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INDEXACION VERSUS CREDIBILIDAD EN UN
PROGRAMA DE ESTABILIZACION.
LA EXPERIENCIA CHILENA A MEDIADOS DE LOS *70*

JosE pe GREGORIO **

1. InTrODUCCION

Con el advenimiento de la teoria de juegos a la economia, la interaccion entre los
agentes privados y el gobierno ha llegado a ser un ingrediente clave en el desarrollo de
modelos de politica econémica. En macroeconomia, desde el valioso aporte de Barro
y Gordon (1983), la politica monetaria y, por ende, la inflacién, han sido analizadas
cada vez mds en el contexto de la interaccidn entre una autoridad monetaria que tiene
el incentivo de producir sorpresas inflacionarias para aumentar la produccidén por sobre
su tasa natural, y agentes privados que forman sus expectativas racionalmente. En ausen-
cia de incertidumbre, los agentes privados no pueden ser sorprendidos; por consiguiente,
la produccion serd la de pleno empleo. Sin embargo, la inflacion de equilibrio serd positiva
para contrarrestar la tentacion del gobierno a crear sorpresas inflacionarias.

Desarrollos recientes de esta literatura incluyen incertidumbre y amplian las versiones
mds simples en otras direcciones’. Han surgido interesantes versiones de este tipo de mo-
delos para explicar estabilizaciones y politica monetaria en paises con altas tasas de in-
flacién? .

En un estudio reciente, Cukierman y Liviatan (1990), en adelante C-L, presentan un
modelo de estabilizacién donde la dindmica proviene por un problema de credibilidad.
El problema de credibilidad surge de la ignorancia de las personas sobre las preferencias
del gobierno.

Los agentes privados no saben si el gobierno es débil o fuerte en su lucha contra la
inflacion®. En contraste con el equilibrio reputacional de Barro (1986), C-L consideran
equilibrios donde el gobierno fuerte reduce la inflacién gradualmente porque las personas
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1 Para revisiones de la literatura ver, por ejemplo, Rogoff (1989) v el capitulo 11 de Blanchard y
Fisher (1989).

2 Ver Cukierman (1990).

3 Por gobierno fuerte se entendera un gobierno que en ausencia de fricciones no desea causar
sorpresas inflacionarias. Por el contrario, por gobiemo débil se entenderd un gobierno que desea
producir sorpresas inflacionarias para generar una tasa de desempleo por debajo de la de pleno
empleo.
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no pueden distinguir perfectamente entre ambos tipos. El ingrediente clave que les permi-
te descartar los equilibrios independientes es que el control de la inflacién es imper-
fecto.

La dindmica del modelo estd gobernada por aprendizaje bayesiano y es capaz de
generar resultados que son consistentes con varios hechos estilizados en economias con
alta inflacién: cominmente se observan cambios en la inflacidn plateau, las tasas de
inflacién son altamente persistentes, los gobiernos fuertes ponen en practica estabiliza-
ciones graduales, etc.

C-L han empleado el modelo para interpretar la estabilizacién chilena de mediados
de los afios *70. En su interpretacion, la estabilizacién se produjo lentamente porque, a
pesar de haber un equipo econdmico sin sesgo inflacionario (“fuerte™), las personas no
lo sabfan con certeza. Por consiguiente, la falta de credibilidad impidié una estabilizacién
rdpida y exitosa. Mds aiin, el andlisis explica las expansiones monetarias que describen
Harberger (1982) v Foxley (1983) y la inercia inflacionaria documentada en Kiguel y
Liviatan (1988).

Sin embargo, la experiencia chilena podria ser uno de los mejores ejemplos donde
no hubo incertidumbre sobre las preferencias del formulador de politicas, en especial, lue-
go del primer afio del programa. El afio en que se 1anzé el programa, 1975, el PGB cay6
en un 13%. En la segunda mitad de la década de los "70 la tasa de desempleo se situd
entre el 17 y el 22%. Sin embargo, la inflacién disminuyé muy lentamente. En 1977 se
Ileg6 a una cifra de dos digitos, y en 1980, alin estaba sobre el 30%. Dada la evolucion
de la produccién e inflacidn, la probabilidad bayesiana ¢ priori de que el gobierno era
débil deberia haber sido muy alta como para explicar, en el marco de un juego de credi-
bilidad, la persistencia que mostré la inflacién durante ese periodo. Si hubo alguna duda
sobre el sesgo inflacionario del gobierno, se deberia haber disipado muy pronto.

;Por qué tomé tanto tiempo disminuir la inflacion? o ;por qué un gobierno fuerte
siguié una politica monetaria acomodaticia? Este estudio aborda estas interrogantes.
La razén analizada en este trabajo es que la causa de la persistencia de Ia tasa de inflacion
fue la indexacidén rezagada de salarios y precios. Este elemento se analiza en el contexto
de un juego de politica monetaria. Por indexacién no s6lo me refiero a reajuste legal de
los salarios con respecto a la inflacion pasada, sino que también incluyo normas endogenas
para proteger los precios y salarios de una alta tasa de inflacién. Esta Gltima es, sin duda,
mads nociva para un programa de estabilizacidn, por cuanto no basta con eliminar trabas
legales.

Se debe destacar, ademds, que en este estudio no se hace distincién entre indexacion,
escalonamiento (staggering) o alguna otra forma de inercia, como, por ejemplo, la causada
por expectativas y problemas de coordinacién entre agentes privados. Se ha preferido
catalogar todas estas formas de inercia bajo el término indexacién para dejar mds claro
el contraste con la expresion credibilidad, Ia que, en este trabajo, se usa exclusivamente
para denotar la informacién incompleta de los agentes privados con respecto a las prefe-
rencias del formulador de politicas®.

A pesar de que el gobierno puede no tener un sesgo inflacionario, la existencia de
indexacién puede generar una estabilizacién gradual. El gobierno se acomodard parcial-
mente con la politica monetaria para contrarrestar los efectos recesivos de la desinflacién.

4 Sin embargo, como se sefiala en Helpman y Leiderman (1990), el escalonamiente no necesaria-
mente implica que hay inercia inflacionaria, a pesar de que la serie de tiempo de inflacién muestra
alta persistencia. Si fuera este el caso, el escalonamiento no serfa capaz de generar estabilizacio-
nes graduales como el modelo de este estudio.
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Aunque la motivacion de este trabajo sea la estabilizacién en Chile durante la segunda
mitad de los afios *70, el marco analitico desarrollado aqu{ se puede usar para interpretar
otras experiencias de estabilizacion gradual®. Este trabajo continda con una seccidn que
analiza el modelo bdsico y los resultados. En la seccion 3 se incorporan los elementos
intertemporales. Luego, en la seccion 4, se introduce incertidumbre. La seccion S presenta
las conclusiones y algunos comentarios sobre cdmo extender el modelo. Finalmente, en
el apéndice se presenta una version simplificada de Cukierman y Liviatan (1990).

2. EL Mobpero EstiTIiCO

El modelo es un juego de politica monetaria al estilo de Barro-Gordon. El gobierno
minimiza el valor presente de una funcién de pérdida (L) dada por:

= A (y, —y*P + L g2
Lt 2(Yt Y)+27?t ey

yt es el nivel de produccion en el periodo t, y* es el nivel de produccion de pleno empleo
y ¢ es la inflacion en t. Nbtese que este gobierno no tiene sesgo inflacionario, de manera
que se puede interpretar como un gobierno fuerte. En una economia sin indexacion, ni
incertidumbre, esta funcién objetivo conduciria a una tasa de inflacién de equilibrio
siempre igual a cero, y a un producto igual al de pleno empleo. Esta es la razén por la
cual el gobierno es fuerte. En contraste, el supuesto tradicional ha sido expresar el costo
de desviaciones del producto como (y; — ky*)z, donde k es mayor a uno. De alli que la
produccién Gptima para el gobierno es mayor que la de pleno empleo, lo que genera la
tentacién de crear sorpresas inflacionarias. El caso k = 1 también se puede considerar
como el caso del gobierno benevolente®.

Dada la funcién de pérdida (1), un gobierno que hereda una alta tasa de inflacion
producird cero inflacién en un periodo (en ausencia de indexacién e incertidumbre).
Sin embargo, el equilibrio es bastante diferente una vez que suponemos que existe algin
grado de indexacién. Para estos efectos suponemos la siguiente curva de Phillips, aumen-
tada por expectativas e indexacion:

Yt_y* = § (‘ﬂ'tm (1~0£)7Ite waﬂt__l} &)

donde « mide el grado de indexacion de la economia. @ igual a cero es el caso tradicional.
1/8 es la pendiente de la curva de Phillips y wi son las expectativas inflacionarias al pe-
riodo t. Se ha supuesto que el pardmetro o es exdgeno. Si fuera enddgeno, un anuncio
de que la inflacion se desea reducir a cero no basta para hacer « igual a cero, por cuanto
1a indexacion tiene también asociado un problema de coordinacién. Por esto, no es una
pérdida de realismo asumir « fijo en el corto plazo.

A diferencia del caso de « igual a cero, este juego tiene una variable de estado que
puede incrementar considerablemente las estrategias de equilibrio. Sin embargo, en la

$  La caracteristica de la estabilizacidn chilena cambi6 hacia fines de los *70, especialmente por el
papel de a politica cambiaria y salarial. Como ejemplo, ver Foxley (1983) y Edwards vy Edwards
(1987). El modelo se abstrae de estas diferencias considerando sélo una desinflacién centrada
en el manejo monetario.

6  Ndtese que la clasificacion de fuerte o débil puede ser de acuerdo a la ponderacion relativa dada
a la inflacidn versus produccidn,
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mayor parte de este trabajo me concentrare en el punto de referencia mas simple: el
equilibrio Nash del juego estatico” . El gobierno escoge la inflacion v las personas forman
(ex ante) sus expectativas racionalmente. El equilibrio se determina resolviendo las con-
diciones de primer orden del problema del gobierno, tomando 7% como dado y encontran-
do luego n® =m. La condicién de primer orden del problema de minimizacién del go-
bierno es:

= —— [(1—a) 2027® + qaf’n G)
R (L) N
En equilibrio, 7° = , por lo tanto, la tasa de inflacién de equilibrio est4 dada por:
1
T = T_1 )
1+4
donde:
b
¢ = &)
af*a

La inflacién sigue un proceso autorregresivo y deterministico de primer orden, a
pesar de que el gobierno no desea crear sorpresas inflacionarias y la gente lo sabe. Esta
ecuacion en diferencias converge a un valor cero para la inflacién en el estado estable,
pero converge lentamente a él a una tasa de 1/(1 + ¢).

Partiendo de una tasa de inflacion alta, el gobierno implementard una estabilizacién
gradual. La politica monetaria serd usada para acomodar las expectativas, generadas por
la presencia de indexacion, y asi podra reducir los costos recesivos del programa.

Como es de esperar, el grado de persistencia (que estd inversamente relacionado a
la velocidad de desinflacién) aumenta con el grado de indexacién. También aumenta
con la pendiente de la curva de Phillips y la aversién relativa a la inflacion (b/a). Si al
gobierno no le preocupa el desempleo, el ajuste serd instantdneo.

Aunque las expectativas son racionales, el componente de indexacién en la curva
de Phillips producird una recesidén mientras esté ocurriendo la estabilizacién. Al sustituir
7% = 7 en (2) y usar la ecuacién (4), se obtiene la siguiente evolucidn para el nivel del
producto:

fab

y-y* = — ©)
b+ ab’a

Este simple modelo contiene el resultado bdsico: las estabilizaciones graduales (la

inflacién cae lentamente y luego de una caida inicial en la produccion ésta se recupera

7 Los subindices de tiempo han sido omitidos a excepcidn de un retraso o adelanto de un periodo,
para el cual uso un subindice —1 y +1, respectivamente.
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gradualmente) en un contexto de interacciones estratégicas entre el gobierno y agentes
privados ocurren no sélo por falta de credibilidad. También pueden ser el resultado de la
indexacion.

Esta explicacién para la desinflacién chilena también es consistente con el hecho de
que la caida definitiva de la inflacién a niveles bajo el 50% anual se logrd luego de fijar
la tasa de cambio nominal y realizar los reajustes de salarios en base a un IPC subestimado
(Cortdzar, 1983).

3. EquiLiBrio INTERTEMPORAL

Dado que la inercia supuesta en la ecuacion (3) es sélo de un periodo, cabe pregun-
tarse si el resultado es robusto frente a un gobierno que tiene una estrategia con miras
al futuro mds que uno miope que resuelve independientemente el problema de la desin-
flacién en cada pefodo. Por ejemplo, podria ser éptimo que el gobierno llegara a una
inflacion igual a cero en el primer periodo, pero de alli en adelante la tasa de inflacion
y la brecha del producto serdn iguales a cero. La pérdida del primer periodo seria com-
pensada con una ganancia permanente en el futuro®. Esta seccién aborda este punto, de-
mostrando que la conjetura previa no es valida. Al igual que en la seccién anterior, la
estabilizacion es gradual.

A fin de extender el resultado de la seccién anterior, podemos pensar en un equili-
brio Nash intertemporal, donde el gobierno minimiza el valor actualizado de sus pérdi-
das, tomando como dadas las acciones de las personas. En este caso, el problema que el
gobierno resuelve es:

o0

Min. T B8 L, (g, Mg s Te°) (7
t=0

{m)

donde § es el factor de descuento entre O y 1, L es la funcidn (2) luego de sustituir
y—y* por la curva de Phillips. El gobjerno toma las expectativas inflacionarias como
dadas, las que, en equilibrio, son iguales a la inflacidn efectiva. Al resolver las condi-
ciones de primer orden y luego de considerar 7 = 7 tenemos la siguiente ecuacién en
diferencias para la tasa de inflacién de equilibrio:

b 1
e} e+ 14+ *t—a =0

Ba?af? Ba Ba ! ®)

Ty

Esta ecuacién tiene dos raices positivas, siendo la mayor siempre mayor a uno.
Suponiendo que la raiz pequefa es real y menor a uno, la solucién de la ecuacién en
diferencias es:

8 , , . , .
S‘I‘Se usan trigger strategies, se podria llegar, bajo cicrtos valores de los pardmetros, a una desinfla-
cion sin costo. Sin embargo, en este estudio no se han explozado estas posibilidades.
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[ YR | (9)
donde
i
b 1 1 b 1 1 |2 1
2aa20%B 2 28¢ 2a0*0%B 2 2Ba Ba

Por lo tanto, la inflacion se ajustard lentamente, siendo la trayectoria similar a aquella
derivada para el juego estatico. Mds aln, no se ha podido encontrar ninguna relacion entre
la velocidad de ajuste en este caso y la obtenida para el gobierno miope (ecuacion (4)).
Esto significa que el gobierno miope no va, necesariamente, a implementar una estabiliza-
ci6én mds gradual. Otro pardmetro adicional que influye en la velocidad de desinflacion
es el factor de descuento. Incluso en el caso extremo de que no hubiera descuento (= 1),
el valor de las velocidades de ajuste en las ecuaciones (4) y (10) no pueden ser compara-
dos en forma no ambigua.

4. Swocks Reares v ControLn IMpeEr¥eEcTO DE LA INFLACION

El modelo estitico de la seccién 2 puede ser ampliado, permitiendo incluir shocks
reales (por ejemplo: shocks en los términos de intercambio o en la productividad), o
también se pueden considerar shocks monetarios (por ejemplo: cambios en la velocidad
de circulacién).

Consideremos, primero, los shocks reales. La siguiente ecuacion es la curva de Phillips
ampliada:

y-y*=0@m—(1-0)n°—ary) +e (11)

donde € es una variable aleatoria i.i.d., con media igual a cero y varianza 02 . Una realiza-
cion negativa de € puede ser interpretada como un shock negativo en los términos de
intercambio. Se supondrd que el gobierno observa el shock antes de decidir la tasa de in-
flacién, pero las personas se forman expectativas sin conocer la realizacion de € (como en
Rogoff, 1985, y Flood e Isard, 1989). En este caso la funcién de la reaccién de] gobierno
estd dada por:

1
7= — [(1 —)ad?n® + aab?n_; —abe] 12
af% + b .

Si tomamos el valor esperado de la ecuacién (12) condicional a toda la informacién
disponible en t podemos resolver 7%, que es igual al lado derecho de la ecuacién (4).
Luego, sustituyendo nuevamente en (12), tenemos la tasa de inflacién dependiente de
la inflacién pasada y la realizacion de ¢

1 1

m o= Mg = e € (13)
1+¢ 1+ ¢ab

En este caso 132 inflacién sigue un proceso AR(1) con media asintética de cero y
varianza (1 + ¢)?a¢ /(1 + agf »* (2¢ + ¢?). En un caso extremo, para a = 0, el desem-
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pleo no es importante para el formulador de politica, la inflacién esperada serd cero y
la inflacidn efectiva un ruido blanco. En este caso la estabilizacién tiene lugar en un
periodo. En el otro extremo, b = 0, el proceso de inflacion seguiria un camino aleatorio
(random walk), o serd una constante, dependiendo de las condiciones iniciales en su
contrapartida deterministica. En este caso, dado que la inflacién no es importante, desde
un punto de vista de bienestar, el formulador de politicas nunca estabilizard.

A partir de una inflacién igual a cero, una realizacién negativa de e causard una in-
flacién positiva para contrarrestar la recesiéon que se produciria en ausencia de acomoda-
cion. En la experiencia chilena, vale la pena recordar que el choque inflacionario de 1975
se vio acompafiado de una severa caida en los términos de intercambio.

C-L, al igual que Canzoneri (1985), también argumentan que la incertidumbre pue-
de provenir de la incapacidad del gobierno de controlar la inflacién. Supongamos que
el gobierno fija una inflacién P (inflacién planeada), pero la inflacién efectiva es
7 = 7P + w, donde w es un ruido con media cero y varianza g} . Este caso es casi equi-
valente al anterior. La tinica diferencia estd en el coeficiente del error del proceso AR(1)
que sigue a la inflacién. Se puede verificar que el proceso que rige la inflacién estd da-
do por:

T = g4 + w (14)
1+4¢

Los shocks reales, al igual que los monetarios, tendrdn efectos persistentes sobre la
inflacién, debido a la indexacién. En ausencia de indexacibn, los shocks tendran efecto
s6lo durante un periodo.

5. CoONCLUSIONES

Este articulo ha mostrado que un gobierno benevolente sin sesgo inflacionario
puede producir un ajuste gradual de la inflacion s6lo por la existencia de indexacion
o alguna otra forma de inercia. A fin de evitar la enorme recesion que producirfa una
politica monetaria no acomodaticia, ¢l formulador de politicas preferiria detener gra-
dualmente la inflacién. Este resultado es valido cualesquiera sean las preferencias del
formulador de politicas, en la medida en que elias le asignen un valor negativo a la in-
flacion y al desempleo.

El modelo ha supuesto que el formulador de politicas hereda una inflacién alta.
Otro tema corresponde a explicar como se llegd a esa alta tasa de inflacion. Este punto
ha quedado sin responder, aunque se puede interpretar como un cambio de régimen.
Se podria argumentar, sin embargo, que cuando se produce un cambio de régimen, es-
pecialmente uno tan profundo como en Chile, las creencias que las personas tienen sobre
las preferencias de los nuevos formuladores de politicas pueden ser importantes para
determinar la velocidad de desinflacion. Al comienzo de la estabilizacién de 1975, mds
precisamente a fines de 1973 y durante 1974, la credibilidad pareciera haber tenido un
papel importante. No hubo pruebas definitivas de que el equipo econémico no era po-
pulista y no abandonaria el programa de estabilizacién. Sin embargo, en el caso chileno,
en especial en la segunda mitad de los *70, parece menos importante en comparacién
con la indexacion. También otras formas de inercia estuvieron presentes a principios de
la estabilizacién, en especial a través de las expectativas de las empresas y la falta de
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competencia en los mercados de bienes. Esto habria producido un aumento excesivo
de los precios, una vez que dejaron de ser controlados®> 9.

Es interesante recordar que hasta febrero de 1978 la politica cambiaria consistia
esencialmente en devaluar mensualmente de acuerdo a la inflacién pasada. También
habia algunas devaluaciones discretas. Por otra parte, habia un alto grado de indexacién
salarial, particularmente en el sector publico. La evolucion de salarios en ese sector servia
de base a los reajustes salariales del sector privado (Cortazar, 1983).

Como se demuestra en este estudio y en el de C-L, la persistencia de las tasas de
inflaciéon y las estabilizacioones graduales bien pueden explicarse por los efectos de la
credibilidad o de la indexacién. Mds aun, la trayectoria del producto y de los salarios
es similar bajo ambas hipdtesis. De alli que es dificil encontrar implicancias empiricas
que provean los elementos necesarios para discriminar estadisticamente entre ambas
hipétesis, observando experiencias particulares. Estudios para grupos de paises pueden
servir de ayuda para dilucidar la importancia relativa de ambos efectos.

Desde un punto de vista tedrico, la curva de Phillips supuesta en este estudio, aunque
es ampliamente aceptada como un hecho macroecondmico bdsico, requiere de una
elaboracidn adicional para proporcionar fundamentos mds concretos que revelen la
estructura del mercado laboral subyacente. Este puede ser considerado como un mercado
laboral dual. El mercado laboral primario seria indexado y sus miembros tendrian empleo
asegurado. El mercado secundario seria aquel en que los salarios son fijados en cada perio-
do antes de que el gobierno fije la tasa de inflacién. Este segmento seria el que estd sujeto
a fluctuaciones en el empleo. El parimetro « reflejaria el tamafio relativo del sector
indexado.

Se ha supuesto que el pardmetro « es exogeno. La indexacién en el mundo real surge
enddgenamente para proteger los salarios y los precios contra la erosion inflacionaria. En
economias de alta tasa de inflacién esperamos un mayor grado de indexacion. Por ende,
se podria esperar que o decline junto con la inflacién. Sin embargo, esta complicacion
no elimina la existencia de estabilizaciones graduales.

También es importante sefialar la tensién que existe entre la indexacién y la infla-
cién. Aun cuando la indexacion puede desaparecer al desaparecer la inflacion, también es
cierto que para reducir la inflacién es necesario eliminar la indexacion.

APENDICE

EL MODELO CUKIERMAN-LIVIATAN

Consideraremos dos tipos de formularios de politicas (o gobiernos). Uno se denomina
fuerte (S) vy el otro, débil (W). Sus funciones de pérdida por periodo son, respectiva-
mente:

®  Este argumento se debe a Ramos (1977). El también arguye que los precios de los bienes fueron
indexados a la tasa de cambio, la que era manejada de acuerdo a una politica de tipo de cambio
reptante. s

10 Existen algunos estudios empiricos relacionados, pero que no ofrecen respuestas concluyentes.
Por ejemplo, Baxter (1985) demuestra que la estabilizacion chilena fue creible; sin embargo, su
concepto de credibilidad es muy restrictivo. Por otra parte, Lagos y Galetovich (1990} presentan
alguna evidencia empirica sobre inercia inflacionaria, pero no permite distinguir entre credibilidad
¢ indexacién.



INDEXACION VERSUS CREDIBILIDAD 197

a b

LS = — @y —y*)? +—n? (AD)
2 2
a b

LY =— (ys — ky*)? +—n? (A2)
2 2

La tnica diferencia entre los dos tipos es la produccidn deseada. La meta productiva
del gobierno fuerte es la tasa natural. Por el contrario, el gobierno débil desea que la
produccién sea mayor que la de pleno empleo''. Otra forma de diferenciar estos dos
tipos seria suponer diferentes valores para a y b, pero, para simplificar, se han supuesto
iguales. Como una normalizacién se ha supuesto b igual a 1.

La produccidn se determina de acuerdo a la siguiente curva de Phillips:

yg — y* = 0 (m — m%) (A3)

Si el tipo de gobierno fuera conocido con certeza, la tasa de inflacidén de equilibrio
de Nash puede ser calculada derivando las condiciones de primer orden del problema de
minimizacién de cada gobiemo, tomando n§ como una constante y fijando luego la in-
flacién esperada igual a la inflacion efectiva. En este caso, la tasa de inflacion para S

seria:

P =0 (A4)
y para W:
= fak-1)y* (A5)

Sin embargo, cuando las personas no saben con certeza cudl es el tipo de formulador
de politicas que estd en el cargo, sus expectativas condicionardn la accién del gobierno.
Para que ninguno de los dos tipos de gobierno sea capaz de revelar sus preferencias en
equilibrio, C-L suponen que no son capaces de controlar perfectamente la inflacién. El
gobierno elige la inflacién planeada (wp), perc la inflacién efectiva se desviard de la
planeada.

Wg = '!Tit -+ Ei (AG)

Se supone, ademds, que el shock especifico esi.id., y se distribuye uniformemente
e ~U[-2',a'] I=SW (A7)

entonces la probabilidad de que la inflacién sea 7; (en el rango Trti + ¢b), condicional a
que es sabido que un tipo de gobierno I (S o W) estd en el cargo es:

1t Fstas preferencias se pueden justificar en un contexto de economia politica como la que describe
Alesing (1987) o desde un punto de vista positivo, como en Barro y Gordon (1983), donde la
produccién socialmente optima es mayor al nivel natural por causa de la tributacién distorsio-
naria.
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1

Pr (r/1) = [=8,W (A8)

2al

Un supuesto clave gara impedir que el tipo de gobierno fuerte sea capaz de distin-
guirse del débil es que a° < a¥. Es decir, el gobierno fuerte también tiene mayor control
sobre la tasa de inflacion. Bajo ciertas condiciones adicionales, el rango completo de
posibles tasas de inflacién producidos por S estd contenida en el de W. Por lo tanto,
cuando S estd en el cargo, todas las realizaciones de inflacién pueden provenir de cual-
quiera de los dos tipos de gobierno con una probabilidad estrictamente positiva. Este
es el caso que se resume a continuacion.

Ahora podamos calcular el equilibrio Nash. Cada tipo de gobierno minimizara las
pérdidas esperadas, dado que la produccién y la inflacién estdn ligadas a través de la
curva de Phillips y tomando como dadas las expectativas inflacionarias. Las condiciones
de primer orden para la minimizacion de pérdidas de Sy W son, respectivamente :

s 8%a
Mp, = ——— T (A9)
1+86%
8%a fa
m‘ﬁ = 7+ — y*(k-1) (A10)
1+6% 1+0%a

Denotaremos q¢ como la probabilidad de que el tipo de gobierno S esté en el cargo
en t. Por lo tanto, la inflacién esperada sera:

mS = qt ”pi + (1-q¢) ﬁp‘f (A1D)

Si sustituimos (A9) y (A10) en (Al1) y resolvemos luego las expectativas inflacio-
narias, obtenemos:

m° = (1—q¢)ad k—-1)y* (A12)

Finalmente, q es actualizada de acuerdo a la regla de Bayes. Por lo tanto, comen-
zando con una probabilidad a priori igual a qo, la evolucidn de g serd dada por:

Pr ('H’t/S) dt

Pr(m/S) q¢ + Pr(m, /W) (1—q;)
% (A13)

a® (1-q¢)

Qe+1 =

+

at
AW
La tasa de inflacién planeada para el tipo de gobierno fuerte se obtiene luego de

reemplazar (A12) en (A9):
0%a’

5, = ———— (1—-qp) (k—Dy* (Al4)
1+6%a
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Debido a que a¥ < a"%, q; aumenta asintdticamente hacia uno. Asi, las personas
lentamente van aprendiendo que el gobierno es fuerte. Este lento ajuste de las expecta-
tivas (“credibilidad”) fuerza al gobierno a validarlas por la via de crear inflacién, que en
caso que qt = 1 no surgiria. Si se usa (Al4), es posible demostrar que la inflacién se
ajusta gradualmente a cero de acuerdo al siguiente proceso:

n0 =815 + e — 8¢, (A15)
donde
1—q¢ as 1
6t = 1 = aW 38 (A]‘é)
! g, +—— (I1—qp)
N

Noétese que este proceso es cualitativamente similar al proceso AR(1) derivado en el
de indexacién, en el sentido de que ambos generan persistencia en las tasas de inflacién.
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