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Segundo Juego de Ejercicios

1. (1 punto) Considere el modelo de reputacion 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 sélo 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 en tson: >" (ps)'G

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

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

2. 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 funcion de pérdidas del gobierno es:

E[st —e —S. —& +ale, - eH)ZJ. Una central sindical fija el salario nominal con el
objetivo de alcanzar una meta de salario real su después que el gobierno ha fijado la regla
de politica cambiaria (compromiso).

2.1. Determine la regla lineal éptima del gobierno.

2.2. Compare su resultado con la regla simple ptima.

3. Un gobierno preocupado por la inflacion y la competitividad tiene la siguiente funcion de
. 1 . . :
pérdidas: G(s,e,)= (s, —e, -1 + E(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.

3.1. 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 reputacién) y, en consecuencia, fija el salario nominal
St =2+€;_4.

3.2. Determine el salario real y la inflacién que minimizan las pérdidas del gobierno en el
periodo.

3.3. Compare los resultados en 3.1y 3.2. ; Cuéndo es mayor la inflacion y por qué?
¢Cuando es mayor el salario real y por qué?
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4. Considere un gobierno que solo controla imperfectamente el tipo de cambio nominal. Su
variable de control es e, y el (In del) tipo de cambio resulta ser: e, =e',+v,, donde v, es un

ruido blanco (valor esperado cero y varianza constante). La funcién de pérdidas del
gobierno es: G(s,,e, )= E[(st —e, —sg ) +ale, —etfl)ZJ, donde s, es el logaritmo natural
del salario nominal en ty s es el logaritmo natural de la meta de salario real del gobierno.

Hay una central sindical que determina el salario nominal y lo hace antes de que el
gobierno fije e',. Es decir que el gobierno no tiene capacidad de comprometer la politica

cambiaria.
4.1. Determine el valor de e',en el equilibrio.

4.2. Determine la tasa de depreciacion de la moneda en el equilibrio.

4.3. Determine el salario real en el equilibrio.

4.4. En base a los resultados anteriores, comente como influye una realizacion positiva de
v, en la tasa de depreciacion de la moneda local y en el salario real.

5. (2 puntos) Los modelos a la Barro-Gordon que analizan la credibilidad de la politica
monetaria 0 cambiaria bajo incertidumbre consideran normalmente un ambiente en el cual
el shock ocurre al final del juego. En este ejercicio, modificaremos este supuesto para
mostrar que la politica discrecional no se modifica si se supone que el shock ocurre antes de
que el gobierno elija su politica cambiaria. Supondremos que una central sindical fija
primero el salario, luego ocurre el shock de productividad y finalmente el gobierno fija el
tipo de cambio. EI gobierno maneja el tipo de cambio con el objetivo de minimizar la

siguiente funcién de pérdidas: L=(s, —e —s;—& ) +ale, —e_, ), donde s, es el salario
nominal en t, e, es el tipo de cambio nominal y (s; +¢,) es la meta de salario real del
gobierno. La variable ¢, representa el shock de productividad que el gobierno incorpora en

su meta de salario real. Este shock tiene media cero. La central sindical fija el salario
nominal con el objetivo de alcanzar su meta de salario real s, . Note que, dada la secuencia

temporal que se supuso, la central sindical no conoce la realizacion del shock cuando fija el

salario nominal, pero el gobierno si la conoce cuando fija el tipo de cambio. Esto ultimo es

lo “no convencional” del ejercicio y es por esta razon que la funcion de pérdidas del

gobierno no es una funcién de pérdidas esperadas.

5.1. Resolviendo por induccion hacia atras, muestre que el gobierno elige el tipo de cambio

S, —Sg +ae_, —&

1+a '

5.2. ¢Cuél es la mejor prediccion del tipo de cambio que puede hacer la central sindical al

momento de elegir el salario?

5.3. Determine el salario nominal que fijara la central sindical.

5.4. Demuestre que la depreciacion cambiaria en esta economia respondera a la siguiente
Su —Sg 1

funcion: e, —e,_, =—+———7=—-——¢,
a 1+a

siguiente: e, =
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Pauta de respuesta

1.1. Evallo las mismas estrategias de sindicato 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 engafiar siempre que Jp sea suficientemente alto. Si el

gobierno no devalua, sus pérdidas esperadas son:

G*+pSG*+(ps)°G*+..= 1 o=
1-po

Si el gobierno devalla, sus pérdidas esperadas son:

po

G+p&+(ps)G+..=G+ G
PG +(ps) BT
. - ~ po
y, por lo tanto, no devalda si se verificaque: G*-G < Y (G —G*).
-P
. G*-— . . -
Si llamo: A:G G’ la condicion anterior puede escribirse como:
A =0*<0
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. El gobierno resuelve:

Minimizar E[s, —e, —s. —¢|+aE(e, —e,,)’

sujeto a: s, =s, +e€,, +K
e, =€, +K+Kg,
Condiciones de primer orden:
2aE[k+xe|=0 =% =0
2aE[(K+ke)e]=0 =k =0
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2.2. 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 sélo por su valor esperado. Por lo tanto, no se interesa por la estabilizacién real.
La linealidad de la funcion de pérdidas en la parte real significa que el gobierno es neutral

al riesgo en esta dimension.

3.1. En discrecidn, el gobierno resuelve:

Minimizar G(s,,e,)=(s, —e, 1) + %(et —e,)

sujeto a: s,=constante

=36, =25, —2+¢e,,

@
La central sindical elige: s, =2+E(e, )
: - 25, —2+¢€,,
La central forma expectativas sobre e, utilizando (1): Ele,]=¢, = 2
s =2+ 2s,—2+e, _ 4+2s, +e., = s —d+e,
3 3
@

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

Por lo tanto, e, —e, ,=2; s,—e,=2

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

A su vez, el salario real es:

s,—€ =2+e_,—(2/3+e,)=4/3 = s,—¢, =4/3

3.3. La inflacion es mayor en 3.1 que en 3.2, porque la central sindical esta pidiendo mayor
salario nominal en 3.1 que en 3.2. El salario real es mayor en 3.1, porque en 3.2 la central
sindical es sorprendida por el gobierno que logra reducir el salario real generando una
inflacion que la central sindical no esperaba.
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4.1. Resolvemos por induccion hacia atras. Empiezo por el gobierno:

Minimizar G(s,,e, )= E[(St —e, —sg )’ +ale,—e., )ZJ
€t

sa: s =cte
e, =e' +v, ; E[v,]=0

Condiciones de primer orden: —s, +¢',+s. +a(e',—€,_,)=0
(L+a)',=s —s; +ae,_,

Antes, el sindicato elige el salario nominal: s, =s;, +E[e,]=s, +€,
Usando estas Gltimas dos ecuaciones: (1+ae',=s, +¢€',—S. +ae,_, Y despejando:

e =€, +(su _SG) a
Esta ecuacion responde al punto 1.

4.2. Latasa de depreciacion de la moneda en el equilibrio seré:

Su —Sg
€ —€..= a +V

4.3. El salario real en el equilibrioes: s, —e, =s, +e',—e, =S, —V,
4.4. Si v, >0entonces: (i) e, —e,, >(s, —Sg )/a y (ii) s, —e, <s, . Es decir que cuando el
tipo de cambio observado (e, ) supera la meta del gobierno (e', ), la depreciacion de la

moneda supera al sesgo inflacionario normal o medio y el salario real resulta inferior a la
meta del sindicato.

5.1. El gobierno conoce la realizacion del shock y el salario nominal cuando le toca elegir
el tipo de cambio. Resuelve el siguiente programa:

Minimizar (s, —e, —s; —&, ) +ale, —e_,)
el
sa: s =cte

Condicion de primer orden: —(s, —e, —ss —&,)+a(e, —e,_,)=0 y despejando:
_St—Sc ta& , — &
1+a

3)
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5.2. La central sindical conoce los incentivos del gobierno y puede entonces resolver el
programa anterior, pero a diferencia del gobierno, desconoce la realizacion del shock
cuando le toca actuar. Por lo tanto, su mejor prondstico del tipo de cambio dada la
informacion que dispone al momento de elegir el salario nominal, es:

E[et]: S; —Sg +ag,
l+a
5.3. La central sindical fija el salario: s, =s, + E[e,]=s, +% :
+a
Despejando se obtiene: s, = (L+a)s, —s; +ae,
a
(4)

5.4. Usando (3) y (4):

1+a)s, —sg +ae
(1+a)e, =s, —Sg +ae,_,—& = +as, " T SR P

1+a)s, —s
(1+a)(et_et—l)=( i )(U G)_gt
a
Su ~Se &t

e —e -
o a 1l+a



