a viejo debate
macroecondmico, basicamente en cuatro aspectos:

= Lasrazones que determinan laimportancia de la politica monetariay fiscal;

= La participacion de las mismas en la economia a través de un conjunto de reglas o mediante la
discrecionalidad;

= El papel del estado en laeconomia, en el sentido del intervencionismoy el laissez faire; y por dltimo
= El problemadel equilibrio de la economia.

En este sentido, Taylor (2000) define que las reglas sobre la responsabilidad fiscal van a ser eficaces sélo en la
medida en que ellas mismas introduzcan mayores grados de discrecionalidad a los gobiernos para restringir y
recortar compromisos de gasto publico establecidos por reglas anteriores.

Sin embargo, la discrecionalidad es una ventagja para cualquier autoridad economica. Ella, en efecto, le otorga
flexibilidad a su actuacién y le permite contar con la mayor cantidad posible de elementos de juicio paralatoma
de decisiones. Por definicidn, las reglas se establecen en un momento anterior y, por lo tanto, con un conjunto de
informacion més estrecho del que posee la autoridad en el momento en que adopta decisiones especificas. Al
respecto, las reglas son camisas de fuerza que imponen limites para hacer 1o que se considere Gptimo en cada
momento. Por otro lado, tal como sefiala Budnevich (2001), el objetivo de ladiscrecionalidad en la politica fiscal
se cumple en la medida que ésta sirva de estabilizador automatico contra los diversos shocks a los que estan
propensos las economias de hoy, gracias a alcance de la globalizacion. Adicionalmente, Taylor (2000) enfatiza
el hecho de que una economia pequefia y abierta es més propensa a estos tipos de shocks idiosincrasicos, por lo
gue aumenta la necesidad de contar con instrumentos adecuados.
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Otro punto en discusion respecto de la politica fiscal es su repercusion en la economia. Asi, los clasicos
consideran que una implementacién de politicas fiscales expansivas, ya sea via impuestos o gasto, no tiene un
efecto positivo en la economia en €l largo plazo, puesto que lo Unico que afecta es la distribucién del consumo a
lo largo del tiempo. Este procedimiento se conoce en la literatura macroeconémica como la equivaencia
Ricardiana. Sin embargo, los keynesianos sefialan que existe un multiplicador del gasto, € cual genera un efecto
en cadena en la economia frente a un incremento del mismo.

De igua forma, la Teoria Fiscal del Nivel de Precios [Woodford (1994)] otorga a la politica fiscal una mayor
importancia en € sentido de que ésta determina el nivel de precios (nominales) en una economia con un Banco
Central Independiente, segin sea el régimen en € que se aplique las politicas, ricardiano o no-ricardiano. Por o
tanto, tal como concluye Andrés et al. (2001), e comportamiento del precio es atamente dependiente de la
manera como las politicas fiscal y monetaria son conducidas. En este sentido, la estabilidad de precios se logra
solo si la autoridad monetaria asuma este objetivo y si la autoridad fiscal asume la disciplina de satisfacer su
restriccion presupuestaria intertemporal.

Por dltimo, cabe mencionar la relevancia de la interdependencia de las politicas. De este modo, tal como sefiala
Hostland (2001), una politica monetaria agresiva, via un incremento de la tasa de interés, como respuesta a un
shock de demanda agregada podria resultar en una menor variacion en el overall del presupuesto y del ratio
deuda-PBI. Ello demuestra que existe una ata interdependencia en el disefio y gecucion de objetivos. Asi, la
coordinacion de politicas aparece como una solucion al problema.

2.2 Lapoaliticamonetaria

En |as recientes décadas, se han discutido distintos temas concernientes a la politica monetaria en un contexto de
reforma de las estructuras que guian la conducta de la politica econdmica en la sociedad. Antes de la década de
los setenta, la politica monetaria no era considerada como una herramienta de estabilizacion de la economia.
Solo se le utilizaba como un lubricante para disminuir € desempleo.

Fue en los comienzos de los setenta, con la crisis del petréleo, que la forma de concebir a la politica monetaria
empez6 a cambiar. El periodo de estanflacién ocurrido en estos afios fue més aladel andlisis Keynesiano y esto
llevé a que Robert Mundell* propusiera que € trabajo de reducir la inflacion fuera asignado enteramente a la
politica monetaria, mientras que la politicafiscal debia ser expandida paraincluir un enfoque microfundado®.

Sin embargo, esta nueva situacion en la que el gobierno contaba con dos herramientas distintas llev6 a una serie
de errores que se agravaron hacia mediados de los ochenta. La monetizacién del déficit fiscal fue una actividad
recurrente por parte de los gobiernos latinoamericanos que encontraron, en este medio, una fécil salida ante los
problemas de |a deuda externa que se iniciaron con la crisis mexicana en 1982.

Laurens y de la Piedra (1998) sefidan que la politica monetaria servia los objetivos de la politica fiscal en la
medida que financiaba el déficit del gobierno. Esto generd un espiral inflacionario que devino en la
hiperinflacion. De acuerdo con Maliszewski (2000), cuatro fuentes incentivaron e incremento de la oferta
monetaria: empleo, ingresos del gobierno, estabilizaciones de la balanza de pagos y la inconsistencia de una
reduccién de lainflacion con un sistema financiero estable.

Estas cuatro fuentes generan lainconsistencia dinamica de la politica monetaria, que se origina cuando es éptimo
desviarse de metas pre-establecidas una vez que los agentes han tomado decisiones sobre |a base de ellas®. En

4 Larevolucién de Mundell surgié de un meticuloso estudio teérico y de la evidencia empirica. En € aspecto tedrico, Milton
Friedman, Edmund Phelps y Robert Lucas concluyeron que no existia una relacion de largo plazo entre la inflacion y el
desempleo, tal como lo sefialaba la Curva de Phillips. De acuerdo con Plosser (2001), una serie de trabajos econométricos
apoyaron esta hipotesis, o que origind que muchos economistas reconocieran que el impacto de la politica monetaria, en el
largo plazo, se daba sobre el nivel de preciosy no sobre el producto.

® En particular, incentivos alos impuestos, privatizacion y regulaciones.

®Ver Walsh (2000).
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este sentido, era imperativa una separacion de poderes que permitiera a cada autoridad determinar € nivel
Optimo de sus instrumentos, congruente con sus obj etivos especificos.

Se discute entonces una independencia &la Worrell’, en la cual se establecen acuerdos institucionales y legales
gue prohiban el financiamiento del déficit fiscal, préstamos directos e indirectos a gobierno, entre otros.

Esta primera generacién de reformas, que implica la Independencia del Banco Central (CBI, por sus siglas en
inglés), permitié definir e entorno macroecondmico en € cual las autoridades fiscal y monetaria buscaban
estructurar |as condiciones necesarias para el crecimiento econémico sostenido®.

No obstante, e divorcio surgido entre ambas autoridades ha generado conflictos de intereses entre ellas. Las
decisiones de politica eran tomadas sin interiorizar los efectos que podian tener sobre las acciones del otro.
Asimismo, se ha cuestionado si la discrecion fiscal es una amenaza para € compromiso de las autoridades
monetarias. Al respecto, Dixit y Lambertini (2000, 2001) encuentran que la discrecién fiscal destruye €
compromiso monetario en un modelo en e cual el Banco Central sélo controlalainflacién en forma parcial®.

En este contexto, se plantea que ambas politicas deberian ser mas integradas y compartir mayor informacion,
aunque cada una con sus objetivos particulares. La coordinacion no sélo minimiza los resultados contrapuestos
de las autoridades, sino que genera una mayor credibilidad, como lo sefialan Eiffinger y de Haan (1996) y Vdila
(1999). Este tema se amplia en la siguiente seccion.

2.3 Asgpectos sobrela coordinacion de politicas

Un punto crucia en las discusiones tedricas que han surgido a raiz de la CBI yace en €l hecho de que las
acciones tomadas por las autoridades monetariay fiscal interactlian entre si, de formatal que los efectos que una
de ellas pueda tener sobre el producto a menudo se ven contrapuestos por los efectos de la otra autoridad. El
objetivo de la politica macroeconémica es acanzar €l crecimiento econémico sostenido en un contexto de
estabilidad de precios y de cuentas externas viables. La ya mencionada reforma y e divorcio entre las
autoridades han generado que las interacciones entre sus medidas causen un efecto de sinergia negativo en €
nivel del producto™®.

Laimplementacion de politicas, bajo este contexto, requiere una coordinacion que facilite alcanzar |os objetivos
de ambas autoridades de una manera eficiente y que asegure e compromiso de dichas autoridades con sus
objetivos independientes, pero mutuamente acordados.

En este punto, surge una inevitable pregunta: ¢qué es la coordinacion? Al respecto, pocos son los autores que
definen explicitamente este término. No obstante, sobre la base de la literatura revisada, hemos intentando
construir una definicién que incorpore las discusiones y consideraciones més importantes. De esta manera, se
puede definir la coordinacion como el proceso mediante € cual las autoridades monetaria y fiscal comparten
informacion, acuerdan metas, establecen objetivos y monitorean sus resultados, con e propdsito de minimizar
los efectos negativos de la interaccion propia de la toma de decisiones individuales. Esta definicion permite
establecer una serie de proposiciones sobre las cuales se lleva a cabo la coordinacion.

" De acuerdo con Worrell (2000), la autoridad monetaria era la principal candidata a conseguir su independencia debido al
enfoque mas conservador que tiene el Banco Central por sus mayores efectos en el corto plazo, asi como también al mayor
tiempo que, por lo general, permanecen sus directores como responsables de |a politica monetaria.

8 De hecho, la independencia del Banco Central redujo los elevados niveles de inflacion. Como sefiala Cukierman (1992),
existe unarelacion negativa entre la CBI y lainflacion.

® Trabgjos de Mélitz (1997, 2000) y Wyplosz (1999) han encontrado que las Politicas Fiscal y Monetaria se mueven en
direcciones opuestas. No obstante, |os trabajos de Von Hagen et al. (2001) y de Muscatelli y Pirelli (2001) apoyan nuestra
opinién de que las Politicas Monetarias y Fiscal tienden a ser més complementarias, ya que la importancia del instrumento
manejado por el gobierno ha perdido relevancia en la década pasada.

10 E5 precisamente |a separacion de poderes y de objetivos, asi como la interaccion de las politicas fiscal y monetaria, la que
ha acentuado la necesidad de una coordinacion entre ambas autoridades. Para mayor discusion, ver Laurens y de la Piedra
(1998).
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Laurensy de la Piedra (1998) sugieren un proceso de coordinacion en €l cua las autoridades se contacten con el
objetivo de decidir, en conjunto, aspectos relacionados con el disefio e implementacién de politicas adecuadas
paralograr |os objetivos econémicos'™.

Una proposicion alternativa®™ plantea la coordinacion ex-ante. Sundarargjan et al. (1997) sefialan que esto es
necesario porque los instrumentos de deuda también son utilizados para la politica monetaria.

Es importante, para € marco de la coordinacién, lograr la credibilidad necesaria para cada una de las dos
politicas. Asimismo, € proceso de coordinacién necesita tomar en cuenta que los gjustes de las politicas fiscal y
monetaria operan en tiempos distintos™,

Deigua forma, la coordinacién debe ser implementada en dos niveles. En el primer nivel, que involucra el corto
plazo, se busca obtener las condiciones adecuadas para la estabilidad macroeconémica necesaria para €l
crecimiento sostenido. En € segundo nivel, que involucra €l largo plazo, se debe disefiar un policy mix
balanceado que mantenga el equilibrio econémico. Finamente, la determinacion conjunta de los objetivos y las
politicas por parte de las autoridades fiscal y monetaria es un requisito fundamental paralaeficiencia

3. Un modelo basado en juegos diferenciales

En esta seccion, se desarrolla un modelo continuo de juegos diferenciales en e que las autoridades fiscal y
monetaria interactlan entre si a través de las decisiones sobre sus instrumentos. €l déficit fiscal y la tasa de
interés, respectivamente.

Se busca enfatizar |os efectos sobre el nivel del déficit fiscal y de las tasas de interés que resultan de las distintas
preferencias de las autoridades fiscal y monetaria respecto de las desviaciones de lainflacion y del producto de
sus niveles 6ptimos.

El modelo se construye sobre la base de los trabgjos de Bennett y Loayza y (2000), Nordhaus (1994) y Van
Aarle et al. (1995). La principa diferencia con relacion alos dos primeros trabajos radica en la introduccion de
un caracter dinamico en el juego. De esta forma, las decisiones de politica buscan maximizar €l bienestar de la
poblacién a través del tiempo. Respecto del dltimo documento, se toma en cuenta la metodol ogia utilizada en el
mismo, con la diferencia que se aplica afunciones de pérdiday a ecuaciones de movimiento distintas.

Al respecto, cabe sefidlar que € uso de una estructura dinamica permite una mejor modelacion, dado que las
decisiones en €l corto plazo no necesariamente son las dptimas en el largo plazo. Por lo tanto, representar las
interacciones en un modelo de juegos diferenciales interioriza todo € horizonte de tiempo en el proceso de
optimizacion.

De esta manera, los modelos construidos sobre enfoques de juegos de un solo periodo (one-shot games) no
brindan todo €l conjunto de informacidn con respecto a la evolucion alo largo del tiempo, tanto de las variables
de control como de las variables de estado. Es decir, no se pueden tomar decisiones de politica de largo plazo
basadas en un modelo estético.

3.1 El modelo

Las autoridades fiscal y monetaria buscan minimizar una funcion de pérdida asimétrica. Para €llo, cada una
cuenta con un instrumento: el déficit fiscal y latasa de interés, respectivamente.

1 En ausencia de mercados financieros desarrollados, se tiene consenso que la coordinacién de politicas se lleva a cabo
simplemente a través de la delineacidon de responsabilidades. Es decir, tanto el Banco Central como € Ministerio de
Economia coordinan sus objetivos y acuerdan la cantidad del déficit fiscal y como financiarlo.

12 Esta proposicién surge del hecho que la anterior carece de un mecanismo de gjuste para reconciliar |as inconsistencias de
las politicas monetaria y fiscal.

3 Normalmente, toma un mayor tiempo alterar |la postura fiscal que lamonetaria a través de |as politicas implementadas.
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Los objetivos de las autoridades son la brecha del producto (y - y*) y la desviacion del nivel de precios de su
nivel éptimo (p - p*). Se asume que las autoridades son adversas a la caida del producto y a aumento de la
inflaciény por el contrario, favorecen el incremento del producto y la disminucién de lainflacion.

De otro lado, como en Bennett y Loayza (2000), las preferencias relativas entre los distintos objetivos para la
autoridad fiscal vienen dadas por los coeficientes a”, b" y d. Estos coeficientes miden, respectivamente, los
costos asociados a una caida del producto por debajo de cierto umbral (y - y*), a un incremento del nivel de
precios més alla de su nivel deseado (p - p*) y a las desviaciones del déficit respecto de su nivel 6ptimo
(d - d*). En el caso de la autoridad monetaria, a, b™ miden costos similares alos de la autoridad fiscal, mientras
que t mide € costo asociado a desviaciones de la tasa de interés respecto de su nivel deseado

(r-r*).

Los pardmetros de preferencia son determinantes importantes de la dindmica del producto y la inflacién, asi
como de los instrumentos de politica.

Bajo esta perspectiva, se definen las funciones de pérdida de ambas autoridades, descontadas a unatasaq;

Ur =2 gt at - v bR (R P d(d - el e
Ut =2 Gt et v Pt e e

Siguiendo € trabajo de Nordhaus (1994), se asume que la autoridad monetaria se preocupa mas por incrementos
en el nivel de precios de 1o que lo hace la autoridad fiscal. Andlogamente, la autoridad fiscal se preocupa méas
por reducciones en el nivel del producto de lo que lo hace la autoridad monetaria.

De estaforma, €l estado de la economia cambia de acuerdo con:

Ve =9adi +9, P +9, T +0, Y, + 0o 3

ptzlppt+|yyt+|0 (4)
La ecuacion (3) representa la funcién de la evolucion de la Demanda Agregada, mientras que la ecuacion (4)
representa la evolucion de la Oferta Agregada (Curva de Phillips). De este modo, gy, &, @ Yy g miden,
respectivamente, laimportancia de la desviacion del déficit fiscal, de latasa de interés, del nivel de preciosy del
producto de sus niveles optimos en la evolucién de la Demanda Agregada.

Otro factor importante es la diferencia entre la tasa de preferencia por el tiempo q y latasadeinterésr. Sig<r,
los beneficios subjetivos de una menor inflacion o un mayor producto son menores que los costos que esto
implica, por lo que las autoridades preferirdn mayores niveles de inflacion o menores niveles de producto. Se
asume que todos | os pardmetros adoptan valores positivos.

3.2 Laresolucion del modelo

La solucién del modelo planteado puede tomar diferentes rumbos de acuerdo con los distintos objetivos que se
establezcan como condiciones del problema. Al respecto, siguiendo € trabagjo de Van Aarle et al. (1995), dos
elementos son cruciales en lainteraccion dindmica entre | as autoridades fiscal y monetaria™.

14 De acuerdo con Turnovsky et al. (1984), la extension del juego a un entorno dindmico pone de manifiesto nuevos aspectos
atomar en cuenta como la estructura de lainformacion y los nuevos conceptos de equilibrio.
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El primero se refiere a la coordinacion per se. Como fue sefidlado en la seccidn anterior, la coordinacion
interioriza las externalidades del otro jugador en sus esfuerzos por minimizar las fluctuaciones del ciclo
econdmico. De esta manera, e equilibrio cooperativo es Pareto Eficiente™. Este equilibrio es utilizado como un
benchmark para determinar laineficiencia asociada a equilibrio no cooperativo.

El segundo elemento se refiere a la estructura de la informacion’® y, en este sentido, se debe distinguir los
equilibrios en los que los jugadores puedan redizar creiblemente una secuencia de acciones futuras de los
equilibrios en los que no. En particular, los conceptos de soluciones open-loop y closed-loop asumen un rol
relevante porque distinguen entre dos estructuras informativas distintas en los juegos dinamicos.

Bajo una estructura de informacion open-loop, las decisiones son expresadas como funciones del tiempo. Las
autoridades deciden los niveles de sus instrumentos de politica antes de que €l juego se inicie y los mantienen
constantes durante el transcurso del mismo. Es decir, € vaor de la variable de control en cada punto del
horizonte es una funcion exclusivamente del tiempo.

Estos equilibrios open-loop Nash se caracterizan por €l hecho de que € policymaker, habiendo anunciado el
nivel de su instrumento, tiene incentivos a cambiarlo. Las soluciones pueden ser, de este modo, inconsistentes en
el tiempo®’.

El requerimiento implicito de que cada autoridad se comprometa a mantener €l nivel de su variable de control (la
tasa de interés o el déficit fiscal) durante € transcurso del tiempo es un supuesto poco creible. Bgo una
estructura de informacion closed-loop, las politicas en el tiempo t son expresadas en términos del estado de la
economia hasta dicho momento. Es decir, la variable de control es una funcion del tiempo, de las condiciones
iniciadlesy del estado de la economia en cada momento t.

A menudo, dichas politicas se expresan en términos de reglas de retroalimentacion (feedback rules'®), en las que
cada autoridad toma en cuenta las respuestas de |a otra ante cambios en €l estado de la economia.

Debido a la complejidad que implica la obtencién de un equilibrio closed-loop Nash®, el presente trabajo se
centra en la modelacion de equilibrios open-loop Nash. Como se muestra en Tabellini (1986), la incapacidad de
las autoridades de mantener una politica durante e tiempo agrava las ineficiencias comparadas con los
equilibrios closed-loop Nash. No obstante, a pesar de las limitaciones para modelar una realidad caracterizada
por politicas inconsistentes, las soluciones open-loop Nash son de utilidad para comparar resultados analiticos
entre equilibrios cooperativos y no cooperativos.

En estos términos, se busca realizar un andlisis comparativo entre € equilibrio cooperativo de Pareto con €l
equilibrio open-loop Nash.

1% Es decir, |as dos autoridades acuerdan minimizar sus costos agregados. Ver Turnovsky et al. (1984).

18 \/er Turnovsky (1997).

7 Se dice que una politica es inconsistente en el tiempo si una accién planeada en el tiempo t para e tiempo t+i deja de ser
Optima cuando €l tiempo t+i , en redlidad, se dé. Ver Drazen (2000).

18 |_a diferencia entre feedback rules y closed-loop Nash es trivial. La primera no incluye |a especificacion de |as condiciones
iniciales en lafuncion de la variable de control. Para mayor discusion, ver Basar y Olsder (1982).

2 La solucién del equilibrio closed-loop Nash requiere la utilizacion de métodos de programacion dindmica que, por
construccion, son consistentes en el tiempo. Ver Kamien y Schwartz (1991).
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El equilibrio cooperativo

La coordinacion de las politicas macroecondmicas interioriza las externalidades negativas sobre los otros
jugadores, de forma que € equilibrio cooperativo es Pareto Eficiente y se obtiene a partir de la optimizacion del
siguiente Hamiltoniano®:

wa " +a" wh® +b" wd t
HE =- T(yt - y*)?- T(pt - p*)*- 7(dt - d*)?- E(ﬁ - r*)?
+M(Gqd, +9,% +9, Y +g,P) + (Y +1,p,) -
Las condiciones de Primer Orden vienen dadas por:
dt - rr[‘lgd +d*
wd (6)
I :r*+—gdml
(7
=t +a")(y, - y)+@- g, - nfl ®
nf=(wb" +b")(p - pP)+@- 1 ,)nf - Mg, 9

Las condiciones de Primer Orden determinan la forma en que las variables de control, asi como los
multiplicadores de Lagrange, varian en €l tiempo. Tanto el déficit fiscal como latasa de interés son funciones del
cambio marginal en la demanda agregada originado por los movimientos en las variables de control. Es decir,

son funciones de nf Sin embargo, 1o que determina la diferencia con las CPO del modelo de no coordinacién
eslasensibilidad del cambio en la demanda -ecuacion (8)- y la oferta—ecuacion (9).

En efecto, la ecuacion (8) determina los movimientos en el tiempo de los efectos de las variables de control
sobre la demanda agregada. El factor (wa " +a ™), que ponderala brechadel producto, mide el efecto conjunto

de las politicas fiscal y monetaria sobre dicha brecha.*

Deotro lado, (q - g,) mide &l peso del cambio sobre la demanda agregada en la ecuacion (8). Es decir, a factor
de descuento, que incorporatodo el horizonte temporal, se le sustrae la ponderacién que las autoridades otorgan
ala posicion del ciclo econdémico, como un indicador de nivel de actividad. Finalmente, | y Mide e peso del
cambio sobre la oferta agregada.

2 | os pesos relativos otorgados son W para/la Politica Fiscal y 1 parala Politica Monetaria. ? esla constante de Pareto que
mide e peso relativo asignado a cada una de las politicas macroeconémicas. Se puede interpretar como € resultado de un
juego anterior en e que ambos jugadores determinan l0s pesos relativos de los objetivos individuales en e disefio de la
politica econdmica en forma cooperativa.

2 Este factor es el que diferencia los movimientos en e tiempo de los efectos de las variables de control sobre las variables
de estado en el modelo en el que | as autoridades coordinan y de |os efectos en €l que |as autoridades no coordinan.
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La ecuacion (9) determinalos movimientos en el tiempo de los efectos de las variables de control sobre la oferta
agregada. De manera similar a la ecuacion (8), el factor (wb " +b™) mide e efecto conjunto de las politicas

fiscal y monetariaen €l nivel de precios, mientras que (q - | o) mide el peso del cambio sobre la oferta agregada.

Asimismo, g, mide e peso del cambio sobre la demanda agregada.

De estaforma, se obtiene el estado estacionario®:

N

1 | - éd | | u Al U N
gs =YY 1|'h' 9p! y - 1 pYy 22 Py zﬂp*'g—y3$+d (10)
wd 9y @ ,6-y9,)a-9)-1yg AN,
} | -1 g €& | | V- 'Y B
rSS:ygr 1I,h _ gp y pgy & P’y Zup*_g_y5$+r (12)
tj g, @ .(s-y9)a-9)-1yg éAuq)
s € Lol u o ély (12)
Y TS s -va)a-g,)- 124 Al
- T K g (13)
=g & U
EAG @ ,6-y9,)@-9,)- 12

En donde:

I 2

_ 1y6E-y9) .
yh-g,p)-sy zly@-g)h-g,p -sy}

El equilibrio no cooperativo

La no coordinacion de politicas implica que cada autoridad maximiza individualmente su utilidad. En este caso,
no toman en cuenta las externalidades que se puedan generar entre los individuos, puesto que cada agente busca
maximizar su propio beneficio. En este sentido, se definen los Hamiltonianos:

1 1 1
HF =- EaF(yt' y*)z' EbF(pt - p*)z_ Ed(dt B d*)2+nf':(gddt T, P
+9. 6 +0,Y) T (L, pc+1yY,) (14)
M _ 1 _ 2 1 k)2 1 Ce%)2 M
H - Ea (yt y*) Eb (pt p) Et (rt r ) "'n]l (gddt

+0,r +g,p +9, ) +n (1 p +1LY,) (15)

2 | aderivacion andlitica se desarrolla con mayor detalle en e anexo 1.
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De este modo, se obtienen las condiciones de primer orden, las cuales determinan la senda del equilibrio open-
loop Nash:

d :d*+gdrq“:
t d (16)

M

r =r*+Ldml
t (17)
m" =a"(y,- y)+@-g,)m" - I nf" (18)
m* =b"(p - p*)-g,m" +@- 1 ,)m™ 19
M =af(y,- y)+@- g,)m" -1 nf" (20)
" =bFf(p.- p*)-g,m" +@- | )7 (21)

A partir de las condiciones de primer orden, se puede observar que la determinacién del nivel de déficit y de la
tasa de interés esta rel acionada con |a sensibilidad de lademanday de la oferta, atravésde m™ ,nf™ ,m™, nf*™ .

Ello indica que el equilibrio de open-loop Nash del modelo se da através del equilibrio del mercado global de la
economia.

De este modo, se puede observar en la ecuacion (16) que el nivel de déficit es determinado por |os mecanismos
propios de la politica fiscal, através de rqu . Asi, en la ecuacion (20) se aprecia que € valor de |los pardmetros
de la sensibilidad de la politica fiscal en la brecha del producto, a través del parametro a F, y de la tasa de
descuento menos la sensibilidad de |a demanda contrael nivel del producto (q - g,) son los que determinan el
cambio marginal de la demanda con respecto al objetivo fiscal.

Por otro lado, se tiene que la politica monetaria determina per se la tasa de interés, como se muestra en la
ecuacion (17). Es decir, que haciendo uso de los pardmetros propios del proceso de optimizacion, se determinael
nivel de la tasa de interés. Ademés, se considera la sensibilidad de la demanda y de la oferta en torno a sus

objetivos através de los parametros b™ ya ™ .

De este modo obtenemos el estado estacionario:

é N
] . e a
yszglplygp*_é 1 (J
EB L €& s-g, AU
e o u
eh-g,p)-sy |,
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¢ y
e U 42,
X | - elu
s — @ y U_ A Y -h*
=z -~ e—u
P TeT,6v9) AU gBY
é(h-gppt)-sy* g
i el I u &, g |
dSS:g_djh_CA: p yl’:jp*-.é:_yl;l,'-'-d
dt & By eAul“Ju%
o€ é o
] 2 & ol L
r*=2rih-c%Yip*-¢ Y Wb +r
Uy © B 0 ¢ | .9y ) ALH?/
o € € *
{ @ @(h-gppt)- y mb
En donde;

| 2

A= .
(q- gy){h - gppt- y}
B=l,0-9,)-12

gpl y | Iy
gpl y

C=

4. Simulacion Numérica

En la seccidn anterior, se determinaron |os equilibrios cooperativo y no cooperativo en un contexto de objetivos
distintos. No obstante, la complejidad de las soluciones hace dificil la comparacion analitica de las mismas. De
este modo, se recurre a la utilizacion de simulaciones huméricas con el propésito de ilustrar la eficiencia del
equilibrio cooperativo en relacion con el equilibrio open-loop Nash.

A continuacion, se indican los valores asignados ad hoc a los distintos parametros

af 0.75 l o 0.03 o 0.25
aM 0.25 o 0.02 Y(0) 50
d 0.5 ly 0.4 P(o) 1
t 0.5 | o 0.6 W 1
b" 0.25 9 05 q 0.05
b 0.75 g 0.25 T 10
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Los gréficos presentados en el anexo 3 ilustran las sendas de las variables de control de las autoridades fiscal y
monetaria que corresponden a conjunto de parametros establecidos anteriormente. Dichos graficos han sido
establecidos para un horizonte de tiempo de t = 10 afios.

Bajo un equilibrio no cooperativo, en e que cada autoridad minimiza su funcidn de pérdida independientemente
de lo que € otro jugador redlice, los niveles de déficit fiscal y de tasas de interés son elevados, como se ha
demostrado empiricamente®. En particular, un incremento de la oferta monetaria (reflejado en una reduccion de
las tasas de interés) genera un mayor nivel de déficit fiscal pues el costo de incurrir en dicho déficit es menor.
Tomando en cuenta estas externaidades, un equilibrio cooperativo exigiria una reduccion del déficit fiscal s la
autoridad monetaria fuera areducir |as tasas de interés. Esto permitiria suavizar las fluctuaciones de las variables
de estado de la economiay la eficiencia de |as politicas se veria beneficiada.

En e caso del equilibrio de Pareto, los niveles de déficit fisca y de tasas de interés obtenidos son
significativamente menores que los niveles encontrados bajo la solucién open-loop Nash. La implementacion de
acuerdos entre ambas autoridades genera una substancial caida en el déficit fiscal reduciendo, de esta manera, la
brecha del producto. Asimismo, las menores tasas de interés reducen las fluctuaciones de la inflacién arededor
de su nivel optimo.

Estos resultados muestran que existe un fuerte contraste entre ambos equilibrios en un contexto de decision
dinamica de la economia, lo cua sugiere la importancia de los trade-offs intertemporales. La evidencia sefida
que, a partir de los resultados que |a presente seccion enfatiza, la coordinacion de politicas, de hecho, minimiza
los efectos negativos propios de la interaccion de politicas.

No obstante, y como una manera de resaltar la relevancia de la introduccién del carécter intertemporal en €
modelo, es necesario tener en cuenta la evolucion de las variables de estado y las variables de control durante
todo el horizonte de tiempo. Por ello, luego de redlizar la simulacion anterior, se procedié a determinar €l
comportamiento de dichas variables ante un shock de demanda positivo de forma de demostrar la eficiencia de la
coordinacion en el tiempo y no Unicamente de manera estatica.

Es importante mencionar que no solo debe importar e comportamiento de las variables de control en e tiempo,
sino también el comportamiento de las variables de estado, ya que éstas determinan el bienestar de la economiay
son €l fin dltimo por €l cual las autoridades mueven las tasas de interés y el déficit fiscal.

De esta manera, se simulé un shock de demanda positivo y, a partir de los valores de estado estacionario del
producto, la inflacion, latasa de interés y el déficit fiscal, se obtuvo € comportamiento de estas variables para
todo el horizonte de tiempo.

Los gréficos de las evoluciones de estas variables son presentados en €l anexo 4. La linea continua muestra €
comportamiento de las variables para el caso del modelo de coordinacidn, mientras que lalinea punteada |o hace
para el modelo de no coordinacion.

En términos generales, se puede apreciar que mediante la coordinacion, los efectos del shock de demanda
positivo son suavizados, precisamente, por la introduccion de la coordinacién. Es decir, en € impacto, los
cambios de las variables son mayores en el modelo de no coordinacion.

Mas aln, € regreso al nivel inicial luego del shock toma un mayor tiempo con € modelo de open-loop Nash, o
cual demuestrala eficiencia de la coordinacion de maneraintertemporal y no sélo de manera estatica.

De esta forma, se ha enfatizado la relevancia del carécter intertemporal del modelo, en cuanto minimiza y
suaviza los efectos de los shocks en el impacto y, ademas, permite una recuperacion més répida de las variables

2 Muchos de los trabajos acerca de la coordinacién de politicas encuentran que la separacion de poderes ha generado
elevados niveles de déficit fiscal, asi como altas tasas de interés. Ver Worrell (2000), Laurens y de la Piedra (1998) y Van
Aarleet al. (2001).
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relevantes. No obstante, estos resultados deben ser analizados cuidadosamente ya que pueden cambiar en la
medida que se modifique la especificacion del modelo, asi como los valores de |os parametros.

5. Conclusiones

En e presente trabajo, se muestra un modelo dindmico basado en juegos diferenciales continuos con €l propdsito
de determinar las implicancias de una falta de coordinacion entre las politicas domésticas.

Si las autoridades fiscal y monetaria tienen objetivos distintos, como es el caso del presente trabajo, €l equilibrio
no cooperativo puede devenir en una competencia entre expansion fiscal y contraccion monetaria, 1o cual genera
desviaciones del producto y de lainflacion de sus niveles Optimos respectivos.

Los resultados encontrados a partir de la solucién del modelo planteado dan muestras que la fata de
coordinacion conduce a la economia a un equilibrio open-loop Nash, caracterizado por elevados niveles de
déficit fiscal y atas tasas de interés. De otro lado, bajo un contexto en el que ambas politicas coordinan sus
acciones, las ganancias de dicha coordinacion se ven reflejadas en menores niveles de déficit fiscal y bajas tasas
de interés, situacion consistente con el objetivo de la politica econdmica de fomentar un crecimiento econémico
sostenido. En particular, la coordinacion de politicas es un aspecto importante de las reformas que se busca
implementar en €l afédn de mejorar las estructuras que guian la politica econdémica en |a sociedad.

Los resultados obtenidos analiticamente a través de la derivacion de los equilibrios Pareto y open-loop Nash son
corroborados al utilizar simulaciones numéricas. De igua manera, la comparacion entre ambos equilibrios
proporciond resultados interesantes respecto de la dinamicay las caracteristicas del estado estacionario de cada
jugador.

Las simulaciones muestran que la coordinacion de las politicas monetaria y fiscal internaliza los efectos de las
interacciones entre ambas y, asi, induce a una situacién més propicia parael bienestar® de la poblacion.

De igua manera, mediante las simulaciones se enfatiza la importancia de la intertemporalidad en la toma de
decisiones de las autoridades. Dado que las politicas de corto plazo no necesariamente son Optimas en el largo
plazo, se andliza € comportamiento a través del tiempo de las variables relevantes ante un shock de demanda
positivo. En particular, se encuentra que la coordinacion minimizalos efectos en €l impacto y permite un retorno
mas rapido en el tiempo ala situacion de equilibrio inicial, por 1o que se corrobora la eficiencia de los model os
de coordinacion.

Finalmente, reconocemos algunas de las limitaciones del modelo en el sentido que se restringe a la economia a
no tomar en cuenta el sector externo. Asimismo, la utilizacion de una solucion de open-loop Nash no es del todo
congruente con una realidad caracterizada por autoridades que no mantienen sus decisiones através del tiempoy
con la consecuente poca credibilidad.

Al respecto, se puede sefialar que €l considerar una economia cerrada permite centrarnos en los aspectos
fundamentales de la coordinacion de politicas sin desviar la atencién hacia temas que, con una mayor
complejidad, proveen de resultados similares. De igual manera, la relativa mayor facilidad de las soluciones
open-loop Nash es de utilidad para comparar los equilibrios cooperativos y no cooperativos sin la necesidad de
técnicas numéricas complegjas. Dejamos estos temas para trabagjos posteriores e investigaciones especificas
concernientes a cada uno de dichos tépicos.

2 Entiéndase por bienestar aguella situacién en la que se tiene un mayor producto y un menor nivel de precios en la
economia
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7. Anexo 1: Derivacion del equilibrio en el modelo de coor dinacion

Derivacion de las condiciones de primer orden:

H®

=-wd(d, - d*) + =0
d, (d, ) nfgd

He

=L )+ g, =0

- ﬂH c
Ty,

Lk
T,

=i - anf =- " +a")(y, - y)+ I, +mig, ]

=mp-qnf =-[- wb" +b")(p, - p*)+nfl , +nig,]

El equilibrio cooperativo se caracteriza por € siguiente sistema {yt » Pos ml’ mz} :

D> D~
:< .

D D
p .

WP o

ce\o\.aoo.ononoc

» (D> (D> D> D

D D

gg g2 U, q NN

Ja 450y 0 @yt é-gd-gr U

9y 9 wd t) Bé ‘e ¢ | G

I, I, 0 0 @Pa e 0 (

-6 o é F M *l:l

wa F +a™) 0 q-9, -1, G é(vva +a’)y U
Uz AwoF +pM * %

0 Whf+b™) -g, q-l,4 & PG

A partir del cual se obtiene el estado estacionario de la economia:

€ u
e u
& ! Y
e s-yg, AU
e e u
gy h-g,p)-sy 1,29
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é u
e U 4 2-
A I el u
SS:e y u A Y 7o A%x
g ¢ 1,6-v9) A B
& h-g,p)-sy zg
i e ol
| é a
1 | é 1 Gl
my” = i@y +p)-(,-sl)) W
9 e s ve)a-9,)- A
a-9y g/(q-gy)(h-gppt)-sy b
! é é o
| é, . é uu'l'
nf:y}.h-gply lpgyég Loly up _é Iy
i 9,l, g ,6-y9,)@-9,)-178 & 'p,6-yg) AUUy
] 8 & h-g,p)-sy zmb
en donde;
_owd +t S=\NaF+aM q-1,
tg2 +wdg 2 q-g, “whF +bM h:gdd*+grr*
Utilizando las condiciones de Primer Orden, se puede obtener:
l é é vy
! e . @ aai
qs ygd%h_gply'lpgyéglplyldp*_é Iy L:JL:J'|I,+d
wd 9,y ?g B g (S -yg,) ) élduu?/
! & & h-g,p)-sy  ZgH
] ¢ é ood
! &, | ~ © o
rs =Y Ilh_gply ngy(f.@l plpr*_(:a Iy a L
tiroo9l, FBo § L6ve) A%
1 é & h-9,p)-sy z
En donde:
|2
A= :
y@-9g,{h-g,p-sy}

- ]2

=zl (s -yg,)@-9,)
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8. Anexo 2: Derivacion del equilibrio en el modelo de no-coor dinacion

Derivacion de las condiciones de primer orden:

™" F
=-d(d, - d*)+ =0
1d, (d, )+ g,
M
TH =-t(r,- r*)+nmMg, =0
1,
™"
gy =" - qn” =-[-af(y,- y)+g,m" +1 ,nf"]
t
™"
o =" - ant” =-[- b"(p, - p)+g," +1 "]
t
"
Y = - g =-[-a¥(y, - y) +g,m" +1 e
t
™"
" =" - g =-[- b (p, - )+, 1P
t
El equilibrio no-cooperativo se caracteriza por €l siguiente sistema {yt P gt }:
Lo 8 6 2 2 P N . .
aPog @, 1, 0 0 0 0 UGaPige O a
A 1F % e ~ E - PN ,
&g €0 b" -g, q-1, 0o 0 %Mge b"pr g
gmlMLﬁl éaF 0 0 0 a-9, _|yg§nfMl;| € aFy* u
gl ¢ g gl & o0, U
6 €0 b o 0 -g, q-1,%7"'6 6 bTp* g

A partir del cual se obtiene el estado estacionario de la economia:

e u

. é U
yss:?l plyﬂp*_é 1 a
eBg ¢& s-9 AU

€ u

e 0]

h-g,p)-sy |,
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(? u
é a 4 2x
A | el “u
ss — e y U A Y A%
R RFCRTR Al eadP
ah-g,p)-sy g
i é
1 i g 1
Mss | é
= S
i 1,95 -:-(g"y P)- S ,6-9,)@-9,)- i
q-9,1 @(q 9,)h - g,p)- Y’
é é o
S0 ¢ | ‘9‘9
Mss —pp o c&5 P Y oyx_€ y l:|L,J
mz % B Hy € ngy AL,JliI
é au
8 & h-9,p)-Y @
| é ud
. | é 1 a
rn’LFss: %C_(l 'I )e l:",
Gy 7 8- -9 17 Y
q-9,1 é(q 9,)h-g,p)-sy i
& l,u  é, w

™ =h - Cee?up* e,
€e u e ud

h :gdd* +grr*

en donde:

Utilizando las condiciones de Primer Orden, se puede obtener:

' &l |,
el e 88
d j e B { eAu%

i é é vy

ot S,u . & | ol

| & A e
re==rih- c&2Yp*-¢ Y v,
t : ¢ B Hp g lpgy "“?/
I 8 eh-g,p)-y &

En donde:

i
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t
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9. Anexo 3: Graficos

M odelo de Coor dinacién

M odelo de No Coor dinacion
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9. Anexo 3: Andlisisgrafico de un shock de demanda positivo
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