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1. Comente si las siguientes afirmaciones son verdaderas, falsas o inciertas:

(a)

(b)

El problema de los modelos que introducen dinero en la forma de “cash in ad-
vance” es que la demanda por dinero que se deriva de ellos es insensible a la tasa
de interés.

Al derivar la curva de Phillips sobre la base de precios rigidos los shocks infla-
cionarios no son persistentes. Esto no es un problema ya que lo importante es la
persistencia del producto y no la inflacién.

Hoy dia a los banqueros centrales les interesa que el curso de la politica monetaria
sea relativamente predecible. Esto indicaria que la curva de Phillips de Lucas
(con informacién imperfecta) no es usada en la realidad en politica monetaria.

El principio de Taylor se refiere a la necesidad de que la tasa de interés aumente
(disminuya) mds que los aumentos (las disminuciones) de la inflacién.

Los modelos modernos de politica monetaria (curva de Phillips-IS y regla de
politica) estdn mal hechos puesto que ignoran al dinero que es el que al final
determina las variables nominales.

2. Hiperinflacién y Politica Fiscal. Considere la siguiente demanda por dinero:

e

B =my = ye” . (1)

Donde M es la cantidad nominal de dinero, P el nivel de precios, m la cantidad real
de dinero, y es el producto que normalizaremos a 1, 7¢ la inflacién esperada y o una
constante positiva.

Suponga que se desea financiar un déficit fiscal real de d por la via de hacer crecer el
dinero nominal en o. El senioriaje es M;/P; (se puede omitir el subindice t).

(a)

Escriba la restriccién presupuestaria del gobierno como funcién de o y #€, y
grafiquela en el plano (7€ o). Usando la ecuacién 1 (diferénciela), determine el
estado estacionario y encuentre el valor maximo de d que se puede financiar en
estado estacionario por la via de senioriaje. Denételo d. Suponga que d < dM.
Cuantos estados estacionarios hay? Use el grafico para mostrar su resultado.

Suponga que las expectativas son adaptativas:
7 = B(r — x°). (2)

Explique esta ecuacién. Diferencie la ecuacién 1 y usando 2 para reemplazar la
inflacién, muestre cual es la dindmica de la inflaciéon esperada en el grafico y de
los estados estacionarios. Muestre cudl es estable y cudl inestable. (Asuma que
fa < 1).



(c) Suponga que hay un aumento del déficit de d a d’, siendo ambos menor que d*.
Muestre la dindmica del ajuste (recuerde que o puede saltar, pero 7€ se ajusta
lento). Finalmente suponga que d sube més alld de d y muestre que se produce
una hiperinflacién.

3. Reglas de politica monetaria. Suponga una economia descrita por las siguientes
dos ecuaciones (Curva de Phillips e IS, respectivamente):

T = 1°+0(y—y) +e (3)
y—y = A—o¢(i—7°) 4. (4)

(a) Ahora suponga que la autoridad sigue una regla de mantener la tasa de interés
fija (“no hay feedback”) a un nivel 7. ;Cuédl es la meta de inflacién (7) implicita
en esta regla? Suponga que el publico tiene plena credibilidad y forma sus ex-
pectativas igualandolas a la meta de inflacién. Grafique la curva de Phillips y la
regla de politica monetaria en un diagrama en el plano (y, 7).

Resuelva para el producto e inflacién de equilibrio, como funcién de los parametros
y los shocks.

(b) Suponga ahora la autoridad tiene una meta de inflacién igual a 7 y usa la siguiente
regla de Taylor:
i=71+a(r—7)+ by — 7). (5)

Use para 7 el valor de la tasa de interés nominal de equilibrio. Encuentre la
expresion para la regla de politica monetaria y resuelva para el equilibrio de y y
.

(c) Demuestre que la varianza de la inflacién es menor en el caso de la regla de
Taylor que en el caso de tasa de interés fija.! Muestre que lo mismo ocurre con
el impacto de los shocks de demanda sobre el producto (la brecha), no asi los de
oferta. Explique sus resultados.

'En rigor no necesita escribir el detalle de las varianzas, basta con comparar los coeficientes que
acompanan a los shocks en el equilibrio de inflacién y producto, y considerar ademés que v y € no estan corre-
lacionados. Para dos variables aleatorias no correlacionadas ¢ y z, con varianzas o2 y o2, respectivamente,
la varianza de ki + koz es ko2 + k3o>.



1.

(a)

(b)
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Falso. Basta con introducir incertidumbre o asumir que hay algunos bienes que se
transan en dinero y otros con crédito para obtener demandas por dinero sensibles
a la tasa de interés.

Incierto (Falso). Es verdadero que la curva de Phillips no tiene persitencia ya
que es “forward looking”, puesto que los precios cuando se fijan miran al futuro.
Sin embargo hay algunas extensiones que agregan persistencia. En todo caso es
falso que esto no sea un problema por cuanto la inflacién es persistente en los
datos.

Verdadero. La curva de oferta de Lucas supone que sélo los shocks no anticipados
a la oferta de dinero tiene efectos reales. Los anticipados no tienen efectos.

Verdadero. La idea es que la tasa de interés real aumente cuando sube la inflacién
y viceversa.

Falso. El dinero se acomoda para cumplir el objetivo de tasa de interés. En
equilibrio debe haber una relaciéon 1:1 entre dinero e inflacién y precios, pero
es irrelevante para estos modelos pues la emisién de dinero es acomodaticia al
objetivo de inflacién y al instrumento de politica.

La restriccién presupuestaria es:

d:MF:UC_aﬂ-s. (6)
Usando la ecuacion 1 se tiene que:
m(o — ) = —are . (7)

En estado estacionario 7¢ = 0, en consecuencia simplificando m a ambos lados

tenemos que ™ = o.

En estado estacionario el senioriaje es me~“", el que al maximizar se llega a que

la maxima inflacién es 1/, lo que implica que:
dM =1/(eq). (8)

Si d < d™ habran dos estados estacionarios (ver figura 1).

Esta ecuacién dice que cuando la inflacién es mayor a la inflacién esperada estéa
ultima subird, y viceversa. Diferenciando 1 se tiene que:

—ar®=m—o. 9)

Usando 2 tenemos que:

e ﬁ e
W—l_aﬁ(U—ﬂ'). (10)

Usando esta ecuacion es facil ver que el equilibrio de baja inflacién es el estable
(ver figura 2).
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Figura 1: Inflacién y sefiioriaje
ne A 45°
GG
Equilibrio estable
g

Figura 2: Inflacién y senioriaje
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Figura 3: Inflacién y sefiioriaje

Si d sube, de la figura 3 se puede ver que o sube, y la inflacién esperada comienza
a subir al igual que o ya que la demanda comienza a caer, este proceso continuara
hasta que la inflacién llegue a su nuevo estado estacionario que es mayor inflacién
y crecimiento del dinero.

Si d sube més alld de d™ (figura 4), entonces no hay estado estacionario y la
tasa de crecimiento del dinero asi como la inflacién comienzan a subir hasta
que hay una hiperinflacion. ¢ debe acelerarse para que con inflaciéon creciente,
pero siempre ajustandose lento a o, con lo cual el déficit se financia pero con un
proceso explosivo de precios.

La RPM es la IS con i fijo: y — 4y = A — ¢(i — 7) + v. Esta RPM es vertical.
Ademas:

T = —Alp+i (11)
T = T+0vte (12)
y—y = v (13)
La RPM es:
_ oPa _ v
= _ — ) 14
y—7 1+b¢(7f 7T)+1—|—b¢ (14)
Resolviendo, y con un poco de algebra (y coraje), se llega a:
_ 0 14 b¢
= 15
T S Tt tabs’  1+b6+abe" (15)
1 ap
-y = - - ) 16
vy 1+ b6+ abd 1+ bo+abs” (16)
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Figura 4: Inflacién y senioriaje

(c) De las férmulas se ve directo que la varianza de la inflacién es menor en el segundo
caso, la razén es que los cambios en la inflacién son acomodados por la regal de
Taylor, no asi cuando la tasa estd fija. Esto trae como consecuencia que si hay
un shock inflacionario, que no afectaria al producto bajo la regla de tasa fija, si
lo harfa con regla de Taylor pues la tasa sube. Por su parte, desde el punto de
vista del producto, los shocks de demanda son atenuados con cambios en la tasa
de interés.

En el caso de la regla de tasa de interés constante, los shocks inflacionarios sélo
afectan 7 y por lo tanto no a y, pero en el caso de la regla de Taylor, un shock
inflacionario conduce a un alza de la tasa de interés que reduce el producto. De
ahi que sélo para shocks inflacionarios, el producto seria més variable bajo reglas
de Taylor que tasas de interés, aunque la inflacién siempre es menos variable con
regla de Taylor.



