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Tercer Juego de Ejercicios

1. (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,lg —eH)ZJ. El tnico candidato disponible para ejercer la
presidencia del banco central tiene la siguiente funcion de pérdidas: E[(et B et_l)ZJ. En estas
condiciones, ¢deberia el gobierno delegar la politica cambiaria? Fundamente su respuesta.

2. 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 cuadréatica en la inflacién y en los
desvios del salario real respecto a la meta de salario real. ElI gobierno puede elegir
autoridades del banco con una tolerancia a la inflacion distinta a la del propio gobierno (anc
no necesariamente igual a agob). ¢COmo afecta la eleccion de la autoridad del banco central
los siguientes cambios: (i) un aumento de la brecha entre las metas de salario real de la
central sindical y del gobierno, (ii) un aumento de la varianza del shock real, (iii) un
aumento de la preocupacion del gobierno por la inflacion? Diga si los cambios
mencionados provocan la eleccion de autoridades ma&s, menos o igualmente
“conservadoras”, es decir si: (i) da,oc/d(sU —SG)>,<,=O, (i) dabc/d(02)>,<,=O, y (iii)

day, /d(a,,)>,<,= 0. Fundamente su respuesta.

3. 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 inflacion y en los
desvios del salario real respecto a la meta de salario real. EI gobierno puede elegir
autoridades del banco con una tolerancia a la inflacion distinta a la del propio gobierno (anc
no necesariamente igual a agob). Demuestre que es Optimo elegir autoridades del Banco
Central “conservadoras” (abc > agob), pero no “ultraconservadoras” (abC < oo).

4. (1 punto) Considere una economia en la que una central sindical fija el salario antes de
que el gobierno fije el tipo de cambio. Desde la perspectiva del sindicato, hay dos fuentes
de incertidumbre: (i) el valor que adoptara un shock de productividad & y (ii) las
preferencias del gobierno por la inflacién. El sindicato sabe que la funcién de pérdidas del

gobierno es: E[(st—et—sG —& ) +a, (et—et_l)ZJ y que a, =a,con probabilidad py a, =a,
con probabilidad (1— p). Muestre que el sesgo inflacionario es «; si el gobierno resulta ser
de tipo 1 y x,si el gobierno resulta ser de tipo 2, donde estos parametros quedan
determinados por el siguiente sistema de ecuaciones:

(1+a1 - p)El =Sy ~S¢ +(1_ p)’?z

(az + p)’?z =Sy —Sg + Pk,
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5. 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 mas antiinflacionario que el partido 2. Sus funciones de pérdidas son:

1 2 : .
L, =Ln(S,)-Ln(E,)-s¢ +m(Ln(Et)— Ln(E.,)) ; i=L12; X, <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 eleccién, es decir durante t-1.
5.1. 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
5.2. 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, *P(L—P)EZ, .
5.3. Note que la varianza es cero, si P=0, o si P=1, o si X1=X2. Ensaye una breve
explicacion intuitiva de estos tres resultados.
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Pauta de respuesta

1. El Unico candidato a presidir el Banco Central es lo que Rogoff llama 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 devaluacién cero son menores a las pérdidas que se asocian a la
discrecionalidad ejercida por el propio gobierno (sin delegacion). Para evaluar las pérdidas
en ambos escenarios, empezamos por recordar cuales son las politicas y respuestas del
sindicato. Sustituimos esos valores en la funcidn de pérdidas del gobierno y comparamos
los resultados.

Discrecion: La politica del gobierno bajo discrecion sera

Su—Se¢ &
1+ag

€t — €11 =
a
g

Los sindicatos responden eligiendo
Sy — S
st=sU+E[et]=sU+et_1+—U ¢
g

El salario real en discrecion resulta ser

&t
1+ag

St —e =5y +

La funcion de pérdidas del gobierno es
L= E[(St — €t —Sg — 8t)2 + ag(et - et—1)2]

Las pérdidas del gobierno en discrecién (Lp) se obtienen sustituyendo los valores de
equilibrio de la inflacion y el salario en la funcién de pérdidas

2 2

a Sy —S €
g U G t

LD=E<SU—SG—1+ag€t> +ag( a _1+ag>

Desarrollando los cuadrados de los binomios y observando que el valor esperado del ruido
es cero se obtiene

2 2 2
a Sy — S o

LD = (SU_SG)2+< g > O-2+ag<u> +a
@ ‘(1+a,)
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1+a a
L, = 9 ) (sy —s:)2 + —2L— g2
b ( ag >(U ¢) 1+a, (1

Delegacién a un banco central ultraconservador:
La politica del banco central ultraconservador es

e —ei_1 =0
Los sindicatos responden eligiendo

se = syt Ele]] =sy+ e

El salario real en discrecion resulta ser

St — e =Sy
La funcién de pérdidas del gobierno es

L= E[(St —e — S — &)’ + ag (e, — et—1)2]

Las pérdidas del gobierno con banco central ultraconservador (L) se obtienen
sustituyendo los valores de equilibrio de la inflacion y el salario en la funcion de pérdidas

Lgcy = El(sy — sg — gt)z]

Desarrollando los cuadrados de los binomios y observando que el valor esperado del ruido
€s cero se obtiene

Lpcy = (sy — sg)* + 0?

(2)

Para ver si le conviene al gobierno delegar la politica cambiaria en un banco central
ultraconservador comparamos las ecuaciones ( 1)y ( 2):

1+a a
Lpcy — Lp = (sy —s6)* + 0% — < g)(su_sa)2+ g2
g 1+a,
Al gobierno le conviene delegar si Lgoy — Lp < O:
(sy — 56)° 1
L —Lp=-— 2<0
Beu b ag 1+a, ?

O lo que es lo mismo:
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Ag

1+ag

0% < (sy —s¢)?

Conceptualmente, el gobierno estara dispuesto a delegar en un 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.

2. El gobierno resuelve el siguiente programa:

Main E[(st —e —Sg—& ) + Agob (& - et—l)zJ

Sy —S 1
sa.. -6, :U—G—l—gt
a +a

S, —S
s, =s, +Ele]=5, +e_, +2—5
a

Sustituyendo:

2 2
: a Sy =S¢ &
Min E|| Sy —Sg ———& | +ag, ————
a 1+a a 1+a

y operando:

2 2
. a s —S o
Min (s, =g ) +| — | 0% +a,,| 2—C | +a,,——
a 1+a g oo

La condicion de primer orden es:

2
abc_agob 2 (SU _SG)
ol e Teh 52 g U e) g

(l + abc )3 abc

Para facilitar la operatoria, llamo u(a,,)=(a,./(L+a,,))’ y reordenando:

abcu(abc )_ agobu(abc )_ agob _—2 =

Diferenciando esta expresion:
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c 2

S, —S 2 Ago
[ (abc)+u (abc (abc - gob) Ay — ab (UO_—G) dagob _Z(SU —Sg )Jg_bd(su _SG)

+(sy =S¢ )’ agjb d(c?)=0

Conviene notar que u'(a,,)>0 y que a,, —ay, >0y, por lo tanto:

2(SU —Sg )ag0b
o

. da,, 2
(I) d(SU —Sg ) - [u(abc)+ u'(abc )(abc - agob )J 70
2 agob
dabc _(Su _SG) ot
(”) ( ): [u(abc)+ ul(abc )(abc - agob)J <0
u(abc)+(SLJ_256)
(iii) g >0

dagob ) [U (a‘bc )+ ul (abc )(abc - agob )J

Comentarios: (i) EI gobierno elige una autoridad para el banco central mas conservadora
cuanto mayor es la discrepancia en metas de salario real porque esa mayor discrepancia
lleva a un problema de sesgo inflacionario mas pronunciado. (ii) EIl gobierno elige una
autoridad para el banco central menos conservadora cuanto mayor es la varianza del shock
real, porque necesita una politica cambiaria mas activa en materia de estabilizacion real
cuanto mayores son los shocks reales. (iii) EI gobierno elige una autoridad para el banco
central mas conservadora cuanto mas le preocupa la inflacion al propio gobierno.

3. El gobierno resuelve:

Maln E |_(St —et _SG - 8t )2 +agob (et _et—l )2 J

sujeto a: i) Politica discrecional del Banco Central

Sy —$S 1
=8 =g
a 1+a
ii) Politica salarial de la central sin dical

s —S
s,=s, +E[e,]=s, +e,_,+—2L—%
a

de donde:
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. S, —S
Min EKSU s, —ﬁ&) +ag[%_li_taj }

2 2 2
a a S, —S S, —Sg ) € €
E[(s, —Sg ) —2(s, =S¢ )——¢&, +| ——¢&, | +a,|| V6| —g X 26| "t | "t
[(U o) sy G)1+a‘gt (1+agtj g[( a ) ( a ]1+a (1+a] }]
2 2 2
(s, =5V +| 2| o2 ra, || =% | 142 1
1+a ‘ a 1+a

Derivando en a:

E 262[Lj[ﬁj_za—3ag (s, —sof —2(1+a) *a 0% -

a .
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En el minimo:

a, —a
Zaz[u]—ZabC*ag (s, —s¢ ) =0

(:I'_’_a‘bc)3
Reordenando:
3 2
a,. a, (s, —sg)
i)

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,, > &,

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

3
. . a
pUEde ocurrir que a,. >, Yyaque lim be (abc — ag )= 00
o 1+ Ay

4. El régimen es de discrecion y, por lo tanto, el dltimo en actuar es el gobierno.
Resolvemos por induccién hacia atras.
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(i) Gobierno resuelve:
Min E[(st —e,—S. —&, ) +a, (e, —et_l)z]
K,K
sa: s, =cte
& =€, +K + K&

Nota: el gobierno conoce sus propias preferencias, asi que conoce g, .

De las condiciones de primer orden:

K, = -1 =12
1+4
(1+a)k =s, —€ ,—Sc; =12

(ii) En el primer periodo, el sindicato fija el salario:
Sy =95y + E[et]: Sy Te t Piy +(1_ p)’?z

(Notar que el sindicato no conoce el tipo del gobierno, pero sabe que con probabilidad p es
de tipo 1 y con probabilidad 1-p es de tipo 2).

De estas dos ultimas ecuaciones se deduce que:
(A+a )k =5, —Se + pi, +(1—p)&, ; i=12
Y de aqui se deduce inmediatamente que:

(l+a1 - p)El =Sy —Sg +(1_ p)’?z
(az + p)Ez =S, —Sg + PK;

5.1. En t, el partido ganador resuelve:
Min L,
EI
sa: S, dado
. . 1 1
Condiciones de primer orden: —1/E, +W(LnEt - LnEH)E— =0 = E, =X,E.,
nX.

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

E[Et |t _1]: pPX,E. +(1_ p)xz E..= (pxl +(1_ p)xz )Et—l
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5.2.
Var[Et |t—1]= E[(Et —E[E/ ][t _1]:

p[XlEt—l _(pxl +(1_ p)X 2 )Et—l]z +(1_ p)[xz Et—l _(pxl +(1_ p)xz )EH]Z

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

5.3. 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,.



