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LOS EFECTOS DEL ANUNCIO DE UN OBJETIVO DE INFLACION
Juan AYUSO HUERTAS*

Banco de Espafia

El trabajo desarrolla un modelo sencillo en la linea de los modelos cldsicos de reputacion a la Barro. A
través de un ejemplo simple, dicho modelo permite estudiar las condiciones que incentivan a las auto-
ridades monetarias a anunciar objetivos sobre tasas futuras de inflacion. Asimismo, se analizan tam-
bién los efectos de dichos anuncios sobre las expectativas de los agentes privados.

1. Introduccion

La relacion que liga la politica monetaria con la tasa de inflacién es un tema
que ha atraido y atrae el interés de muchos economistas. Sin embargo, en la
abundante literatura que se ocupa de ¢l ha recibido muy poca atencién un
elemento importante en la instrumentacién de dicha politica como es el
anuncio de un objetivo concreto de inflacion por parte de las autoridades
monetarias . )

La importancia de dichos anuncios, al menos en Espaiia, se hace evidente
ante hechos como la aparicién de clausulas de revision salarial en los contra-
tos laborales —revision que, precisamente, se hace de acuerdo con la brecha
entre inflacién anunciada e inflacién observada— o afirmaciones de las auto-
ridades monetarias como: «Las presiones salariales, inducidas en buena
medida por el desbordamiento de la tasa de inflacién prevista (1éase anunciada) en el
afio precedente se han trasladado a los precios de los bienes finales...» o «La
Gnica via plausible de quebrar la cadena de formacion de expectativas |[...] es
la aplicacién de una politica macroeconémica rigurosa que sea creida por los
agentes e incorporada en su toma de decisiones...» (Boletin Economico del
Banco de Espafia, junio-julio 1989).

El objetivo de este trabajo es construir un modelo sencillo que permita estu-
diar las condiciones que incentivan la existencia de anuncios sobre tasas futu-

* Estoy en deuda con Samuel Bentolila por su inapreciable colaboracién en la realiza-
cién de este trabajo. También quiero agradecer los valiosos comentarios y sugerencias
de Rafael Repullo. Ninguno de ellos es responsable de los errores que puedan existir.
Las opiniones aqui expresadas son las del autor y no tienen por qué coincidir necesa-
riamente con las del Banco de Espafa.

! Ciertamente, el tema de los anuncios ha sido tratado por algunos autores como, por
ejemplo, Andersen (1989), pero sin incluirlo en un marco temporal como el que se
desarrolla en este trabajo.
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ras de inflacion v los posibles efectos de éstos sobre las expectativas de los
agentes.

Como senala Rogoff (1986), los considerables avances experimentados en el
terreno de la teorfa de juegos permitieron desarrollar un nuevo enfoque de la
relacion entre la politica monetaria y la inflaciéon. Este nuevo enfoque arranca,
a juicio de la mayoria de los estudiosos del tema, del trabajo de Kydland y
Prescott (1977) y se bifurca en diferentes lineas de avance.

No es este el lugar para entrar en detalles sobre ellas (Barro, 1985; Rogoff,
1986 y Driffill, 1986, 1987 son excelentes panoramicas al respecto). Baste con
decir que la que se sigue en este trabajo es la que se conoce con el titulo gené-
rico de problemas de reputacion en el desarrollo de la politica monetaria en un contexto
estocastico y de horizonte temporal finito.

Backus y Driffill (1985) y Barro (1986), junto con Hoshi (1987) son las referen-
cias basicas para una explicacién detallada del marco teérico general de este
trabajo. Aqui me limitaré a dar alganas ideas muy generales.

La idea central es que existen dos tipos de gobiernos con diferentes grados de
preocupacién por el problema de la inflacién, uno muy preocupado («durov,
en lo sucesivo) y otro que lo estd menos («blando»). Cada gobierno intenta
conseguir incrementos de renta a través de politicas monetarias expansivas no
esperadas.

El ptblico desconoce cual es el gobierno que actualmente esta en el poder vy,
naturalmente, trata de ser sorprendido lo menos posible. Esta estructura del
juego plantea la posibilidad de que el blando encuentre beneficioso compor-
tarse como duro durante un tiempo para labrarse una reputacién que le per-
mita obtener, después, incrementos de rentas mayores para una determinada
politica monetaria expansiva.

Afadiendo un marco temporal finito (el gobierno en el poder dejar4 o podra
dejar de estarlo dentro de T periodos) y estocastico (parte de la inflacién
puede deberse al azar) el cuadro esta completo.

A partir de aqui, este trabajo aflade un nuevo elemento: la posibilidad que se le
abre al gobierno de anunciar o no un objetivo de inflacién y estudia las condiciones
que favorecen la existencia de dichos anuncios, asi como los posibles efectos
de éstos sobre la tasa final de inflacion.

Con este planteamiento, el esquema del trabajo es el siguiente: se comienza
describiendo en detalle, en la secciéon segunda, el modelo basico. La seccién
tercera se dedica a la resolucion de dicho modelo; la cuarta, a analizar un
caso concreto que sirve como ejemplo de referencia y, finalmente, se concluye
en la seccién quinta, resumiendo los principales resultados del trabajo.

2. El modelo

El modelo basico es extremadamente simple y tiene como principales carac-
teristicas las siguientes: existeh dos periodos de tiempo (¢ = 1, 2) y una pertur-
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bacién aleatoria ent = 12, que denotaré por 1, y tal que /(n,) y F () son sus
funciones respectivas de densidad y distribucion. Supongo que la esperanza
de dicha perturbaciéon es cero.

Existen también dos tipos de agentes:

2.1. Gobierno

Existen, a su vez, dos tipos de gobiernos: un gobierno del tipo que antes se ha
denominado duro representado por el subindice d y otro del tipo blando,
representado por el subindice b.

En una etapa dada (esto es, en un plazo de dos perfodos) habra un tipo de
gobierno en el poder que se enfrentara con una doble decisién. Por una parte,
debe decidir si anuncia o no un objetivo de inflacién para el periodo ¢ = 1,
m, (anuncio que, en el contexto de este modelo, caracterizaria igualmente el
objetivo de inflacion para el periodo siguiente); por otra, debe decidir las tasas
de inflacién para t = 1 y { = 2, m y m,, respectivamente®. 7, y m, se
deciden simultaneamente.

La toma de estas decisiones se hace de acuerdo con un programa de maximi-
zacién estandar donde la funcion objetivo es la funcion de bienestar
siguiente*:

W= | =it =) + B - -+ 0t -] |
donde i = d, b (duro, blando; por lo que supongo &, > 8, > 0); B es un factor de
descuento temporal, i, es la inflacién observada en t (igual a la suma de la infla-
cion elegida por el gobierno y la perturbacion aleatoria) y n] es la inflacion
que, en {—1, se espera para {.

Los dos primeros sumandos representan la utilidad obtenida por el gobierno
en el primer periodo; los otros dos, la lograda en el segundo. A su vez, en
cada periodo, el primer sumando recoge el coste en términos de utilidad que
supone la desviacion de la tasa de inflacion con respecto al valor 6ptimo 0 y el
segundo recoge el efecto positivo de los incrementos de renta logrados
mediante sorpresas de inflacion.

* Conforme se desarrolle el modelo podra comprobarse que no hay pérdida alguna de
generalidad en hacer n, = 0, dada la estructura temporal que acabo de definir.

¢ El control directo de la inflacién en lugar del indirecto a través de algtin agregado
monetario o tipo de interés es un supuesto simplificador habitual en la literatura sobre
el tema.

! Expresion a la que se llega a partir de una funcién de oferta a la Lucas y un meca-
nismo de formacion de salarios donde los agentes tratan de mantener constante el
salario real esperado. Véase Barro y Gordon (1983) para un mayor detalle. Puede tam-
bién justificarse este tipo de funciones de bienestar considerando la inflacién en el
contexto del problema de la imposicién éptima. Véase Barro (1983).
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Es por ello que, al normalizar igualando a —1/2 el coeficiente del primer tér-
mino, la mayor preocupacion por los precios se refleja en un menor valor
de 9.

Ahora bien, es inmediato que, en ¢ = 2, cada gobierno optimiza haciendo m,
= 8, independientemente de lo ocurrido ent = 1. Ademas, si el publico cono-
ciese i, también seria optima la decision m, = 38,. Por ello, voy a hacer un
supuesto simplificador: la decisién relativa a las tasas de inflacion 6ptimas se
reduce a optar entre 1, = 3, yn, = U,.

Como se verd mas tarde, el duro siempre elige 3,, mientras que el blando
opta, en ocasiones, por disfrazarse de duro con la intencién de lograr una
reduccion en mi que le reporte una mayor utilidad mafiana. Légicamente, los
inicos anuncios que tienen sentido en este contexto seran m, = d.ym =9,
Como se demuestra mas tarde, solo el primero de ellos es posible en equili-
brio, ya que al gobierno blando nunca le interesa anunciarse como tal y
menos aun al duro hacerse pasar por blando.

2.9, El piblico

El publico esta caracterizado por formar sus expectativas racionalmente y
como se comentaba en la introduccion, no sabe si esta ante un gobierno duro
o uno blando, pero supongo que conoce los parametros relevantes que carac-
terizan a ambos.

De acuerdo con ello, voy a suponer que en cada periodo ¢(t =1, 2) el puablico
asigna una probabilidad g, al hecho de que el gobierno actual sea duro. En
consecuencia, dado el supuesto de expectativas racionales®:

T, = pe O, + (1 —py) 6,

Supongo que p, es exdgena en el modelo. Este pardmetro depende de aspec-
tos tales como el comportamiento pasado de gobiernos «de igual colom, cam-
panias electorales, etc. En particular, no depende ni del hecho de anunciar o
no un objetivo de inflacion ni, en caso de que dicho anuncio se produzca, del
valor anunciado (sucesos que, naturalmente, seran decisivos para la determi-
nacion de p,).

El publico decide su regla de comportamiento p, para maximizar la siguiente
funcién objetivo:

v=E{-[f-mp))~ Clts)}

con la restriccion:

ba < P, (Q)
> Por el contrario:
L[ 9 si el publico anticipa que el blando imita
e {p,&,+(1 -p) 9, si anticipa que no imita
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donde € () es una funcién que recoge los costes asociados a la recogida y pro-
cesamiento de la informacién necesaria para hacer p, efectiva y P, (Q) es el
conjunto de reglas factibles cuando el conjunto de informacion disponible al
final del periodo 1 es .

El primer sumando, pues, recoge la desutilidad derivada del hecho de ser
engafiado por el gobierno ¢, mientras que el segundo recoge la pérdida de uti-
lidad que conlleva el proceso necesario para hacer efectiva una determinada
regla de comportamiento.

El problema anterior se plantea en espacios funcionales y ésta es una compli-
caci6n que excede los objetivos de simplicidad del trabajo y que se soslaya
introduciendo algunos supuestos simplificadores.

En primer lugar, dado el comportamiento del gobierno antes descrito, dis-
tingo dos conjuntos de informaciéon segiin haya anuncios — Q4 — o no — QM
—. Obviamente, QM < Q4.

A continuacién considero tres posibles reglas de decision factibles en Q4 (que,
como se vera, se reducen a dos en Q).

a. ESTRATEGIA PASIVA:

P =P (1]

b. ESTRATEGIA SIMPLISTA:’

o Lsifi,<m+e=9,+¢
m,, 7)) = -
pa(my, ) 7 o=9, 2]
0, si
A m te=9,+¢

Obsérvese que en [2] se incorporan simultineamente dos hechos: la inflacion
observada no puede sobrepasar un cierto limite, €, por encima de la anun-
ciada y el anuncio debe coincidir con la tasa 6ptima de inflacion para un
gobierno duro. Ademas, esta estrategia extrema (p, = 0 6 1) dene bastante
sentido en un mundo con s6lo dos periodos. Dicho de otro modo, écudl seria
la actitud del publico que cabria esperar ante un gobierno que esta en el
poder durante dos periodos y que intenta engaiiarlo en el primero de
ellos?

% Abandonando los limites del modelo, podemos justificarlo por la existencia de
acuerdos previos sobre salarios nominales y/o decisiones previas de endeudamiento.
’ En Canzoneri (1985) este tipo de estrategia permite, en el contexto de un juego repe-
tido, explicar determinadas caracteristicas de la evolucion de las tasas de inflacion que
han sido observada en la realidad.
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¢. ESTRATEGIA BAYESIANA:

pl g(ﬁllsil) [3
g (R 19, + (1—p1) g (7, 18,) ]

pz(ﬁ::ﬁl) =

donde g(fi,]9,) es la funcion de densidad de ft,, condicionada por el hecho de
que el gobierno sea del tipo i(i = d, b). Es decir, el publico, en este caso, recal-
cula la probabilidad de que el gobierno sea duro a la vista de la inflacion
observada en el primer periodo.

Es evidente que conforme nos desplazamos de [1] a [3] disminuye la probabi-
lidad de ser enganado y aumenta el coste de hacer efectiva la regla de compor-
tamiento. Sin embargo ello no implica necesariamente ningtin tipo concreto
de ordenacién entre las tres estrategias. Para que los anuncios sean relevantes
supondré que C[ ] es tal que:

V(2] > V[3] > V(1]

de modo que en un mundo con anuncios el ptblico actuard de acuerdo con
[2] v en uno sin ellos lo hard de acuerdo con [3]. Obsérvese que V[3] > V[2]
hace irrelevantes los anuncios de modo que el modelo no podria explicar los
hechos comentados en la introduccion. Por otra parte,

V(2] > V[3] = C[3] > C[2]

y comparando ambas reglas se observa que en este modelo tan simple esto
sé6lo puede justificarse a partir de los costes asociados al conocimiento y uso
de la funcién de densidad de la perturbacion. De este modo, y para mantener
la coherencia en el resto del andlisis, es necesario suponer que cuando hay
anuncios el publico decide no acceder a la informacion necesaria para el
empleo de dicha funcion.

3, Solucion del modelo

En esta secci6n se resuelve el modelo anteriormente descrito. Un equilibrio se
define como el tuplo:

< (xda yd); (x[n yb) >
donde:
{ I, cuando el gobierno i imita al otro.
X; =
NI, cuando no es asi.

A, cuando el gobierno i decide anunciar.
»=

NA, en caso contrario.

i =db
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y tal que, dado el par de decisiones del otro tipo de gobierno, no es posible para aquél
en el poder obtener un bienestar mayor cambiando alguna de las suyas.

¢Cuales son, entonces, los resultados de equilibrio?

El esquema de la resolucién del modelo es el siguiente: para cada tipo de
gobierno, calculo el bienestar asociado a cada posible par de decisiones. De
ahi obtengo las condiciones en las que, cada uno de ellos, prefiere anunciar o
no e imitar o no. Finalmente, cruzando estas condiciones y solucionando las
situaciones de desacuerdo en torno a la decision de anunciar (uno decide
anunciar y otro no) se termina la resolucién del modelo. El analisis se com-
plica al existir, como se vera, multiplicidad de equilibrios que se resumen en
el Cuadro 1.

¢Cuando mmitira el gobierno blando en un mundo donde (2) no es posible
anunciar, o () es obligatorio anunciar?

Si el gobierno blando imita al duro obtiene el siguiente nivel de utlidad
(suprimiré el subindice b ya que no hay lugar a error):

Win =80 = = | 81+ Vartny | + 8,0, - m) +

1 .
+B{ _—2—85+8"[ SII_E(”2|”1:"1:8,1) }} (4]
Si no lo imita obtendra:

w(m, =%)=- [ \(}'ﬁ-l-Var(T]l) } +8b(8h_n§)+

1
2
1 .
+ B { ""2”85"'8&[ 3,,*-E(TT2|711=8,,) ]} (5]
Ademas, como se vio:
Ty =P+ (1= py) 0, =9, —kp,
donde denomino # a la diferencia 9, — 8,. De aqui se sigue que:
Emy|lm =8) =8, —kEp|m, =9),i=4d b (6]

Llevando [6] a [4] y [5] y restando una de otra se obtiene que la condicién para
imitar es:

—k { "'%'k'f' B 8[; I: E(pﬂﬁh) —_ E(p‘Z'B:I) ] }20 [7]

Si ahora se introduce la posibilidad de anunciar o no, se esta afiadiendo un
nuevo condicionante en las esperanzas anteriores. Concretamente:



634 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

— Sin anuncios

Su) g -
PalS= Ty p +f G B Y

Stk + ) p,
bs|9, TSk py ) (1—p))

Llamando §(n,) al uldmo cociente y llevando estas expresiones a [7] se
obtiene la condicién necesaria y suficiente para que el gobierno blando imite
el comportamiento del duro en un mundo sin anuncios:

——%Hﬁﬁb{pl—fi[sml)} }20 G

— Para un mundo con anuncios:

Osim,2¢

Pl = { }:>E(p2|8d’A):F(8) y

1 en otro caso

Osim,2e— %
AL { } = E(p|8,,4) = Fle—k)

1 en otro caso

Llevando estas expresiones nuevamente a [7] se obtiene la condicién necesa-
ria y suficiente para que el gobierno blando imite en un mundo con
anuncios:

--é—k+[38,, {F(a)—F(a——k) ] >0 (C2)

El paso siguiente es averiguar cuando prefiere el gobierno blando un mundo
con o sin anuncios. A tal efecto, puede estarse en uno de los siguientes
Cuatro casos:

1. Se satisfacen (C1) y (C2):

En tal caso el gobierno blando imita en ambos mundos y llamando w* y W™
al bienestar que obtiene, respectivamente, con y sin anuncios, se tiene que:

WA —Wh¥ = — B8, k(p — F(g)]
por lo que preferira anuncios si y s6lo si:

F(g) 2 p, (C3)



LOS EFECTOS DEL ANUNCIO DE UN OBJETIVO DE INFLACION 635
2. (C1l}y (no C2):

Entonces decide imitar en un mundo sin anuncios y no imitar en uno con
ellos, por lo que:

WA — WM = %kz + B9k [ Fe—*k) —p, ]
y preferira anunciar si y soélo si:
- k+ B9, [F(e—k)-—p,}zo (C4)

3. (no C1) y (C2)

De modo totalmente analogo a los casos anteriores se comprueba que pre-
fiere anuncios si y s6lo si:

—%k+Bﬁb{F(8)~E[S(m)HZO (C5)

4. (no C1) y (no C2)
Prefiere anuncios si y solo si:
Fe—k)2E[S(m)] (C6)

En cuanto al gobierno del tipo duro, obsérvese que, en equilibrio, x, = NI.
En efecto, el gobierno duro nunca imita ya que actuando como blando esta
peor hoy (3, > 8,) y no puede estar mejor mafana (n% es no decreciente en
m).

Entonces, obviando el subindice d, obtiene:
WA — WM = — B8,k [E(py|NA) — E(py]A4)]
Ademas:
Osim, >e
pald = = E(p,|4) = F(g)
1 en caso contrario

., si el gobierno blando imita.

p2|NA= JS)
(M) py + (1 =py) f(n— k)

Llamando T(n,) al Gltimo cociente, es inmediato que el gobierno duro pre-
fiere anunciar si y solo si:

, si no lo hace.

F(e) 2 P,
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cuando el blando le imita ((C3) de nuevo), o
Flg)2 E [T(n,)] (€7)
cuando no es asi.

Reuniendo todo lo visto hasta el momento se concluye que, dependiendo de
los parametros del modelo, puede estarse, por ahora, en una de estas dos
situaciones: o bien ambos tipos de gobierno coinciden en preferir un mundo
bien con anuncios o bien sin ellos; o bien un tipo de gobierno prefiere anun-
car y el otro no.

El primer caso implica una situacion de equilibrio con o sin anuncios segtn
lo que ambos prefieran y donde hay o no imitacién segun el resto de las condi-
ciones. Dejo por el momento este caso y paso a ocuparme del segundo.

En el segundo caso la historia es un poco mas complicada. En efecto, si el
publico dispone de la informacién necesaria para hacer por su cuenta todo el
analisis que acabo de desarrollar, podria identificar, en este caso, al gobierno
blando por el hecho de anunciar o no. Pero, si esto es asi, es muy probable
que dicho gobierno decida cambiar de actitud y seguir la estrategia del duro
en lo relativo al tema de los anuncios para no ser identificado.

Este caso ocurre si se cumplen las siguientes condiciones:

(C4) + (no C7) (8]
(Cl)+ (noC2) + {

(no C4) + (C3) (9]

(C5) + (no C3) [10]
(noCh) + (€C2) + {

(no C5) + (C7) (11]

(C6)+ (no C7) [12]
(noC1) + (no C2) + {
(no C6) + (€7) [13]

¢Qué ocurre en estos seis casos? En primer lugar, un poco de 4lgebra prueba
que [9] y [10] no son posibles. Por otro lado, podemos separar [8]y [12] de [11]

y [13].
En [8], si el gobierno blando anuncia, el publico accede a f( ) rehace el desa-

rrollo anterior y reacciona haciendo p, = 0, ya que sabe que el duro no anun-
cia. Incorporando esto en los calculos anteriores es inmediato que:

WA - WNA = - Bsbka(O
y, como era de esperar, el gobierno blando sigue al duro y prefiere no

anunciar.

Pero, condicionado a un mundo sin anuncios, resulta 6ptimo para el gobier-
no blando imitar, por lo que puede ocurrir que o bien se cample (C3) y, por
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tanto, el gobierno duro decide anunciar, o bien no se cumple (C3) y el
gobierno duro continta prefiriendo no anunciar.

El segundo caso lleva a una situaciéon de equilibrio en:
<(NLNA); (LNA) >

El primer caso, por el contrario, lleva a un ciclo sin fin (ahora el gobierno
blando decidird anunciar pero no imitar y el duro cambiaria de nuevo a no
anunciar, etc.). Este caso queda excluido cuando nos preocupamos exclusiva-
mente por situaciones de equilibrio.

Analogamente, es facil comprobar que [12] lleva a un equilibrio en:
< (NLNA); (NLNA) >

En [11]y[18], si el gobierno es duro y anuncia, el publico puede identificarlo
como tal, de modo que la decisién dptima para este gobierno sigue siendo la
de anunciar. Si el gobierno es blando, no anunciar, el pablico no accedera a
f( ) y no podra, por tanto, identificarlo como tal. No anunciar seguira siendo
6ptimo para el blando.

Por tanto, y al contrario que en los casos anteriores, el blando no sigue al duro
y el equilibrio es:

<(NLA); (NLNA) >

Obviamente este resultado se sigue del hecho de que f{ ) es la Gnica informa-
cién en la que, en este modelo simple, pueden basarse los mayores costes aso-
ciados a la regla bayesiana. En un modelo mas sofisticado donde se pudiese
suponer que el publico conoce y sabe usar siempre f( ) existirfa un equili-
brio en

< (NLA); (NLA) >

y €l blando seguiria siempre la actitud del duro ante los anuncios.

Una vez resueltos los casos de desacuerdo inicial en torno al tema de los
anuncios; se pueden resumir las situaciones de equilibrio y sus pertinentes
condiciones en el siguiente cuadro:

Como puede observarse, nos encontramos ante el problema clasico en teoria
de juegos de multiplicidad de equilibrios, por lo que el paso siguiente seria
tratar de dilucidar las situaciones (valores de los parametros, en definitiva)
que hacen que se de un tipo de equilibrio u otro. Sin embargo no son muchos
los resultados que pueden obtenerse sin particularizar una determinada dis-
tribucién para n,, en particular, no puede obtenerse resultado alguno en
torno a los efectos de dicha perturbacién.

Por ello, en la seccion siguiente se prueba con una funcion de distribucién
sencilla, y se estudia la racionalidad de los resultados.



638 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

Cuabro 1
El equilibrio en el caso general

Tipo de Gobierno Gobierno o
equilbrio duro blando Condiciones
I NO IMITA Cl+noC2+C4+CT
ANUNCIA noCl +no C2+C6+ C7
NO IMITA
1 IMITA Cl1+C2+C3
ANUNCIA noCl+C2+C3+C5
ANUNCIA
I NO IMITA noCl+C2+noC5+C7
NO ANUNCIA noCl +no €2+ noC6+ C7
v NO IMITA NO IMITA no €1+ C2+noC5+nocC7
NO ANUNCIA no €l +no €2+ no C7
IMITA €1+ €2+ no C38
\Y% NO ANUNCIA €Cl+noC2+noC3+C4+noC7

NO ANUNCIA Cl1+noC2+noC3+noc(C4

No obstante, se pueden sefialar algunos resultados antes de particularizar f{ ).
En primer lugar, obsérvese que las condiciones C7 y C3 favorecen la existen-
cia de anuncios en equilibrio. De acuerdo con ello, puede afirmarse que la
reputacion a priori dél gobierno, p,, desincentiva los anuncios y que una
mayor cota de error permitido, €, tiende a incentivarlos. La intuicién que esta
tras estos resultados es clara: el anuncio conlleva el riesgo de que m, fuerce
que p, se haga 0 y ese riesgo se correra solo si hay poco que perder y bastante
que ganar.

Del mismo modo, C1 favorece la imitacién, por lo que se concluye que
pequenas diferencias entre los gobiernos, £, mayor importancia relativa del
futuro, B, y mayor aversién a la inflacion por parte del blando, 9,, son condi-
ciones que favorecen la imitacion. Estos resultados tienen una intuicién clara
también y coinciden con los obtenidos en los modelos de reputacion sin
anuncios.

Antes de abandonar esta seccion, me gustaria hacer un comentario mas sobre
el Cuadro 1. Como acabo de comentar un anuncio abre la posibilidad de que
P, se haga cero aun cuando el gobierno en el poder sea duro. En este sentido,
el anuncio conlleva un riesgo para dicho gobierno en tanto que realizaciones
altas de 1, pueden llevar 7§ a su valor méaximo 9.

Abandonando por un momento los limites del modelo y aceptando que las
mayores expectativas hoy pueden traducirse en una mayor inflacion marana,
el equilibrio tipo I introduce una novedad importante con respecto a los
resultados de Hoshi (1987) o Vickers (1986) en el sentido de que el blando
nunca imita al duro y por tanto los modelos de reputacion no pueden expli-
car nunca sesgos inflacionistas no deseados por las autoridades. La inclusién
de la posibilidad de anunciar o no un objetivo de inflacién puede explicar, en
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las condiciones del equilibrio tipo I y en presencia de fuertes perturbaciones,
la existencia de dichos sesgos.

No obstante, el efecto de los anuncios sobre las expectativas de inflacién no
es, en general, univoco ya que éste depende de la realizacién concreta del tér-
mino aleatorio. La excepcion la constituye el equilibrio del tipo III donde,
como ya se comentd en su momento, los anuncios conllevan la identificacién
del duro y tienen, por tanto, el efecto de reducir 7} a su valor minimo &,.

4. Un ejemplo sencillo: la distribucién uniforme

Para simplificar el Cuadro 1 y tratar de analizar los efectos del ruido sobre las
decisiones de imitar y/o anunciar, voy a suponer que 1, sigue una distribu-
cibn uniforme, esto es:

1 .
—— s —a<n<
o Si—asnta

fm) =

0 en otro caso

donde he suprimido el subindice 1 para no complicar la notacién y a < R**.
Los supuestos adicionales que voy a hacer son los siguientes:
l.a2k/2.

Esto es, existe un intervalo para fi, en el que, aun comportindose el gobierno
blando como tal, es imposible para el pablico, a partir de dicha observacion,
discernir si el gobierno en el poder es de uno u otro tipo.

2. 0<¢efa

Para que la cota tenga sentido.

3.82k— a

Este supuesto no es necesario si a > £, ya que esta contenido en el anterior. En
caso contrario, lo que significa es que la cota en términos de inflacién obser-
vada, mas alla de la cual el publico considera que lo han engafiado, se
encuentra en esa zona en la que no puede distinguirse al gobierrio duro del
blando que no imita (es decir, en la zona ravada del Grafico 1).

: [T : A

Grafico 1
El supuesto 8 cuando a < &
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Estos tres supuestos, sin ser especialmente fuertes, hacen que la perturbacién
y la cota sean relevantes. Piénsese que si, por ejemplo, no hubiese zona
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rayada el caso no seria sustancialmente diferente de uno determinista.

Con un poco de algebra, es facil comprobar que, con estos supuestos, las con-

diciones relevantes toman la forma:

Dl: BY,p,2a
D2: BY,2a

. £ta
D3 “5—=2p,

1 e+a—tk

D4. ?k+886[——271——~p1]20

_ 1 8+a~p1(2a——k)]
D5: —7k+38h{ 9, 20
D6: e—h+a—p (2a—4k)20
D7: e+a—p (2a—k)— k20

de donde se siguen las siguientes implicaciones:

D1

D6

D7

D7 +noDl1
D7 + D4
D7+ D2

= D2
= D7
= D3
= D4
= no D18
= D5

que permiten pasar del Cuadro 1 al siguiente:

Cuabro 2
El equilibrio para la distribucién uniforme
Tipo de Gobierno Gobierno Condiciones
equilbrio duro blando aon
NO IMITA
1 NO IMITA no D2 + D7
ANUNCIA
I ANUNCIA IMITA D1+ D3
ANUNCIA no D1 +D2+ D3+ D5
v NO IMITA no D1 + D2 + no D5+ no D7
NO IMITA NO ANUNCIA no D2 + no D7
NO ANUNCIA | IMITA
\Y% D1+ no D3
NO ANUNCIA

* Salvo en la frontera.
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A partir de este cuadro puede analizarse cuales son los parametros relevantes
para determinar el tipo de equilibrio.

En primer lugar, obsérvese que en un mundo de imitaciones la condicion D3
determina si hay o no anuncios. Siendo asi, es inmediato que la existencia de
los mismos depende exclusivamente de la cota de error permitido, ¢, y de la
reputacion a priori del gobierno, p,. Ni la varianza del ruido, a, ni la diferencia
entre los gustos de los gobiernos, £, la afectan. En particular, a mayor p, y
menor €, menor incentivo al anuncio, resultado que, como comentamos en el
caso general, es altamente intuitivo: si el error permitido es pequefio y la
reputacion a priori del gobierno es buena, éste tiene poco interés en correr el
riesgo de hacer un anuncio.

En un mundo sin imitaciones, la existencia de anuncios esta ligada a la condi-
cion D7, siendo facil verificar que valores altos de k y p, y valores bajos de &
desincentivan también los anuncios.

El efecto de a, contrariamente a lo que ocurre con el resto de los parametros,
no es univoco. En efecto, si p, es «suficientemente pequerfio» (en concreto: p, <
1/2), a mayor valor de ¢ mayor incentivo al anuncio: si es «suficientemente
grandey (p, 2 1/2) valores mayores de a desincentivan los anuncios. La explica-
cion de este resultado es que en el primero de los casos el gobierno tiene poco
que perder (mala reputacion « priori) y tanto mas que ganar cuanto mayor sea
el ruido en la economia. Sin embargo, con buena reputacion el caso es justo el
opuesto.

En cuanto a la decision de imitar (sobre la que hay bastante literatura) las con-
clusiones que pueden obtenerse también son facilmente interpretables y coin-
cidentes con lo obtenido en otros estudios. En particular, tienden a incentivar
la imitacion (imitacidn quiere decir, como en todo lo anterior, imitacién por
parte del gobierno blando) valores altos de B, 8, y p,, asi como valores bajos
de a.

Es decir, si el futuro cuenta mucho, si el gobierno blando esta muy poco preo-
cupado por la inflacion, si la creencia generalizada es que en el poder hay un
gobierno duro o si hay poco ruido en la economia (y por tanto pocas posibili-
dades de que el publico confunda al gobierno blando con el duro si aquél no
imita) es evidente que lo que el gobierno blando pierde hoy imitando queda
més que compensado por lo que puede ganar manana a través de la reduc-
ciéon conseguida en n‘,. Estos resultados son muy intuitivos.

En cuanto a los efectos de los anuncios sobre la tasa esperada de inflacién, la
desaparicion de los equilibrios tipos I1I impide que éstos puedan explicarse
sin el conocimiento, ex-post, de la realizacion concreta de 7,. Por ello, voy a
prestar especial atencién a un caso sobre el que llamé la atencion en la seccion
anterior.

¢Qué ocurre en un contexto caracterizado por mala reputacion a priori y ruido
muy variable? De los desarrollos anteriores se deduce que esta situacién esta-
ria caracterizada por equilibrio del tipo I, es decir, el gobierno blando no
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imita (por que es muy probable que le confundan con uno duro sin necesidad
de incurrir en el coste que supone, hoy, imitar) y para ambos es optimo
anunciar.

Ahora bien, la mayor variabilidad del ruido supone, para una cota ¢ dada,
una mayor probabilidad de que la inflacién observada supere la cota permi-
tida aun cuando el gobierno sea del tipo duro. Volviendo a los comentarios de
la seccién anterior, economias con estas caracteristicas podrian presentar ses-
gos inflacionistas no deseados por una autoridad monetaria de] tipo duro atin
cuando su actitud ante la inflacién no sea imitada por un gobierno blando
que trata de hacerse pasar por &l (como ocurre en los trabajos de Vickers y
Hoshi ya mencionados).

¢Son robustos los resultados a variaciones de f(1)? La cuestion no es facil de
resolver ya que si, por ejemplo, si piensa en distribuciones sencillas de tipo
triangular®, es posible encontrar soluciones analiticas pero la complejidad
que comportan resulta excesiva.

Para distribuciones estandar como la normal es imposible la resoluciéon anali-
tica de las integrales que aparecen, siendo necesario recurrir a métodos de
resolucién numeérica'® y, por tanto, a ejercicios de simulacién. Dejo, por
tanto, este tema para futuros trabajos.

5. Conclusiones

Este trabajo presenta un modelo sencillo que permite detectar las condiciones
que incentivan a las autoridades monetarias a anunciar objetivos explicitos de
inflacion, asi como los posibles efectos de éstos sobre las expectativas del
publico.

Haciendo uso de un modelo estindar de reputacién a la Barro, estocastico y
en tiempo finito, introduciendo la posibilidad de anunciar o no un objetivo

* Por ejemplo una distribucion del tipo:

@n

- 1
—a a
" A titulo de ejemplo, las expresiones para E[S(n,)] y
E[T(n,)] toman la forma:

o0
E[S(n,)1=J d ~1/2 - (nfo)* |
TR b 1mpy - 2/ 20 - ome? WoP - an
Enmn—Iw ? 1/2 - (n/
0= ! - n/o)?
T (1 —p,) - el TR T 240}/ 207 /2ot ol an
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de inflaci6n y justificando porqué y como dichos anuncios inciden en la acti-
tud del pablico; se ha construido dicho modelo y se han obtenido una serie
de resultados que pueden resumirse como sigue.

En primer lugar, se mantienen los resultados clasicos de los modelos de repu-
tacién sin anuncios en torno al problema de la imitacién por parte de un
gobierno del tipo blando, es decir que es relativamente poco averso a la infla-
cién. En concreto, la mayor importancia relativa del futuro, la mayor aversién
a la inflacién por parte del blando y la menor variabilidad de las perturbacio-
nes aleatorias sobre la inflaciéon, tienden a incentivar la imitaciéon,

Por otra parte, mayores cotas de error permitido por parte del publico, gran-
des diferencias entre los dos tipos de gobierno en términos de sus preferen-
cias por la inflacion y una peor reputacion a priori, tienden a incentivar los
anuncios. La variabilidad del ruido tiene un efecto variable que depende de la
reputacioén a priori: cuando ésta es baja, el ruido incentiva el anuncio; cuando
es alta, lo desincentiva.

Los efectos de los anuncios sobre la tasa esperada de inflacién no son, excepto
en un caso, univocos ya que estan ligados a la realizacion concreta de la per-
turbacién. No obstante se ha visto que peor reputacion a priori y un ruido muy
variable llevan a equilibrios sin imitacién pero con anuncios, al tiempo que
esta mayor variabilidad hace mas probable que, como consecuencia del
anuncio, la inflacién esperada alcance su valor méaximo. Este resultado matiza
las conclusiones de Vickers (1986) o Hoshi (1987) referentes a la incapacidad

de los modelos de reputacion para explicar sesgos inflacionistas no desea-
dos.

Algunos de estos resultados, en particular aquéllos referidos a los efectos del
ruido, se han obtenido particularizando una determinada funcién de densi-
dad.

Finalmente, del mismo modo que iniciaba el trabajo sefialando la poca aten-
cién que, en el terreno tedrico, ha recibido el problema de los anuncios de
tasas de inflacion y sus efectos sobre las expectativas, es oportuno cerrarlo lla-
mando la atencién también sobre la ausencia de estudios de caracter empirico
preocupados ya sea por este problema, ya sea por la contrastacion de los
resultados de los propios modelos de reputaciéon. Quiza la inica excepcion
notable la constituyan los diferentes trabajos de Alesina .
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Abstract

The paper develops a simple model in keeping with clasical reputation models 2 la
Barro. By means of an example, the model allows us to study the conditions that
encourage monetary authorities to announce inflation targets. Moreover, the effects of
these announcements on the expectations of private agents are also analysed.
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