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l. Introduccién

La Constitucién Nacional establece que la funcién primordiaf del Banco Central (BC)
es velar por el mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la moneda. Por ofra parte, la
misma Constitucion ordena la coordinacion de la politica econdmica general, mientras que
la Ley 31 de 1992 dispone que en caso de desacuerdo entre el gobierno (G) vy el BC,
prevalecera "la decision que mas favorezca al contro! de la inflacién” (Junguito, 1994, p.7).
Este tipo de arreglo claramente fortalece la independencia del BC, al tiempo que se
constituye en un obstaculo para un gobierno con objetivos diferentes de los del banco y,
en particular, para un G que no asigne importancia a combatir la inflacion. En tales
circunstancias, existen presiones para limitar o eliminar la independencia del BC. La sola
presencia de dichas presiones puede alterar el comportamiento del banco y las
expectativas de inflacién del sector privado, afectando en consecuencia distintas variables
macroeconémicas, entre las cuales se encuentra la tasa de inflacion. |

Este trabajo ilustra la anterior historia suponiendo rque el G puede intentar eliminar
o limitar la independencia del BC, y que tal intento tiene una probabilidad de éxito 6 > 0.
La respuesta del BC ante esta posibilidad es ofrecerie el siguiente acuerdo al G: el BC
asigna una mayor ponderacién al objetivo del G en la coordinacién de la politica
econdmica a cambio de que el G no trate de limitar su independencia. Evidentemente, si
este acuerdo ha de ser aceptado por ambas partes, el bienestar de los dos participantes
no debe decrecer con el mismo. Asi, puesto que en la situacion iniciai el BC tiene el poder
de seleccionar los pesos de los objetivos de cada autoridad en la coordinacion de la
politica econdmica (por ley), bajo el acuerdo descrito asignara al objetivo del G una
ponderacién tal que éste no tenga un incentivo para eliminar su independencia.
Obviamente, el BC ofrecera este trato si su bienestar mejora con respecto a la alternativa
donde el G intenta despojarlo de su independencia.

Dependiendo de la capacidad del G y el BC de cumplir con lo pactado, el "equilibric”
final puede ser cooperativo o no cooperativo. Si el objetivo del G favorece una inflacion
maydr que la preferida por el banco, el equilibrio cooperativo arrojara un crecimiento del

nivel de precios superior al que se presentaria de no existir las presiones para eliminar la



independencia del BC. La magnitud de este efecto dependera dei tamafio de 8 y del tipo
de expectativas de inflacién que el sector privado forme. Asi, por ejemplo, si la
independencia del BC esta consignada en una ley, y no constitucionalmente, 8 sera mas
alto y mayor sera la inflacion resultante. Por otra parte, si el publico forma sus
expedativas_ de inflacion racionaimente (a pesar de no observar las acciones de G y BC),
el beneficio de una politica expansiva serd menor que en el caso de expectativés
adaptativas, y, por lo tanto, el G tendra un menor incentivo para eliminar la independencia
del BC.

Il. El Modelo.

Supdngase una economia de un perfodo en la cual las autoridades economicas
pueden determinar la tasa de inflacion. Siguiendo la especificacion empleada por Barro y
Gordon (1983), se supone que el G y el BC tienen las siguientes funciones objetivo

respectivamente:

CG=xom+xi (-1 (1)
CB=—zom+zi (M- (2)

La diferencia entre las dos funciones esté en las distintas ponderaciones ({xo, x1}
y { zo, z1}) que cada autoridad asigna a los objetivos de inflacion (1) y sorpresa
inflacionaria (i - ). Las expectativas de inflacién n® pueden ser formadas récional,
estatica 0 adaptativamente. En cualquier caso, se supone que el publico no puede
observar la inflacion elegida por las autoridades, y éstas, por lo tanto, consideran a n
como algo dado (i.e., T° no cambia si las autoridades aiteran 1 repentinamente).

La coordinacion de la politica econémica se supone surge de la maximizacion de

un promedio ponderado de CG y CB:



hCG+(1-h) CB (3)
donde h és la ponderacién que recibé el objetivo del G'.

Si existiese una Unica autoridad econémica con el objetivo del G (h=1), entonces
la inflacion Gptima desde su punto de vista estaria dada por la condicion de primer orden:

BCGAm=-2xom +x1=0,
que implica:
® = x1/(2x0) (4)

De forma similar, una autoridad Unica con el objetivo del BC (h=0) escoge:
e = z1/(2z0) (5)

Nétese que si al BC le interesa Unicamente la inflacidn (z1=0,20>0), la inflacion
éptima desde su punto de vista seré cero. La inflacidn bajo coordinacion de la politica
econdmica resulta de maximizar (3) con respecto a 1. La condicién de primer orden de
esta maximizacion, para un h dado, implica que:

n(h) = (1/2) (hx1 + (1-h) 21) / (h xo + (1-h) 20)

Haciendo usc de (4) y (5), Ti(h) puede expresarse también como:

ni(h) =[(1/2) x1/xa] {(h xo/(h xo + (1-h) z0)} + [(1/2) z1/20] (h zo/(h xo + (1-h) Zo)}
= ® y(h) + m® (1-y(h)) (6)

1 Cukierman (1992) y Petit (1890) emplean esta formulaclén para ilustrar la coordinacion de politicas
bajo diferentes grados de independencia del BC.



Es decir, la inflacion bajo cooperacion es un promedid ponderado de las inflaciones
ptimas desde el punto de vista del G y el BC, donde las ponderaciones dependen de [as
preferencias de las autoridades y del peso que cada una de ellas tiene en el proceso de
decision (h). El siguiente resultado se desprende de (6):

Lema 1: Si al BC le interesa mas la inflacion que al G y a éste le importa mas la sorpresa

inflacionaria que al banco (zo > xo y 21 < x1), entonces:
a) La inflacién 6ptima desde el punto de vista del BC es menor que la inflacién optima del

G

18 = z1/(220) < x1/(2x0) = rrG‘

b) La inflacién (h) es creciente en h:

'(h) = {x1 zo - x0 z1) / (2 (zo(1-h) + xo h)*} > 0

Estos son resultados bastante obvios: Si 1a inflacién es mas importante para ei BC
que para ei G, la inflacion optima para el primero sera menor que para el ltimo. Por lo
tanto, si la ponderacion del objetivo del G en la coordinacién de politica sube (con h),
también lo hard la inflacién resultante, puesto que se daré mayor peso a la inflacién dptima
~ del G.

Como se menciond en la introduccién, la ley establece que la meta Unica del BC es
mantener el poder adquisitivo de la moneda. Al tiempo, exige que la politica econémica
sea coordinada y que, en caso de presentarse conflictos, la decision final sea aquella que
mas favorezca el control de la inflacién. Con este arreglo institucional en mente, las

ecuaciones (1) - (6) implican el siguiente resultado:

Lema 2: Siz1 =0y x1, xo0, 20 >0, i.e. si al BC le interesa unicamente la inflacién (de
acuerdo con el mandato constitucional) y al G le importan la inflacidén y la sorpresa



inflacionaria, entonces, en ausencia de amenazas a la independencia del BC, éste fijara

h = 0 (i(0) = 0), dado el arreglo institucional existente.

En lo que sigue es necesario conocer el valor de la funcién objetivo de cada
institucién para un ti{h) dado. Para este efecto es necesario especificar el tipo de
expectativas del publico sobre Ia inflacién (11°). Se supone que en la economia existe una
proporcion o de agentes que forman expectativas racionales, es decir, que conocen las
preferencias del G y el BC (ecuaciones (1) y (2)), asi como ias ponderaciones de sus

objetivos (h). En consecuencia, la expectativa de inflacion de estos agentes es:
e, =m(h) (7)

Como se anotd arriba, a pesar de que los agentes racionales predicen exactamente
la inflacion Aptima, esta expectativa esta dada desde el punto de vista de las autoridades.
En otras palabras, la expectativa no cambia si el G y el BC alteran su decision sobre 1.
Por otra parte, se supone que hay una proporcion (1-d) de agentes que forman

expectativas adaptativas®
m,= AT, (8)

Asi, las expectativas de inflacion para‘ la economia como un todo pueden describirse

como:
m=am, + (1), =anh) +(1-c)Am, (9)

Reemplazando (6) y (9) en (1) y {2), se deduce que el valor de las funciones
objetivo del G y del BC para un h dado son, respectivamente:

2 En un modelo de un solo periodo como éste, las expectativas adaptativas no se distinguen de las
estaticas. ' '

5



CG(h) = -xoTith)? +x1 (1-a0) (n(h) -Arry) (1)
CB(h) = -zo ni(h)* +z1 {t-a) (m(h) - AT,) (12)

De estas ecuaciones se desprende un resultado casi que evidente:

Lema 3: Cuando la totalidad de la poblacion tiene expectativas racionales (a = 1), ex-post
la sorpresa inflacionaria es cero. Como consecuencia, la inflacion que maximiza (ex-post)
CG y CB es i = 0. Esto significa que en una economia poblada totalmente por agentes

racionales, el G no tiene incentivo alguno para limitar o eliminar la independencia del BC.

En este modelo debe existir entonces una proporcién.no muy baja de agentes con
expectativas adaptativas para que el G trate de despojar al BC de su independencia (i.e.
ex-post debe existir una sorpresa inflacionaria positiva). En lo restante del trabajo se
supone que este es el caso, y se establece, ademas, que al BC sdlo le interesa la inflacion
(z1 = 0, zo >0). Bajo estas condiciones, la Figura 1 ilustra algunos ejemplos de la funcion
CG(h) >. A primera vista se notan dos caracteristicas importantes de las funciones CG(h).
En primer lugar, para valores de o menores que 0.5, CG(1) > CG(0)*. Esta caracteristica
es consisterite con el Lema 3, e implica que el G se beneficiaria de éliminar
COMPLETAMENTE la autonom{a del BC (h=1) cuando menos del 50% de los agentes

forman expectativas racionaies®. En el contexto colombiano, lo anterior implicaria una

3 Los valores de los pardmetros en esta Figura son zt =0,z0=1, x1=08x=02A=08y
m,=02

* Este resultado también puede ser demostrado algebriicamente.

5 En este punto hay que ser més cuidadoso, por cuanto no se esta teniendo en cuenta que ias
expectativas de inflacién cambian cuando se introduce la posibilidad de alterar la independencia del banco.
Esto naturalmente afecta a las funciones objetivo CG y CB. Sin embargo, al considerar e} efecto de una
reforma sobre las expectativas de inflacién, la conclusién aqui consignada se confirma, como se verd
posteriormente.
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reforma constitucional. En segundo término, es claro en los gréficos de la Figura 1 que las
funciones CG(h) alcanzan su punto méximo en valores de h que estén dentro del
intervalo [0,1]. Més precisamente, se puede demostrar que CG(h) alcanza un méximo para

el siguiente valor de h &
h*= zo (1-a)/ (zo (1 - a) + x0 &) (13)

Para valores positivos de &, xo y zo, claramente h* € (0,1) y CG(h*) > CG(0). Esto
significa que, en general, al G no le conviene ia independencia del BC bajo el arreglo
institucional en el cual z1 = 0 y la decisién que se toma es la mas conducente a la
estabilidad de precios, puesto que en estas circunstancias el banco escoge h = 0. Sin
embargo, también es posibie que el G no encuentre optimo eliminar del todo la autonomia
del BC, ya que h* puede ser inferior a uno. En este caso, el G valora la presencia del BC
independiente debido a las menores expectativas de inflacién que los agentes racionales
forman, con lo que el bienestar del G es mayor que cuando se suprime totaimente la
independencia del BC y h = 1. En otras palabras, si existe un porcentaje positivo de
agentes con expectativas adaptativas (sin importar cuan pequefio), el G se beneficiara de
limitar (pero NO eliminar) la independencia del BC, de tal forma que pueda asignar los
pesos hy 1-hen la coordinacién de politica que maximicen ex-post su objetivo (CGY. En
el contexto colombiano, esto significaria modificar la ley que favorece la decision mas

conducente al control de la inflacion.

s h* sale de la condicién de primer orden 5CG(h)/5h = 0. La segunda derivada 5°CG(h*)/0h’ es:
-(x12 (o x0 + (1-0) Z0 )*) / (2 x0° 20%) < 0. Se puede demostrar que sia = 1, CG'(h) <0V h. Esto coincikle
con lo anotado en ef Lema 3: Si todos los agentes de la economia son racionales, la funcion objetivo del G
decrece con su ponderacién en la coordinacion de politica. Esto sucede porque ex-post la sorpresa
inflacionaria es cero, pero la inflacion ni(h) es creciente en h.

7 De nuevo, en este punto es necesario ser mas cuidadosos, ya que se estad haciendo caso OImis0
del efecto que una madificacion de la autonomfa dei BC tiene sobre las expectativas de inflacién. Sin
embargo, cuando se considera dicho efecto, la conclusion a la que aqui se llega es confirmada, como
se deduce del anélisis presentado en la siguiente seccién.
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A continuacién, se examinaran estos dos casos (amenazas de eliminacion total y
parcial de la independencia del BC) suponiendo que el G puede modificar el arreglo
institucional existente con una probabilidad de éxito 8 > 0. Se mostrara que la sola

amenaza de cambio eleva la inflacién al afectar ¢l comportamiento del BC.

{li. La Amenaza y sus Resultados.

Como se explicd antes, cuando existe una proporcién de la poblacién con
expectativas adaptativas, el G puede tener un incentivo para limitar la autonomia del BC.
En esta seccién se supene que el G puede intentar tal reforma con una probabilidad de
éxito 8 > 0. Esta probabilidad refleja, entre otras cosas, la firmeza de la norma que otorgd
al BC su independencia (ley vs. constitucion), la "popularidad” relativa de los objetivos de
las dos autoridades (que a su vez depende del estado inicial de la economia), la historia
(i.e. el desemperio de la economia bajo regimenes de independencia diferentes) y en
general el poder del G y BC para imponer u obstaculizar el cambio. Se supone ademas
que la probabilidad 8 es exdgena, es decir, que no puede ser influenciada por ninguna de
las dos autoridades. Finalmente, se supone que tanto el BC como el G son NEUTRALES
AL RIESGO.

A. E! G trata de eliminar completamente la independencia del BC (h=1).

Si la poblacién con expectativas racionales comprende el incentivo del G para
eliminar la independencia del banco, y conoce ademés la probabilidad 8 y las funciones
objetivo CG y CB, formara entonces el siguiente prondstico de inflacién en caso de

presentarse el intento de reforma a la autonomia del banco:
m(8) =8 (1) + (1-8) (0) = 8 n® + (1-6) m°
De esta manera, la inflacién es;ierada para la economia como un todo es:

°(6) = a T°8) + (1-0) A T,



Esta esperanza afecta el bienestar del G y el BC. Si el intento del G tiene éxito
(h=1), las funciones objetivo del G y el BC asumiran los siguientes valores:

CG(1:intento) = xo (1) +x1 (m(1) - m*(B)) = -xo (M) + x1 (n° - 11°(B)) (14)‘
CB(1;intento) = -zom(1)? +z1 ((1) -m*(8)) = -zo (n°)? + 21 (n® - 1*(8)) (15)

De otra parte, si el intento del G es fallido, los valores de las funciones objetivo
seran las siguientes:

CG(0;intento) = xo (O + x1 (T(0) - 1°(6)) = ~xo (T®)* + x1 (1° - 11°(8)) (16)
CB(O;intento) = -zo T(0)? + 21 (1(0) - 11*(8)) = -zo (IT)* + z1 (° - 71°(6)) (17)

Notese que los valores CG(1), CG(0), CB(1) y CB(0) difieren de CG(1;intento),
CG(0:intento), CB(1;intento) y CB(0;intento), puesto que las expectativas de inflacién
cambian cuando los agentes racionales perciben que habra un intento de reforma®.

Los valores esperados de CG y CB, en caso de presentarse la tentativa del G, son

entonces:
ECG(8) = 8 CG(1;intento) + (1-8) CG(0;intento) . (18)
ECB(B) = 8 CB(1;intento) + (1-8) CB(Q;intento) (19)

Puesto que el G es neutral al riesgo, le sera provechoso ex-ante atentar contra la
independencia del BC (dado el arreglo inicial donde h = 0) si:

ECG(B) > CG(0) | (20)

8 Si h = 1 y no hay intento de eliminar la independencia del banco, entonces las expectativas
racionales de inflacién son 1*, = (1) = n®. Lo mismo, si h = 0 y no se presenta la tentativa de cambio,
ta expectativa racional de inflacion es 1*, = 1(0) = 7®. Por otro lado, si hay un intento de eliminacién de
la autonomia del BC, la expectativa racional de inflacién sera n®, = n'(6). Las diferencias entre las
sorpresas inflacionarias cuando hay intento y cuando no lo hay hacen que CG(1;intento) > CG(1) > CG(0)
> CG(0;intento). Las expectativas adaptativas son obviamente las mismas haya intento o no.
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que en este modelo se traduce en o < 1/2, de acuerdo con manipulaciones algebraicas
sobre las ecuaciones (14), (16), (18) y {11). Esto coincide con lo observado en los graficos
de la Figura 1. Es claro entonces que siempre que el porcentaje de agentes racionales de
la economia sea menor del 50%, el G tratara de eliminar la independencia del banco.
Por ofra parte, es evidente el BC se perjudica con el intento del G, dadarla situacién inicial

sin amenaza donde h=0:
CB(0)=0>ECB(B)=-8 x12 zo / (4 x0?)

En este contexto, si a < 1/2, el BC tendra dos aiternativas: dependiendo del valor
de 8, puede fijar un valor de h = h° tal que para el G no sea rentable intentar la remocion
de su independencia, o puede permanecer intransigente, fijando un valor de h muy bajo
(h=0) y arriesgar |a intentona del G para eliminar su autonomia. Si escoge la primera
alternativa, el trato que le ofrezca al G debe ser provechoso para ambos respecto de la

segunda alternativa®;

CB(h°) = ECB(8) 1)
CG(h°) = ECG(6) (22)

La condicion (22) se especifica como una igualdad, puesto que segun el arregio-
institucional inicial, es el BC quién en p;'incipio escoge el valor de h. Como z1 =0 (al BC
le interesa Unicamente la inflacion), la furicién CB(h) es decreciente en h, por lo cual es de
esperar que el banco seleccionara el MINIMO h° que satisfaga (22).

Este acuerdo cooperativo tiene, sin embarge, un problema de implementacion

grave. Como muchos esquemas de cooperacion, puede resultar rentable para sus

® puesto que 21 = 0, CB(h) decrece en hy, por lo tanto, las opciones del BC son sélo dos: buscar
la cooperacién del G fijando el MINIMO h que fo disuada de emprender la reforma, o seleccionarh=0y

esperar ¢l resultado del intento del G.

11



participantes el desviarse de su parte del acuerdo si cada uno espera que los demas
cumpian con la suya. En este caso, si el BC fija h = h®, al G podria convenirle incumplir

el trato ya que:
8 CG(1;intento) + (1-8) CG(h*;intento) > CG(h°)
en varios casos donde CG(h*) < CG(1;intento).

De otra parte, si el G cumple con su compromiso y no atenta contra la
independencia del BC, para éste seria éptimo fijar h = 0 (rompiendo su promesa), pues de
esta manera alcanza el 6ptimo absoluto de su funcién objetivo, CB (recuérdese que z1 =
0). El problema es entonces que no existe un mecanismo que obligue a las dos
autoridades a cumplir con sus compromisos en el acuerdo. En este caso, el "equilibrio” no '
cooperativo donde el BC fija h = 0 y el G intenta despojario de su autonomia tendria lugar.
Este equilibrio se aprecia en la Figura 2. A partir del analisis a lo largo del trabajo se sabe

que:

CG(h%) > CG(0), ECG(B) > CG(0)'°, CG(h*) = ECG() , ¥
CB(0) > CB(h°) = ECB(8).

Por otro lado, y abusando un poco de la notacién, sean:

ECG(8, h*) = 8 CG(1;intento) + (1-8) CG(h*;intento)
ECB(8, h°) = 8 CB(1;intento) + (1-8) CB(h";intento)

° Para que esta desigualdad y la anterior sean satisfechas, basta con que a < 12. Sia = 12,
alGnole convendré atacar la independencia del BC (véase la ecuacion (20)).

12



Figura 2

no reforma

ECG[8.hc) ECB(6.hg ECGIa, ECBlg] CGhe), CBhg) CG(0), CB(O)

Es claro que ECB(6, h®) < ECB(8). Asi, cuando ECG(6, h°) > CG(h°), el unico
.equilibrio "Puro"de Nash es aquel donde ninguna autoridad coopera (ef G reforma y el BC
fiiah=0).

La cooperacion podria ser sustentada en equilibrio si el juego fuese dindmico y los
jugadores tuviesen que sopesar la ganancia de corto plazo contra las pérdidas de largo
plazo de no cooperar, como en Barro y Gordon (1983)"". '

En principio, este tipo de analisis requeriria de horizontes infinitos (Barro y Gordon
de nuevo), lo cual no es muy realista en vista de que normalmente los horizontes del G y

el BC difieren (el G tiene un horizonte de cuatro afios, mientras que el BC puede tener un

11 | a introduccién de més de un periodo cfrece interesantes perspectivas, Por un lado, bajo
expeciativas estiticas o lentamente adaptativas, incrementaria el beneficio que obtiene el G si intenta éliminar
}a independencia del BC al comienzo de su mandato. Por ofro, en presencia de expectativas racionales o
répidamente adaptativas, la reaccion del publico a Ia desaparicion de un BC independiente podria reducir el
incentive del G para eliminar o reducir la autonomia del banco.
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horizonte mayor)2. Por simplicidad, en este trabajo se mantiene el modelo de un periodo
y, para justificar un "equilibrio” cooperativo, se supone 'que tanto el BC como el G pueden
observar la movida del otro y cambiar su propia movida cuantas veces sea necesario si
el contrario incumpie su parte del acuerdo. En ofras palabras, se supone que las acciones
adoptadas por ambos jugadores son reversibies y observables dentro de "un" solo periodo.
En este sentido se abre la posibilidad de cooperacion, ya que el G es indiferente entre el
equilibrio cooperativo y el no cooperativo (ecuacién (22), mientras que el BC claramente
prefiere el equilibrio cooperativo (ecuacion (21 M3 A continuacion, se derivan ciertas
caracteristicas del equilibrio cooperativo.

Como se explico arriba, bajo el acuerdo entre el BC y el G, el primero fija el minimo
valor de h=h"tal que (21) y (22) son satisfechas. Cuando tal acuerdo es alcanzado, se

presenta el siguiente resultado:

Proposicion 1. Si las siguientes condiciones se cumplen:

a) Al BC sdlo le interesa la inflacion (z1 = 0, zo > 0), mientras que al G le interesan la
inflacion y la sorpresa inflacionaria (xo, xt > 0), -

b) Al G le interesa mds la sorpresa inflacionaria que al BC y a éste le importa mas la
inflacién que al G (zo > xo, 21 < x1),

¢) El G tiene un incentivo para eliminar la independencia del BC {a < 112), y

d) Un acuerdo entre el BC y el G es factible (condiciones (21) y (22)),

2 E| problema del horizonte infinito y otros problemas (como la proliferacién de equiiibrios de
Nash) podrian tal vez solucionarse suponiendo que los jugadores desconocen la funcién objetivo de ios
demas, y que tienen que inducirlas "bayesianamente” a lo largo del tiempo, de acuerdo con las acciones
observadas (véanse Backus y Driffill (1985) y Barro (1986)). Nétese, sin embargo, que en este modelo el
horizonte del BC como ente independiente es ademds incierto. -

2 { a igualdad en la ecuacién (22) hace que el equilibrio cooperativo sea tan probable como el
no cooperativo: Puesto que el G es indiferente entre los dos, empezando con cooperacién, el G puede
intentar la reforma en cualquier momento, ante lo cual el BC retaliaria con h = 0. Como para el G las dos
situaciones son equivalentes, no existe un incentiva que lo lleve a cooperar nuevamente. Esta situacion no
es Pareto-6ptima. Viendo las cosas desde otro punto, podria argiirse que, empezando con cooperacion, el
G no tiene incentivo alguno para emprender una reforma de la autonomia del banco.
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entonces h° > 0 y ni(h°) > T1(0) = 0. En otras palabras, cuando existe la amenaza del G de
suprimir la autonomia del BC, este Gltimo responde asignando una mayor ponderacion al
objetivo del G en la coordinacién de politica, y, en consecuencia, la inflacién es mayor que
en ausencia de tal amenaza.

Prueba: Ver Apéndice.

La Figura 3 y las dos primeras columnas de fa Tabla 1 ilustran este resultado para
jos siguientes valores de los parametros: zo=1,z1=0,x0=02,x1=0.8 a=045,0=
0.1, A=0.8ym, =02 Enelprimer gréfico de la Figura 3, el valor de equilibrio cooperativo
de h (h°) es determinado por la interseccién de la curva CG(h) con la linea ECG(8). En el
segundo panel de la Figura 3, se aprecia que, para este valor de h, el BC encuentra
deseable cooperar (ECB < CB(h%) .

Como se recordara, el Lema'2 establecid que si al BC le interesa s6lamente la
inflacion, entonces, en ausencia de amenazas a su independencia y bajo el arregio
institucional donde la decision que prevalece es la que mas favorece el control de la
inflacion, el BC fijara h =0 (m(0) = 0). La Proposicién 1, de ofra parte, muestra que en
presencia de la amenaza a su autonomia, el BC modifica su comportamiento, cediendo
algo de inflacién a cambio de conservar su independencié.

Este efecto se acentla cuando la probabilidad de éxito del intento del G se

incrementa (i.e. cuanto mas facil es reformar la autonomia del BC), como se demuestra

a continuacién.
Proposicion 2. Si las condiciones de [a Proposicion 1 se cumplen, entonces dh®/do >0 y

dn(h®)/do > 0.
Prueba: Ver Apéndice.
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Figura 3
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Tabla 1

Ejemplo de un Equilibrio Cooperativo

Situacion Inicial Equilibrio con la Equilibrio con la
Equilibrio sin Amenaza h = 1 Amenaza h = h*
Amenaza {h = h°) (h = h%
(h=0)
h 0 0.044215 0.217
CG(h) -0.0704 -0.0624 -0.0462
CB(h) 0 -0.000336 -0.0032
ECG - -0.0624 -0.0462
ECB - -0.4 -0.121
n(h) 0 0.0183346 0.0564

Asi, entre més facil es desmontar la independencia del BC, mayor sera la inflacién
necesaria para que el G no intente hacerio. La Figura 4 ilustra este resultado con los
mismos valores de los parametros de la Figura 3. |

Hasta el momento a ha sido tratada como una constante. Sin embargo, seria
interesante conocer como cambia el hailazgo de la Proposicion 1 cuando varia el
porcentaje de agentes racionales en la economia (manteniendo siempre la condicion a <
| 1/2). El resultado de este ejercicio depende de como se desplazan ante cambios en a las
curvas CG y ECG en el primer grafico de la Figura 1 . Dichos desplazamientos dependen
a su vez del efecto que la modificacién en a tiene sobre las sorpresas inflacionarias de
ECG y CG. La siguiente Proposicion precisa esta idea.

Proposicién 3. Si las condiciones de la Proposicion 1 se cumpien, entonces:
dh¥da < 0 y di(h®)/dax < 0. Es decir, a medida que se incrementa la proporcion de agentes
" racionales, se reduce la inflacién necesaria para evitar un intento de reforma del BC.
Prueba: Ver Apéndice.
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Figura 4
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La intuicién de este resultado es como sigue: al variar el porcentaje de agentes
racionales en la economia, cambia la sorpresa inflacionaria en CG(h) y ECG(8). Cuando
dicha sorpresa se reduce, o hace mas en ECG(8) que en CG(h), y cuando aumenta, lo
hace més en CG(h) que en ECG(8)"Y. Como consecuencia, con una mayor proporcién de
agentes racionales, el G tiene un menor incentivo para intentar suprimir la independencia
de banco, y éste puede entonces ofrecerie una menor inflacién. La Figura 5 presenta un
ejemplo de este resultado para los mismos valores de los parémetros empleados en las
Figuras anteriores. '

B. El G trata de limitar la independencia del BC (h=h*).

Como se explicd antes, en presencia de agentes racionales el G puede encontrar
6ptimo el no eliminar por completo la independencia del BC, en la medida en que ia
presencia de un BC auténomo reduce las expectativas de inflacion e incrementa el
bienestar del G. En este caso entonces, el G trataria Unicamente de eliminar la provision
legal que obliga al Estado a tomar la decision de politica que mas beneficie la estabilidad
de precios. En términos de este modelo, el G intentara modificar la ley con el fin de
tomarse la atribucién de fijar el valor de h=h* que maximice su funcién objetivo. El valor de
h* esté dado por la ecuacién (13). Con base en la ecuacion (6), se puede concluir que:

m(h*) = (1-a) ®

Asi, bajo coordinacién la inflacion éptima para el G es una fraccidn de la inflacion
éptima cuando el G es la Unica autoridad. Dicha fraccién corresponde a la proporcién de
agentes con expectativas adaptativas en la economia.

Como en la subseccion anterior, el publico con expectativas racionales produce el
siguiente prondstico de inflacion en caso de presentarse el intento de reforma a la

autonomia del banco:

() = 8 n(h*) + (1-8) 1(0) = 6 m(h*) +'(1-6) ™

“ Pyede incluso suceder que la sorpresa inflacionaria de CG aumente mientras que la de ECG caiga,
pero no al confrario.
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Figura 5
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de esta manera, la inflacion esperada para la economia como un todo es:
m(0) = am’(8) + (1-a) A,

Si el intento del G tiene éxito (h=h*), las funciones objetivo del G y el BC asumiran

los siguientes valores:

CG(h*intento) = -xo m(h*? +x1 (ri(h*) - 71°(8)) (23)
CB(h*intento) = -zo n{h*)? + z1 (n(h*) - *(6)) (24)

De otra parte, si el intento del Gobierno es fallido, los valores de las funciones

objetivo seran las siguientes:

CG(0;intento) = xo m(0)? + x1 (M(0) - 1*{8)) = -x0 (MB)? + x1 (”® - °(B)) (25)
CB(0;intento) = -zo (0)? + z1 (I(0) - m°(8)) = -zo (°)? + z1 (n® - m°(6)) (26)

Nuevamente, los valores CG(h*), CG(h*), CB(1) y CB(0) difieren de CG(h* intento),
CG(h*intento), CB(1;intento) y CB(0;intento), puesto que las expectativas de inflacion
cambian cuando los agentes racionales perciben que habra un intento de reforma®.

- Los valores esperados de CG y CB, en caso de presentarse la tentativa del G, son

entonces:
ECG(8) = 8 CG(h%intento) + (1-8) CG(b;intento) | (27)
ECB(8) = 6 CB(h*intento) + {1-8) CB(0;intento) . (28)

' Si h = h* y no hay intento de eliminar la independencia dei banco, entonces las expectativas
racionales de inflacién son v, = n(h*). Lo mismo, si h = 0 y no se presenta la tentativa de cambio, la
expectativa racionat de inflacion es 1*, = 1(0) = n®. Por otro lado, si hay un intento de eliminacion de la
autonomia del BC, la expectativa racional de inflacién serd n*, = n* (8).
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Puesto que el G es neutral al riesgo, le sera provechoso ex-ante atentar contra ia

independencia del BC (dado el arreglo inicial donde h =70) si;

ECG(8) > CG(0) | (29)
Segun la ecuaciones (11) y (26), la diferencia ECG(0) - CG(0) es:

ECG(8)-CG(0) =86 (x1z0 (1-0.:))2 /(4 20° x0) = 0,

que significa que si @ < 1y 8 > 0, entonces ECG(8) > CG(0). En otras palabras, el G
tendré un incentivo para cambiar la ley siempre que exista algun porcentaje de agentes
con expectativas adaptativas (sin importar cuan pequefio). Esto contrasta con el resultado
de la subseccion anterior, donde al G le convenia eliminar completamente la
independencia de BC sélo si mas del 50% de la poblacion formaba expectativas
adaptativas.

Por otra parte, es evidente que el BC se perjudica con el intento det G, d_éda la

situacion inicial sin amenaza donde h = 0:
CB(0)=0>ECB(8) =-0 (1-a) x12 zo/ (4 xo’)_

. En este contexto, si a < 1, el mismo juego ilustrado en la Figura 2 y descrito arriba

tiene lugar. Es decir, el BC tiene dos alternativas: dependiendo del valor de 8, puede fijar
 un valor de h = h° tal que para el G no sea rentable intentar la remocion de su
independencia, o puede permanecer intransigente, fijlando un valor de h muy bajo (h=0)
y arriesgar el intento del G para eliminar su independencia. Si escoge la primera
alternativa, el trato que le ofrezca al G debe ser provechoso para ambos respecto de la
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segunda alternativa'®. Esto se puede expresar mediante las ecuaciones (21) y (22), tal y
como se hizo arriba.

El proble§na de no cooperacion en un juego de un periodo también aparece aqui,
y la solucidn propuesta en el caso anterior se aplica en éste, i.e. se supone que ambos
agentes tienen la posibilidad de observar la jugada del otro y retaliar tantas veces como
el contrario incumpla su parte del acuerdo. Asi, la cooperacion puede ser justificada como
un posible equilibrio (aunque la no cooperacién se mantiene como otro resultado factibie).

Las proposiciones enunciadas para el caso donde el G trata de eliminar
completamente la independencia del BC (h=1) tienen su contrapartida en el caso donde
el G tan solo intenta limitar la autonomia del banco (h=h"):

Proposicién 4. Si las siguientes condiciones se cumplen:

a) Al BC sélo le interesa la inflacion (z1 = 0, zo > 0), mientras que al G le interesan la
inflacion y la sorpresa inflacionaria (xo, xt > 0),

b) Al G le interesa més la sorpresa inflacionaria que al BC y a éste le importa mas la
inflacion que al G (zo > xo, z1 < x1),

c) El G tiene un incentive para eliminar la independencia del BC (a <1,6>0), y

d) Un acuerdo entre el BC y el G es factible (condiciones (21) y (22)), entonces h*>0y
n{h®) > n(0) = 0.

En ofras palabras, cuando existe la amenaza del G de limitar (pero no eliminar) la
autonomia del BC, este tiitimo responde asignando una mayor ponderacién al objetivo det
G en la coordinacion de politica, y, en consecuencia, la inflacién es mayor que en ausencia
de tal amenaza.

Prueba: Ver Apéndice.

La primera y tercera columnas de la Tabla 1 presentan un ejemplo de este resuitado
para los siguientes valores de los parametros: zo =1, z1 =0, x0 = 0.2, x1 =0.8, a =045,

* Pyesto que z1 = 0, CB(h) decrece en h y, por lo tanto, las opciones del BC son séio dos: buscar
la cooperacion det G fjando el MINIMO h que lo disuada de emprender la reforma, o seleccionar h =0y

esperar el resultado del intento del G.
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8=0.1,A=08ym, =02 La ilustracién grafica de esta proposicion es similar a la del

caso anterior, consignada en la Figura 3.

Proposicién 5. Si las condiciones de la Proposicion 4 se cumplen, entonces:
dh®/dé > 0 y dr(h®)/dé > 0.
Prueba: Ver Apéndice.

Proposicién 8. Si las condiciones de [a Proposicion 1 se cumpien, entonces dh/da <0y
dn{h®)/da < 0. Es decir, a medida que se incrementa la proporcion de agentes racionales,
se reduce la inflacién necesaria para evitar un intento de reforma del BC.

Prueba: Ver Apéndice.

Seria interesante, por otro lado, comparar la inflacion que se produce cuando el G
amenaza tan solo con limitar la independencia del banco (h=h*), con aquella generada
cuando existe la amenaza de eliminar completamente la autonomia del BC (h=1). La
siguiente proposicion presenta un resultado en este sentido. Primero, sin embargo, es

necesario introducir algo de notacion:

Definicién 1; Dados unos valores de 8 y &, sea h*(1) el valor de h que satisface CG(h®) =
ECG(8), CUANDO EL G INTENTA ELIMINAR DEL TODO LA AUTONOMIA DEL BANCO
y fijar b = 1. Correspondientemente, sean ECB(8;1) y ECG(8;1) los valores esperados de
las funciones objetivo del BC y el G en tal caso.

Definicién 2: Dados los mismos valores de 6 y a de la Definicién 1, sea h°(h*) el valor de
h que satisface CG(h®) = ECG(0),CUANDO EL G INTENTA LIMITAR (PERO NO
ELIMINAR) LA AUTONOMIA DEL BANCO y fijar h = h_*. Correspondientemente, sean

7 |a Ginica diferencia es que para valores de a mayores que 1/2 el acuerdo en este caso es posible
y. segiin la Figura 1, la curva CG(h) puede alcanzar puntos en los cuales CG(h) < CG(0) cuando h es
relativamente alto.

24



ECB(8;h*) y ECG(6;h*) los valores esperados de las funciones objetivo del BC y el G en

tal caso.

Proposicién 7. Dados unos parametros a y 8, si las siguientes condiciones se cumplen:
a) Al BC sélo le interesa la inflacién (z1 = 0, zo > 0), mientras que al G le interesan la
inflacion y la sorpresa inflacionaria (xo, x1 > 0),

b} Al G le interesa mas la sorpresa inflacionaria que al BC y a éste le importa mas la
inflacion que al G (zo > xo, z1 <x1),

c) @ < 1/2 y 8 >0, es decir, el G tiene un incentivo para eliminar completamente la
independencia del BC {a < 1/2), y para restringir {mas no suprimir) ia autonomia de banco
(a<1/2<1),

d) Existen porcentajes positivos de agentes con expectativas adaptativas y racionales
(a>0),y | |

e) Un acuerdo entre el BC y el G es factible, bien sea para evitar ia pérdida total de
independencia del BC, o para disuadir al G de fimitarla (mas no eliminarla) (condiciones
(21) y (22) en ambos contextos).

Entonces h%(h*) > h%(1) y m(h(h") > m{h°(1)). En otras palabras, la inflacién
necesaria para impedir la pérdida total de independencia del BC es MENOR que la
inflacién requerida para evitar la mera limitacion de diché independencia.

Prueba: Ver Apéndice.

Este resultado, que resulta paraddjico a primera vista, obedece al simple hecho de
que cuando el G decide tratar de alcanzar el éptimo de su funcién objetivo CG(h) (en
h=h*), espera un beneficio mayor que cuando aspira a alcanzar el control total de la
politica monetaria (en h=1), debido a que la presencia de un BC independiente reduce las
expectativas de inflacién. En este sentido, si el banco quiere mantener su independencia
“intacta”, tendra que “pagarie mas" (en inflacién) al G en el primer caso que en el segundo,
porque el costo de oportunidad def G es mayor en el primero.
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IV. Conclusiones.

Este trabajo ha mostrado que la sola existencia de una amenaza a la independencia
del BC puede tener efectos sobre ia inflacion. Esto sucede porgue el banco debe negociar
con el G para evitar la pérdida de su independencia y, como resultado de estas
negociaciones, cede algo de inflacion. Se mostrd también que este efecto crece con la
probabilidad de éxito de un intento dei G por reducir la autonomia dei BC, y con la
proporcion de agentes que forman expectativas no racionales en la economia.

Paraddjicamente, suponiendo que la probabilidad de éxito de una limitacion (mas
no eliminacion) de ia independencia del BC es igual a la probabilidad de éxito de la
supresion total de la misma, se demostré que la inflacién necesaria para evitar el intento
del G es mayor en el primer caso que en el segundo. Este resuitado se ve reforzado,
evidentemente, si, como es de esperar, ia probabilidad de éxito de una limitacion sin
eliminacion es mayor que la de una supresion total de la autonomia de banco.

Asi, por ejemplo, en Colombia la independencia del BC esta consignada en la
Constitucion Nacional, lo cual, presumiblemente, hace que la probabilidad de suprimirla
sea baja. Por otra parte, la disposicion que obliga al Estado a que en caso de conflicto
entre G y BC, la decision que se adopte sea aquella que méas favorezca el control de la
inflacién, rige por ley, no oonstitucionalmente; Por io tanto, la probabilidad de eliminar esta
disposicién (manteniendo la independencia del banco) es mayor. El resultado descrito en
el parrafo anterior (y en la Proposicion 7), indica, entonces, que el BC tiende a "pagar” al
G con una inflacion relativamente alta, a cambio de evitar la modificacién de la ley que da

prioridad a la inflacion en caso de conflicto.
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APENDICE

Prueba de la Proposicién_1: El supuesto de que el G tiene un incentivo para
eliminar la independencia del BC implica que a < 1/2 y ECG(8) > CG(0) (Inecuacién
(20)). Puesto que el acuerdo especifica que CG(h®) = ECG(B) (ecuacién (22) ), se
deduce que CG(h°) > CG(0). El mismo supuesto de a < 1/2 implica que CG(h) tiene un
maximo y Unico punto critico en h* € (0,1] (ecuacion (13)). Por lo tanto, de CG(h°) >
CG(0) y de la continuidad de CG(h) se puede concluir que que h* > 0.

Finalmente, este resultado y la segunda conclusion del Lema 1 (r’(h) > 0) implican

que n(h°) > m(0) = 0.

Prueba de la Proposicirén 2: Bajo el acuerdo cooperativo, ECG(8) = CG(h")
(ecuacion (22)). Empleando ia definicion de ECG(6) (ecuaciones (14), (16) y (18)) y
diferenciando ambos lados de (22) con respecto a @ se obtiene:

dECG(6)/d8 = (1- 2a) x1? / (4 x0) = dCG(h°)/dh dh’/d6
de donde se sigue que:
dh%/d6 = (1- 2a) x12/ ({4 x0) (dCG(h%)/dh)) @1
El supuesto de a < 1/2 implica que el numerador de (a-1) es positivo.

Por otra parte, ia expresuon dCG(h%/dh en el denominador de (a-1) debe ser
posmva Para ver esto, supdngase lo contrarioc: dCG(h®)/dh = 0. Para empezar,
supdngase que dCG(h%)/dh < 0. Puesto que CG(h) alcanza un maximo y Unico punto
critico en h* € (0,1], si dCG(h%)/dh < 0, debe existir otro valor de h = h° tal que h° < h’,
dCG(h%/dh > 0 y CG(h°) = CG(h") = ECG(8). Como al BC sdlo !e interesa la inflacion (z1
=0, zo > 0), es claro que preferiria h° a h°. Por lo tanto dCG(h®)/dh < 0 es imposible.

Supongase ahora que dCG(h%/dh = 0. Esto implicaria que h® = h* y, por lo tanto,
que CG(h*) = ECG(6). Dado el valor de h* en la ecuacion (13), se llega a que:

CG(h*) - ECG(8) = (02 + (1-2a)(1-6)) x1 /2

Puesto que a < 1/2, esta ecuacion demuestra que la Unica forma en que
CG(h*) = ECG(8), esquea=0y 8 =1. Perosi 8 =1 el intento del G nunca fallara, por
lo cual el BC perdera con certeza su independencia y en equilibrio no habra cooperacion -

alguna.
Como tanto el numerador como el denommador de (a-1) son positivos, se puede

concluir que dh®/dé > 0.
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VFinalrnente, con base en ios resultados del Lema 1 (7'(h} > 0), se deduce que:
dn(h®/d@ = m'(h) dh"/d8 > 0.

Prueba de ia Proposicion 3: Como ahora se considera que a es una variable, el
siguiente cambio de notacion es conveniente: CG = CG(h,a), ECG = ECG(6,q). Segln
el acuerdo cooperativo (ecuacion (22)),

ECG(8,a) = CG(h",a). Diferenciando ambos iados de esta ecuacion con respecto a q, se
obtiene:

SECG(6,a)/5a = 8CG(n°,a)/da + (6CG(h°,a)/6h) (dh%da),

de donde se sigue gue:

dh®/da = (SECG(8,a)/8a - 8CG(h°,a)/5a) / (SCG(h,a)/éh)
Utilizando las ecuaciones (6), (11} y (18), se concluye que

dh%da = x1 n® (v(hﬁ - 8) / (6CG(h*,a)/8h) (a-2)

El denominador de (a-2) es positivo, ya que SCG(h°,a)/h > 0 como se demostro
en la prueba de la Proposicién 2. El numerador, en cambio, es negativo. He aqui la
prueba: '

Dada la definicion de Y(h) en la ecuacién (6), se puede demostrar que el valor de
h que iguala 8 y y(h) es:

hi =8 zo / (8 2o + (1-6) x0)

La diferencia CG(h") - ECG(6) es igual a 6(1-6) x1 n%/2 > 0, de acuerdo con las
ecuaciones (11) y (18). Puesto que bajo cooperacion ECG(8) = CG(h%), se deduce que
CG(h") > CG(h%). Como CG(h) tiene un méximo y Unico punto critico en h* (Proposicion
1) y 5CG(h%)/8h > 0 (Proposicién 2), es claro que CG(h%) > CG(h) ¥ h < h®. Esto y la
anterior conclusién (CG(h') > CG(h%)) implican que h' > h°. De la ecuacion (6) es
evidente que y'(h) > 0, con lo que se concluye que Y(h°) <Y(h') = 8, y, por lo tanto, el
numerador de (a-2) es negativo. Siendo este el caso, la ecuacion (a-2) demuestra que
dh%da < 0.

Finalmente, el Lema 1 implica que dr(h®)/da = dh®/da 7'(h°) < 0.
Prueba de la Proposicién 4: Puesto que el G tiene un incentivo para eliminar la
independencia del BC, la desigualdad (28) implicaque a< 1Yy ECG(6) > CG(0). Si el

acuerdo entre el G y el BC es factible, entonces CG(ff) = ECG(6), con lo cual se deduce
que CG(h°) > CG(0). Como para a < 1, CG(h) tiene un maximo y Unico punto critico en
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h*< (0,1], CG{h°) > CG(0) y la continuidad de CG¢(h) implican que h° > 0. Finalmente,
este resulfado y la segunda conclusion del Lema 1:
(m'(n) > 0) implican que n(h®) > m(0) = 0.

Prueba de la_Proposicién 5: Bajo et acuerdo cooperativo, ECG(6) = CG(h°)
(ecuacion (22)). Empleando la definicion de ECG(6) (ecuaciones (14), (16) y (18)} ¥
diferenciando ambos lados de (22) con respecto a € se obtiene:

dECG(P)/d6 = (1- a)® x1?/ (4 x0) = dCG(h")/dh dh/dé
de donde se sigue que:
dh®/d@ = (1- a)? x1?/ ({4 xo) (dCG(h%/dh)) (a-3)

Ei supuesto de a < 1 implica que el numerador de (a-3) es positivo.
Por otra parte, la expresién dCG(h%)/dh en el denominador de (a-3) debe ser positiva.
Para ver esto, supdngase lo contrario;: dCG(h‘)/dh =< 0. Para empezar, supéngase que
dCG(h%/dh < 0. Puesto que CG(h) alcanza un méximo y Unico punto critico en h* € (0,1],
si dCG(h%/dh < 0, debe existir otro vaior de h = h° tal que h° < h®, dCG(h‘)/dh >0y
CG(h") = CG(hY) = ECG(B). Como ai BC sdlo ie interesa !a inflacion (z1 = 0, zo > 0), es
claro que preferiria h° a h°. Por lo tanto dCG(h®)/dh < 0 es imposible.

Supdngase ahora que dCG(h%)/dh = 0. Esto implicarfa que h® = h* y, por lo tanto,
que CG(h*) = ECG(6). Dado el valor de h* en la ecuacion (13}, se llega a que:

CG(h*) - ECG(6) = (1-a)?(1-8) x1n%/2
Esta ecuacién demuestra que la Unica forma en que CG(h*) = ECG(6), es que
a=1008=1. Perosia=1, al G no le conviene reducir la independencia del BC, y, si

6 = 1, el G no fallara en su intento, con lo cual la cooperacién sera imposible.
Como tanto el numerador como el dencminador de (a-3) son positivos, se puede concluir

que dh®/dé > 0.

Finalmente, con base en os resultados del Lema 1 {(r'(h) > 0}, se deduce que:

dr(h%)/d@ = m'(h) dh*/dd > 0.

Prueba de la Proposicién 6: Como ahora se considera que a es una variable, el
siguiente cambio de notacién es conveniente: CG = CG(h,a), ECG = ECG(6,a). Segun
el acuerdo cooperativo (ecuacién (22)),

ECG{6.q) = CG(h",a). Diferenciando ambos lados de esta ecuacion con respecto a a, se
obtiene: '
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SECG(8,0)/5a = SCG(h°,a)/5a + (SCG(h°,a)/sh) (dh¥da),

de donde se sigue que:

dh¥/da = (SECG(6,a)/6a — S5CG(h%a)/5a) / (5CG(h°a)/sh)
Utilizando ias ecuaciones (6), (1 1) y (26), se concluye que

dh¥/da = x1 7 (y(h%) - (1-a) 8) / (5CG(h,a)/5h) (a-4)

El denominador de (a-4) es positivo, ya que SCG(h°,a)/8h > 0 como se demostré
en la prueba de la Proposicidn 5. El numerador, en cambio, es negativo. He aqui la

prueba: : :
Dada la definicién de y(h) en la ecuacién (6), se puede demostrar que el valor de

h que iguala (1-a)@ y Y(h) es:
h =8 (1-a) zo / (8 (1-a) zo + (1 - 6(1-a)) xo)

La diferencia CG(h') - ECG(6) es igual a 6(1-8)(1-a)’*x17%/2 > 0, de acuerdo con
las ecuaciones (11) y (26). Puesto que bajo cooperacién ECG(6) = CG(h°), se deduce
que CG(h") > CG(h°. Como CG(h) tiene un maximo y Unico punto criico en h*
(Proposicion 4) y 8CG(h)/5h > 0 (Proposicién 5), es claro que CG(h®) > CG(h) vV h < h".
Esto y la anterior conclusién (CG(h") > CG(h®) implican que h' > h°. De la ecuacion (6)
es evidente que Y'(h) > 0, con lo que se concluye que Y(h°) <v(h'} = 8 {1-q), v, por io
tanto, el numerador de (24) es negativo. Siendo este el caso, la ecuaciéon (a-4)
demuestra que dh%da < 0. '

Finalmente, el Lema 1 implica que dr(h®)/da = dh‘/da '(h%). < 0.

Prueba de la Proposicion 7: Como los dos acuerdos son factibles,
CG(h°(1)) = ECG(8;1) y CG(h°(h*)) = ECG(8;h*). De acuerdo con las ecuaciones (18} y
(26):

ECG(6;1) - ECG(6;h*) = CG(h*(1)) ~ CG(h°(h*)) = - 8 x1?/ (4 x0)

Esta expresion es claramente negativa si a y 8 son distintos de cero. Por lo tanto,
CG{h°(h*) > CG(h°(1)). Puesto que tanto h(1) como h°(h*) estan sobre la parte creciente
de CG(h) (véanse las Proposiciones 2 y 5) y existe un maximo y unico punto critico de
CG(h) sobre [0,1], lo anterior implica que h°{1) < h*(h*). Finaimente, segun el Lema 1,
n(h°(1)) < n(h*(h*).
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