SOBRE LA INDEPENDENCIA
DE LOS BANCOS CENTRALES

Rafael REPULLO

ONSTITUYE para mi un gran honor haber

sido invitado a participar en esta Tribuna

Joven sobre los problemas actuales de la
economia espafola y sobre las estrategias mas
adecuadas para ordenarlos y afrontarlos con éxito.
Un honor y una gran responsabilidad, ya que mi
carrera académica se ha caracterizado por una
orientacion fundamentalmente tedrica y, por lo
tanto, ha estado relativamente alejada de estos te-
mas. Por ello, me parece obligado comenzar mi
intervencion haciendo referencia a los motivos que
se hallan detras de esta opcion profesional.

Cursé mis estudios de licenciatura en la Facultad
de Ciencias Econémicas de la Universidad Com-
plutense de Madrid entre los afios 1971 y 1976.
Fueron ésos afios de una gran agitacion politica
en la Universidad espafiola y, especialmente, en
algunas facultades entre las que, sin duda, se en-
contraba la mia. Sin embargo, no creo que mi for-
macion académica se viera gravemente resentida
por estos acontecimientos, y ello por dos motivos
fundamentales: en primer lugar, porque muchas
de las horas de clase perdidas correspondian a
asignaturas que no tenian demasiado sentido o
que, en el caso de que lo pudieran tener, no con-
taban con profesores adecuados; y, en segundo
lugar, porque, entre huelga y huelga, tuve la suerte
de encontrar en la Facultad un nimero reducido
de profesores excepcionales, entre los que debo
citar a Luis Angel Rojo y a Enrique Lozano, por
abrirme los ojos a la literatura economica que se
estaba produciendo mas alla de nuestras fronteras,
y a José Luis Garcia Delgado, por su magnifico
seminario sobre la historia economica de la Espana
contemporanea. En todo caso, debo confesar que,
a pesar del Premio Extraordinario de Licenciatura,
acabé la carrera sabiendo realmente muy poco de
teoria economica y practicamente nada de econo-
mia aplicada; aunque, eso si, con la firme decision
de continuar mis estudios de economia en el ex-
tranjero.

Y asi, después de estar un afo como profesor
ayudante del Departamento de Teoria Economica,
en el que entré de la mano del profesor Julio Se-

gura, me fui a Londres en 1978, con una beca del
Banco de Espana, a hacer el Master. de Econome-
tria y Economia Matematica de la London School
of Economics {mas conocida por las siglas LSE).

Los dos anos del Master de la LSE fueron abso-
lutamente fundamentales en mi formaciéon como
economista. Para empezar, la organizacion del pro-
grama no tenia nada que ver con la organizacion
de los estudios en la Universidad espafola. En
efecto, éramos un grupo muy reducido de alumnos,
cuidadosamente seleccionados y muy motivados.
Ademas, habia relativamente pocas horas de clase
a la semana y numerosos seminarios en los que
teniamos que presentar y discutir trabajos recientes
sobre distintos temas de economia teorica y apli-
cada. Pero, obviamente, lo mas importante era la
calidad del profesorado; se trababa de personas
gue entendian que la docencia universitaria ha de
ir indisolublemente ligada a la investigacion, por lo
gue en sus cursos y seminarios transmitian un
entusiasmo, para mi irresistible, por la ampliacion
de las fronteras de nuestra disciplina.

En cuanto a la forma de abordar los problemas
economicos, es importante subrayar la diferencia
radical entre la economia literaria que se impartia
en la mayoria de los cursos de las facultades de
economia espanolas y la economia analitica que
se ensefaba en la LSE: mientras que la primera se
limitaba, en casi todos los casos, a plantear una
coleccion desorganizada de temas, desde el paro
y la inflacion hasta el subdesarrolio y la crisis del
sistema capitalista, la segunda se dedicaba a pro-
poner estructuras de analisis para entenderlos.

En estas condiciones, no es sorprendente que,
después de terminar el Master, decidiera continuar
mis estudios en la LSE con vistas a la obtencion
del titulo de Doctor y que eligiera como tema de
tesis una de las areas de la teoria economica que
en ese momento se consideraba mas prometedora,
a saber, la de economias con mercados financieros
incompletos.

El punto de partida de mi tesis lo constituye el
modelo de equilibrio general competitivo de Ken-
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neth Arrow y Gerard Debreu (1954). Este modelo
supone la culminacion de una linea de investigacion
que se inicia con los escritos de Adam Smith sobre
la manera en la que la mano invisible del mercado
logra coordinar las decisiones independientes de
un gran numero de agentes economicos guiados
por su interes particular. Uno de los ingredientes
basicos del modelo de Arrow-Debreu es el su-
puesto de mercados completos, esto es, que para
cada uno de los bienes o servicios que se producen
en la economia existe un mercado en el que se
puede comerciar hoy ese bien o servicio a un de-
terminado precio. Este supuesto, que en principio
puede parecer razonable, es, sin embargo, y por
razones que no voy a comentar aqui, muy poco
realista. Por este motivo, hacia mediados de los
anos setenta, una serie de economistas empezaron
a estudiar el comportamiento de economias con
mercados incompletos, en un intento de introducir
en el modelo de Arrow-Debreu algunas de las ca-
racteristicas de los mercados del mundo real. Es,
precisamente, en esta linea de investigacion en la
que se inscribe mi tesis doctoral. En ella se intro-
ducen costes de transaccion para justificar la ausen-
cia de ciertos mercados y se discute en qué medida
esto afecta a las propiedades de eficiencia del equi-
librio competitivo.

El desarrollo de mis estudios de doctorado se
vio, sin embargo, alterado por un acontecimiento
que debo mencionar. Y es que antes de concluir el
primer ano de mi tesis fui animado por el profesor
Partha Dasgupta a que me presentara a un con-
curso de méritos para cubrir una plaza en el De-
partamento de Economia de la LSE que habia que-
dado vacante. Aunque mi tesis se encontraba
entonces en un estadio muy preliminar, el Tribunal
me ofrecio la plaza de profesor titular, que acepté,
con 26 anos, no sin cierta preocupacion por mi
parte. A partir de ese momento, mis obligaciones
docentes en distintos cursos del Master de la LSE
me llevaron a interesarme por la teoria de incenti-
vos, que con el tiempo seria mi segunda gran area
de investigacion.

En pocas palabras, la teoria de incentivos trata
del estudio de situaciones en las que los objeti-
vos de los agentes econdmicos no coinciden con
los de la organizacion a la que pertenecen. La
teoria tiene sus origenes en el debate de los afos
treinta sobre la posibilidad de utilizar los mecanis-
mos de mercado en economias de planificacion
central, si bien el impulso fundamental proviene
del trabajo pionero de Paul Samuelson (1954) sobre
la teoria de los bienes publicos y de la literatura

sobre los llamados «fallos de mercado» que se ha
desarrollado a partir de ahi. Mis principales contri-
buciones en este area se centran en el estudio,
mediante modelos de teoria de juegos, de una clase
de mecanismos de asignacion de recursos que
pueden resolver estos falios de mercado.

Tras la lectura de mi tesis, en junio de 1984, tuve
la oportunidad de conocer el mundo académico
norteamericano durante una estancia de seis meses
como profesor visitante en las Universidades de
Pensilvania y de Princeton, en donde imparti cursos
de licenciatura y de doctorado. Al concluir ese
curso academico, tome la decision de aceptar la
oferta que me hizo Luis Angel Rojo de incorpo-
rarme al Servicio de Estudios del Banco de Esparia.

Mi regreso a Espafia, en el verano de 1985, coin-
cidio con el comienzo de la fase de auge de la
economia espanola de la segunda mitad de los
anos ochenta; lo que explica, en parte, lo fugaz de
mi paso por el Servicio de Estudios. Asi, el rapido
crecimiento de esos anos produjo una extraordi-
naria demanda de profesionales cualificados, que
las facultades de economia espafiolas no estaban
en condiciones de satisfacer. Por este motivo, en
1987, el Banco de Espana decidié crear el Centro
de Estudios Monetarios y Financieros, encargan-
dome su direccion.

No es éste el lugar para extenderme sobre io
que, en mi opinion, ha supuesto la aparicion de
este Centro en el panorama de los estudios de
postgrado en economia y finanzas en Espafa. Tan
solo diré que, personalmente, me encuentro muy
satisfecho de los resultados alcanzados, que se
deben primordialmente a la entusiasta colaboracion
de los profesores del Centro, a la extraordinaria
dedicacion de los alumnos y al apoyo que en todo
momento he recibido del equipo directivo del
Banco de Espafnia.

Desde el punto de vista de mis intereses acadé-
micos, mi incorporacion al Banco de Espafa su-
puso el inicio de una tercera linea de investigacion
orientada hacia temas de economia monetaria y
financiera. En concreto, me he interesado por los
efectos econémicos de los coeficientes bancarios
en situaciones tanto de competencia perfecta como
imperfecta. En todo caso, mi perspectiva de apro-
ximacion a estos problemas ha sido y es funda-
mentalmente teorica.

* kX

Pero ¢por qué tanto hincapié en la teoria? ;Es
que no hay otras maneras, igualmente validas, de
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hacer economia? Para responder a estas preguntas,
creo que basta con abrir las paginas de cualquiera
de las principales revistas académicas de economia
para darse cuenta de que, hoy en dia, existe un
amplio consenso sobre cual es la manera de hacer
avanzar el conocimiento cientifico en el campo de
la economia; y ésta es la construccion, sobre el
papel, de economias artificiales que, aislando las
caracteristicas esenciales del fenomeno que se
quiere estudiar, permitan llegar a entenderlo. En
palabras de uno de los economistas mas impor-
tantes de la segunda mitad de este siglo, Robert
Lucas (1980, pag. 696):

«Una de las funciones de la economia tedrica es
construir sistemas economicos artificiales, comple-
tamente articulados, que puedan servir como labo-
ratorios para experimentar a un coste muy bajo los
efectos de politicas alternativas... Para realizar bien
esta funcion, es esencial que la economia artificial
se distinga con la maxima claridad de las economias
reales. En la medida en que exista confusion entre
la forma en la que pensamos que las economias
reales reaccionan a determinadas politicas y los re-
sultados que se derivan del modelo, la teoria no se
estara utilizando de manera efectiva para ayudarnos
a averiguar qué opiniones sobre el comportamiento
de las economias reales son correctas y cuales no.»

Asi, de acuerdo con este punto de vista, las es-
tructuras de analisis que proporciona la teoria eco-
nomica, conocidas como modelos economicos,
constituyen el nucleo de la economia en tanto que
disciplina cientifica y la distinguen de lo que no
son mas que opiniones, mejor o peor informadas,
sobre las economias del mundo real.

Sin embargo, hay que reconocer que, desde po-
siciones muy diversas, se critica con frecuencia a
la teoria economica por su abstraccion y falta de
realismo. Como es obvio, esta critica no se dirige
solamente a la economia tedrica, sino también a
muchas otras disciplinas, por lo que es relativa-
mente facil encontrar argumentos de autoridad para
acallar a los criticos. Por ejemplo, de acuerdo con
Bertrand Russell (1931) (1):

«Mucha gente manifiesta un odio apasionado por
la abstraccion, principalmente, a mi juicio, por su
dificultad intelectual; pero como no quieren admitir
este motivo, inventan todo tipo de justificaciones de
apariencia solida. Dicen que la realidad es concreta
y que al hacer abstracciones dejamos fuera lo esen-
cial. Dicen que toda abstraccion es falsificacion y
que en cuanto se excluye cualquier aspecto de algo
real, uno se expone al riesgo de falacia al argumentar
solamente desde los otros aspectos. Aquellos que
defienden este punto de vista se ocupan de cues-

tiones muy distintas de las que conciernen a la cien-
cia.n

En todo caso, y dejando a un lado los argumen-
tos de autoridad, creo que el movimiento se de-
muestra andando, por lo que mas adelante me
propongo ilustrar como algunos avances recientes
en el campo de la teoria econémica han transfor-
mado radicalmente nuestra manera de entender
tanto las causas del fenébmeno de la inflacion como
sus posibles soluciones. Pero para ello es necesario
hacer una breve referencia a la revolucién que ha
supuesto para la teoria economica la irrupcion, a
mediados de los afos setenta, de los conceptos y
métodos de la teoria de juegos.

Se puede decir que la teoria de juegos nace en
el afio 1944 con la publicacion del libro del mate-
matico John von Neumann y el economista Oskar
Morgenstern titulado La teoria de juegos y el com-
portamiento economico. El objetivo de la teoria es
analizar situaciones en las que, en primer lugar,
existe un conjunto de individuos; en segundo lugar,
estos individuos toman decisiones ateniendose a
ciertas reglas y, en tercer lugar, el bienestar de
cada individuo depende no sélo de sus propias
decisiones, sino también de las de los otros indivi-
duos.

Con esta definicion tan amplia se puede argu-
mentar, siguiendo al que fuera mi profesor de teoria
de juegos, Ken Binmore (1990, pag. 5), que prac-
ticamente todas las ciencias sociales pueden con-
siderarse subdisciplinas de esta teoria. No obstante,
como sefala a continuacion este autor,

«... si bien es cierto que la mayor parte de las situa-
ciones de interés para los cientificos sociales pueden
considerarse juegos, no se desprende de ello que
estos juegos puedan describirse con la suficiente
precision para su estudio por la teoria de juegos, ni
que ésta se encuentre lo bastante desarrollada como
para analizar cualquier juego asi descrito.»

De hecho, las expectativas iniciales suscitadas
por la aparicion del libro de von Neumann y Mor-
genstern se vieron en gran medida defraudadas, y
no fue hasta la década de los setenta cuando, con
la aplicacion del analisis de juegos dinamicos a
problemas de economia industrial, la teoria echo
finalmente a andar, y a pasos agigantados. Tanto
es asi que se puede decir que, hoy en dia, no hay
practicamente un solo campo de especializacion
econodmica, desde la microeconomia a la macroe-
conomia pasando por la economia internacional,
en el que el dominio del lenguaje de la teoria de
juegos no sea esencial para la lectura de la literatura
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academica de los Gltimos afos. Ademas, es razo-
nable pensar que su importancia no puede mas
que aumentar, extendiéndose a otras ciencias so-
ciales, como la ciencia politica, en donde ya ha
echado raices solidas (2), e incluso a ciencias na-
turales, como la biologia evolutiva, en donde se ha
utilizado con éxito para explicar desde el compor-
tamiento animal en situaciones de conflicto hasta
las caracteristicas de los sistemas de reproduccion
de distintas especies animales (3).

Como mi conocimiento de estas areas es bas-
tante superficial, resulta prudente por mi parte vol-
ver al ambito de la economia. En concreto, co-
menzaré por describir los cambios que el enfoque
de la teoria de juegos ha producido en la forma
de pensar sobre los problemas de la politica eco-
nomica.

Tradicionalmente, el comportamiento del go-
bierno en los modelos economicos se tomaba
como exogeno. Por ejemplo, se analizaban las con-
secuencias para la inflacion de distintas tasas de
crecimiento de la cantidad de dinero, pero no se
explicaban los determinantes de la eleccion, por
parte de las autoridades econémicas, de una de-
terminada senda de politica monetaria.

En los analisis mas recientes, sin embargo, el
gobierno se considera como un agente mas dentro
de la economia, descrito, como los demas agentes,
en términos de sus preferenciales y restricciones.
De esta manera, las decisiones de politica econo-
mica dejan de ser exogenas para pasar a explicarse
como el resultado de equilibrio de un juego entre
el gobierno y los individuos e instituciones del sec-
tor privado. Esta perspectiva no sélo proporciona
una teoria positiva del comportamiento de las auto-
ridades economicas, sino que también conduce a
analisis normativos que permiten identificar cam-
bios institucionales deseables desde el punto de
vista de los objetivos sociales.

A continuacion, voy a ilustrar estas ideas plan-
teando un juego extraordinariamente sencillo, que,
sin embargo, recoge lo esencial de las aportaciones
de la literatura sobre la credibilidad de la politica
monetaria, y que me va a permitir, posteriormente,
discutir la justificacion economica de las recientes
propuestas de independencia para los bancos cen-
trales.

Considérese una situacion de juego en la que
participan dos agentes: el gobierno y los sindicatos

(que se comportan como un tinico agente). El juego
es dinamico y se estructura en dos etapas. En la
primera, los sindicatos fijan la tasa de crecimiento
de los salarios nominales, mientras que, en la se-
gunda, el gobierno, mediante el empleo de la po-
litica monetaria, determina la tasa de inflacion de
la economia. (Aqui tenemos una primera abstrac-
cion de la realidad: en la economia artificial que
vamos a construir, el gobierno puede controlar
exactamente la tasa de inflacion; aunque este su-
puesto se puede relajar sin demasiadas dificultades,
voy a mantenerlo con el fin de simplificar la expo-
sicion del modelo.)

Dadas las tasas de crecimiento de los salarios
nominales y de los precios, fijadas, respectivamente,
por sindicatos y gobierno, los empresarios deter-
minan la variacion en el nivel de empleo de la

- economia. En concreto, se supone que el empleo
aumenta si los salarios crecen menos que los pre-
cios, y disminuye si ocurre lo contrario. (Aqui te-
nemos una segunda abstraccion de la realidad: en
nuestra economia artificial, los sindicatos fijan pri-
mero los salarios y los empresarios determinan
después el empleo; este supuesto no parece de-
masiado restrictivo, al menos para el caso de Es-
pafia; por otro lado, la introduccion de negocia-
ciones salariales entre sindicatos y empresarios
complicaria extraordinariamente la resolucion del
modelo.)

Por altimo, para simplificar el analisis del juego,
voy a suponer que tanto sindicatos como gobierno
solo pueden elegir entre dos posibles estrategias:
mantener constantes los niveles de salarios (para
los sindicatos) y de precios (para el gobierno) o
aumentarlos en una cierta proporcion, que se su-
pone igual para ambos agentes (4). De este modo,
podemos representar esquematicamente el juego
en el grafico 1.

En la primera etapa del juego, los sindicatos
eligen entre la rama de la izquierda, que corres-
ponde al mantenimiento de los salarios nominales
constantes y se identifica por medio del signo «=»,
y la rama de la derecha, que corresponde al
aumento de los salarios en una determinada pro-
porcién y se identifica por medio del signo «+».
En la segunda etapa, y para cada una de las dos
posibles estrategias sindicales, el gobierno elige
entre la rama de la izquierda, que corresponde al
mantenimiento del nivel de precios y se identifica
por medio del signo «=», y la rama de la derecha,
que corresponde al aumento de los precios en la
misma proporcion que los salarios y se identifica

mediante el signo «+».




GRAFICO 1
REPRESENTACION DEL JUEGO
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Las decisiones tomadas por sindicatos y go-
bierno en cada una de las dos etapas del juego
dan lugar a cuatro posibles resultados, que se de-
nominan con las letras A, B, C y D. Las caracteris-
ticas de cada uno de estos resultados se resumen
en el cuadro n.’ 1.

Se llega al resultado A cuando, en la primera
etapa del juego, los sindicatos mantienen cons-
tantes los salarios nominales y, en la segunda, el
gobierno mantiene constante el nivel de precios.
En estas condiciones, no varia el poder adquisitivo
de los salarios (esto es, el salario real) ni, por lo
tanto, tampoco el empleo. El resultado B se obtiene
cuando no aumentan los salarios pero si los pre-
cios, de modo que el salario real cae y, como con-
secuencia de ello, aumenta el empleo. Se llega al
resultado C cuando, a pesar del aumento de los
salarios en la primera etapa del juego, el gobierno
opta por una politica monetaria restrictiva que man-
tiene constante el nivel de precios, por lo que el
salario real aumenta y el empleo cae. Finalmente,
el resultado D se produce cuando aumentan tanto
los salarios como los precios, dé modo que no
varian ni los salarios reales ni el empleo.

Para analizar el equilibrio de este juego es nece-
sario especificar las preferencias de los agentes
que participan en él. Por lo que respecta al go-
bierno, supondremos que éste se preocupa por el
nivel de empleo y por la tasa de inflacion; en con-
creto, el gobierno prefiere tener mas empleo a tener
menos y tener menos inflacion a tener mas. Ade-
mas, se supone que el objetivo empleo es mucho
mas importante para el gobierno que el objetivo
inflacion. En consecuencia, el mejor resultado
desde su punto de vista es el B, ya que el empleo
aumenta, mientras que el peor es el C, pues el

empleo cae. En cuanto a los resultados del juego
en los que el empleo se mantiene constante, el
gobierno prefiere el resultado A al resultado D,
puesto que se logra el mismo nivel de empleo con
menor inflacion.

En cuanto a los sindicatos, supondremos que
éstos valoran positivamente tanto el empleo como
el nivel de los salarios reales; esto es, prefieren
tener mas empleo a tener menos y tener mas poder
adquisitivo a tener menos. En estas condiciones,
es obvio que para los sindicatos el resultado A es
equivalente al resultado D. Sin embargo, para or-
denar el resto de los resultados del juego necesi-
tamos saber como ponderan salarios reales y em-
pleo en las preferencias de los sindicatos. En este
sentido, supondré que para éstos el statu quo, re-
presentado por los resultados A y D, es mejor que
el resultado C, en el que aumentan los salarios
reales pero cae el empleo, que, a su vez, es mejor
que el resultado B, en el que se logra un aumento
del empleo pero con una caida de los salarios reales.

Las preferencias de los agentes se resumen en
el cuadro n.° 2, que ordena de mejor (arriba) a
peor (abajo) los posibles resultados del juego.

Es importante destacar aqui como el bienestar
de los sindicatos depende no solo de la variable
que controlan, la tasa de crecimiento de los salarios
nominales, sino también de la variable controlada
por el gobierno, la tasa de inflacion, a través de su
efecto sobre el empleo. Analogamente, el bienestar
del gobierno depende no sélo de la tasa de infla-
cion, sino también del crecimiento de los salarios.
Esta interdependencia estratégica es precisamente
lo que caracteriza a toda situacion de juego.

CUADRO N.2 1

CARACTERISTICAS
DE LOS RESULTADOS DEL JUEGO

0060
SALARIOS NOMINALES = & o
pr—————sa g
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CUADRO N.2 2
PREFERENCIAS DE LOS AGENTES

PREFERENCIAS
DEL GOBIERNO

o |

PREFERENCIAS
DE LOS SINDICATOS

o

Para hallar el equilibrio de cualquier juego, es
necesario analizar las decisiones Optimas de los
agentes que participan en él. En principio, esto puede
parecer muy complicado, especialmente cuando
se trata de juegos en los que los agentes mueven al
mismo tiempo (los llamados juegos con informacion
imperfecta). Sin embargo, en el caso del juego entre
sindicatos y gobiemno que acabo de describir, la
estructura temporal de su relacion hace que en-
contrar el equilibrio sea una tarea casi trivial.

Asi, para determinar el crecimiento de los sala-
rios, los sindicatos han de anticipar cual va a ser la
tasa de inflacion que el gobierno va a fijar en la
segunda estapa del juego. Por lo tanto, tenemos
que empezar el analisis del juego en esta segunda
etapa, calculando la decision 6ptima del gobierno
para cada nivel de la tasa de crecimiento de los
salarios.

En concreto, si los sindicatos mantienen cons-
tantes los salarios, de modo que nos movemos
por la rama izquierda del gréafico, el gobierno se
plantea la eleccion entre mantener constantes los
precios, con lo que se obtiene el resultado A, o
aumentarlos, con lo que se obtiene el resultado B.
Como el gobierno prefiere el resultado B al A, en
estas condiciones elegird aumentar los precios, lo
que se representa en el grafico 2 mediante una
linea gruesa.

Por otro lado, si los sindicatos deciden aumentar
los salarios, el gobierno tiene que optar entre man-
tener constantes los precios, con lo que se obtiene
el resultado C, o aumentarlos, con lo que se obtie-
ne el resultado D. Como el gobierno prefiere

el resultado D al C, en estas condiciones también
elegird aumentar los precios.

Como consecuencia de este andlisis de la se-
gunda etapa del juego, los sindicatos anticipan
que el gobierno siempre elegira aumentar los pre-
cios, por lo que, si mantienen constantes los sala-
rios, el resultado esperado sera el B, mientras que,
si los aumentan, el resultado esperado sera el D.
Como los sindicatos prefieren el resultado D al B,
optaran por aumentar los salarios, con lo que el
resultado de equilibrio del juego es el D.

Asi pues, el equilibrio de este juego se caracteriza
por aumentos de salarios y de precios, sin que
varie el empleo. Obsérvese que el gobierno prefe-
riria obtener el resultado A, puesto que se logra el
mismo nivel de empleo con menor inflacion, y los
sindicatos no cuestionarian el paso de D a A, puesto
que para ellos ambos resultados son equivalentes.
Sin embargo, la estructura del juego hace que A
no sea un resultado de equilibrio. En concreto, si
el gobierno tratara de convencer a los sindicatos
de que moderen el crecimiento de los salarios con
el fin de lograr el resultado A, éstos no se dejarian
convencer, ya que anticipan correctamente que el
gobierno, en la segunda etapa del juego, tiene un
incentivo a olvidarse de su anterior compromiso.
Dicho de otra manera, el anuncio por parte del
gobierno de que mantendra constantes los precios
si los salarios no aumenta no es creible y, por ello,
los sindicatos haran caso omiso de él.

* ok

Aunque en el modelo que acabamos de analizar
hemos supuesto que tanto sindicatos como go-
bierno sélo pueden elegir entre dos posibles estra-
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tegias, el resultado basico es completamente ge-
neral. En concreto, siguiendo al trabajo pionero de
Finn Kydland y Edward Prescott (1977), desarro-
llado posteriormente por Robert Barro y David Gor-
don (1983b), se puede demostrar que se obtiene
un equilibrio con inflacion en economias que veri-
fican los siguientes supuestos:

1) El gobierno tiene unas preferencias que de-
penden positivamente del nivel de empleo y nega-
tivamente de la tasa de inflacion.

2) El empleo depende negativamente del nivel
de los salarios reales.

3) Los salarios nominales se fijan antes que
los precios y la politica monetaria determina la
tasa de inflacion.

4) Existen distorsiones en el mercado de tra-
bajo, debidas, por ejemplo, a un excesivo poder de
negociacion de los sindicatos, que hacen que, en
ausencia de cambios no anticipados en los precios,
el nivel de empleo de la economia sea suboptimo.

Es importante destacar el papel de este ultimo
supuesto. En efecto, si la funcion objetivo de los
sindicatos sélo tuviera en cuenta el empleo, y no
el nivel de los salarios reales, entonces, el equilibrio
del modelo estaria caracterizado por pleno empleo
e inflacion cero.

A partir del modelo de Barro y Gordon se pueden
obtener algunas proposiciones interesantes. Por
ejemplo, puede demostrarse que un aumento de
las distorsiones en €l mercado de trabajo, que se
traduzca en mayores reivindicaciones salariales,
aumenta la tasa de inflacion de equilibrio. Asi-
mismo, una reduccion de los costes economicos y
sociales de la inflacion, debida, por ejemplo, a una
mayor indiciacion de la economia, también aumen-
ta la tasa de inflacion de equilibrio.

No obstante, no voy a comentar en detalle estas
proposiciones, ya que me interesa centrar la dis-
cusion en los mecanismos que puede utilizar el
gobierno para obtener un resultado mas favorable
desde el punto de vista de la inflacion. El analisis
del juego entre sindicatos y gobierno que hemos
realizado anteriormente sugiere que el problema
se reduce a encontrar la manera en la que el go-
bierno se pueda comprometer de forma creible a
mantener controlada la inflacién en la segunda
etapa del juego. En efecto, en este caso los sindi-
catos esperarian el resultado A, si mantienen cons-
tantes los salarios, y el resultado C, si los aumentan.
Como, de acuerdo con sus preferencias, el resul-

tado A es mejor que el C, optarian por mantener
constantes los salarios, con lo que el resultado del
juego seria el A. Ahora bien, ¢coOmo puede com-
prometerse el gobierno a mantener constantes los
precios cuando, como hemos visto, tiene incentivos
a posterioria poner en practica una politica mone-
taria expansiva?

A continuacion, voy a comentar cinco posibles
maneras de conseguir el resultado deseado.

En primer lugar, cabria pensar en un pacto social
mediante el cual gobierno y sindicatos se compro-
metieran explicitamente a moderar los aumentos
de precios y salarios. Aunque esta solucion puede
parecer atractiva, tiene el inconveniente de que,
mientras persistan las distorsiones en el mercado
de trabajo a las que antes me he referido, el pacto
social ha de tener un caracter indefinido; de otro
modo, al concluir la duracion del acuerdo se vol-
veria al equilibrio inicial. Dados los problemas, bien
conocidos, que genera un pacto social en las es-
tructuras de precios y salarios relativos, no parece
que ésta sea una forma satisfactoria de resolver el
problema.

En segundo lugar, podria considerarse la posi-
bilidad de firmar contratos de trabajo indiciados
en la inflacion futura. Para analizar las consecuen-
cias de este tipo de indiciacion salarial, hay que
tener en cuenta que ésta supone una alteracion en
la estructura del juego entre gobierno y sindicatos
gue hemos analizado anteriormente. En concreto,
los sindicatos podrian condicionar los aumentos
de los salarios al comportamiento de los precios,
lo que implica una estructura de juego como la
que se representa en el grafico 3.

Ahora, en la primera etapa del juego, el gobierno
elige entre mantener constante el nivel de precios
o aumentarlo en una cierta proporcion, mientras
que, en la segunda etapa, se determinan los salarios
nominales de acuerdo con las clausulas de revision
fijadas inicialmente por los sindicatos.

Para hallar el equilibrio de este juego empezamos
por analizar la decision optima de los sindicatos
para cada nivel de la tasa de inflacion. En concreto,
si el gobierno mantiene constante el nivel de pre-
cios, de modo que nos movemos por la rama iz-
quierda del gréafico, los sindicatos se plantean la
eleccion entre mantener constantes los salarios,
con lo que se obtiene el resultado A, o aumentar-
los, con lo que se obtiene el resultado C. Como los
sindicatos prefieren el resultado A al C, en estas
condiciones optaran por no revisar los salarios.
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Por otro lado, si el gobierno decide aumentar
los precios, los sindicatos tienen que elegir entre
mantener constantes los salarios, con lo que se
obtiene el resultado B, o aumentarlos, con lo que
se obtiene el resultado D. Como los sindicatos
prefieren el resultado D al B, en estas condiciones
aumentaran los salarios nominales.

Pasando ahora a analizar la primera etapa del
juego, dado que el gobierno prefiere el resultado
A al D, su decision sera la de mantener constantes
los precios, con lo que el resultado de equilibrio
del juego sera el A.

Por lo tanto, concluimos que la introduccion de
contratos de trabajo indiciados en la inflacion futura
puede corregir el problema de incentivos del go-
bierno. No obstante, hay que hacer hincapié en
que, en un contexto méas general, las clausulas de
revision que resultan de este analisis no son las
habituales, ya que exigen que los salarios nomina-
les se revisen a la baja en el caso de que los precios
se comporten de manera favorable (5); por razones
obvias, puede ser dificil poner en practica este tipo
de contratos. Ademas, hay que tener en cuenta
que cualquier clausula de revision salarial introduce
rigideces reales en la economia, que dificultan los
necesarios ajustes cuando ésta se ve sometida a
perturbaciones por el lado de la oferta.

Una tercera manera de resolver el problema de
como comprometer al gobierno, de forma creible,
con la estabilidad de precios consiste en introducir
en su comportamiento consideraciones de reputa-
cion. Formalmente, esto supone plantear un juego
repetido entre sindicatos y gobierno en el que éste
renuncia a las ganancias a corto plazo en el empleo
que resultan de la expansion monetaria con el fin
de asegurar el mantenimiento a largo plazo de la

moderacion salarial (6). Existen, sin embargo, dos
tipos de problemas con los modelos de reputacion
basados en la teoria de juegos repetidos. En primer
lugar, la resolucion del problema de credibilidad
exige que el juego se repita un gran namero de
veces (formalmente un numero infinito), lo que, en
un contexto de gobiernos elegidos democratica-
mente cada cierto numero de afos, no parece un
supuesto muy razonable. En segundo lugar, el mo-
delo tiene un numero infinito de posibles equilibrios,
con distintas tasas de inflacion, lo que reduce con-
siderablemente su interés.

Una solucion alternativa al problema de la cre-
dibilidad de la politica monetaria, que ha sido
ampliamente discutida en los ultimos anos, es la
de mantener constante (o dentro de una banda de
fluctuacion) el tipo de cambio de la moneda con
respecto a una divisa caracterizada por su estabi-
lidad (7). La participacion en el mecanismo de cam-
bios del Sistema Monetario Europeo constituye el
ejemplo mas sobresaliente; un ejemplo que ilustra
con claridad como la posibilidad de realineamien-
tos, anticipada por los sindicatos, puede hacer que
estos elijan tasas de crecimiento de los salarios
incompatibles con la estabilidad de precios y que
el gobierno, atrapado en la disyuntiva de asumir o
bien caidas importantes en €l empleo o bien aumen-
tos en la inflacion, opte por la segunda de estas
alternativas, lo que conduce a medio plazo a una
devaluacion de la moneda, que confirma las ex-
pectativas iniciales de los sindicatos.

Con esto llegamos a la quinta y tltima de las
propuestas que se han avanzado para resolver el
problema de la credibilidad de la politica antiinfla-
cionista del gobierno, que es la de delegar la res-
ponsabilidad de las decisiones de politica monetaria
en un banco central que no se encuentre sometido
a la autoridad del gobierno y que tenga como ob-
jetivo prioritario la estabilidad de precios (8).

En terminos del juego que hemos analizado an-
teriormente, esta propuesta supone sustituir al go-
bierno, en la segunda etapa del juego, por un
agente, el banco central, con unas preferencias
distintas de las de aquél. En concreto, un banco
central cuyo objetivo prioritario sea el control de la
inflacion tendra las preferencias que se resumen
en el cuadro n.” 3.

Para este banco central, los resultados A y C
son preferidos a los resultados B y D, ya que en
los dos primeros la inflacién es menor. Por otro
lado, a igualdad de tasas de inflacion, el banco
central prefiere tener mas empleo a tener menos,
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CUADRON:=3
PREFERENCIAS DEL BANCO CENTRAL

de donde se sigue que el resultado A es preferible
al resultado C y el resuitado B es preferible al
resuitado D.

Para hallar el equilibrio del juego entre sindicatos
y banco central empezamos por analizar, como en
los casos anteriores, las decisiones optimas en la
segunda etapa del juego. En primer lugar, si los
sindicatos mantienen constantes los salarios, de
modo que nos movemos por la rama izquierda del
gréafico, el banco central se plantea la eleccion entre
mantener constantes los precios, con lo que se
| obtiene el resultado A, o aumentarlos, con lo que
se obtiene el resultado B. Como el banco central,
a diferencia del gobierno, prefiere el resultado A al
B, en estas condiciones elegira mantener constan-
tes los precios.
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EL JUEGO CON UN BANCO CENTRAL
INDEPENDIENTE

L2dk

5

| BANCO CENTRAL | BANCO CENTRAL .

i T

Por otro lado, si los sindicatos deciden aumentar
los salarios, el banco central tiene que optar entre
mantener constantes los precios, con lo que se
obtiene el resultado C, o aumentarlos, con lo que
se obtiene el resultado D. Como el banco central
prefiere el resultado C al B, en estas condiciones
también elegira mantener constantes los precios.

Pasando ahora a analizar la primera etapa del
juego, dado que los sindicatos prefieren el resultado
A al C, su decision sera la de mantener constantes
los salarios, con lo que el resultado de equilibrio
del juego sera el A. Asi pues, al delegar la politi-
ca monetaria en un banco central independiente,
preocupado principalmente por la inflacion, el go-
bierno consigue el objetivo deseado en términos
de empleo e inflacion.

A partir de este resultado, la literatura tedrica
sobre la independencia de los bancos centrales ha
seguido dos enfoques diferentes. Por una parte,
esta el enfoque que podriamos denominar discre-
cional, que consiste en crear por ley un banco central
independiente, sujeto a un objetivo geneérico de es-
tabilidad de precios, pero con una amplia discre-
cionalidad por lo que respecta a la propia definicion
de estabilidad y a la manera de alcanzaria. Por otro
lado, tenemos el enfoque que podriamos llamar
contractual, por el que el banco central se compro-
mete con el gobierno a conseguir en un plazo de-
terminado un objetivo explicito de inflacion, siendo
las autoridades del banco central responsables ante
el gobierno en caso de no alcanzarlo (9).

El interés por el enfoque discrecional se deriva
principalmente del éxito de la politica del banco
central aleman, el Bundesbank, mientras que el
enfoque contractual estd asociado a la reciente
reforma de los estatutos del Banco de la Reserva
Federal de Nueva Zelanda.

El analisis detallado de estos dos enfoques ex-
cederia con mucho el limite de espacio de que
dispongo, ya que requiere la consideracion de mo-
delos con perturbaciones aleatorias e informacion
asimétrica, asi como la introduccion de elementos
de la teoria de contratos incompletos. Simplemente
diré que el enfoque discrecional proporciona al
banco central una deseable flexibilidad para aco-
modar las perturbaciones que afectan a la econo-
mia, al coste de reducir sus incentivos para la con-
secucion del objetivo de estabilidad de precios.

* ok ok

La literatura teérica sobre la independencia de
los bancos centrales ha ido acompafnada de una




serie de estudios empiricos que han tratado de
contrastar las predicciones de la teoria. En con-
creto, se han construido indicadores cuantitativos
del grado de independencia de distintos bancos
centrales, y estos indicadores se han relacionado
econometricamente con variables que resumen el
comportamiento macroeconomico de sus respec-
tivos paises. Los resultados empiricos sugieren que
la independencia de los bancos centrales reduce
la tasa de inflacion, sin tener efectos significativos
en el comportamiento de las variables reales de la
economia, como la tasa de crecimiento, la tasa de
paro o el nivel de los tipos de interés reales.

Como boton de muestra, el grafico 5 ilustra la
relacion entre la tasa media de inflacion en los
anos ochenta de 18 paises de la OCDE con el
indice de independencia de su correspondiente
banco central elaborado por Vittorio Grilli, Donato
Masciandaro y Guido Tabellini (1991). Este indice
recoge el grado de independencia, tanto politica
como econodmica, de los distintos bancos centrales
en una escala que va de 0 (maxima dependencia)

a 15 (méxima independencia). Como se puede apre-
ciar, existe una clara correlacion negativa entre
estas dos variables (10). No obstante, tres paises
se desvian significativamente de la recta regresion,
a saber, Japon (por abajo) y Grecia y Portugal
(por arriba), y es interesante comentar los motivos
que pueden estar detras de estas desviaciones.

Por lo que respecta a Japon, su tasa media de
inflacion estd muy por debajo de lo esperado, dada
la relativa dependencia de su banco central. Sin
embargo, este pais se caracteriza por unos mer-
cados de trabajo muy eficientes, por lo que, de
acuerdo con los resultados del modelo de Barro y
Gordon que he citado anteriormente, no es sor-
prendente que su tasa de inflacion sea muy baja.
En cuanto a Grecia y Portugal, su posiciéon en
el grafico puede explicarse mediante modelos en
los que el origen de la inflacion esta en el incentivo
del gobierno a monetizar un elevado déficit pu-
blico (11).

El grafico 6 ilustra la relacion entre la tasa media
de crecimiento en los afios ochenta de cada uno
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GRAFICO 6
RELACION ENTRE CRECIMIENTO
E INDEPENDENCIA DEL BANCO CENTRAL
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de esos paises con el mismo indice de indepen-
dencia (12). Como se puede observar, la recta de
regresion es, en este caso, practicamente horizontal
(aunque, de nuevo, Japon crece significativamente
mas que los otros paises).

La conclusién que se deriva de estos resultados
parece clara: la independencia de los bancos cen-
trales lleva a una menor tasa de inflacion, sin tener
costes apreciables en términos de crecimiento eco-
némico. No obstante, este tipo de resultados em-
piricos ha de interpretarse con mucha cautela, ya
que, por una parte, la construccion de indicadores
cualitativos del grado de independencia de los ban-
cos centrales presenta dificultades obvias y, por
otra, la existencia de una correlacion negativa no
implica necesariamente una relacion causal.

En todo caso, lo que me interesa destacar aqui
es como determinados avances en el campo de la
teoria econdmica, junto con los estudios empiricos
que han acompanado a la investigacion tedrica,
han tenido un profundo impacto en la manera en

la que, hoy en dia, se entienden las causas del
fenomeno de la inflacién. Impacto que se traduce
en propuestas de reforma institucional como las
recogidas en el Protocolo sobre los Estatutos del
Sistema Europeo de Bancos Centrales del Tratado
de Union Europea y, en el caso espanol, en el
reciente Proyecto de Ley de Autonomia del Banco
de Espana.

* Kk *

No quisiera concluir mi intervencion ante esta
Real Academia de Ciencias Morales y Politicas sin
hacer una breve referencia a la reciente literatura
que aplica conceptos y métodos de teoria de juegos
al campo de la ciencia politica.

El punto de partida de estos trabajos se encuen-
tra en la consideracion de las decisiones politicas
como el resultado de un juego en el que partici-
pan los partidos politicos y los votantes. Como es
obvio, las predicciones, tanto positivas como nor-
mativas, de estos modelos dependen crucialmente
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de la especificacion de las preferencias de los par-
tidos politicos. En este sentido, existen dos tipos
fundamentales de modelos. El primero considera
que los partidos sélo se preocupan por alcanzar y
mantenerse en el poder, mientras que el segqundo
supone que éstos difieren en cuanto a sus prefe-
rencias sobre asuntos de tipo politico o eco-
nomico (13).

Es importante destacar que, a diferencia de la
teoria clasica del ciclo econémico inducido por
motivaciones politicas de William Nordhaus (1975),
que descansaba en un supuesto de comporta-
miento irracional por parte de los votantes, los mo-
delos basados en el enfoque de la teoria de juegos
no utilizan este tipo de supuestos, por lo que des-
de un punto de vista puramente te6rico son mu-
cho mas satisfactorios. Ademas, desde un punto
de vista empirico, su capacidad explicativa de los
ciclos de la economia norteamericana es sorpren-
dente (14).

Una implicacion normativa interesante de estos
modelos es que la independencia de los bancos
centrales no sélo consigue eliminar el sesgo infla-
cionista de la politica monetaria, sino también la
excesiva variabilidad en la inflacion y el empleo
provocada por los procesos electorales. En este
sentido, las conclusiones de esta literatura refuerzan
las obtenidas a partir de modelos puramente eco-
noémicos, como los que he comentado anterior-
mente, y proporcionan una justificacion adicional
a las propuestas de reforma institucional encami-
nadas a dotar de autonomia a los bancos centrales.

* ¥k K

Para terminar, me gustaria volver a hacer hinca-
pié en el mensaje fundamental que he tratado de
transmitir a lo largo de mi intervencién, y que ex-
plica lo que ha sido la orientacién basica de mi
carrera profesional en el campo de la economia.
Este mensaje no es otro que mi conviccién del
papel insustituible del andlisis tedrico para entender
y, a partir de este entendimiento, tratar de mejorar
el funcionamiento de las economias y, en definitiva,
de las sociedades en las que nos ha tocado vivir.

NOTAS

(1) Citado por H. Harn (1984, pag. 45).

(2) Véase, por ejemplo, P. OrcesHook (1986).

(3) Ellibro clasico en este campo es el J. Maynarp SmimH (1982).

(4) Vease el Apéndice para un andlisis del juego sin este supuesto
simplificador.

(5) En términos financieros, las clausulas de revision deberian ser
equivalentes a contratos de futuros, mientras que lo habitual es que se
asemejen a opciones de compra.

(6) Veéanse, a este respecto, R. Barro y D. Goroon (1983a) y T.
Persson y G. TaseLuin (1990, capitulo 3).

(7) Véase, por ejemplo, F. Giavazzi y M. Pagano (1988).
(8) El articulo pionero de esta literatura es el de K. Rocorr (1985).

(9) Una discusion detallada de estos dos enfoques se encuentra en
T. Persson y G. TaseLuin (1993).

(10) Resultados similares se obtienen con los indices de A. ALEsiNA
(1988) y de A. Cukierman (1992, capitulo 20), asi como considerando la
tasa media de inflacién para distintos periodos de tiempo.

(11) Vease, por ejemplo, A Cukierman (1992, capitulo 4).
(12) Vease, asimismo, el trabajo de A. ALesina y L. SummMers (1991).
(13) Véase, a este respecto, el panorama de A. ALEsInA (1988).
(14) Véase, especialmente, el trabajo de A. ALesina y J. Sacks (1988).
(15) Si Prepresenta el nivel de precios,

P-pa=log (PP_)y= (F/P,)-1=(P- P_)/P_,.
(16) Si N representa el nivel de empleo,

n*-n=-log (N/N") = - [{[N/N*) - 1] = (N* - N)/N",
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APENDICE

El objetivo de este Apéndice es analizar el juego entre
sindicatos y gobierno en un contexto méas general, en el
que estos agentes no se ven limitados a elegir entre dos
posibles estrategias. Asi, voy a suponer que, en la primera
etapa del juego, los sindicatos fijan los salarios nominales,
mientras que, en la segunda etapa, el gobierno determina
el nivel general de precios. Sean wy p, respectivamente,
los logaritmos neperianos de los salarios nominales y
del nivel general de precios. Dados wy p, el logaritmo
del nivel de empleo de la economia, Que se representa
con la letra n, viene determinado por la siguiente ecua-
cion de demanda de trabajo:

n(w-p)=n-a(w-p),

donde, dado que las variables estan en logaritmos, w - p
es el logaritmo del salario real y a > 0 es la elasticidad
de la demanda de trabajo con respecto al salario real.

Las preferencias del gobierno se describen mediante
una funcion de utilidad, que depende positivamente del
nivel de empleo y negativamente de la tasa de inflacién.
En concreto, postulamos una funcién de utilidad de la
forma:

P -pe, ) =-(p-p) - Bin -

donde p . es el logaritmo del nivel de precios en el
periodo anterior (por lo que p - p_, es, aproximadamente,
la tasa de inflacion (15)) y n* es el logaritmo del nivel
de pleno empleo de la economia (de modo que n*-n
es, aproximadamente, la tasa de paro (16)). 8 > Oes un
parametro que refleja la importancia del objetivo de em-
pleo en la funcién de utilidad del gobiemo.

Por lo que respecta a los sindicatos, supondremos
qQue su utilidad depende positivamente tanto del salario
Lreal como del nivel de empleo, de acuerdo con la funcion:

uw-p,ny=-(w-p -9 - (n-n*y%

donde y > 0 es un salario real objetivo tal que n(vy) < n*
(de modo que para ese nivel de salarios existe paro en
la economia).

Sustituyendo la ecuacion de demanda de trabajo en
las funciones de utilidad de los agentes, se obtienen las
siguientes funciones de utilidad indirecta:

i(p-p,W-p)=u(p-p.,n(w-p))=-
=-(p-p-f-B(N-n*-a(w-p)

vi(w - p) = u(w - p, n(w-p)) = -
=-(w-p-9F-(A-n*-a(w-p)

Para hallar la solucion de este juego empezamos por
derivar la decision optima del gobiermno plw) para cada
posible nivel de salarios w fijado por los sindicatos. For-
maimente, se trata de resolver el problema:

Maximizar [vg(p ~ Py, W P)]
P

Diferenciando la funcién objetivo con respectoa p, igua-
fando el resultado a cero y despejando, se llega a la
solucién:

PW) - p.=aBla (w-pw) +n*-n] [1]
Pasando ahora a analizar la primera etapa del jue-
go, dada la funcién p(w) que caracteriza el comporta-
miento del gobierno, los sindicatos se plantean el pro-
blema:

Maxupizar [K(W - p(w))]
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Diferenciando la funcién objetivo con respecto a w, igua-
lando el resultado a cero y despejando, se liega a la
solucion:

1
w-pw)=———— [y +tali -n%] 21

1+«

Sustituyendo esta expresion en la ecuacion [1], y te-

niendo en cuenta que n(y) = A - ay, se obtiene la tasa
de inflacion de equilibrio:

B - nen) 3]

S Ty

Asimismo, sustituyendo la expresion [2] en la ecuacion
de demanda de trabajo, se obtiene la tasa de paro de
equilibrio:

n*-n=

T+ [n* - n(v)] [4]

Asi pues, se tiene un equilibrio con paro e inflacion
siempre que se verifique el supuesto n(y) < n*que he-
mos introducido anteriormente. Alternativamente, cuando
el salario real objetivo de los sindicatos coincide con el
salario real de pleno empleo (de modo que n(y) = n’),
el equilibrio del modelo se caracteriza por pleno empleo
e inflacion cero.

A partir de [3] y [4], es inmediato obtener los siguientes
resultados de estatica comparativa:

d i H
e-p) __ 9B _ g
dvy 1+¢o°

a(n* -
(n* - n) _ « >0
dy 14+

De este modo, el modelo predice que un cambio en las
preferencias de los sindicatos, en el sentido de aumentar
la importancia relativa de los salarios en relacion con el
empleo, lleva a un aumento tanto de la tasa de inflacion
como de la tasa de paro de equilibrio.

Para analizar las consecuencias de delegar las deci-
siones de politica monetaria en un banco central inde-
pendiente, hay que comenzar por especificar sus prefe-
rencias. En concreto, supondremos que el banco central
tiene como objetivo prioritario la estabilidad de precios,
por lo que postulamos una funcion de utilidad de la
forma:

= pd) =P ~pa),

es decir, la misma funcion de utilidad del gobierno pero
con 8 =0.

Dada esta funcion de utilidad, es inmediato comprobar
que la decisién 6ptima del banco central en la segunda
etapa del juego es fijarp = p., independientemente del
comportamiento de los salarios. Por lo tanto, los sindi-
catos, en la primera etapa del juego, se plantean el pro-
blema:

Maximizar [vs(w - p_‘)]
w

Operando igual que en el juego anterior, s€ obtiene la
misma tasa de paro de equilibrio, aunque con precios
constantes.

Asi pues, la conclusion a la que se llega es que la
delegacion de las decisiones de politica monetaria en
un banco central independiente consigue reducir la tasa
de inflacion, sin afectar al nivel de empleo de la economia.

92




