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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

Presentacion

28/01/2014

Tema 1. Introducciéon

29/01/2014

Tema 2. Las expectativas: los instrumentos basicos y Los
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

25/02/2014

Tema 5. Las expectativas, la produccion y |a politica
macroeconémica

Ejercicios tema 4

04/03/2014

Tema 5. Las expectativas, la produccion y la politica
macroecondmica: Revision de los temas

Ejercicios temas 5

11/03/2014

Tema 6. Politica monetaria e inflacién

ler Examen Parcial (12-03-14)

18/03/2014

Tema 6 y 7. Politica monetaria e inflacién y Politica fiscal y
deuda publica

Ejercicios tema 6

25/03/2014

Tema 7. Politica fiscal y deuda puablica

Ejerciciostema by 7

01/04/2014

Tema 8. La inflacion alta

Ejercicios tema 7

08/04/2014

Tema 8 y 9. La inflacidon alta y Las depresiones y las crisis

Ejercicios tema 8

15/04/2014

SEMANA SANTA

22/04/2014

Tema 9. Las depresiones y |as crisis

29/04/2014

Revision de la asignatura

Ejercicios tema 9

06/05/2014

2do Examen Parcial

2do Examen Parcial
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Actividad Voluntaria: actualizar los datos de la tabla 4.1 del capitulo 4 (p.67)

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 inversién (B06/B12 - 16)

Tema 5. Las expectativas, la produccién y la politica macroeconémica (B06/B12 - 17)
Tema 6. Politica monetaria e inflaciéon (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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Expectativas

Oevenn.. Y ahora vamos con bonos y
acciones pero en el corto plazo y en
el largo plazo

Oevennn. Qué paso Reforma Bancaria
en Espana, Europa y Estados
Unidos
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Slide
15.5

El vocabulario de los mercados
de bonos

Los bonos del Estado son bonos emitidos por organismos
publicos.

Los pagarés de empresa son bonos emitidos por las
empresas.

Las clasificaciones de los bonos son realizadas por la
Standard and Poor’s Corporation y el Moody’s Investors
Service.

Las prima de riesgo es la diferencia entre el tipo de interés
pagado por un bono y el tipo de interés pagado por el bono
qgue tenga la calificacion mas alta.

Los bonos que tienen un alto riesgo de impago se conocen a veces con
el nombre de bonos basura
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Slide
15.6

El vocabulario de los mercados
de bonos (continuacion)

Los bonos que prometen pagar una unica cantidad a su
vencimiento se denominan bonos de cupén cero. El unico
pago se denomina valor nominal del bono.

Los bonos que prometen efectuar multiples pagos antes de su
vencimiento y uno cuando venzan se denominan bonos a
plazo fijo. Los pagos efectuados antes del vencimiento se
denominan cupones.

El cociente entre los cupones y el valor nominal se denomina
rendimiento por cupén.

El rendimiento corriente es el cociente entre el cupon vy el
precio del bono.

La vida de un bono es el tiempo que queda hasta su
vencimiento.

Blanchard, Amighini and Giavazzi, Macroeconomics: A European Perspective, 15t Edition, © Pearson Education Limited 2010



El vocabulario de los mercados
de bonos (continuacion)

En el Reino Unido, el Estado emite bonos llamados GILTS. El
gobierno ha concentrado la emision de gilts convencionales
en torno a areas de vencimiento de 5, 10 y 30 afos, pero en
mayo de 2005 la Debt Management Office emitié un nuevo gilt
convencional a 50 anos.

Los bonos normalmente prometen pagar una sucesion de
cantidades nominales fijas. Existen, sin embargo, otros tipos
de bonos, llamados bonos indiciados, que prometen pagar
unas cantidades ajustadas para tener en cuenta la inflacion
en lugar de unas cantidades nominales fijas.
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Los precios de los bonos y los
rendimientos de los bonos

Slide
15.8

Los bonos se diferencian en dos aspectos basicos:

* Suriesgo de impago, el riesgo de que el emisor del bono
no devuelva la cantidad integra prometida por el bono.

* El plazo, que es el periodo de tiempo en el que el bono
promete pagar al portador.

Los bonos a diferentes plazos tienen un precio
distinto y un tipo de interés llamado rendimiento a
plazo o simplemente rendimiento.
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Los precios de los bonos y los
rendimientos de los bonos (continuacion)

Slide
15.9

La relacion entre el plazo y el rendimiento se denomina
curva de tipos o estructura temporal de los tipos de
interés. | o

6.00 —

30 June 2007

5.00 —

4.00 —

Yield (%)

3.00 — 31 May 2009

2.00 —

1.00 —

000 [T T T T T T I T T I I T T T T T T T T T T T T T T T T T I T I T T T T T I I T T T T T T T T T T TTTTTTTTTT]
0.08 1.00 1.92 2.83 3.75 4.67

Maturity (years)

Curvas de tipos del Reino Unido: junio de 2007 y mayo de 2009
La curva de tipos, que tenia una leve pendiente negativa en junio de 2007, tenia
una pendiente muy inclinada en mayo de 2009.

Fuente: Bank of England.
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Los precios de los bonos

s%  Los precios de los bonos concebidos como valores actuales

Consideremos dos tipos de bonos:

« Un bono a un ano: un bono que promete pagar 100€
dentro de un ano. El precio de un bono a un afno es:

€100

€P, =
. ]- +‘Elt

« Un bono a dos afnos: un bono que promete pagar 100€
dentro de dos afnos. El precio de un bono a dos anos es:

€100
(]- + llr)(]- + 11fr+l)

ETPEE -
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Los precios de los bonos

siee  El arbitraje y los precios de los bonos

Por cada euro que invertimos en Year t Year t+1
bonos a un afno, obtendremos j> 1-year bonds €1 wnlp €1 times (1 +i,)

(1+ i) euros el préximo afio.

Por cada euro que invertimos en
bonos a dos anos, podemos

esperar recibir € 1/ € P, > 2-year bonds €1 €1 times €glim
mutliplicado por € Rg+euros el “
proximo ano.

Si tenemos un bono a dos anos, el precio al que lo
venderemos el proximo ano es incierto, arriesgado.
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Los precios de los bonos

a9El arbitraje y los precios de los bonos

Year { Year ft+1
1-year bonds €1 wm)  €1times (1 +1;,)
- €Pe
2-year bonds €1 ) €1 times — l—l’ t+1
2t

Rendimientos que generan en un ano los bonos a uno y dos anos
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Los precios de los bonos: ;qué bono
compramos 1 o0 2 anos?

%% El arbitraje y los precios de los bonos
« La hipotesis de las expectativas establece que a
los inversores solo les interesa el rendimiento
esperado.(también cuenta el riesgo)

« Sidos bonos ofrecen el mismo rendimiento
esperado a un ano, entonces

e
1 + 1 _ IE'lel
1t — \
4 ==

Rendimiento por Rendimiento
euro de tener un esperado por euro
bono a un afno de tener un bono a
durante un ano dos anos durante un

ano
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Los precios de los bonos

side  El arbitraje y los precios de los bonos

15.14

« Las relaciones de arbitraje son relaciones que hacen que los
rendimientos esperados de dos activos sean iguales.

- El arbitraje implica que el precio actual de un bono a dos anos es el
valor actual del precio que se espera que tenga el bono el proximo

ano.

€100
2 —
G,

El precio que tendra un bono a un ano el proximo ano depende
del tipo a un ano del proximo afo.

€100
(1+i,)(+15,.1)

€P,; =
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Los precios de los bonos y los
rendimientos de los bonos
continuacion)

%% El arbitraje y los precios de los bonos

Dado €pe
p — 1641
€Px 1+1,

epe €100 t
1t-1 (1 + I'.THI) y en Onces,
€100
1+, )+,

€p2t —

En palabras, el precio de los bonos a dos anos es el
valor actual de la cantidad que se pagara dentro de dos
anos, descontada utilizando los tipos a un ano actuales
y los que se esperan para el ano que viene.
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Los rendimientos de los bonos

7% De los precios de los bonos a sus rendimientos

El rendimiento a plazo de un bono a n anos, o sea, el tipo
de interés a n anos, es el tipo de interes anual constante

gue hace que el precio que tiene hoy el bono sea igual al

valor actual de los futuros pagos del bono.

ep, 190 entonces €100 _ €100
(1+i2)*  ejemplo (1+i,)% (1+i)(1+i,,)
90 =5,4%,
Por tanto,

Q+i)*=10+i,)A+18,.,)

A partir de aqui, podemos
despejar iy.

Blanchard, Amighini and Giavazzi, Macroeconomics: A European Perspective, 15t Edition, © Pearson Education Limited 2010



Los rendimientos de los bonos

%% De los precios de los bonos a sus rendimientos

El rendimiento a plazo de un bono a dos anos se
recoge aproximadamente por medio de:

A
by za(llt +lft+1)

En palabras, el tipo a dos anos es (aproximadamente) la media
del tipo actual a un afio y el tipo a un ano esperado para el afno
gue viene.

Los tipos de interés a largo plazo reflejan los tipos de interés a
corto plazo actuales y futuros esperados.

N, . .
L0 = 20y, = I,
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Los precios de los bonos y los
rendimientos de los bonos (continuacion)

La relacion entre el plazo y el rendimiento se denomina
curva de tipos o estructura temporal de los tipos de
interés. o

6.00 —

30 June 2007

5.00 —

4.00 —

Yield (%)

3.00 — 31 May 2009

2.00 —

1.00 —

000 [T T T T T T I T T I I T T T T T T T T T T T T T T T T T I T I T T T T T I I T T T T T T T T T T TTTTTTTTTT]
0.08 1.00 1.92 2.83 3.75 4.67

Maturity (years)

Curvas de tipos del Reino Unido: junio de 2007 y mayo de 2009
La curva de tipos, que tenia una leve pendiente negativa en junio de 2007, tenia
una pendiente muy inclinada en mayo de 2009.

Fuente: Bank of England.
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La curva de tipos ......

s Interpretacion de la curva de tipos

« Cuando la curva de tipos tiene pendiente positiva, significa que los
tipos de interés a largo plazo son mas altos que los tipos de interes
a corto plazo. Los mercados financieros esperan que los tipos de
interés a corto plazo sean mas altos en el futuro.

« Cuando la curva de tipos tiene pendiente negativa, significa que los
tipos de interés a largo plazo son mas bajos que los tipos de
interés a corto plazo. Los mercados financieros esperan que los
tipos de interés a corto plazo sean mas bajos en el futuro.

« Utilizando la siguiente ecuacion, se puede averiguar cual esperan
los mercados financieros que sea el tipo de interés a 1 afno dentro
de 1 ano:

oe ° °
L0 = 20y, — I,
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Los precios de los bonos y los
rendimientos de los bonos
continuacion)

%% La curva de tipos y la acCtividad economica

LM
g
Y
5 i A
Q
- B
©
£
£
o
=

IS
IS’ (2007 forecast)

Ys Y
Output, Y

La economia del Reino Unido en junio de 2007
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Los precios de los bonos y los
rendimientos de los bonos
continuacion)

%% La curva de tipos y la actividad econdmica

Adverse shift L

/in spending

) e LM
<
8-
(]
E Moneta_ry
- expansion
£
€ /' —
o
Z
IS (2007 forecast)

IS” (realised in 2009)

Yo Ya
Output, Y

La economia del Reino Unido desde junio de 2007 hasta mayo de
2009

Desde junio de 2007 hasta mayo de 2009, la brusca reduccién del gasto, junto con una expansion
monetaria, provoco un descenso del tino de interés a corto plazo.
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Los precios de los bonos y los
rendimientos de los bonos
continuacion)

%% La curva de tipos y la actividad economica

En esta figura pueden observarse
los dos grandes acontecimientos:

» La variacion negativa del gasto fue
mayor de lo esperado. La curva IS, en
lugar de desplazarse a IS’, como se
preveia, se desplazé mucho mas, a
IS”.

« Dandose cuenta de que la
desaceleracion era mayor de lo
previsto, el Banco de Inglaterra adopto
a principios de 2009 una politica IS (2007 forecast)
monetaria expansiva, lo que provoco IS” (realised in 2009)
un desplazamiento descendente de la
curva LM.

Adverse shift LM

/in spending

<’

LM

Monetary
expansion

Nominal interest rate, i

Yo Ya
Output, Y

Blanchard, Amighini and Giavazzi, Macroeconomics: A European Perspective, 15t Edition, © Pearson Education Limited 2010



Los precios de los bonos y los
rendimientos de los bonos
continuacion)

%% La curva de tipos y la actividad economica

LM’ (forecast)

LM

l

Nominal interest rate, i
l

IS’ (2009 forecast)
IS (in 2009)

Y Y,
Output, Y

La senda esperada de la economia del Reino Unido en mayo de
2009

En mayo de 2009, los mercados financieros esperaban que el estimulo econémico de la politica
monetaria y de la politica fiscal llevara a una recuperacion del crecimiento econémico y, por tanto, a una
subida de los tipos de interés a corto plazo en el futuro.
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Sllde
15.24

Los precios de los bonos y los
rendimientos de los bonos
continuacion)

Los mercados
financieros esperaban
dos grandes
acontecimientos:

Esperaban una
recuperacion del gasto:
un desplazamiento de la
curva IS hacia la derecha
alS'.

También esperaban que,
una vez que la curva IS
comenzara a desplazarse
hacia la derecha y la
producciéon comenzara a
recuperarse, el banco
central empezaria a
adoptar una politica
monetaria mas dura.

La curva de tipos y la acCtividad economica

Nominal interest rate, i

LM’ (forecast)

LM

IS’ (2009 forecast)
IS (in 2009)

Y v,

Output, Y
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La bolsa de valores y las variaciones de
los precios de las acciones

-—
o
wa

Las empresas obtienen fondos de dos formas:

 Emitiendo deuda — bonos y préstamos; y

 Emitiendo acciones. En lugar de pagar una cantidad
determinada de antemano como los bonos, las acciones
pagan dividendos en una cuantia decidida por la empresa.
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La bolsa de valores y las variaciones de los
precios de las acciones (continuacion)
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indice FT: indice de 30 acciones (1/7/35 = 100) acciones ordinarias,
desde 1975

Obsérvese la vertiginosa subida de los precios de las acciones registrada en la década de
1990 seguida del vertiginoso descenso a principios de la década de 2000. De nuevo, un
aumento hasta 2007 y una disminucién desde 2007.
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La bolsa de valores y las variaciones de los
precios de las acciones (continuacion)

%% Los precios de las acciones concebidos como valores actuales

El precio de las acciones debe ser igual al valor actual
de los futuros dividendos esperados, o sea, al valor
actual del dividendo que se espera obtener el préximo
ano, del que se espera obtener dentro de dos, etc.:

s - 5P $D

— t+1 +2
1+,

" (1+i1t)(1+ift+1)+m

En términos
reales,

D; D

r+1 +2

o (1+rlt)+(1+7it)(1+]"e )+

1t+1°
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La bolsa de valores y las variaciones de los
precios de las acciones (continuacion)

#% Los precios de las acciones concebidos como valores actuales

e e
Q= Dt+1 Dt+2
t

+ - +
(I+r,) A+n)d+7r",)

Esta relacion tiene dos importantes
consecuencias:

« Cuando aumentan los dividendos reales futuros
esperados, el precio real de las acciones sube.

e Cuando suben los tipos de interés reales a un ano
actuales y futuros esperados, el precio real de las
acciones baja.
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La bolsa de valores y las variaciones de los
precios de las acciones (continuacion)

siee  La bolsa de valores y la actividad econémica

Los precios de las acciones siguen un paseo aleatorio
si hay tantas probabilidades de que cada paso que
siga sea ascendente como de que sea descendente.

Aunque no se puedan predecir las grandes
variaciones de los precios de las acciones, se pueden

hacer dos cosas:

* Se puede mirar hacia atras e identificar las noticias a las
gue reacciono el mercado.

« Se pueden hacer preguntas del tipo “qué ocurriria si”.
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La bolsa de valores y las variaciones de los

precios de las acciones (continuacion)
siee  La bolsa de valores y la actividad economica

Una expansion monetaria y la bolsa de valores

LM

Nominal interest rate, i

Output, Y

Una politica monetaria expansiva y la bolsa de valores
Una expansion monetaria reduce el tipo de interés y aumenta la produccion. El
efecto que produce en la bolsa de valores depende de que los mercados
financieros la prevean o no.
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La bolsa de valores y las variaciones de los
precios de las acciones (continuacion)

siee  La bolsa de valores y la actividad econémica
Un aumento del gasto de consumo y la bolsa de valores

IS’

®
Nominal interest rate, i

IS

Ya
Output, Y

Un aumento del gasto de consumo y la bolsa de valores
El aumento del gasto de consumo provoca una subida del tipo de interés (baja la
accion) y un aumento del nivel de produccion (sube la accion). Su influencia en la
bolsa de valores depende de cual movimiento es mayor: para eso hay que
analizarla pendiente de la curva LM y de la conducta del banco central.
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La bolsa de valores y las variaciones de los
precios de las acciones (continuacion)

siee  La bolsa de valores y la actividad econémica

Un aumento del gasto de consumo y la bolsa de valores

Steep
LM

Flat
LM

IS’

G
Nominal interest rate, i

IS

YA
Output, Y

Un aumento del gasto de consumo y la bolsa de valores
Si la curva LM es inclinada, el tipo de interés sube mucho y la produccion aumenta
poco. Los precios de las acciones bajan. Si la curva LM es plana, el tipo de interés
sube poco y la produccion aumenta mucho. Los precios de las acciones suben.
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La bolsa de valores y las variaciones de los
precios de las acciones (continuacion)

siee  La bolsa de valores y la actividad economica
Un aumento del gasto de consumo y la bolsa de valores

The central LM”
bank tightens

The central bank
accommodates
IS’

IS
V/

Output, Y

©
Nominal interest rate, i

Un aumento del gasto de consumo y la bolsa de valores
Si el banco central aumenta la cantidad de dinero en la economia, el tipo de interés
no sube, pero la produccion aumenta. Los precios de las acciones suben. Si el
banco central decide mantener, por el contrario, la produccion constante, el tipo de
interés sube, pero la produccion no aumenta. Los precios de las acciones bajan
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La bolsa de valores y las variaciones de los
precios de las acciones (continuacion)

%4 La bolsa de valores y la actividad econdémica
Un aumento del gasto de consumo y la bolsa de valores

El banco central puede hacer varias cosas cuando
recibe la noticia de una fuerta recuperacion econdémica:

Puede acomodar, es decir, aumentar la oferta monetaria de
acuerdo con la demanda de dinero con el fin de evitar que
suba el tipo de interés. La Figura 15.8(c) muestra un
ejemplo de acomodacioén del banco central

 Puede mantener la misma politica monetaria, no alterando la curva
LM, lo que hace que la economia se desplace a lo largo de la curva
LM.

« El banco central también puede temer que un aumento de la
produccion por encima de Y, provoque un aumento de la inflacion.
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Comprender (algo) lo (aparentemente) incomprensible:
por qué fluctué ayer la bolsa, y otras historias

He aqui algunas citas extraidas del periodico The Wall Street Journal entre

abril de 2007 y agosto de 2001. Trate de comprenderlas aplicando lo que

acaba de aprender:

Abril de 1997. Las buenas noticias sobre la economia provocan una subida de
la bolsa:

 “Los optimistas inversores celebraron la publicacién de datos econémicos
favorables al mercado lanzandose a comprar acciones y bonos, llevando el
indice Dow Jones a su segunda subida mas alta de su historia y situando el
indice de titulos de primera a un tiro de un maximo historico justo semanas
después de que se tambaleara”.

 Diciembre de 1999. Las buenas noticias sobre la economia provocan una
bajada de la bolsa:
“Las buenas noticias econdmicas fueron malas noticias para las acciones y
peores para los bonos... El anuncio de que las cifras de ventas al por
menor habian sido en noviembre mayores de lo previsto no fue bien
recibido. La fortaleza de la economia genera miedos inflacionistas y
aumenta el riesgo de que la Reserva Federal suba de nuevo los tipos de
interes”.
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Comprender (algo) lo (aparentemente) incomprensible:
por qué fluctué ayer la bolsa, y otras historias
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« Septiembre de 1998. Las malas noticias sobre la economia provocan
una bajada de la bolsa:

“Las acciones del Nasdaq cayeron, ya que la preocupacion por la
fortaleza de la economia de Estados Unidos y la rentabilidad de las
empresas estadounidenses impulsaron la venta general de titulos”.

« Agosto de 2001. Las malas noticias sobre la economia provocan una
subida de la bolsa:
“Los inversores hicieron caso omiso de las noticias econdmicas mas
sombrias y prefirieron confiar en que lo peor tanto para la economia
como para la bolsa hubiera pasado ya. El optimismo se tradujo en otra
ganancia del indice Nasdaq de un 2 por ciento”.

http://actualidad.rt.com/economia/view/112971-economia-burbuja-
financiera-desastre-nobel
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Burbujas, modas y precios de las

dCCIONEeS. veren DailyMotion: Historia de Las burbujas
econdémicas
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« Los precios de las acciones no siempre son iguales a su valor
fundamental, que es el valor actual de los dividendos esperados.

» Las burbujas especulativas racionales se producen cuando los
precios de las acciones suben simplemente porque los inversores
esperan que suban.

 Las desviaciones de los precios de las acciones con respecto a
su valor fundamental se denominan modas.
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Burbujas famosas: de la tulipanomania en la Holanda
del siglo XVIlI a Rusia en 1994

Slide
15.46

La tulipanomania en Holanda
En el siglo XVII, los tulipanes se hicieron cada vez mas populares en los
jardines de Europa Occidental. En Holanda, surgié un mercado tanto de bulbos

raros como de bulbos mas corrientes.

La piramide MMM en Rusia

En 1994, un “financiero” ruso, Sergei Mavrody, creé una compania llamada
MMM y procedioé a vender acciones, jprometiendo a los accionistas una tasa
de rendimiento del 3.000 por ciento como minimo al ano!

El problema era que la empresa no producia ni tenia activos, salvo 140
oficinas en Rusia. Las acciones no tenian intrinsecamente ningun valor. El
éxito inicial de la compainia se debid a un sistema piramidal convencional:
MMM utilizaba los fondos procedentes de la venta de nuevas acciones para
pagar los rendimientos prometidos por las antiguas.
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* Riesgo de impago  Bono basura
* Plazo  Bono de cupon cero

e Curva de tipos o estructura « Valor nominal
temporal de los tipos de  « Bono a plazo fijo

interés * Cupdn
 Bonos del Estado » Rendimiento por cupon
 Pagares de empresa  Rendimiento corriente
- Clasificaciones de los » Vida (de un bono)
bonos

* Prima de riesgo
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Téerminos clave (continuacion)

Bono indiciado .
Hipotesis de las .
expectativas .
Arbitraje

Rendimiento a plazo o tipo
de interés a n anos

Financiacion mediante .
deuda .
Financiacion mediante .
acciones

Acciones

Paseo aleatorio
Valor fundamental

Burbuja especulativa
racional

Moda

Neutral hacia el riesgo
Renuente al riesgo
Teoria financiera
Prima de las acciones
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