






Coordinación de la política monetaria entre dos bancos centrales 177

	 �> �@�� �� tttttt Eqy �K�S�S�Z�Z ��������� ��121 .� (1)

Reordenando (1), se puede llegar a la siguiente curva de Phillips con ex-
pectativas sobre la inflación:

	  �> �@ tttttt yqE �H�J�I�S�S ������� ��1 ,� (2)

donde 21 �Z�Z�I � 21 �Z�J� 2�Z�K�H tt ��� 1����� ttt pp�S, , ,  es la inflación; tttt ppeq �����{ *  
es el tipo de cambio real; te  es el tipo de cambio nominal; *

tp tpy  son los niveles 
de precios para la economía exterior y nacional, respectivamente, y ty  es la bre-
cha del producto, es decir, la diferencia entre el producto observado y el potencial. 

La especificación para la curva de Phillips en (2) se puede considerar 
como un caso particular, en el sentido de Svensson (1999) y de Ball (1999), de 
la generalización propuesta por Clarida, Galí y Gertler (1999), con la diferencia 
de que aquí la inflación no depende, entre otras cosas, de la inflación pasada, 
sino de la expectativa a partir de la inflación actual. Walsh (2003) deriva el tér-
mino �> �@ttE �S1��  en la ecuación (1) al asumir que el contrato nominal salarial es 
establecido con un periodo de adelanto, basándose en las expectativas sobre el 
nivel de precios.3

Otra especificación para la curva de Phillips, diferente a la que aquí se 
plantea y que también es un caso particular de la generalización propuesta en 
Clarida, Galí y Gertler (1999), consiste en hacer depender la inflación actual de 
la expectativa sobre la futura. En los trabajos de Leitemo, Roislan y Torvik 
(2002, 2005) se presenta evidencia empírica tanto a favor como en contra de las 
dos especificaciones de las curvas de Phillips ya mencionadas.

La ecuación (2) es muy similar a una curva de Phillips para una econo-
mía cerrada. Sin embargo, dado que el modelo considera economías abiertas, 
existe una diferencia sustancial entre (2) y la curva de Phillips para economías 
cerradas, la cual consiste en que (2) incluye un término que refleja el efecto del 
tipo de cambio real sobre la inflación. Ball (1999), Leitemo (2004) y Chang, 
Muinhos y Teixeira (2002) derivan la inclusión del tipo de cambio real en (2) al 
considerar que la inflación en el periodo presente es una media ponderada de la 

3 El contrato nominal cw  satisface �> �@ �> �@ �> �@tttttt
c
t nEyEpEw 111 ������ ����� , en donde 1��tE  denota 

la expectativa condicional sobre la información disponible al final del periodo 1��t ; tp ty,  y tn  
son los logaritmos, en términos de las desviaciones del estado estacionario, del nivel de precios, la 
producción y la demanda de trabajo, respectivamente (Walsh, 2003, p. 192). 
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inflación doméstica y la inflación importada, considerando que los precios im-
portados siguen la paridad del poder compra y tomando a φ  como la proporción 
de los bienes importados.

Así, el parámetro φ  puede ser interpretado desde dos ópticas estrecha-
mente ligadas entre sí: como la fracción de bienes importados en el índice de 
precios al consumidor (Leitemo, 2004) y como un indicador del grado de apertu-
ra de la economía en cuestión (Chang, Muinhos y Teixeira, 2002). Así, si se tu-
viera que *φφ < , se daría el hecho de que la economía doméstica es más cerrada 
con relación a la otra, debido a que su coeficiente de traspaso del tipo de cambio 
a la inflación es menor. Dada la definición del tipo de cambio, se tiene que los 
incrementos de éste implican una depreciación real de la economía doméstica. 
De manera análoga, la curva de Phillips para la economía exterior está dada por 
la siguiente expresión:

	 [ ] *****
11

*
tttttt yqE εγφππ ++−= −− .� (3)

Los términos tε *
tεε y  en (2) y (3) son perturbaciones de la oferta que 

capturan cualquier fenómeno que podría afectar a la inflación con independencia 
de los movimientos en la demanda, en la expectativa sobre la inflación o en el 
tipo de cambio. Estas perturbaciones tienen varianzas y2

εσ
2

*εσ , respectivamen-
te, no están serialmente correlacionadas y su media es cero. 

Por otra parte, es necesario especificar una condición para la demanda 
agregada de la economía doméstica. Esta condición está dada por la siguiente 
curva is:
	 ttttt uyqry +++−= *δβα , � (4)

donde r  es la tasa de interés real y los parámetros *, δδ indican el tamaño relati-
vo de las economías. De este modo, si se verificase que *δδ > , se tendría que la 
economía doméstica es más dependiente del producto del otro país, indicando 
con ello que la economía exterior es más grande en relación a la doméstica 
(Chang, Muinhos y Teixeira, 2002). El signo negativo del coeficiente de la tasa 
de interés real refleja la sustitución intertemporal de consumo. De este modo, la 
elasticidad de la tasa interés en la curva is corresponde a la elasticidad intertem-
poral de sustitución (Clarida, Galí y Gertler, 1999). De manera análoga, la curva 
is de la economía exterior está dada por la siguiente expresión:

	 ******
ttttt uyqry ++−−= δβα .� (5)
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Los términos tu *
tuy  en (4) y (5) representan perturbaciones de la de-

manda con varianzas 2
uσ

2
*uσy , respectivamente, no están serialmente correlacio-

nadas y su media es cero. Finalmente, para cerrar el modelo, se tiene la condición 
correspondiente a la paridad descubierta de tasas de interés:4 

	 [ ] *
1 ttttt rrqqE −=−+ .� (6)

Esta condición supone que los incrementos en la tasa de interés real ha-
cen más atractivos los activos domésticos, implicando de este modo una aprecia-
ción en el tipo de cambio, y es muy importante en el modelo, pues captura los 
efectos de la política monetaria sobre el tipo de cambio. En tanto las estrategias de 
la política monetaria no induzcan un sesgo sistemático, la naturaleza gaussiana de 
los impactos iid (independientes e idénticamente distribuidos) es suficiente para 
garantizar [ ] [ ] 0*

11 == −− tttt EE ππ  (Ellison, Lucio y Vilmunen, 2007; Walsh, 2003). 
Con respecto al tipo de cambio real, cuando los impactos son gaussianos 

y las expectativas son racionales, es posible escribir el tipo de cambio real como 
[ ] tttt qEq υρ += +1 , donde 10 << ρ tυy  es ruido blanco. De lo anterior se sigue que 

[ ] 01 =+tt qE  en cualquier solución libre de burbujas especulativas, supuesto que se 
mantendrá a lo largo del presente trabajo (Ellison, Lucio y Vilmunen, 2007; Wal-
sh, 2003; Chang, Muinhos y Teixeira, 2002; Leitemo, 2004). En cuanto al papel 
de los bancos centrales doméstico y foráneo, se asume que éstos tienen metas in- 
flacionarias y de producción, las cuales se ven reflejadas respectivamente en las 
siguientes funciones objetivo:5

	 22
ttt yL λ+=  � (7)

	 2**2** )()( ttt yL πλ+= . � (8)

Estas funciones objetivo reflejan el hecho de que ambos bancos centrales 
desean minimizar la variabilidad de la inflación y de la producción con respecto a 

4 Con está condición, el modelo está completo. De este modo, no es necesario especificar una 
condición de equilibrio para el mercado de dinero. Lo anterior se debe a que cuando el banco cen-
tral tiene la tasa de interés como instrumento, ajusta la oferta monetaria para alcanzar la tasa de 
interés objetivo (Clarida, Galí y Gertler, 1999).

5 Clarida, Galí y Gertler (1999), citando a Rotemberg y Woodford (1999), y Woodford (1998) 
justifican este tipo de función de pérdida al señalar que ésta puede ser obtenida a partir de una 
aproximación cuadrática de una función de utilidad.
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sus valores objetivo. Los términos 0>λ 0*>λy  indican el peso relativo que 
cada uno de los bancos centrales le da a cada uno de estos objetivos. Así, si se 
tiene que 1<λ , se estaría frente a un banco central con mayor preocupación por 
las desviaciones de la producción respecto a su nivel potencial u objetivo.

A partir de los elementos anteriores, es posible derivar las formas reduci-
das del modelo.6 Para lograr tal propósito, se procede de la siguiente manera: se 
toma la ecuación (6), recordando que [ ] 01 =+tqE , y se sustituye junto con (5) en la 
ecuación (4) para obtener:

	 ttttt uauararay 4
*

3
*

21 +++= . � (9)
	

La expresión anterior se sustituye en (5), con lo que se encuentra una 
forma reducida para ty* :

	 ttttt uauararay *
4

**
3

**
2

*
1

* +++= .� (10)

Finalmente, para hallar las expresiones reducidas de tπ  y *
tπ  combina-

mos (2) con (9) y (3) con (10), para obtener, respectivamente:

	 [ ] tttttttt ububrbrbE εππ +++++= − 4
*

3
*

211 � (11)
y

	 [ ] ***
4

*
3

*
2

**
1

*
1

*
tttttttt ububrbrbE εππ +++++= − .� (12) 

Así, se han obtenido las cuatros formas reducidas del modelo –(9) (10) 
(11) y (12)–, las cuales serán la base, junto con las funciones objetivo (7) y (8), 
para los juegos que se desarrollarán en las secciones siguientes.

III. Solución del modelo

En este apartado se resuelve el modelo para los distintos casos considerados. En 
primera instancia, se presenta la solución dada por el equilibrio de Nash para, 
posteriormente, resolver el modelo con un juego a la Stackelberg, en el que el 
banco central doméstico funge como seguidor y el banco central exterior como  
el líder.

6 Los coeficientes de las formas reducidas se especifican en el apéndice 1. 
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1. Equilibrio de Nash7

Se asume que cada banco central resolverá su problema de optimización toman-
do como dada la política monetaria del otro banco. Una explicación intuitiva 
consiste en suponer que ambos bancos centrales eligen sus tasas de interés si-
multáneamente. En consecuencia, el problema de optimizar la función objetivo 
del banco central del país doméstico es el siguiente: 

tr
min  22

ttyL λπ+=

s.a.  (9) y (11).  

 

A partir de la condición de primer orden se obtiene la curva de reacción, 
la cual indica el ajuste sobre la tasa de interés que realizaría el banco central na-
cional para enfrentar tanto los efectos ocasionados por la política monetaria del 
país extranjero así como posibles perturbaciones exógenas al sistema: 

	 ttttR nununrnr ε43
*

2
*

1 +++= .� (13)

De manera análoga, en el caso del banco central exterior, se tiene lo si-
guiente:

*

min
t

r
 ( ) ( ) 2**2**

ttyL πλ+=  

s.a.     (10 ) y ( 12),

 

donde la función de reacción para el banco central exterior está dada por 

	 **
4

**
3

*
2

*
1

*
ttttR nununrnr ε+++= . � (14)

Al resolver el sistema dado por (13) y (14) se llega al par de estrategias 
),( *

NN rr  que caracterizan el equilibrio de Nash:

	 ttttN NNuNuNr εε 4
*

3
*

21 +++= � (15)
y

	 **
4

*
3

*
2

**
1

*
ttttN NNuNuNr εε +++= .� (16)

7 El valor de los coeficientes de las soluciones de esta sección se especifica en el apéndice 2.
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2. Equilibrio de Stackelberg8

Aunque esta solución se presenta como no cooperativa, puesto que subyace un 
espíritu de competencia entre los dos bancos centrales, se puede considerar que 
se da un primer nivel de coordinación, ya que, al reconocer que un país funge 
como líder y otro como seguidor, en los hechos estas naciones están ejerciendo 
una coordinación implícita en el sentido de quién mueve primero y quién des-
pués. En el presente apartado se supone que el banco central extranjero se com-
porta como el líder en el sentido de que elige primero el nivel de su tasa de inte-
rés (tomando en cuenta la función de reacción del otro banco) y que, una vez 
ocurrido lo anterior, el banco central doméstico elige su mejor respuesta. Así, se 
asume que *δδ > , indicando con ello que es la economía pequeña la que sigue a la 
grande. En consecuencia, el problema del banco central exterior está dado por: 

*

min
t

r
( ) ( )2**2**

ttyL πλ+=

s.a. ( 10) (1 2) y (13).

De la condición de primer orden, se obtiene la tasa de interés real de 
Stackelberg para la economía exterior: 

	 **
4

*
3

*
2

**
1

*
tttts SSuSuSr εε +++= . � (17)

Para encontrar la tasa de interés de Stackelberg para la economía domés-
tica, basta con llevar (17) a la curva de reacción del país doméstico (13): 

	 tttts SSuSuSr εε 4
*

3
*

21 +++= .�  (18)

Así, (17) y (18) constituyen la solución de Stackelberg.

IV. Ejercicio numérico

En este apartado se exponen una serie de simulaciones con la finalidad de anali-
zar los efectos de distintas perturbaciones sobre los diversos equilibrios. Es de 
recordar que, en el caso de la economía doméstica, los coeficientes φ  y γ  indi-
can el efecto del tipo de cambio real y de la demanda sobre la inflación, respecti-

8 El valor de los coeficientes de las soluciones de esta sección se especifica en el apéndice 3.
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vamente; α  refleja la elasticidad de la tasa de interés real en la curva is, β  indi-
ca el efecto del tipo de cambio real sobre la demanda, mientras que δ  mide el 
grado de dependencia de la economía doméstica respecto a la extranjera. Final-
mente, λ  indica el peso asignado por el banco central al objetivo inflacionario. 
De manera análoga, los coeficientes con asterisco corresponden a los mismos 
parámetros de la economía extranjera. 

 Para el caso de la economía doméstica, los valores de  31.0=φ  y 
 39.0=α  provienen de Freitas y Muinhos (2001); 1.0=γ  y 08.0=β  , de Bonomo 
y Brito (2001); 2.0=δ  y  1=λ , de Chang, Muinhos y Teixeira (2002). Para el 
caso de la economía exterior, los valores de 4.0* =φ , 2.0*=γ , 6.0*=α  y 2.0* =β
se tomaron de Ball (1999), mientras que 1* =λ  y 1.0*=δ  provienen de Chang, 
Muinhos y Teixeira (2002).

En el cuadro 1 aparecen los valores asignados tanto a los coeficientes 
como a las perturbaciones, mientras que en el cuadro 2 se muestran los resulta-
dos que se obtuvieron para las tasas de interés y las funciones de pérdida a partir 
de dichos valores. Una vez asignados los valores a los coeficientes del modelo, 
se realizan cinco simulaciones.

Cuadro 1. Valores de los parámetros

l l* et
ut et* ut* f g a b d f* g* a* b* d*

Perturbaciones simétricas 
de la demanda

1 1 0 1 0 1 0.31 0.1 0.39 0.08 0.2 0.4 0.2 0.6 0.2 0.1

Perturbaciones asimétricas 
de la demanda

1 1 0 1 0 2 0.31 0.1 0.39 0.08 0.2 0.4 0.2 0.6 0.2 0.1

Perturbaciones simétricas 
de la oferta

1 1 1 0 1 0 0.31 0.1 0.39 0.08 0.2 0.4 0.2 0.6 0.2 0.1

Perturbaciones asimétricas 
de la oferta

1 1 1 0 2 0 0.31 0.1 0.39 0.08 0.2 0.4 0.2 0.6 0.2 0.1

En el primer caso se presenta un entorno en el que no ocurren perturba-
ciones de la oferta pero sí de la demanda, las cuales se asumen simétricas. De 
igual forma, en el segundo ejercicio se supone que no existen perturbaciones de 
la oferta pero sí de la demanda, las cuales se presume son asimétricas. En la ter-
cera simulación se muestra una situación en la cual no existen perturbaciones de 
la demanda pero sí perturbaciones simétricas de la oferta. En el cuarto ejercicio 
se analiza un escenario en el que las únicas perturbaciones son asimétricas y de 
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la oferta. Finalmente, en el último ejercicio se realiza una simulación para distin-
tos valores de δ , manteniendo constantes el resto de los coeficientes.9 

Los resultados muestran un hecho interesante: en el caso de las perturba-
ciones de la demanda, ya sea simétricas o asimétricas, se tiene que la solución de 
Nash para el país doméstico es superior, en el sentido de Pareto, a la de Stackel-
berg. La intuición señala el hecho de que las perturbaciones de la demanda pre-
sionan tanto a la inflación como a la producción en el mismo sentido, por lo que 
cada banco central no enfrenta en el corto plazo un dilema entre inflación y pro-
ducción. Así, si se diera una caída en la demanda, esto provocaría un menor nivel 
de inflación y de producción y, en ese caso, una política adecuada podría ser el 
mantener una tasa de interés baja para estabilizar tanto la inflación como la de-
manda (Leitemo, Roisland y Torvik, 2002; Clarida, Galí y Gertler, 1999). De 
esta forma, al no existir un dilema, el banco central doméstico puede atacar al 
mismo tiempo los dos objetivos de su respectiva función de pérdida; de ahí que 
un juego tipo Stackelberg produzca un menor bienestar. 

Sin embargo, en el caso de la economía exterior se obtiene un resultado 
superior, en el sentido de Pareto, con un juego tipo Stackelberg que con uno a la 
Nash. La intuición de lo anterior radica en que, si bien el líder tampoco enfrenta 
un dilema entre inflación y producción, sí puede sacar provecho de su posición, 
al mover primero, para obtener alguna ventaja a costa del país seguidor.

9 Las perturbaciones asimétricas mostradas en el ejercicio corresponden a la circunstancia en 
que éstas son mayores en la economía exterior que en la economía doméstica. El caso opuesto no 
se muestra porque, como se verá más adelante, la lógica es similar: el punto relevante es determi-
nar si las perturbaciones, sin importar su signo, inducen un dilema en la función objetivo del banco 
central. 

Cuadro 2. Resultados de las simulaciones 

r r* L L*

Perturbaciones simétricas 
de la demanda

Nash 2 257 1 925 0.0150 0.0202

Stackelberg 2 255 1 915 0.0157 0.0201

Perturbaciones asimétricas 
de la demanda

Nash 2 827 3 112 0.0110 0.01482

Stackelberg 2 829 3 121 0.0115 0.01476

Perturbaciones simétricas 
de la oferta

Nash  1 097 11 930 13 954

Stackelberg 1 340 1 011 11 399 13 893

Perturbaciones asimétricas 
de la oferta

Nash 1 500 1 730 16 220 41 614

Stackelberg 1 467 1 582 15 157 41 435
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A diferencia de lo ocurrido con las perturbaciones de la demanda, se tie-
ne que cuando son de la oferta, sí se genera un dilema para el banco central (Lei-
temo, Roisland y Torvik, 2002; Clarida, Galí y Gertler, 1999). La idea detrás de 
lo anterior se halla en que, si un impacto en la oferta presiona la inflación al alza, 
al mismo tiempo estaría reduciendo la producción. Así, una política destinada a 
disminuir la inflación provocaría una caída mayor en la producción y el empleo. 
En este caso, el banco central no podría atacar por sí solo y simultáneamente los 
dos objetivos de su función de pérdida, con lo cual resultaría conveniente para 
ambos bancos ser partícipes de un juego a la Stackelberg, ya que, al entrar en una 
dinámica líder-seguidor, se estaría colaborando para atacar ese dilema. 

Otro punto importante a considerar es si los resultados son sensibles ante 
cambios en los coeficientes del modelo. En la gráfica 1 se muestra el comporta-
miento de la función objetivo del banco central doméstico para los equilibrios de 
Nash y de Stackelberg con distintos valores de δ  en una situación en la que las 
perturbaciones son simétricas de la demanda. 

Gráfica 1. Comportamiento de la función objetivo del banco central doméstico (L) 
para los equilibrios de Nash y de Stackelberg con distintos valores de d

L Nash

L Stackelberg

0.0160

0.0155

0.0150
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0.0130
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En las simulaciones con perturbaciones de la demanda se mostró que el 
equilibrio de Nash es preferible sobre el de Stackelberg para el caso de la econo-
mía doméstica. Sin embargo, en la simulación mostrada en la gráfica 1 es posible 
ver que, a partir de 4.0=δ , la solución dada por el equilibrio de Stackelberg es 
preferible a la de Nash debido a que logra minimizar en mayor cuantía la función 
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objetivo del banco central doméstico. La intuición de lo anterior radica en el he-
cho de que a medida que se incrementa el valor de δ , la economía doméstica es 
cada vez más dependiente de la extranjera, por lo que le resulta conveniente en-
trar en una dinámica líder-seguidor.10 

Conclusiones

En el presente trabajo se modeló un escenario con las economías de dos países 
estructuralmente diferentes para analizar las interacciones estratégicas en materia 
de política monetaria entre sus bancos centrales. Cada economía fue caracterizada 
tanto por una curva de Phillips como por una curva is. En lo referente a los bancos 
centrales de cada país, se asumió que éstos tienen metas inflacionarias y de pro-
ducción y que su instrumento de política monetaria es la tasa de interés real. 

En el caso de la economía doméstica, se encontró que, ante perturbacio-
nes de la demanda simétricas y asimétricas, la solución dada por el equilibrio de 
Nash es preferible a la de Stackelberg. La explicación estriba en el hecho de que 
estas perturbaciones no generan un dilema entre producción e inflación en la fun-
ción de pérdida del banco central doméstico. Así, ante cualquier impacto en la 
demanda, el banco central doméstico estaría en la posibilidad de estabilizar por 
sí solo ambos objetivos al mismo tiempo, por lo que no tendría incentivos para 
tomar el papel de seguidor en un juego a la Stackelberg. Sin embargo, se mostró 
que a medida que se incrementa el valor de δ , existe un punto de cruce a partir 
del cual es preferible que el banco central doméstico ingrese en un juego a la 
Stackelberg. Esto, debido a que mayor δ  implica que la economía doméstica sea 
cada vez más dependiente de la extranjera y que, por ello, le resulte conveniente 
entrar en una dinámica líder-seguidor.

Cuando las perturbaciones son de la oferta, la situación toma un matiz 
distinto. En ese caso, el banco central doméstico sí tiene incentivos para entrar 
en un juego a la Stackelberg, debido a que estas perturbaciones generan un dile-
ma entre inflación y producción en su función de pérdida. De tal suerte que ac-
tuando de manera unilateral –es decir, con un juego a la Nash– no podría atacar 
ambos objetivos al mismo tiempo. Pero en un juego a la Stackelberg, el banco 
central doméstico estaría estableciendo una coordinación implícita al asumir su 

10 También se realizaron simulaciones para distintos valores de ,φ *φ y *δ . En el caso de φ , 
no se encontraron cambios significativos para la economía doméstica, en tanto que para distintos 
valores de *φ y *δ ,  se mantuvo la superioridad de la solución de Stackelberg para la economía 
extranjera. 
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papel de seguidor y actuar en función de lo hecho por el líder. De este modo, 
aminoraría el dilema en su función objetivo. Estos hallazgos son consistentes 
con los expuestos por sugeridos por Leitemo, Roisland y Torvik (2002) y Clari-
da, Galí y Gertler (1999), para quienes un elemento de gran pertinencia es identi-
ficar si las perturbaciones, en este caso de la oferta, inducen un dilema para el 
banco central.

En el caso del banco central de la economía exterior, se tiene que, sin 
importar el origen de las perturbaciones, la solución dada por el equilibrio de 
Stackelberg es superior a la dada por el Nash. La intuición detrás de este resulta-
do radica en que, para todos los casos considerados, el banco central exterior 
funge como el líder. Es precisamente esta ventaja de mover primero la que le 
otorga al líder una ganancia adicional que no sería factible bajo una situación 
tipo Nash. Lo anterior refleja que, tal y como se planteó al principio de este tra-
bajo, lo deseable que resulte una u otra de las soluciones depende del tipo de 
impactos que enfrenta el banco central. Es decir, no se puede establecer a priori 
la superioridad de cualquiera de ellas. 

Finalmente, cabe señalar que en el presente trabajo sólo se consideraron 
las interacciones entre los dos bancos centrales. Una extensión interesante sería 
introducir una autoridad fiscal en cada uno de los países del modelo para, de este 
modo, añadir a los juegos entre ambos bancos interacciones entre la política mo-
netaria y la fiscal. 

Apéndice 1. Coeficientes de la forma reducida del modelo 
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