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Temario y planificacién orientativa de la asignatura MACROECONOMIA 11, Curso 2012-2013

Semana Sesiones grupo grande Sesién grupo pequefio

22/01/2014 | Presentacién

28/01/2014 | Tema 1. Introduccién
Tema 2. Las expectativas: los instrumentos basicos y Los

29/01/2014 * SR | Y
mercados financieros y las expectativas

04/02/2014 | Tema 3. Los mercados financieros y las expectativas Ejercicios tema 1

11/02/2014 | Tema 4. Fundamentos micro de consumo e inversion Ejercicios tema 2

18/02/2014 | Tema 4. Fundamentos micro de consumo e inversion Ejercicios tema 3
Tema 5. Las expectativas, la produccidn y la politica

25/02/2014 'p P ¥ pot Ejercicios tema 4
macroeconémica

04/03/2014 Tema 5. Las ex.pectatn./a's, la produccién y la politica Ejercicios temas 5
macroeconémica: Revisidon de los temas

11/03/2014 | Tema 6. Politica monetaria e inflacién ler Examen Parcial (12-03-14)
Tema 6 y 7. Politica monetaria e inflacién y Politica fiscal

18/03/2014 ¥ £ ¥ Y | gjercicios tema 6
deuda publica

25/03/2014 | Tema 7. Politica fiscal y deuda publica Ejerciciostema by 7

01/04/2014 | Tema 8. La inflacién alta Ejercicios tema 7

08/04/2014 | Tema 8 y 9. La inflacidn alta y Las depresiones y las crisis Ejercicios tema 8

15/04/2014 | SEMANA SANTA

22/04/2014 | Tema 9. Las depresiones y las crisis

29/04/2014 | Revision de la asignatura Ejercicios tema 9

06/05/2014

2do Examen Parcial

2do Examen Parcial




Preparacion de los temas (B06) y (B12):

Tema 1. Introduccién (B06/B12 - 1y 2)

Tema 2. Las expectativas: los instrumentos basicos (B06/B12 - 14)

Tema 3. Los mercados financieros y las expectativas (B06/B12 - 15)

Tema 4. Fundamentos micro de consumo e inversion (B06/B12 - 16)

Tema 5. Las expectativas, la produccién y la politica macroeconémica (B06/B12 - 17)
Tema 6. Politica monetaria e inflacion (B12 - 24.1, 24.2 y 25.3) (B06 - 25)

Tema 7. Politica fiscal y deuda publica (B12 - 21 y 24.3) (BO6 - 26)

Tema 8. La inflacién alta (B12 - 22) (BO6 - 23)

Tema 9. Las depresiones y las crisis (B12 - 20) (B06 - 22)
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¢ De qué dependen las decisiones econodmicas?

Tipo de interés nominal y real
Reconsideracion del modelo IS-LM

El valor actual descontado

Oliver Blanchard et all, Macroeconomia, 4ta y 5ta ed. Cap 14
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* j: es el tipo de interés expresado en
unidades monetarias

* r: es el tipo de interes expresado en
una cesta de bienes
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= interés nominal para el
periodo t.

= interés real para el
periodo .

(1+ i;): prestando un dolar
(euro) en este periodo,

conseguimos (1+ i)
délares en el periodo
siguiente.

Alternativamente, pidiendo
un dolar en este periodo
devolvemos (1+ /;) ddlares
en el proximo periodo.

P; = precio de un bien en t.
P¢,,,= precio esperado del

bien en el préximo periodo.

Este Ano
no M préoximo

BT, : Blenes
Definicion del tipo

(1+r v(1 + i) P,
A p:-q—i

Calculo del tipo
de interés real

P, délares

4 (1+i) P,ddlares

Si pedimos P délares para comprar un bien en t, ; cuantas

unidades de ese bien tenemos que devolver el préximo ano?
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t

Dadoque: L+ 7 = (1+1,) y sabiendo que la tasa de inflacion

e

t+1
T (P, = F) nos queda i = !
esperada es oy = : e 7
| P 1 (L+my)
Consecuentemente 1+
! +r)= -
l+7°

Si el tipo de interés nominal y la inflacion esperada no son muy grandes,
tenemos una expresion simple tal como:
’/; — lt o JZ t+1
El tipo de interés real es (aproximadamente) igual al tipo de interes
nominal interés menos la tasa de inflacion esperada.

(para valores bajos)
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Interés nominal y real de las letras del Tesoro a
un ano en EE.UU. desde 1978

18.00 —
Aunque el tipo de interés
nominal (letras del tesoro a u
afio) ha disminuido
considerablemente desde 12.00
principio de los 80, el tipo de
interés real (ex ante) fue
realmente mayor en 2006

16.00

14.00

10.00

inal inter r
8.00 Nominal interest rate

Per cent

que en 1981. 6.00 -

¢ A qué se debid el 4.00 |-

significativo descenso de los 2.00 |

tipos nominales? Real interest rate

¢ Eran més “caros” los - /

préstamos en 1980 o en 20
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Interés nominal y real de las letras del Tesoro a
un ano en Espana desde 1980

22 —

En Espafia, el tipo de interés
real ha sido mucho mas
elevado durante la mayor
parte de los afios 80 y 90 que 14 —

18 —

Tipo de interés nominal

/

a principio de los 80 y finales &

de los 90, llegando a § 0

registrarse tipos reales <

negativos a partir de 2002. ‘
6~ Tipo de inté"rés

real

2T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T AT 1
1980 1985 1990 1995 2000 m’
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Mercado de bienes: a la hora de tomar decisiones sobre la
inversion que se va a llevar a cabo, las empresas tienen en cuenta
el tipo de interés real. Entonces, la relacion IS es

Y=CY-T)+I(Y,r)+ G

Mercado monetario: el tipo de interés nominal se ve afectado
directamente por la politica monetaria. Recordando que lo que
repercute en la relacion LM es el tipo de interés nominal, tenemos:

r e .

M - YL(i) Coste de oportunidad| = 7* — (—777 ) =1

P de mantener dinero : )
=i1—0=1

El tipo de interésreales: 7 = | — JT°

Copyright© 2009 Pearson Education, Inc. Publishing as Prentice Hall = Macroeconomics, 5/e « Olivier Blanchard 13



A partir de estas tres relaciones se desprende
inmediatamente que:

— El tipo de interés afectado directamente por la politica
monetaria es el nominal.

— El tipo de interés que afecta el gasto y el producto es el
real.

— Asi, el efecto de la politica monetaria sobre la produccion
depende de como se trasladan los movimientos en el tipo
de interées nominal en movimientos en el tipo de interés real.

14
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¢, Los tipos de interes suben o bajan cuando aumenta el
crecimiento del dinero?

Debemos considerar la distincion entre interés nominal y
real y corto y mediano plazo:

— Cuando aumenta el crecimiento de la oferta monetaria conduce
a una disminucion en el tipo de interés nominal en el corto
plazo, pero a un incremento en el mediano plazo. ¢ Por qué?

— Cuando aumenta el crecimiento de la oferta monetaria conduce
a una disminucion en el tipo de interes real en el corto plazo,
pero no tiene efectos en el tipo de interés real en el mediano
plazo. ¢ Por qué?
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Revisando el Modelo IS-LM

» Considerando las relaciones IS y LM y la relacion entre tipo de
interés real y nominal, tenemos:

. IS Y=CY-N)+I1(Y,i-7°)+ G

o My
P

— La curva IS sigue teniendo pendiente negativa: dado 17°, un
cambio en I se traduce en un cambio en r.

— La curva LM sigue teniendo pendiente positiva.

— El equilibrio se produce en la interseccion de las curvas ISy
LM.
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Revisando el Modelo IS-LM

Produccion y tipo de
interés de equilibrio

La produccion y el tipo de
interés de equilibrio se
obtienen a partir de la
interseccion de las curvas IS y
LM. El tipo de interés real es
igual al tipo de interés nominal
menos la inflacidén esperada.

Tipo de interés nominal, i

Sir=i-a°= Ar=Ai-Aa°

Yo=Y,

Produccion, Y

Si ° es constante, At" = 0= Ar = Ai

Copyright® 2009 Pearson Education, Inc. Publishing as Prentice Hall = Macroeconomics, 5/e

» OlivierBlanchard
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* Tipos de interés nominal y real en el corto plazo

Efectos del aumento de
la oferta monetaria en el
corto plazo

Un incremento de la oferta
monetaria aumenta la cantidad
real de dinero en el corto plazo
(AP<AM). Este aumento
provoca un incremento del
producto y una disminucién tanto
del tipo de interés nominal como
del real (bajo el supuesto que los
agentes economicos no revisan
inmediatamente sus expectativas
de inflacion).

Copyright® 2009 Pearson Education, Inc. Publishing as Prentice Hall = Macroeconomics, 5/e =
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* Tipos de interés nominal y real en el mediano
plazo

= En el mediano plazo, la produccion retorna al nivel natural (Y/,).
Para ello, el tipo de interés real debe retornar a su nivel de

natural ().

Y=C, -T)+I(Y,, r)+G

= En el mediano plazo, la tasa de inflacion es igual a la tasa de
crecimiento monetario menos la tasa de crecimiento del producto.

¢ Por que?

Si suponemos que el crecimiento de la produccion es cero
(mediano plazo), la tasa de inflacion sera igual a la tasa de
crecimiento del dinero.

Copyright© 2009 Pearson Education, Inc. Publishing as Prentice Hall * Macroeconomics, 5/e + Olivier Blanchard
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* Tipos de interés nominal y real en el mediano

plazo

« En el mediano plazo, el tipo de interes nominal aumenta en la misma
cuantia que la inflacion. Este resultado se conoce como el Efecto
Fisher o la Hipotesis de Fisher.

i=r+ma°; enelmediano plazo: 7 =m; w=g,
entonces 1=v, +mx =1, +g,,

Por ejemplo, un aumento en la cantidad de dinero nominal del 10% acaba
traduciéndose en un aumento en la inflacion del 10% y un aumento en el
tipo de interés nominal del 10%, mientras que el tipo de interés real no
cambia.

Copyright©2009 Pearson Education, Inc. Publishing as Prentice Hall »+ Macroeconomics, 5/e = Olivier Blanchard 20



* Desde el corto plazo al mediano plazo

En el corto plazo, una bajada en el tipo de interes nominal provoca
un incremento de la produccion y en la inflacion. En el mediano
plazo, esta situacion cambia.

Enelcortoplazo r<r,=Y>Y =u<u = i
Con el tiempo, z1 = Eventualmente 7> g' = (g' -7)< 0= i

En el mediano plazo, Y = Y u=u

n

a=g.

i=r,+g.
r=r,

21
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Crecimiento monetario, inflacion
y tipo de interes nominal y real

» Desde el corto al mediano plazo, paso a paso:

TTy _jrte = _a(ut _un)

Copyright® 2009 Pearson Education, Inc. Publishing as Prentice Hall = Macroeconomics, 5/e « Olivier Blanchard
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* Desde el corto plazo al mediano plazo

Ajuste de tipo de interés
real y nominal ante un

aumento del crecimiento § 0%

de la cantidad nominal § Nominal interest rate

de dinero del 10%. z N
Un incremento del crecimiento del £ yd 4 i
dinero provoca inicialmente una 2 n / I ) .
disminucion tanto de interés real & \\\ S
como nominal. Sin embargo, con N— <
el paso del tiempo, el interés real ~_ Real interest rate

retorna a su valor inicial y el |
interés nominal tiende a situarse
en un nivel mas alto, que es igual
al valor inicial mas el aumento del
crecimiento del dinero.

Time

Copyright© 2009 Pearson Education, Inc. Publishing as Prentice Hall = Macroeconomics, 5/e « Olivier Blanchard
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Evidencia sobre la Hipotesis de Fisher

Para ver si un aumento de la inflacion provoca un
aumento en el tipo de interes nominal en la misma
cuantia, los economistas examinan dos evidencias:

— Eltipo de interés nominal y la inflacion entre paises. A
principios del los 90s, la evidencia confirma la Hipotesis de
Fisher.

— Eltipo de interés nominal y la inflacion en un mismo pais. Las
oscilaciones de la inflacidon deben acabar traduciéndose en
unas oscilaciones similares en el tipo de interés nominal.
Nuevamente, los datos confirman la Hipotesis de Fisher

Copyright© 2009 Pearson Education, Inc. Publishing as Prentice Hall = Macroeconomics, 5/e = Olivier Blanchard 24



Figura1: Interés nominal y real en Latinoameérica

Tipo de interés nominal (%)

1992 a 1993

|
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i = 5% +
125 —
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SCOEMOm>
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Copyright® 2009 Pearson Education, Inc. Publishing as Prentice Hall = Macroeconomics, 5/e = Olivier Blanchard

25



Evidencia sobre la Hipotesis de Fisher

Tipo de Letras del tesoro
a 3 meses y tasa de
inflaciéon desde 1927

En EE.UU. un aumento de la
inflacion desde principios de
los 1960s a principios de los
1980s estuvo acompafada
con un aumento en el tipo de
interés nominal. La disminucion
en la inflacion desde mediados
de los 1980s estuvo
acompafada con una
disminucion en el tipo de
interés nominal.

Inflacion y tipo de interés de las letras

20

15

10

del Tesoro (%)

-10

-15

*/--» Inflacién

_ Tipo de las
letras del Tesoro

A

1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000
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Evidencia sobre la Hipotesis de Fisher
Los datos del grafico muestran al menos tres cuestiones:

— El continuo aumento de las inflacion desde principios de los 1960
a principios de los 1980 estuvo acompafnado de un aumento mas
0 menos paralelo del tipo de interés nominal.

— El aumento del interés nominal estuvo acompanado del aumento
de la inflacion en los 1970, mientras que la desinflacion de
principios de los 1980 estuvo acompanada a un aumento inicial
del tipo de interés nominal seguida de una reduccion mas lenta

de la de la inflacion.

— El otro episodio de inflacion ocurrido durante y después de la 2°
Guerra Mundial, subraya la importancia de que la Hipotesis de
Fisher se refiere al “mediano plazo”.

27
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Evidencia sobre I_a Hipotesis de Fisher

Tipo de Letras del tesoro
a 3 meses y tasa de
inflaciéon desde 1977

En Espafia, desde 1977, la
reduccion de la inflacién
estuvo acompanada con
una reduccion del interés
nominal, que ha sido mas
intensa a principio de los
90 gracias a la creacion de
la UME.

Inflacion y tipos de interés
a corto plazo (%)

25 m=—

_-Inflacion

20 —

—Tipo de las
letras del Tesoro

15—

10—

CFrr T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 011
1977 1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005
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El Valor actual descontado esperado de una sucesion de
pagos en el futuro es el valor que en la actualidad tiene esta sucesion

esperada de pagos.

Calculo del Valor actual descontado esperado

Este ano
Calculo de los $1
Valores actuales ¢ 1
descontados 1+
$1
1

(1 + I;) (1 Ll i;. 1)

Copyright® 2009 Pearson Education, Inc. Publishing as Prentice Hall = Macroeconomics, 5/e

El proximo ano

— 51+ )
\ o $1
L —
—

*» OlivierBlanchard

Dentro de 2 anos

$S(1+i)(1+14.,)

$1
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Este ano El proximo ano Dentro de 2 anos

$1 — 1+ )
$ \ $1
$1 ——  $(1+ i) (1 +,. )
- L . e $1
(1 +i) (1 +, )

(a) Si se presta 1délar este afio, (c) Sise presta 1ddlar este ano,
se recibira (1+i,) dolares el serecibira (1+4,)(1+1i,,)
proximo ano. dodlares dentro de 2 anos.

(b) Si se presta/pide 1/(1+i,) dolares
este afio, se recibira/devolvera 1 (d) El valor actual descontado de 1
délar en el préximo afio. ddlar a 2 anos es igual a:

1 (1 y=1 1
— 1 +1i) = : :
(1+ lt) ‘ (1+ lt)(l t lz+1)

Copyright© 2009 Pearson Education, Inc. Publishing as Prentice Hall = Macroeconomics, 5/e « Olivier Blanchard
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Calculo del Valor actual descontado esperado

Este ano El proximo ano Dentro de 2 anos
$1 —) 51+ )

$ ﬁ L o $1
$1 )  $(1 + i) (1 +i,. )
L Y $1

(1 +i;)(1*i;.1)

La palabra “actual” es porque examinamos el valor de un pago que se
realizara el proximo ano en moneda (dodlares, euros) actual (de este ano).

La palabra “descontado” se deriva del hecho de que se descuenta el
valor del proximo ano, donde (1+i;) es el factor de descuento. El tipo de
interes nominal a 1 ano, i, a veces se denomina tasa de descuento.

33
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Calculo del Valor actual descontado esperado.

La formula general
(¢, porqué vale mas el presente que el futuro?)

El valor actual descontado de una sucesion de pagos, es decir, el valor de
la sucesion de pagos en dodlares de este ano, es igual a:

1
(1+14,) (+i)A+17,,)

« Cuando los pagos futuros o el tipo de interés son inciertos, entonces:

1
$Zet+1 + $Zet+2 +

(I+1,) (I+7)(1+i%n)

$Vt = $Zr t $Zt+1 t $Zt+2 L

SV, =98z, +

« Valor actual descontado o simplemente valor actual es otra forma
de expresar “valor actual descontado esperado”

Copyright© 2009 Pearson Education, Inc. Publishing as Prentice Hall = Macroeconomics, 5/e » Olivier Blanchard 34



La utilizacion de los valores actuales: ejemplos

Esta formula tiene estas implicaciones:

— El valor actual depende positivamente de los pagos actuales
y de los pagos futuros esperados.

— El valor actual depende negativamente de los tipos de
interés actual y de los tipos de interés futuros esperados.

Copyright© 2009 Pearson Education, Inc. Publishing as Prentice Hall = Macroeconomics, 5/e « Olivier Blanchard

35



La utilizacion de los valores actuales: ejemplos

Tipos de interés constantes
Tipos de interes y pagos constantes
Tipos de interés y pagos constantes a perpetuidad

Tipos de interés nulos

Copyright© 2009 Pearson Education, Inc. Publishing as Prentice Hall = Macroeconomics, 5/e = Olivier Blanchard
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Valor actual descontado esperado
INLP

W Diferencia
16
~——Espana
14
—Estados Unidos
12
10 -
8 e

z ' N>

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
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Valor actual descontado esperado
INCP

20
¥ Diferencia
18 -
—Espana
16
—Estados Unidos
14
12

N B O @

| HIINln DAY\
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' '
= N o
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Valor actual descontado esperado
IRLP

10

W Diferencia
8 -

~——Espana
6 -

~—Estados Unidos

-6 -
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
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Valor actual descontado esperado
IRCP

12

" Diferencia
10

—Espana
8 -

~—Estados Unidos

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
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La utilizacion de los valores actuales: ejemplos

Tipos de interés constantes

Para analizar los efectos que produce una sucesion de pagos en
el valor actual suponiendo que se espera que los tipos de
iInterés se mantengan constantes en el tiempo, luego:

1
Qe )2t 0y )2

$2 102 + -

SV, =8z, +

Copyright® 2009 Pearson Education, Inc. Publishing as Prentice Hall = Macroeconomics, 5/e = Olivier Blanchard
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La utilizacion de los valores actuales: ejemplos
Tipos de interés y Pagos constantes

Cuando la sucesion de pagos es constante, digamos $z, y el tipo
e interés es fijo, la formula del valor presente se simplifica a:

1
(1+i)+m+ 1+ )"

SV, =8z |1+

Los terminos que aparecen dentro del corchete representan
una progresion geometrica. Calculando la suma de sus
terminos, tenemos:

1= [1/(140)"]
o[/ (14 0)]

$V, =%
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La utilizacion de los valores actuales: ejemplos
Tipos de interes y Pagos constantes a perpetuidad

Suponiendo que los pagos comienzan el proximo ano y siguen asi
siempre, luego:

1 1 5 1 1
Z+- +
o (1+9) (1+7)° (1+z) (1+i)
Utilizando la propiedad de una suma geomeétrica de infinitos términos, la
expresion del valor actual la podemos escribir como:

'$Z

1 1
(1+7)1-(1/(1+7))
Que es finalmente igual a: $V = &

I
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La utilizacion de los valores actuales: ejemplos

Tipos de interés nulos
Siji=0, entonces 1/(1+i) es igual a 1, al igual que (1/
(1+/)") cualquiera que sea el valor de la potencia n.

Por esta razon, el valor descontado actual de una
sucesion de pagos esperados a un tipo de interes nulo
es simplemente la suma de esos pagos esperados.
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Tipos de interés nominal y real y valor actual

I I
V, = $z, + ——$2°,
W= Sz ) Y W s )

Si tenemos una sucesion de pagos reales, el valor actual seria:

8212 +

1 1
V =z + ————z%1 + Z
S T N C T T
— Y4
Lo que puede simplificarse a: ~_ ¢ _ 1%
I)t t

es decir, el valor actual de una sucesion de pagos nominales dividido
por el nivel de precios es igual al valor actual de una sucesion de pagos
reales. Las dos formas son equivalentes.(*****)
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Tipo de interés nominal

Tipo de interés real

Efecto Fisher, Hipotesis de Fisher
Valor actual esperado

Factor de descuento

Tasa de descuento

Valor actual descontado

Valor presente
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