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Empezamos a armar el mecano: oferta y demanda
agregada

@ Demanda Agregada “EL GASTO” ¥
o Oferta Agregada "LA CAPACIDAD PRODUCTIVA” |eg

Es decir... por un lado
lo que puedo producic
v por el otro lo que

quiero producir.
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i Como se determina el producto?

@ Para los Clasicos es la capacidad productiva #:

Y = f(K,L)

» El mercado de trabajo determina el empleo
» Se produce el PBI "potencial”
» "Ley de Say" (la oferta encuentra su demanda)

- ™\
o Para los Keynesianos es la demanda wmm:

[ Y=C+I+G

» El producto lo determina la demanda agregada
> ...si la demanda se ubica por debajo de la capacidad productiva de una
economia
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Agregamos el mercado de dinero y crédito

@ Mercado de Dinero [@:
» Demanda de Dinero

La= f(Y,i, P) ]

» Oferta de Dinero (multiplicador monetario)
» Segln los supuestos este mercado determina o los precios o la tasa de
interés
e Mercado de Crédito Ii:
» Demanda de Crédito
* Deuda pablica + Inversion
» Oferta de Crédito
* Ahorro interno y externo

AD"‘I:AZ"'Aext

» Este mercado determina o la tasa de interés real o la demanda agregada
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Esta seria la secuencia de causalidad

* Largo plazo/Clasico

La produccién
depende de las
ofertas de factores y
de |a tecnologia

El tipo de interés
equilibra la oferta y
demanda de crédito

= Corto plazo/Keynesiano

El nivel de precios
esta determinado
(rigido)

El tipo de interés
equilibra la oferta y
demanda de dinero

El nivel de precios
equilibra la oferta y
demanda de dinero

La produccion
responde a las
variaciones de la
demanda agregada
que responden a la
tasa de interés.
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El enfoque Clasico y Keynesiano: Oferta Agregada

@ La curva OA relaciona P (precios) con Y (producto).

@ La forma de esta curva determina el mercado de trabajo.

OA
Cldsicos
Y
2 OA
OA
= Keynesianos
Y X
o = = = T 9ac




El enfoque Clasico y Keynesiano: Demanda Agregada

P

DA

Y

@ La forma de esta curva determina como C (consumo) e | (inversién)
reaccionan frente al nivel de P (precios)
@ El consumo y la inversién caen debido al incremento en los precios:

» Efecto riqueza
» Efecto tasa de interés: un aumento de P sin cambiar M lleva a tasas de
interés mas altas que hacen caer C e I.
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Clasicos

= Keynesianos

Shocks a la Demanda Agregada

P S on
-~
b Poco efecto sobre el
ka8 producto, mucho efecto
e sobre los precios
~ 2 m,
DA

¥

Efecto sobre producto,

efecto menor sobre
precios




Shocks a la Oferta Agregada

Los shocks de oferta negativos producen un fendmeno que se conoce como
estanflacién

P

DA

Clasicos

Keynesianos
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Ciclos: los Clasicos

@ La explicacién clasica de las fluctuaciones viene por cambios en la
oferta agregada

P4
OA

Expansién

e

OA

DA

Y*y’

p.<\r

Contraccién

OA"| |OA

DA

I-<\/

Y'y*
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Ciclos: los Keynesianos

@ La explicacién keynesiana de las fluctuaciones viene por cambios en la
demanda agregada
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Mercado de trabajo: definiciones

@ ;Quiénes ofrecen trabajo?

@ ;Quiénes demandan trabajo?



Mercado de trabajo: demanda de trabajo
@ Depende de los precios y de la productividad

W 4

N

Demanda
de trabajo

'ﬂv
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Mercado de trabajo: oferta de trabajo

@ ; Cémo responde la oferta de trabajo ante un cambio en los salarios?

» Shock temporario = la oferta de trabajo aumenta
» Shock permanente = la oferta de trabajo no se modifica (mucho)

» Un ejemplo que ilustra esto dltimo: desde la época medieval hemos
trabajado aprox unas 8 horas por dia
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Mercado de trabajo: oferta de trabajo

W 4

Oferta de
trabajo LP

Oferta de
trabajo CP

A 4
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Mercado de trabajo: el equilibrio

@ Si el salario esta por encima de su valor de equilibrio (salario real*)
habra desempleo

W/s

Oferta de
trabajo (75)

Desempleo

W* ————————
_ Demanda de
W trabajo (Ty)

T T
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La visién de los Clasicos
@ Seglin esta vision el mercado de trabajo siempre estd en equilibrio:

> Es decir que el salario real* es el de equilibrio
> De esta manera, el nivel de actividad es siempre el de pleno empleo
> Y la oferta agregada es vertical

W 4

N

Oferta de
trabajo (7o)

Demanda de
trabajo (Tq)

T*

T
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.Y el desempleo?

@ Desempleo Friccional
@ Salarios de reserva altos

@ Problemas de medicién

< Como explican
los clasicos que
haya desempleo?




La vision Keynesiana

@ El mercado de trabajo no siempre esta en equilibrio:

> jPor qué puede el salario real permanecer fuera del equilibrio?
* Rigideces nominales

* Sindicatos

* Contratos de largo plazo
* Salarios de eficiencia

> Un aumento en la demanda por trabajo aumenta el nivel de actividad con un efecto

reducido en salarios y precios.

W 4

N

To
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Motivos de desempleo

@ Salario de eficiencia
@ Seguro de desempleo
@ Sindicados

o Rigidices del mercado - Acuerdos nacionales o por empresa
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Sistema

laboral
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Salario de eficiencia

W 4

Curva de
Salarios de Eficienclia

Oferta
—
Cléasica

Desempleo
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i Qué es el desempleo y cémo se mide?

@ Desempleo involuntario: es el desempleo de la gente que busca pero
no encuentra empleo
o Fuerza laboral: PEA (Poblacién Econémicamente Activa)

» Empleados
» Desempleados

Empleados A

i I

Desempleados

Fuerza laboral: Poblacién inactiva
PEA

N bincpiosdeEconoms PRy



Indicadores basicos del mercado laboral

. Nimero de desempleados
@ Tasa de desempleo: SEA

A\ Puede variar por:

» Cambios en el nimero de desempleados

» Cambios en la fuerza laboral (PEA)

Nimero de empleados

@ Tasa de empleo: Poblacién

oo PEA
@ Tasa de participacion: pop==as
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Estadisticas laborales en Argentina

Mercado de trabajo. Tasas e i

‘Resumen ajecutivo del primer trimestre de 20E1

DA

i 1



Tasa de desempleo en Argentina
(naranja: TA constante en 46%)
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Problemas con |a serie de desempleo de INDEC

Gente que trabaja y gente que quiere trabajar (%)

L
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Gente que quiere trabajar
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El mercado de trabajo en la Argentina (1)

24 Mercado laboral argentino
{en millones de personas)

Gente que trabaja

9
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3 Gente desempleada —~—
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El mercado de trabajo en la Argentina (2)

250 Tasa de desempleo: Argentina vs. Estados
Unidos

200

—— Argentina

——Estados Unidos
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La recuperacién de EE.UU. tard6 en ocupar trabajo

Percent Job Losses in Post WWII Recessions

——1948 —1953 —1957 —1960 1969 —1974 1980 —1981 -—1990 —2001 =—=2007
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Fuente: www.calculatedriskblog.com
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La recuperacién de Argentina

Dinamica de las fases recesivas (1981-2020)
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i Por qué vamos a estudiar el mercado de crédito?

@ Queremos analizar la voluntad de consumir e invertir de los agentes
econémicos

» Porque analizar estas dos variables es central para la determinacién del
consumo Yy la inversién y, de la demanda agregada
» ;i Qué era la demanda agregada?

@ El mercado de crédito asigna los ahorros de la sociedad a la inversién

» Este mercado representa el mecanismo por el cual la economia reparte
la demanda agregada entre consumo e inversion
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La Demanda Agregada

Y=C+I+CG

donde C + | + G es la absorcién.

C depende de las expectativas, el ingreso disponible e impuestos
| depende de las expectativas, impuestos y productividad

Las dos se ven afectadas por la tasa de interés

Noten que estamos en una economia sin sector externo (no hay
exportaciones ni importaciones)
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i Como se determina el consumo?

@ Depende del ingreso actual y el esperado

@ La teoria basica del consumo es la de la “suavizacién del consumo” a
lo largo de la vida
@ Lo que implica que
» Ante cambios temporarios en el ingreso
* hay pequefios cambios en el consumo (y mucho cambio en el ahorro)
» Ante cambios permanentes en el ingreso
* hay grandes cambios en el consumo actual (y poco cambio en el ahorro)

@ El consumo cambia méas ante cambios en las expectativas que ante
cambios reales!!!

@ Pero la tasa de interés también lo afecta alterando el deseo de
"consumo hoy” versus "consumo mafana”
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Shocks de ingreso permanentes y transitorios

to ‘[,' tO
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Shocks de ingreso futuro

C,Y o
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Modelo de eleccion del consumo presente y consumo
futuro: la restriccion presupuestaria

Ct+1 4

Yt+1
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Modelo de eleccion del consumo presente y consumo
futuro: la curva de indiferencia

Ct+1 4

N bincpiosdeEconoms 7R



Modelo de eleccion del consumo presente y consumo
futuro: el equilibrio

Ct+1

de'\}l'.le)ive
C

Yt+1

t+1

Equilibrio

Yt Ct
Grastamislor pide
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El efecto de un cambio en la tasa de interés

Ct+1 4

ci41 =ye(1+7)

cty1 = ye(1 —9)

Ct+1

Ct+1
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Apalancamiento

Ct+1 4

ci+1 =ye(1+7)

t+1

Consumo
mafiana

Consumo hoy Inversién
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Apalancamiento

Ct+1 4

cer1 =y (14 7)

Repago
préstamo

Consumo
mafiana

141

Inversién |

Ct Yt

Consumo hoy
(pidiendo prestado)
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El Gran Elon

W, Stella DiMarco
@Stelladmarco

" my process from PayPal were 180 million dollars. |
put 100 million in space X, 70 million in Tesla and 10
million in Solar City. | had to borrow money for rent ©
when you truly believe in something whether business
or love, you put all init. %5

Elon Musk #success #conviction

7:26 p. m. - Bmar. 2012 - Twitter for iPhone
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https://twitter.com/Stelladmarco/status/1103059259586052097

Otras teorias del ahorro

Ciclo de vida

Hipotecas revertidas
Los tests de Shea
Ahorro precautorio

La fuerza de los defaults
Present bias

Ubank
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La inversién: valor presente

1

VPN = ZH)

Wt7

@ 1 es el costo del capital
@ Si el VPN> 0, entonces convendria invertir
@ Si VPN < 0 no convendria
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El WACC

@ ;Cudl es el costo de capital que deberiamos usar?

@ La manera mas conocida es la del costo capital promedio ponderado
(CCPP, o WACC por sus siglas en inglés)

WACC = QegTeq + (1 - aeq) Tdebt (2)
Net worth
Qeq = (Total Assets) 3

N bincpiosdeEconoms ey



La opcion de invertir de Pindyck

Supongamos que podemos hacer una inversién inicial de $2200, lo que nos
lleva al siguiente pago estocastico:

qg P =300
Py = 200
1—q P =100
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La opcion de invertir de Pindyck

o0

2
VPN = —2200+ W

=A(RV

7 =

—2200 + 2200 = $0



La opcion de invertir de Pindyck

i Qué pasa si espero un periodo para invertir?

2200 2200 300 1 1
VPN_05[—— Z ]:0'5[__+_(1+_+ﬁ+“'>] (5)

11 (1)

2200 300 1 2200 300 /1.1
=0.5 |:_W+H<I—L):| =0.5 [—?-‘rm(ﬁ)} = 500! (6)

1.1
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Demanda agregada y el mercado de crédito

[ Y=C(r)+I(r)+G

donde r es la tasa de interés real

@ En una economia cerrada:

Y-C(r)-G(r)=1

@ Que es como decir que lo que ahorro es lo que invierto
@ Y esto determina la tasa de interés real

@ Los ahorros son intermediados por el sector financiero hacia inversiones
reales

@ Economias que ahorran mucho invierten mucho (China, Japén), economias
que ahorran poco invierten menos (Brasil, Argentina)!
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El mercado de crédito

T

Orp

FPpP*
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El mercado de crédito

i

FPrp FP

N bincpiosdeEconoms T
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Las funciones del dinero

o Medio de cambio: el dinero es utilizado como un mecanismo para
realizar transacciones.

@ Unidad de cuenta: el dinero es también una medida que sirve para
definir precios asi como para registrar activos y deudas.

o Depésito de valor: el dinero permite transferir poder adquisitivo del
presente al futuro.
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Tipos de dinero

@ Durante la mayor parte de la historia de la humanidad se utilizd
dinero mercancia (commodity money)

» Mercancias con valor intrinseco que se usaban para comerciar
- Oro, plata, cigarrillos, etc.

@ Hoy en dia, casi todo el dinero es fiduciario (fiat money)
» Sin valor intrinseco, pero que se utiliza porque el gobierno lo hace de
curso legal (legal tender)
- Pesos, euros, ddlares, bonos provinciales (?!), etc.
» Ahora es casi natural, pero tomé mucho tiempo
- Problemas de confianza, falsificacién, funcionamiento, etc.
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Commodity money

Monedas carcomidas



Dinero Papel

e Comienza a usarse en China en el Siglo VII

@ Antes de los bancos centrales los emitian los bancos

Dollar de Bank of Rahway, New Jersey, 1850. Via Wikimedia Commons

Detroit City Bank $3 Note




El dinero

Billetes emitidos por el Banco Provincia de Buenos Aires

Billetes emitidos por el Banco Provincia de Buenos Aires

@ Luego lo monopolizaron los bancos centrales
@ Y hoy volvemos a la multiplicidad de monedas .~~~ . .
B brincipios de Economfa 62/103



La demanda de dinero

@ La demanda de dinero es lo que la gente demanda de dinero, es
cuanto dinero desea tener la sociedad
@ Se explica por dos motivos principalmente: por motivo transaccién y
por motivo especulacién
» Por transacciones = P x Y = a mayores precios o mayor nivel de
actividad aumenta la demanda de dinero por transacciones
» Costo de oportunidad = i = la demanda de dinero depende
negativamente de la tasa de interés que es el costo de oportunidad del
dinero

o La llegada de las tarjetas de crédito, el dinero bancario y la agilidad
de transferir dinero de activos liquidos a dinero, entre otros, son
elementos que han ido cambiando drasticamente la demanda de
dinero en el tiempo
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La oferta de dinero

@ Oferta primaria. Determinada por el Banco Central que incluye en la
base monetaria.

@ Oferta secundaria. Dinero creado por los bancos comerciales al
otorgar créditos a partir de depdsitos.
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i Qué es el Banco Central?

@ Un banco particular

» Es generalmente propiedad del gobierno
» Actla como banquero de los bancos comerciales
- Que tienen ‘reservas’ en el Banco Central
» Es el Gnico que puede crear moneda de curso legal
@ Dinero en el sentido amplio
» Base monetaria (base money) o MO
- Billetes y monedas, méas cuentas depositadas en el Banco Central
» Depbsitos (bank money)
- Dinero creado por los bancos comerciales al extender crédito
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El balance del Banco Central

Banco Central
Reservas Circulante
Ckilith-dombsiiio: | ™ E:?j: de los
Lebacs
Leligs




i Qué mas hace el Banco Central?

@ Crea y regula la cantidad de dinero en la economia

Regula la actividad bancaria

Es prestamista de dltima instancia

@ Maneja la politica cambiaria
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i Qué son los bancos?

@ Son intermediarios financieros

» Instituciones que reciben fondos de personas y empresas, y los utilizan
para comprar bonos o acciones, o para hacer préstamos a otros agentes
- Los bancos piden prestado a los hogares (depésitos), otros bancos, y
el banco central
- El interés que pagan por los depésitos (tasa de interés pasiva) es
menor que el que cobran en préstamos (tasa de interés activa, lending
rate), y asi obtienen beneficios

@ Un tipo particular de intermediario financiero jsus pasivos son dinero!
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Riesgos que tienen que manejar los bancos

o Riesgo de madurez: como el banco invierte en activos de largo
plazo, si la tasa de interés sube, en general el valor de los activos de
largo plazo va a caer més que los de corto plazo

@ Riesgo de liquidez: Es el riesgo de que el activo no se pueda
transformar en efectivo (liquidar) sin generar una pérdida financiera

o Riesgo de default: Es el riesgo de que los créditos del banco no sean
repagados

N bincpiosdeEconoms s



Aplancamiento (leverage)

@ Un banco es solvente cuando el valor de sus activos supera al de los
pasivos

@ ;Cémo evaluamos el riesgo de una caida en el valor de los activos?

Activo

Leverage ~ Patrimonio Neto

@ Un coeficiente muy alto, es decir, mucho apalancamiento, implica que
gran parte de los activos son financiados con deuda y poco con
patrimonio neto. Es decir que los activos se financian con dinero de
terceros, no con capital propio.
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Ejemplo |

| Banco | Activo | Pasivo | Patrimonio Neto |

Banco 1

100

80

20

Banco 2

100

95

5

Escenario Inicial
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Ejemplo Il

| Banco | Activo | Pasivo | Patrimonio Neto |

Banco 1

90

80

10

Banco 2

90

95

-5

Caida del 10% del valor de los activos
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i Por qué uno quiere leverage?

| Banco | Activo | Pasivo | Patrimonio Neto |

Banco 1

110

80

30

Banco 2

110

95

15

Aumento del 10% del valor de los activos
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El multiplicador monetario

@ Ejemplo de creacién de dinero bancario: circulante = 100 y encajes =

10%
Banco 1 Banco 2 Banco 3
Reservas 1o 100 Reservas L] 20 Reservas a1 a1
Creditos 20 Creditos al Creditos 729
(M1 = circulante + depésitos = 100 + 90 + 81 + 72.9 + ..... = 1000)

N bincpiosdeEconoms Y



El multiplicador monetario

@ Ejemplo de creacion de dinero bancario: circulante = 100 y encajes =

20%
Banco 1 Banco 2 Banco 3
Reservas 20 100 Reservas 16 80 Reservas 128 &4
Créditos BO Créditos &4 Créditos 51.2
(M1 = circulante + depdsitos = 100 + 80 + 64 + 51.2 + ... = 500 |

@ Los encajes se usan para regular la cantidad de dinero

@ jSubimos los encajes y cae la cantidad de dinero! ©
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Los agregados monetarios M

@ MO = Base monetaria = Circulante + Encajes bancarios
@ M1 = Circulante + Depdsitos en cuenta corriente

e M2 = M1 + Caja de Ahorro

e M3 = M2 + Plazo Fijo

@ M? = M3 + saldos de tarjetas?, programa de millajes?
@ etc.
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La teoria cuantitativa del dinero

@ La teoria cuantitativa del dinero

[ M*V(i)=PxY

@ Si el producto esta dado por el mercado de trabajo y la tasa de
interés por el mercado de crédito

@ La ecuacién se transforma en una ecuacion de determinacién de los

precios
M*V
P =
(%)

@ Aumentos en M son seguidos por aumentos en P
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Inflacién

@ La TCD con tasas de crecimiento:

MM AV _ AP AY
MV P Y

@ Sabiendo que la inflacién es 7 = %, luego la inflacidn es:

_AM _sY AV
T Y %

@ La tasa de crecimiento del dinero es un predictor esencial de la
inflacion
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Evolucion de la base monetaria vs. |IPC

Inflation rate
(percent)

En distintos paises entre 2000 y 2013
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Evolucidon de la base monetaria vs. |PC
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El equilibrio del mercado monetario
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El equilibrio del mercado monetario |l

Contribution to inflation by factor - M2
(logarithmic differences)
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Malas teorias de la inflacidn

Realmente solo en Argentina se repiten estas ideas

» Es la puja distributiva

» Es culpa del dolar

» El aumento de las tarifas como generadoras de inflacién

> Los supermercados aumentan los margenes de ganancia y eso explica
por qué aumentan los precios

@ Ninguna de estas teorias puede explicar la inflacién

@ Obviamente se mueven con la inflacién y por eso es facil confundirse,
recuerden el problema de la variable omitida

@ Y todo esto puede afectar las expectativas que se forman las personas
acerca de los precios y, se complica més la cosa

@ Por ejemplo: si las expectativas no se alinean, la politica monetaria va
a tener que ser mas dura para bajar la inflacién
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La relacién entre politica monetaria y precios...
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La relacidén entre tarifas e inflacién...
Argentina High Frequency CPI - Year over Year
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i Por qué emitir dinero!?

@ La inflacién puede funcionar como variable de ajuste
@ El gobierno se queda con el impuesto inflacionario
> Al emitir dinero, el gobierno hace que el salario de la gente valga menos

@ La particularidad del impuesto inflacionario es que no parte de un
debate y posterior aprobacién en la Cdmara de Diputados. Es un
impuesto oculto que se cobra sin decir que es cobrado.
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i Como funciona el impuesto inflacionario?

El gobierno le debe pagar a Gaby y a Maxi $100 a cada uno.

Por otro lado, en la economia hay 20 flynn paffs. Precio de un flynn
paff: $5.

Solo tiene $100 y se los da a Gaby. §Y a Maxi? jA imprimir!

Ahora hay $200 dando vueltas, pero los mismos 20 flynn paffs. Precio
de un flynn paff: $10

Conclusién: jCada uno puede comprar 10!
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Emisién y senoreaje

@ Recordemos que los gobiernos pueden financiarse imprimiendo dinero

» Bonos que el Banco Central se ve obligado a aceptar
- Monetizacién de la deuda

@ Uso del sefioreaje
» Retorno por la creacién de dinero
» Como la expansién monetaria tipicamente conlleva a una subida de
precios, funciona como un impuesto inflacionario sobre tenedores de
dinero
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Efectos negativos

@ Rompe el sistema de precios

o Dificultad para establecer contratos de largo plazo, algo central en
cualquier economia moderna.

@ Obliga a las personas a economizar el uso del dinero, algo que los
economistas llaman el costo de suela de zapatos

@ Menor crecimiento

N bincpiosdeEconoms S



La inflacién un problema del pasado en el mundo

Output, prices and jobs
% change on year ago

_ Grossdomesticpduct _ prigucie,  Comsumerprices  Upamplayment

latest gtr® 2018 201 latest latest  yearago  2018° rate, %
United States #2090 4.2 +29 +25 +4.0 tog #2T g +19 *25 3.8 nug
China #bFmE 44 +h.6 6.2 +6.1 hog +2.3 gy +1B +21 3.8 02t
Japan L3 30 +l1 412 Obky  +13Mg 06 09 2.4 tug
Britain +L2m 416 #L3 +14 +L.0 3 +2T Mg 428 524 4.0 Jun'?
Comads o190 29 23 22  «33M 28k «14 23 BO0Mw
Eurp area s21m  +15 +21 +18 0.1 3 +21%: +15 +17 8.1 tug
Austria 23w 40 +29 21 +4,8 Ju +2. g +21 +21 4.8 hug
Belgium sliwm +L6 +1.5 +1.6 <2.33d +23% +20 2.2 6.5 hug
France LTa 06 +1.7 +L7 +LB +22%s +10 +21 9.3 hug
Germany #19@E 18 +1.9 +1.9 +1.2 3 42.3% +18 +1.8 3.4 Aug!
Greece +lBw 409 +40 +1.9 +1.03u +LOmy  +0.9 +0.9 19,1 dun
Itaty sL2@ 408 11 4L -1.3 0 +15%m  +L1 +L4 9.7 hug
Methedlands  «300: 433 +2.8 23 +1.93d #23 kg +L4 1.7 4.8 huy

Hungary sda 442 a2 429 4,3 +3.4 My
Horway 3@ +15 +L6 420 2334 +3.4 hug
Poland S0 1 6 38 S0ky  +lBSm
Russin 19w mo +LE 418 +2.8 kg +3.1 Aug
Swedun AW 431 427 w22 2.3 0 +L.0 Mg

4.7 ngt
4.0 it
5.8 hugt
i hug!
6.1 fhug!
2.6 hug

India sH2@ 478 *ha +1.3 #6634 +3.7 hug
Indonesia +53w na +5.2 +5.1 +8.0 04 +2.9 ey
Malaysia R T na +5.0 +4.9 +2.5 +0.2 g

2.8 hugh
Bk huy
51 m!
34 i
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Continuacién

Qutput, prices and jobs
% change on year ago

prices
latest  gu® 2017 2018 Latest latest yearagn 2007 rata, %
Pakistan +5.4 e na +54 +5.0 0.5 Jui 505 #38 W54 5.9 p018
Singapare +3902  +0.6  +15  «29 A3k DT g 404 406 2
South Korea  +2.8 0 2.4 2.8 .7 *25 heg lhhg 28 416 4.0 hg!
Taiwan 330 +L6  #26  «21 13k oLSMg 410 #LT ER
o
Argenting 42e 52 23 2 TONm  +M2Ag e 436 Bean
Brazil .00 07  #l5 e24 WR0hg  +hZAg 425 #38 120a
Chite +5.30 28 #1935 1Bam  +2BMg +LS  #24 7.3 pagit
Colomida +250m «23 s +31 +3.5 +3.1 kg 439 +33 8.2 by
Mexico w260 06  +21 22 +1.3 0 A8y 467 edB 3.3 kg
Vondzutla _ -B80i. 62 57 A M me  AMGOBSSO0 Zie
Eqypt +5.4 02 na 54 5.6 +5.3 Jul *lhd ag #3189 4100 0.9
Tsrael 9m  +LE  #36  « slfnn  elZag 01 eld %2 2
Saudi Arabla 0.9 0wy ma +1.0 2.0 L] +23 0y 08 *2.6 61
SouthAfries  +0.4m 07 407
Estonla 17 467 e35
Finland #2TW 41L& 26
Toetand Haw +15 .5
Treland 006 106 454
Latvia 530 «B9 e
Lithuania +38m 438 439
Luxembourg  +5.1 01 «&0 «10
NewZealand +3.0% +48 430 . I 7
Peru 54 #1235 +4.1 2 +1.0 Jul +l3wn 2.9
Philippines  +6.00  «53 6.6 6.1 108 Jui +6.4 g +2.6
Portugal RAm 24 422 423 29 +ldsp  +L4
_ Slovakia +2m 481 38 39 +19 hl +29 kg 415
Slovenia +1.8 0 na 5 +3.7 oBd +205p  old
Slkraine #38m +59  +30 «28 Dbhmy G0y +16.2
Mietnam WHATT M 69 467 Wlkn  +hO5m 434
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Inflacion y distribucién del ingreso

Incidencia de impuestos seleccionados sobre el ingreso de los trabajadores
-respecto de su remuneracion bruta-

B Impuesto Inflacionario B |.GG. W™ Aportes Personales ® Contribuciones Patronales
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Principios de Economia

Capitulo 39: Mercado monetario y tasa de interés en el
mundo keynesiano

Introduzca su nombre aqui

Introduzca el logo de su
institucién en formato jpg/ png
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Mercado de dinero
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Movimientos de la demanda de dinero

i

M (P, Yo)

M4 (P, Y1)

A 4

Mo M
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Movimientos de la oferta de dinero

i/\
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Funcionamiento del mercado monetario

@ La mayoria de los bancos centrales fijan la tasa, pero es lo mismo:

20 \Mo
1
1 ’
1
1
1
1
1
1
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Tasas de interés

@ Tasa de interés nominal 4;

» ;Cémo cambia, en términos de una moneda en particular, el valor de lo

que presto o pido prestado?
- Un préstamo de $V este afio genera unos rendimientos de
$(1 + %)V el préximo afio

@ Tasa de interés real r;
> ;Qué pasa si hay inflacién?
> Tasas de interés expresadas en términos de una canasta de bienes
- Tasa que le importa a las personas sin ilusién monetaria

99 /103



Pensando en la relacidn

@ Entonces tenemos que:

1+’r‘t:(1+7:t)PI%

@ Recordemos
_P-P_1 _ P
=P, = Py

P
Pl —7Tt-‘r-].

> Si % es igual a (m; + 1), podemos establecer:

Ptel_ e
p = Mgt 1
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Intereses e inflacidn

@ Podemos simplificar la relacion entre las tasas de interés y la inflacion
esperada:

_ (1+ia)
L+7 = ey

@ Suponiendo que el valor de las variables no es demasiado grande...

(1+z) _
iy ~1tT—y )
- Sabemos que si x, y son pequefas:

@ ... obtenemos la ecuacién de Fisher:

~ 1 €
TtNZt—Trt+1
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Equilibrio: Mercado monetario y de crédito

FP Mo M, M
Mercado de Crédito Mercado de Dinero
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Equilibrio: Mercado monetario y de crédito
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