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Cuarto Juego de Ejercicios

1. (1 punto) Considere el modelo de reputacidn en politica cambiaria que vimos en clase.
Considere una variante en la que el gobernante tiene una probabilidad p de seguir en el
cargo en el periodo siguiente y (1-p) de ser desplazado. Suponga que, en caso de ser
desplazado, sus pérdidas esperadas pasan a ser cero (es decir que no solo son cero las
pérdidas del periodo inmediato siguiente sino de todos los periodos que le siguen, por
ejemplo, porque no tiene una nueva oportunidad de volver al poder). La probabilidad p es
exogena, en el sentido que escapa al control del gobierno 'y del sector privado. Las pérdidas

totales esperadas entson: » * (p5)'G,.,; .

1.1. Muestre que el equilibrio reputacional con inflacion cero existe y que el factor de
descuento minimo necesario para sostenerlo (5*)es una funcion decreciente de la

probabilidad p de que el gobernante siga en el cargo.
1.2. ;Puede sostenerse el equilibrio de inflacion cero si p=0? Explique.

2. El hecho de que la deuda publica uruguaya estuviera fuertemente dolarizada hizo que la
devaluacion ocurrida en el 2002 tuviera un fuerte impacto fiscal negativo. El costo fiscal de
la devaluacion hubiera sido sensiblemente menor si la deuda hubiera sido emitida en pesos.
2.1. (0,5 puntos) Més alla de posibles errores de politica econdmica, ¢puede proponer una
explicacion racional a la emision de deuda en ddlares?

2.2. (0,5 puntos) Suponga que el gobierno puede emitir bonos indexados al IPC, evitando
asi el impacto fiscal negativo de la devaluacion. ;Podria esta politica afectar la credibilidad
de la politica cambiaria? Explique.

3. (1 punto) Un gobierno tiene que decidir si delegar o no su politica cambiaria en un banco
central independiente. La funcion de pérdidas del gobierno es:

E[(st —e —sg—& ) +a,(e - et_l)ZJ. El Gnico candidato disponible para ejercer la

presidencia del banco central tiene la siguiente funcion de pérdidas: El(et - et_l)ZJ. En estas
condiciones, ¢deberia el gobierno delegar la politica cambiaria? Fundamente su respuesta.

4. Un gobierno tiene la capacidad de comprometerse a una regla contingente lineal de
politica cambiaria. La productividad marginal del trabajo es incierta y, por lo tanto, la meta
de salario real del gobierno es aleatoria. La funcién de pérdidas del gobierno es:

E[sI —e —S; —¢& +ale, - et_l)zj. Una central sindical fija el salario nominal con el
objetivo de alcanzar una meta de salario real sy después que el gobierno ha fijado la regla
de politica cambiaria (compromiso).

4.1. Determine la regla lineal éptima del gobierno.

4.2. Compare su resultado con la regla simple 6ptima.
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5. Un gobierno enfrenta un problema de credibilidad debido a la tentacion de acudir al
impuesto inflacionario. La base monetaria es de 1.000 millones de d6lares. Suponiendo que
el sector privado ha emitido obligaciones en moneda nacional, disefie un portafolio de
activos del gobierno que elimine este problema de credibilidad.

6. Un gobierno preocupado por la inflacion y la competitividad tiene la siguiente funcion de
pérdidas: G(s,,e,)=(s, —e, —1)* +%(et —e, ,)*. El gobierno no tiene capacidad de

comprometer la politica cambiaria. Hay una central sindical que tiene la capacidad de
determinar el salario nominal. Su meta de salario real es 2.

6.1. Determine el salario real y la inflacion en el equilibrio.

Suponga ahora que la central sindical espera que el gobierno no va a devaluar (pensando,
por ejemplo, en un argumento de reputacion) y, en consecuencia, fija el salario nominal

6.2. Determine el salario real y la inflacion que minimizan las pérdidas del gobierno en el
periodo.

6.3. Compare los resultados en 6.1y 6.2. ;Cuando es mayor la inflacion y por qué?
¢Cuéndo es mayor el salario real y por qué?

7. Dos partidos se disputan el gobierno. Ambos proponen combatir el desempleo y la
inflacion utilizando la politica cambiaria, pero ponen distinto énfasis en estos dos objetivos.
El partido 1 es més antiinflacionario que el partido 2. Sus funciones de pérdidas son:

1 2 .
L. =Ln(S,)-Ln(E, )-s;, + ———(Ln(E,)-Ln(E ;o 1=12 ; X, <X
= L0(S, ) Ln(E,) 56 + 5oy (LB )~ Ln(E ) (<X,
En el correr del periodo t-1, se estima que el partido 1 tiene una probabilidad P de ganar la
eleccion que tendra lugar al final de este periodo. Una central sindical fija el salario
nominal con el objetivo de maximizar el valor esperado de la masa salarial real. El contrato
que establece el salario nominal que va a regir después de la eleccion, es decir durante el
periodo t, debe ser firmado antes de la eleccidn, es decir durante t-1.
7.1. Muestre que el valor esperado antes de la eleccion (t-1) del tipo de cambio nominal que
va a regir después de la eleccion (t) es:  E[E [t —1]= (PX, + (1 -P)X,)E 4
7.2. Muestre que la varianza del tipo de cambio nominal para el periodo t, condicional a la
informacion disponible en t-1, es: Var[E,|t-1]= (X, - X,)?PL- P)EZ,.
7.3. Note que la varianza es cero, si P=0, o si P=1, o si X;=X,. Ensaye una breve
explicacion intuitiva de estos tres resultados.

8. Considere un gobierno que delega la politica cambiaria en un Banco Central
independiente. El banco implementa una politica discrecional, de acuerdo con sus propias
preferencias, representadas por una funcion de pérdidas cuadratica en la inflacién y en los
desvios del salario real respecto a la meta de salario real. El gobierno puede elegir
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autoridades del banco con una tolerancia a la inflacion distinta a la del propio gobierno (a.
no necesariamente igual a agon). Demuestre que es Optimo elegir autoridades del Banco

Central “conservadoras” (abC > agob), pero no “ultraconservadoras” (a,, < ).



Programa: Maestria en Economia Internacional ‘
Edicién: 2007-2008 d {‘.] AN
Curso: Politica Macroeconémica Departamento de Economia

Docente: Alvaro Forteza Facultad de Ciencias Sociales
Universidad de la Republica

Pauta de respuesta

1.1. Evaluo las mismas estrategias de sindicado y gobierno que teniamos en el ejemplo con
certidumbre. VVoy a mostrar que, si el sindicato se atiene a la estrategia en cuestion, el
gobierno no tendra incentivos a engafar siempre que Jp sea suficientemente alto. Si el

gobierno no devalla, sus pérdidas esperadas son:

G*+pdG*+(ps)’ G*+..= 1 g«
1-po

Si el gobierno devalua, sus pérdidas esperadas son:

G+ paG+(ps)fG+.—G+ P2 ¢
1-po
. - . ~ [T N
y, por lo tanto, no devalla si se verifica que: G*-G < Y (G -G *).
-p
. G*- . . -
Sillamo: A= T la condicion anterior puede escribirse como:
L =0*<S
1+ A)p

Con lo cual concluimos que se mantiene el equilibrio de inflacion cero si el factor de
descuento es suficientemente alto y que el umbral es decreciente en la probabilidad p.

1.2. Cuando p tiende a cero, el umbral tiende a infinito. La explicacion es que si el
gobernante tiene una probabilidad cero de seguir en el cargo, entonces el futuro no le
interesa y el "castigo™ no funciona. En ese caso, minimiza las pérdidas del periodo y no es
posible sostener un equilibrio reputacional.

2.1. La emision de deuda en ddlares genera incentivos al gobierno a no devaluar, con lo
cual constituye una "tecnologia del compromiso" en materia cambiaria.

2.2. La emision de deuda indexada al IPC también constituye un incentivo a la estabilidad
monetaria y cambiaria, pero si no rige la ley de un solo precio, la deuda en délares
constituye una "tecnologia del compromiso” con la estabilidad cambiaria més fuerte que la
deuda indexada al IPC. El costo fiscal de la devaluacion derivado de que la deuda esta
denominada en ddlares es precisamente lo que hace mas creible el compromiso al tipo de
cambio fijo cuando el gobierno tiene este tipo de deuda.
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3. El Unico candidato a presidir el Banco Central es lo que Rogoff Ilama un politico
"ultraconservador" que elegira una politica de inflacion y depreciacion de la moneda cero.
Por lo tanto, al gobierno le convendra delegar la politica cambiaria si las pérdidas que se
asocian a la devaluacion cero son menores a las pérdidas que se asocian a la
discrecionalidad ejercida por el propio gobierno (sin delegacion). Se puede mostrar
entonces que al gobierno le conviene delegar la politica si se cumple que:

a . .
(s, —Se )2 > 17902 . Conceptualmente, el gobierno estaré dispuesto a delegar en un
+a
g
presidente del banco central "ultraconservador” si la varianza de los shocks reales es
suficientemente pequefia o el sesgo inflacionario de la politica ejercida por el gobierno es
suficientemente grande.

4.1. El gobierno resuelve:

Minimizar E[s, —e, s, —&]+aE(e, —e,, )’

sujetoa: s, =s,+e,_, +x
e, =€, +K+KEg,
Condiciones de primer orden:
2aE[k+ke]=0 =% =0
2aE[(E+ Ks)a] =0 =>x=0

4.2. Las dos reglas resultan iguales, es decir que la regla simple es la regla lineal 6ptima en
este caso. La funcion de pérdidas es lineal en los desvios del salario real respecto a la meta
del gobierno. Esto hace que el gobierno no se preocupe por la variabilidad de las variables
reales sino solo por su valor esperado. Por lo tanto, no se interesa por la estabilizacion real.
La linealidad de la funcion de pérdidas en la parte real significa que el gobierno es neutral

al riesgo en esta dimension.

5. El gobierno debe comprar 1000 millones de ddlares de obligaciones privadas en moneda
nacional y debe colocar la misma cantidad en bonos publicos en moneda extranjera o
indexados.

6.1. En discrecion, el gobierno resuelve:
. 2> 1 2
Minimizar G(s,,e, )= (s, —e, —1) +E(et —e.,)
et
sujeto a: s, = constante

= 3e, =25, -2+¢€,,

M)
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La central sindical elige: s, =2 +E(e,)

2s,—2+e.

La central forma expectativas sobre e, utilizando (1): E[e,]=¢, = 3

2s. —2+e 4+2s +e
= 5, =2+ 3 = é o= s, =4+e,,

2
Utilizando (2) en (1): 3e,=8+2e,,-2+e,_,=6+3e,

Porlo tanto, e, —-e_,;=2; s,—e, =2

6.2. La ecuacion (1) sigue siendo valida, pero s, toma ahora otro valor:
3,=222+e,,)-2+e,, = 3¢, =2+3,, =€, -¢€_,=2/3

A su vez, el salario real es:

s,—e =2+¢e,_,—(2/3+e_,)=4/3 = s, —¢, =4/3

6.3. La inflacion es mayor en 6.1 que en 6.2, porque la central sindical esta pidiendo mayor
salario nominal en 6.1 que en 6.2. El salario real es mayor en 6.1, porque en 6.2 la central
sindical es sorprendida por el gobierno que logra reducir el salario real generando una

inflacion que la central sindical no esperaba.

7.1. En t, el partido ganador resuelve:
Min L,
E
sa: S, dado
Condiciones de primer orden: —1/E, +ﬁ(LnEt - LnEt_l)Ei =0 = E, =X,E,
nX.

i t
En t-1, el valor esperado del tipo de cambio para t es:

E[Et|t_1]: pPX.E. +(1_ p)XZEt—l = (pxl +(l_ p)XZ)Et—l

7.2.
Var[Et |t—1]= E[(Et -E[E, ])2|t_1]:

p[XlEt—l _(pxl +(1_ p)X 2)Et71]2 +(1_ p)[XZEt—l _(pxl +(1_ p)X 2 )EH]2

Por lo tanto:
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Var[Et |t _1]= Et—l2 p(l— p)z(xl - X2 )2 + Et—12 pz(l_ p)(xl - Xz )2 = Et—lz p(l— p)(xl - Xz )2

7.3. No hay incertidumbre si p=0 o si p=1. Por lo tanto, la varianza del tipo de cambio es
cero en cualquiera de estos dos casos. Tampoco hay incertidumbre en cuanto al tipo de

cambio nominal si los dos partidos hacen lo mismo, es decir si X, = X, .

8. El gobierno resuelve:

Sy —Sg
a

€ — €=

1

l+a
ii) Politica salarial de la central sindical

s,=s, +E[e,]=s, +e,_,+ Sy

&y

Main E l(st —€—Sc — & )2 +agob (et € )2 J

_SG

a

sujeto a: i) Politica discrecional del Banco Central

de donde:

2
i a S, —S £
Min E|| s, -S. —~——¢, | +a | Y 6 __~t
a {(U ¢ 1+a tj g( a 1+

2 2
2 a a S, —S S, —S
E[(sU ~s.) —Z(SU—SG)l+agt+(1+agtj +ag[( Ua ej _2( y - G]
a ? S, —S ? 1
2 2 U~ °G 2
S, =S ) +| — | oc°+a || —=2 | +0
(5 =s) (1+aj g(( a J (

Derivando en a:

a8k |t s e

1+a ) 1+ a)’

a—a

En el minimo:

l1+a

&

&

)

l+a

o

l1+a

)
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a. —a -
20° (ﬁTM; ~2a,, "a, (s, —s )’ =0
Reordenando:
Ay ’ ag (SU —Sg )2
1+ abc (abc - ag )= 02

Dos observaciones:

a) El lado derecho de la expresion anterior es positivo, por lo tanto tiene que serlo el
izquierdo, lo cual implica que a,. >a,

b) El lado derecho es finito. Por lo tanto el lado izquierdo también es finito. Entonces no

3
d - | abc ( )_
pueae ocurrir que abc — 00, yaque 1im abc —ag =0
a—>o| 1+ abc



