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Tercer Juego de Ejercicios 

 

 

1. (1 punto) Un gobierno tiene que decidir si delegar o no su política cambiaria en un banco 

central independiente. La función de pérdidas del gobierno es: 

( ) ( ) 2

1

2

−−+−−− ttgtGtt eeasesE  . El único candidato disponible para ejercer la 

presidencia del banco central tiene la siguiente función de pérdidas: ( ) 2

1−− tt eeE . En estas 

condiciones, ¿debería el gobierno delegar la política cambiaria? Fundamente su respuesta. 

 

2. Considere un gobierno que delega la política cambiaria en un Banco Central 

independiente. El banco implementa una política discrecional, de acuerdo con sus propias 

preferencias, representadas por una función de pérdidas cuadrática en la inflación y en los 

desvíos del salario real respecto a la meta de salario real. El gobierno puede elegir 

autoridades del banco con una tolerancia a la inflación distinta a la del propio gobierno (abc 

no necesariamente igual a agob). ¿Cómo afecta la elección 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 preocupación del gobierno por la inflación? Diga si los cambios 

mencionados provocan la elección de autoridades más, menos o igualmente 

“conservadoras”, es decir si: (i) ( ) 0,, =− GUbc ssdda , (ii) ( ) 0,,2 =ddabc , y (iii) 

( ) 0,, =gobbc adda . Fundamente su respuesta. 

 

3. Considere un gobierno que delega la política cambiaria en un Banco Central 

independiente. El banco implementa una política discrecional, de acuerdo con sus propias 

preferencias, representadas por una función de pérdidas cuadrática en la inflación y en los 

desvíos del salario real respecto a la meta de salario real. El gobierno puede elegir 

autoridades del banco con una tolerancia a la inflación distinta a la del propio gobierno (abc 

no necesariamente igual a agob). Demuestre que es óptimo elegir autoridades del Banco 

Central “conservadoras” ( )gobbc aa  , pero no “ultraconservadoras” ( )bca . 

 

4. (1 punto) Considere una economía 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 adoptará un shock de productividad   y (ii) las 

preferencias del gobierno por la inflación. El sindicato sabe que la función de pérdidas del 

gobierno es: ( ) ( ) 2

1

2

−−+−−− ttitGtt eeasesE   y que 1aai = con probabilidad p y 2aai =

con probabilidad ( )p−1 . Muestre que el sesgo inflacionario es 1 si el gobierno resulta ser 

de tipo 1 y 2 si el gobierno resulta ser de tipo 2, donde estos parámetros quedan 

determinados por el siguiente sistema de ecuaciones: 

( ) ( )

( ) 122

211 11





psspa

psspa

GU

GU

+−=+

−+−=−+
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5. Dos partidos se disputan el gobierno. Ambos proponen combatir el desempleo y la 

inflación utilizando la política cambiaria, pero ponen distinto énfasis en estos dos objetivos. 

El partido 1 es más antiinflacionario que el partido 2. Sus funciones de pérdidas son: 

( ) ( )
( )

( ) ( )( ) 21

2

1tt

i

Gtti XX;2,1i;ELnELn
XLn2

1
sELnSLnL =−+−−= −   

En el correr del período t-1, se estima que el partido 1 tiene una probabilidad P de ganar la 

elección que tendrá lugar al final de este período. 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 elección, es decir durante el 

período t, debe ser firmado antes de la elección, es decir durante t-1.  

5.1. Muestre que el valor esperado antes de la elección (t-1) del tipo de cambio nominal que 

va a regir después de la elección (t) es:     ( )( ) 1t21t EXP1PX1tEE −−+=−  

5.2. Muestre que la varianza del tipo de cambio nominal para el período t, condicional a la 

información disponible en t-1, es:   ( ) ( ) 2
1t

2
21t EP1PXX1tEVar −−−=− .  

5.3. Note que la varianza es cero, si P=0, o si P=1, o si X1=X2. Ensaye una breve 

explicación intuitiva de estos tres resultados. 
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Pauta de respuesta 
 

 

1. El único candidato a presidir el Banco Central es lo que Rogoff llama un político 

"ultraconservador" que elegirá una política de inflación y depreciación de la moneda cero. 

Por lo tanto, al gobierno le convendrá delegar la política cambiaria si las pérdidas que se 

asocian a la devaluación cero son menores a las pérdidas que se asocian a la 

discrecionalidad ejercida por el propio gobierno (sin delegación). Para evaluar las pérdidas 

en ambos escenarios, empezamos por recordar cuáles son las políticas y respuestas del 

sindicato. Sustituimos esos valores en la función de pérdidas del gobierno y comparamos 

los resultados.  

 

Discreción: La política del gobierno bajo discreción será 

 

𝑒𝑡 − 𝑒𝑡−1 =
𝑠𝑈 − 𝑠𝐺

𝑎𝑔
−

ε𝑡

1 + 𝑎𝑔
 

Los sindicatos responden eligiendo 

𝑠𝑡 = 𝑠𝑈 + 𝐸[𝑒𝑡] = 𝑠𝑈 + 𝑒𝑡−1 +
𝑠𝑈 − 𝑠𝐺

𝑎𝑔
 

El salario real en discreción resulta ser 

𝑠𝑡 − 𝑒𝑡 = 𝑠𝑈 +
ε𝑡

1 + 𝑎𝑔
 

La función de pérdidas del gobierno es 

𝐿 = 𝐸[(𝑠𝑡 − 𝑒𝑡 − 𝑠𝐺 − 𝜀𝑡)2 + 𝑎𝑔(𝑒𝑡 − 𝑒𝑡−1)2] 

Las pérdidas del gobierno en discreción (𝐿𝐷) se obtienen sustituyendo los valores de 

equilibrio de la inflación y el salario en la función de pérdidas 

𝐿𝐷 = 𝐸 [(𝑠𝑈 − 𝑠𝐺 −
𝑎𝑔

1 + 𝑎𝑔
𝜀𝑡)

2

+ 𝑎𝑔 (
𝑠𝑈 − 𝑠𝐺

𝑎𝑔
−

ε𝑡

1 + 𝑎𝑔
)

2

] 

 

 

Desarrollando los cuadrados de los binomios y observando que el valor esperado del ruido 

es cero se obtiene 

𝐿𝐷 = (𝑠𝑈 − 𝑠𝐺)2 + (
𝑎𝑔

1 + 𝑎𝑔
)

2

𝜎2 + 𝑎𝑔 (
𝑠𝑈 − 𝑠𝐺

𝑎𝑔
)

2

+ 𝑎𝑔

𝜎2

(1 + 𝑎𝑔)
2 
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Y ordenando términos 

𝐿𝐷 = (
1 + 𝑎𝑔

𝑎𝑔
) (𝑠𝑈 − 𝑠𝐺)2 +

𝑎𝑔

1 + 𝑎𝑔
𝜎2 

 

( 1) 

 

 

Delegación a un banco central ultraconservador: 

La política del banco central ultraconservador es  

 

𝑒𝑡 − 𝑒𝑡−1 = 0 

Los sindicatos responden eligiendo 

𝑠𝑡 = 𝑠𝑈 + 𝐸[𝑒𝑡] = 𝑠𝑈 + 𝑒𝑡−1 

El salario real en discreción resulta ser 

𝑠𝑡 − 𝑒𝑡 = 𝑠𝑈 

La función de pérdidas del gobierno es 

𝐿 = 𝐸[(𝑠𝑡 − 𝑒𝑡 − 𝑠𝐺 − 𝜀𝑡)2 + 𝑎𝑔(𝑒𝑡 − 𝑒𝑡−1)2] 

Las pérdidas del gobierno con banco central ultraconservador (𝐿𝐵𝐶𝑈) se obtienen 

sustituyendo los valores de equilibrio de la inflación y el salario en la función de pérdidas 

𝐿𝐵𝐶𝑈 = 𝐸[(𝑠𝑈 − 𝑠𝐺 − 𝜀𝑡)2] 
 

 

Desarrollando los cuadrados de los binomios y observando que el valor esperado del ruido 

es cero se obtiene 

𝐿𝐵𝐶𝑈 = (𝑠𝑈 − 𝑠𝐺)2 + 𝜎2 

 
( 2) 

Para ver si le conviene al gobierno delegar la política cambiaria en un banco central 

ultraconservador comparamos las ecuaciones ( 1)y ( 2): 

𝐿𝐵𝐶𝑈 − 𝐿𝐷 = (𝑠𝑈 − 𝑠𝐺)2 + 𝜎2 − ((
1 + 𝑎𝑔

𝑎𝑔
) (𝑠𝑈 − 𝑠𝐺)2 +

𝑎𝑔

1 + 𝑎𝑔
𝜎2) 

Al gobierno le conviene delegar si 𝐿𝐵𝐶𝑈 − 𝐿𝐷 < 0: 

𝐿𝐵𝐶𝑈 − 𝐿𝐷 = −
(𝑠𝑈 − 𝑠𝐺)2

𝑎𝑔
+

1

1 + 𝑎𝑔
 𝜎2 < 0 

O lo que es lo mismo: 
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𝑎𝑔

1 + 𝑎𝑔
 𝜎2 < (𝑠𝑈 − 𝑠𝐺)2 

Conceptualmente, el gobierno estará dispuesto a delegar en un presidente del banco central 

"ultraconservador" si la varianza de los shocks reales es suficientemente pequeña o el sesgo 

inflacionario de la política ejercida por el gobierno es suficientemente grande. 

 

2. El gobierno resuelve el siguiente programa: 

 

( ) ( ) 

 
a

ss
eseEss

aa

ss
eeas

eeasesEMin

GU
tUtUt

t
GU

tt

ttgobtGtt
a

−
++=+=

+
−

−
=−

−+−−−

−

−

−

1

1

2

1

2

1

1
:.. 



 

 

Sustituyendo: 

 





















+
−

−
+









+
−−

22

11 aa

ss
a

a

a
ssEMin tGU

gobtGU
a


  

y operando: 

 

( )
( )2

22

2

2

2

11 a
a

a

ss
a

a

a
ssMin gob

GU
gobGU

a +
+







 −
+









+
+−


  

 

La condición de primer orden es: 

 

( )

( )
0

1
3

2

2

3
=

−
−















+

−
+

bc

GU
gob

bc

gobbc

a

ss
a

a

aa
  

 

Para facilitar la operatoria, llamo ( ) ( )( )31 bcbcbc aaau +=  y reordenando: 

 

( ) ( )
( )

0
2

2

=
−

−−


GU
gobbcgobbcbc

ss
aauaaua  

 

Diferenciando esta expresión: 
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( ) ( )( )  ( )
( )

( ) ( )

( ) ( ) 0

2'

2

4

2

22

2

=−+

−−−










 −
+−−+






d
a

ss

ssd
a

ssda
ss

audaaaauau

gob

GU

GU

gob

GUgob

GU

bcbcgobbcbcbc

 

 

Conviene notar que ( ) 0' bcau  y que 0− gobbc aa  y, por lo tanto: 

 

(i) 
( )

( )

( ) ( )( ) 
0

'

2
2


−+

−

=
− gobbcbcbc

gob

GU

GU

bc

aaauau

a
ss

ssd

da   

 

(ii) 
( )

( )

( ) ( )( ) 
0

'

4

2

2


−+

−−

=
gobbcbcbc

gob

GU
bc

aaauau

a
ss

d

da 


 

 (iii) 

( )
( )

( ) ( )( ) 
0

'

2

2


−+

−
+

=
gobbcbcbc

GU

bc

gob

bc

aaauau

ss
au

da

da   

 

Comentarios: (i) El gobierno elige una autoridad para el banco central más conservadora 

cuanto mayor es la discrepancia en metas de salario real porque esa mayor discrepancia 

lleva a un problema de sesgo inflacionario más pronunciado. (ii) El gobierno elige una 

autoridad para el banco central menos conservadora cuanto mayor es la varianza del shock 

real, porque necesita una política cambiaria más activa en materia de estabilización real 

cuanto mayores son los shocks reales. (iii) El gobierno elige una autoridad para el banco 

central más conservadora cuanto más le preocupa la inflación al propio gobierno. 

 

3. El gobierno resuelve: 
 

( ) ( ) 

 
a

ss
eseEss

dicalcentralladesalarialPolíticaii

aa

ss
ee

CentralBancodelaldiscrecionPolíticaiasujeto

eeasesEMin

GU
tUtUt

t
GU

tt

ttgobtGtt
a

−
++=+=

+
−

−
=−

−+−−−

−

−

−

1

1

2

1

2

sin)

1

1

):





 

 
de donde: 
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



















+
−

−
+









+
−−

22

11 aa

ss
a

a

a
ssEMin tGU

gtGU
a


  

 

 

( ) ( )

( )






















+
+







 −
+









+
+−

=




































+
+

+







 −
−







 −
+









+
+

+
−−−

2

2

2

2

2

2

222

2

1

1

1

11
2

11
2

aa

ss
a

a

a
ss

aaa

ss

a

ss
a

a

a

a

a
ssssE

GU
gGU

ttGUGU
gttGUGU






Derivando en a: 


( )

( ) ( )

( )
( )23

3

2

2323

2

2

2
1

2

122
1

1

1
2.

GUg

g

gGUg

ssaa
a

aa

aassaa
aa

a

da

dE

−−













+

−

=+−−−













+









+
=

−

−−





 

 

En el mínimo:    
 

( )
( ) 02

1
2

23

3

2 =−−














+

− −

GUgbc

bc

gbc
ssaa

a

aa
  

 

Reordenando: 
 

( )
( )

2

23

1 

GUg

gbc

bc

bc
ssa

aa
a

a −
=−











+
 

 

Dos observaciones: 

 

a) El lado derecho de la expresión anterior es positivo, por lo tanto tiene que serlo el 

izquierdo, lo cual implica que gbc aa   

 

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

puede ocurrir que →bca , ya que ( ) =−










+→
gbc

bc

bc

a
aa

a

a

bc

3

1
lim  

 

4. El régimen es de discreción y, por lo tanto, el último en actuar es el gobierno. 

Resolvemos por inducción hacia atrás.  
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(i) Gobierno resuelve: 

 

( ) ( ) 

ttt

t

ttitGtt

ee

ctessa

eeasesEMin






++=

=

−+−−−

−

−

1

2

1

2

,

:  

 

Nota: el gobierno conoce sus propias preferencias, así que conoce ia .  

 

De las condiciones de primer orden: 

2,1;
1

1
=

+

−
= i

ai

i  

 

( ) 2,1;1 1 =−−=+ − isesa Gttii   

 

(ii) En el primer período, el sindicato fija el salario:  

 

  ( ) 211 1  ppeseEss tUtUt −+++=+= −  

 

(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 últimas ecuaciones se deduce que: 

 

( ) ( ) 2,1;11 21 =−++−=+ ippssa GUii   

 

Y de aquí se deduce inmediatamente que:  

  

( ) ( )

( ) 122

211 11





psspa

psspa

GU

GU

+−=+

−+−=−+
 

 

5.1. En t, el partido ganador resuelve:  

dadoSsa

LMin

t

i
Et

:
 

Condiciones de primer orden:  ( ) 11 0
11

1 −− ==−+− tit

t

tt

i

t EXE
E

LnELnE
LnX

E  

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

 

  ( ) ( )( ) 1211211 111 −−− −+=−+=− tttt EXppXEXpEpXtEE  
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5.2. 

 
   ( ) 

( )( )  ( ) ( )( ) 212112

2

12111

2

111

11

−−−− −+−−+−+−

=−−=−

tttt

ttt

EXppXEXpEXppXEXp

tEEEEtEVar
 

 

Por lo tanto: 

  ( ) ( ) ( )( ) ( )( )2

21

2

1

2

21

22

1

2

21

22

1 1111 XXppEXXppEXXppEtEVar tttt −−=−−+−−=− −−−

 

 

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 21 XX = . 

 


