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1. (24 puntos) Comente las siguientes aseveraciones indicando si son
verdaderas, falsas o inciertas. En todos los casos, explique su res-
puesta

a. Las politicas fiscal y monetaria expansivas son sustitutas porque ambas
aumentan el nivel de actividad. De este modo, la discusion sobre cuél
es la combinacion 6ptima de politicas no tiene sentido.

Respuesta
Falso.

En el caso de una economia abierta, dependiendo del régimen cambiario
serd la efectividad de las politicas monetaria y fiscal. Por ejemplo, en una
economia pequena, a corto plazo y bajo un esquema de tipo de cambio
flotante, s6lo una politica monetaria expansiva tiene efectos sobre el nivel
de actividad. En cambio, cuando el tipo de cambio estéa fijo, sélo la politica
fiscal es efectiva en elevar el producto.

Adicionalmente, cada una de las politicas tiene asociados distintos efectos
sobre variables como la tasa de interés o el tipo de cambio; y por tanto,
sobre la composicion final de la demanda agregada.

Por otra parte, cuando la economia esta cerrada al intercambio comercial y
flujos de capitales, efectivamente ambas politicas (monetaria y fiscal) pue-
den sustituirse en el objetivo de incrementar el producto.



b. En una economia pequena y abierta a los flujos internacionales de capi-
tales, el Banco Central puede manejar la oferta monetaria o el tipo de
cambio, pero no ambos a la vez.

Respuesta
Verdadero.

En una economia pequena y abierta a los flujos de capitales, el Banco Cen-
tral no puede aplicar una politica monetaria y una cambiaria en simultaneo.
Esto, debido a que bajo un régimen de tipo de cambio fijo, la politica mone-
taria queda supeditada a mantener el tipo de cambio establecido. Por tanto,
mantener un tipo de cambio fijo es incompatible con metas de producto pa-
ra la autoridad monetaria; ya que no es posible con un mismo instrumento
de politica (tasa de interés 6 emision) abordar 2 objetivos diferentes, como
son el tipo de cambio y el producto.

c. Si se delega la politica monetaria a un agente més averso a la inflacion
que la sociedad, entonces se alcanza un nivel de inflacién menor en
equilibrio. Esto explica, ademas, por qué en Chile bajo draméticamente
la tasa de inflacion en los tltimos 15 anos.

Respuesta
Verdadero.

Uno de los determinantes de la inflaciéon en un equilibrio con politicas dis-
crecionales por parte de la autoridad, es la pérdida relativa que produce la
inflacion (o aversion a la inflacion) respecto de la aversion al desempleo.

Mientras méas aversa a la inflacion sea la autoridad (relativo al desempleo),
menor seréd el nivel de inflacién en el equilibrio. Luego, si bien el publico
puede no "molestarse" tanto con la inflacion, una autoridad monetaria més
conservadora puede lograr un equilibrio con el mismo desempleo y menor
inflacion. Esto es justamente lo que hace el mandato de un Banco Central
independiente: preocuparse solo de la establidad de precios. Luego, su fun-
cion de pérdida valora infinitamente la inflacion en relacion al desempleo.

La exitosa reduccion de la inflaciéon en Chile, durante la década de 1990, se
debié a muchos factores. Entre ellos, la credibilidad ganada por un Banco
Central muy averso a la inflacién. Politicas anunciadas con anticipacion,
y seguidas en el tiempo, permitieron que los agentes econémicos ganaran



confianza y alinearan sus expectativas a las metas inflacionarias delineadas
por el Banco Central, cuyo objetivo exclusivo es el control de la inflacion.

d. Si hay movilidad de capitales en el mundo, entonces todos los paises
tienen la misma tasa de interés.

Respuesta
Falso/Incierto.

Solo bajo el supuesto de perfecta movilidad de capitales, en equilibrio, la
tasa de interés doméstica es equivalente a la internacional (controlando por
riesgo, y otras variables). Una situacion distinta a la de r = r*, incentiva
el arbitraje de tasas, mediante el cual la libre entrada y salida de capitales,
persiguiendo mayor rentabilidad, inducen la igualaciéon de tasas.

Cuando la movilidad de capitales es imperfecta, el riesgo cambiario, el riesgo
de no pago de los bonos y los distintos plazos de pago desalinean las tasas
de interés entre paises.



2. (12 puntos) Politica Monetaria.

Las operaciones que realiza el Banco Central procuran mantener la infla-
cion en un rango en torno al 3% anual. Basandose en la charla de Rodrigo
Valdés, refiérase a los principales mecanismos de transmision de la politi-
ca monetaria. En particular, mencione el rol desempenado por el sistema
bancario y financiero sobre su efectividad.

Respuesta

Los principales canales de transmision de la politica monetaria, revisados
en la presentacion de Rodrigo Valdés, son los siguientes:

= Financiero: A través de las expectativas, la estructua de tasas de
interés, el crédito bancario, agregados monetarios, precio de activos, y
tipo de cambio.

= Sector Real: Mediante el consumo e inversiéon privada, la demanda
externa neta, y el mercado laboral.

= Costos: Costos laborales, mérgenes de comercializacion, y costos im-
portados.

En particular, los bancos privados y entidades financieras, son un canal a
través del cual la politica monetaria se transmite hasta repercutir en la
inflacién. La tasa de politica monetaria, afecta a los préstamos a un dia
realizados por los bancos privados y otros organismos financieros. De este
modo, las tasas de cortisimo plazo con que los bancos se prestan dinero
(para calzar las operaciones financieras dia a dia) son ancladas por la tasa
de politica monetaria. Los bancos, por su parte, traspasan la variaciéon de
tasa, a las tasas de interés con que captan dinero y otorgan préstamos. Los
consumidores (acreedores y prestamistas) reciben el efecto de la politica,
con lo cual alteran sus decisiones intertemporales de gasto. Una vez que se
completa el ciclo de traspaso de efectos, se logra mantener la inflacion en
torno al 3% anual.

En este contexto, la competencia en el sistema bancario y financiero es
fundamental para que la politica monetaria logre transmitirse a su objetivo
final, representado por la inflacion.



3. (30 puntos) Inconsistencia dindmica de las politicas macroeconé-
micas.

Suponga que la autoridad econémica que decide la tasa de inflacion en un
pais enfrenta la siguiente funcion de pérdida:

a
L= §H2+b(?—y)

donde los parametros a y b son fijos y positivos. II es la inflacion, y el
logaritmo del producto, e ¥ el logaritmo del producto potencial.

La oferta agregada de esta economia esta dada por:

y =7+ a(ll -1I)

El parametro « es una constante positiva. La inflacion esperada, I1¢, es
determinada por el sector privado antes de que el gobierno decida II.

a. Explique e interprete la funcion de pérdida y la oferta agregada de esta
economia.

Respuesta

La funcion de pérdida indica que a la autoridad econdémica le desagrada
tener inflaciones (o deflaciones) distintas de 0. Esta pérdida es cuadratica
en la inflacion, y crece a tasa creciente. A la autoridad también le molesta
que el PIB caiga bajo su potencial. En cambio, tiene una ganancia si el
PIB sube sobre el potencial. Esto sucede de manera lineal, de modo que
las ganancias y pérdidas marginales son constantes en la desalineacion. Los
parametros a y b indican el peso relativo que la autoridad (y la sociedad)
dan a una u otra fuente de pérdida en el margen.

La curva de Phillips u oferta agregada indica que si la inflacion supera a
la inflacion esperada, entonces el producto es mayor al producto potencial.
Esto se deberia a que esta brecha reduce los salarios reales, por lo que las
empresas contratan a mas trabajadores.



b. Suponiendo que la autoridad no puede comprometerse a una tasa de
inflacion, determine la inflacion y el nivel de producto que habra en
equilibrio en esta economia. Explique intuitivamente por qué y cémo
la inflacion depende de los parametros del problema (a, b y «).

Respuesta

Introduciendo la ecuacion de oferta en la funcion de pérdida y derivando
con respecto a Il se tiene lo siguiente:

L:%H2+b(y—g—a(n—ne))
L
% = all =ba=0
o -
a

Dadas las expectativas racionales (II = II¢), entonces el PIB es igual a su
potencial en equilibrio. Por tanto, la inflaciéon serd més alta en equilibrio
si a la sociedad le importa relativamente més el producto que la inflacion
(g > 1), y si la curva de oferta es mas elastica (esto es, con pequenos
cambios en inflacion se obtiene més ganancias en producto). En decir, si el
beneficio marginal de un punto méas de inflaciéon es mayor en términos de

un producto mas alto.

c. Suponga esta vez que la autoridad le pide al ptblico que actie sobre la
base de II° = 0, ya que ella se compromete a generar II = 0. ;Debe el
publico creerle? Explique.

Respuesta

Depende de la credibilidad del gobierno. Si no hay reglas ni reputacion, el
equilibrio final no sera sin inflacién, a pesar de la promesa, pues una vez
fijadas las expectativas, el 6ptimo del gobierno es tener una inflacion por
sobre lo esperado (inconsistencia dinamica). Si el gobierno es creible y hay
forma de castigarlo cuando no cumple con sus compromisos, entonces II = 0
puede ser un equilibrio.



d. Suponga ahora que el parametro o depende de la inflacion esperada de
modo que a = (I1¢) %@, donde ¢ es una constante. ;Por qué cree Ud.
que « puede depender de las expectativas de inflacion? ;Cudl cree que
es el signo de esta relacion? Explique.

Respuesta

La pendiente de la curva de Phillips (o de oferta) depende del entorno
economico. Si la inflacion ha sido alta (y/o creciente), los agentes privados
se ajustaran més rapido a ella, llevando, en el extremo, a una curva vertical.
Si la inflacion ha sido baja por mucho tiempo, hay menores ganancias de
ajustar rapidamente los precios y por tanto la curva de oferta se torna més
elastica. Luego, a mayor inflacién esperada, menor a.

e. Determine la inflacion de equilibrio cuando o depende de la inflacion
esperada de acuerdo a la ecuacién en (d), si el gobierno no puede
comprometer la tasa de inflacion futura. Explique como cambia este
equilibrio cuando varia ¢. En particular, explique intuitivamente qué
sucede cuando ¢ tiende a cero, y cuando ¢ tiende a infinito.

Respuesta

La nueva condicion de optimalidad es oIl = b(I1°)~®a@. Incorporando las

expectativas racionales, tenemos que II = (%a)ﬁ El parametro ¢ indica
cuan sensible es la pendiente de la curva de oferta a sorpresas de inflacion.
Con altas expectativas de inflacion, los cambios en los precios no afectan de
gran manera al producto. Sin embargo cuando la inflacion esperada es baja,
sorpresas inflacionarias tienen gran efecto sobre el producto. Asi, cuando ¢
tiende a infinito, el trade-off entre producto e inflacion desaparece; es decir,
hay nula sensibilidad del producto a sorpresas inflacionarias. En cambio,
cuando el parametro ¢ tiende a cero, se vuelve al caso original en el que el
trade-off entre producto y sorpresas inflacionarias permanece constante.



