1. Politica Economica y Expectativas Racionales.

e Expectativas racionales: debate en relacion a la politica de
estabilizacion.

e Lucas y Sargent y Wallace: la politica econémica anticipada
serd plenamente neutral... so6lo las politicas no anticipadas
permiten un empleo mas alto que el correspondiente a la pro-
duccién potencial o de desempleo inferior a la tasa natural.

e En este tema analizaremos los términos actuales de dicho de-
bate.



e El debate se ha articulado tradicionalmente en torno a la elec-
cion entre tres estrategias:

(a) Reglas fijas:
my =k +my_1+ ¢
(b) Reglas con feedback o retroalimentacion:
my = Ny — ye—1) + &
iv=a(m — 1)+ Blyr — Y) + &
(c) Discrecionalidad.



e Un poco de historia:

a) Postura tradicional: mavoritariamente favorable a las re-
y
glas y, dentro de estas, a las reglas con feedback.

(b) Critica monetarista a las reglas con feedback.

(c) Critica neocléasica: neutralidad del componente anticipado
— optar por la mas simple.

e Nueva Macroeconomia Clasica: con expectativas racionales
los anuncios de politica econdmica importan — un nuevo ins-
trumento: las propias expectativas de los agentes econdmi-
COS.

e [.a credibilidad sobre los anuncios es crucial

e Uno de los resultados de este debate ha sido el fortalecimiento
de las posturas favorables a la independencia del banco cen-
tral del poder politico (Grafico 4.1)
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2. Politica de estabilizacion en un modelo
neoclasico de mercados eficientes

e En este modelo los anuncios sobre cambios futuros de la oferta
de dinero tienen efectos reales en el presente:

o
Yy = 0 E :uz'(mt+z'/t — mt+z‘/t—1) + Uy
i=0
Este resultado plantea algunas cuestiones:

e ;En qué medida seran creibles los anuncios?
o ;En qué situaciones hay incentivos para invertir en reputa-
cion?

e ;Cudles son los mecanismos que limitan el engafio?



3. La Inconsistencia Temporal de los Planes
Optimos
e Dos objetivos simultaneos:

Zy = ami + (y; — k7)) (4.9)

e Restriccion:
Yy =Y + b(m — 7)) (4.10)

e Preferencias: a y k.



3.1 Problema de eleccion en un tnico periodo.

Problema
rr71Tin Zy = am; + (y, — ky)°
sujeto a |
yr =Y+ b(m — %),
m =T,
0 bien,

min 4; = awf + <b<7"t — 7?) T (1 — k)@Q,

¢

Condicion de primer orden es

Z
?977 = 2am; + 2 (b°(1 — k)y + b(m; — 7)) =0
t
Inflacion 6ptima:
* b —e —
i = — s (b7 + (k= 1)) (4.11)

o, /0m; > 0,07, /0k > 0,0n; /0y > 0,07 /0a < 0



Sin embargo, 7° es una variable endo6gena... tres posibles solu-
ciones:

3.1.1 Regla Monetaria

Ahora:

Ty = T (4.12)
por lo que

H71T11”l Zy =ar?+ (1= k)g)°.
Solucion: |
m, =1y =0
Y =
7T = (k — 1)y~ (4.13)



3.1.2 Discrecionalidad

Los agentes esperan que la inflacion venga dada por su nivel
optimo segun (4.11):

¢ = ¢ (4.14)
que sustituyendo en (4.11) permite obtener
b
! =—(k - 1)y = ¢ (4.15)
a
Solucion:
yi =7
b2
7%= (k — 1) (1 +- —) . (4.16)
a



3.1.3 Engano

e Total: dos instrumentos 7; y 7,

min Z; = amy + (b(m, — 75) + (1 — k)g) (4.17)
Solucién
=0 (4.20)
kE—1
y; = ky
Z7 = 0. (4.22)
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e Parcial (Barro y Gordon, 1983): nf = 0. A partir de la expre-
sion (4.11):

b
Ty = n bQ(k — 1)y (4.23)
a
por lo que
L, a+ kb’
Yt L0t p2 Y
Z = k—1)y 4.24
t a + b2< ) Y ( )

e Existe un problema importante de credibilidad: cuando el go-
bierno anuncia una regla de inflacion nula existen incentivos
para que termine llevando a cabo una inflacion positiva,

7’ <zl <7l < Z¢
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Distintas soluciones de la tasa de inflaciéon al pro-
blema de la politica monetaria 6ptima.
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e Grafico 4.2

b? b?
77 — ZF =

Z] =
a+b" a4 b
e El problema de inconsistencia temporal depende de los valo-

res de los parametros:
lim Z — Z* =1limZ — Z =0

a— 00 b—0

lim Z; — 7} =
a2 = 2 =0

¢ En este modelo un tnico periodo, el coste que tiene que asumir
el gobierno por engafar a los agentes privados es nulo mien-
tras que el incentivo a engafiar es inequivocamente positivo,
por lo que la regla no es sostenible.

(k—1)07">0
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4. El problema de la inconsistencia temporal en un
contexto de juego repetido.

e el incentivo a engafiar puede verse compensado por su coste,
que viene dado por la reaccion de los agentes privados: pér-
dida de reputacion de la autoridad monetaria.

e El coste de esta pérdida de reputacion depende de:
(a) el nimero de periodos considerado.
(b) el mecanismo de castigo,

e T - _ (&
¢ =7 si My £ 7w '
t — ¢ t—1 t—1
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e Contexto de juego repetido:

(a) la tentacion de enganar (1),
b2

__ T L _ T
(b) el coste de enganar (C):
r b2 r
C = Z,flﬂ — Ly = EZtH

e La ganancia del engafio viene dada por:

2 2
G:T—C (b b= 1

)2

r
t

1+r: a+b al+r
2 2 2
lim G = Y Z[:—b—T<O
r—0 a+b> a a
Iim G=T >0

(4.26)
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e Regla de politica monetaria sostenible:

1
G=(z -~ 2l) - (Zh -z <0 @
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