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Programa de Macroeconomia I (75h)

Bloque I: Contabilidad y Renta Nacional

Tema 1. Contabilidad Nacional (7,5 h)

1. Componentes de los agregados macroeconémicos.
1.1.  Definicién de los componentes de los agregados macroeconémicos.
1.2. Resolucion del problema de la doble contabilidad: Calculo del valor afadido.

2. Determinacién de la Renta Nacional y de la Renta Disponible.
2.1. Agregados macroecondémicos
2.2. Naturaleza de los agregados macroeconémicos.
2.2.1. Distincién entre magnitudes nominales y reales.
2.2.2. Cilculo del deflactor del PIB.
2.2.3. Cilculo de la tasa de crecimiento del PIB.
2.3. Criticas a la contabilizacion de los agregados macroeconémicos.

Tema 2. Renta Nacional y Ciclos Econémicos (7,5h)

1. La Renta Nacional.

1.1, Tres enfoques de determinacién de la Renta Nacional: Ingreso, Produccion y
Gasto.

1.2.  Identidad ahotro e inversion.

1.3, El flujo circular de la renta.

2. Ciclos Econémicos.
2.1. Concepto.

2.2. Perspectiva historica.
2.3.  Tiposy fases del ciclo.
2.4, Causas de las fluctuaciones.



Bloque II: Mercado Monetario

Tema 3. Oferta de Dinero (7,5 h)

1. Definicién de dinero.

1.1. Funciones del dinero.
1.2. Requisitos que debe cumplir el dinero.
1.3.  Dinero-riqueza y dinero-liquidez.

2. Oferta de Dinero.

2.1. Clases de dinero.

2.2. Creacion del dinero bancario.
2.2.1. Oferta monetaria.
2.2.2.  Elementos que influyen en la oferta monetaria.
2.2.3. Control de la Base Monetaria.
2.2.4.  Multiplicador monetario.
2.2.5. Organizaciéon bancaria.
2.2.6. Agregados monetarios.

Tema 4. Demanda de dinero y equilibrio monetario (7,5 h)

1. Demanda de dinero.
1.1. Elementos que influyen en la demanda de dinero.
1.2. Demanda de dinero keynesiana y monetarista.

2. Equilibrio monetario.
2.1.  Equilibrio de en el mercado monetario.
2.2. Politica monetaria.
2.2.1.  Definicién y tipos.
2.2.2. Instrumentos de politica monetaria en manos de los bancos
centrales.

3. Lavelocidad-renta y la ecuacién cuantitativa del dinero
3.1. La teoria cuantitativa del dinero.
3.2. La neutralidad del dinero.

4. Estructura del Sistema Financiero.
4.1. Mercados monetarios.
4.2.  Mercados de capitales.
4.3, Mercados de productos derivados.



Bloque II1: Mercados Internacionales

Tema 5. Sector exterior: Vertiente real (7,5 h)

1. Economia Internacional.
1.2.  Concepto.
1.2, Vertientes: real y monetaria.

2. Contabilidad de las operaciones con el exterior: Balanza de Pagos.
2.1.  Concepto.
2.2.  Perspectiva historica.
2.3.  Método contable utilizado.
2.4.  Estructura de la Balanza de Pagos.

3. Vertiente real de la Economia Internacional: Comercio Internacional.

3.1.  Perspectiva historica.

3.2.  Ventaja comparativa y ventaja absoluta.
3.3. Ganancias del comercio.

3.4, Relacion real de intercambio.

3.5. Modelo de Hecksher-Ohlin.

3.6. El comercio intraindustrial.

3.7. La politica comercial.

Tema 6. Sector Exterior: Vertiente monetaria (7,5 h)

1. Tipos de cambio y mercados de divisas.
1.1. Caracteristicas del mercado.
1.2. Funciones del mercado.
1.3. Participantes en el mercado.
1.4, Expresion del tipo de cambio
1.5.  Formacién del tipo de cambio.

1.6.  Regimenes de tipos de cambio fijos y flexibles.

2. Politicas cambiarias y organizacion cambiaria internacional.
2.1. Trilema de las economias abiertas: la paridad descubierta de tipos de
interés.
2.2. Distintas variedades de sistemas cambiarios segin el FMI.
2.3. Ventajas de los diferentes regimenes cambiarios.
3. Precios y tipos de cambio: Paridad del poder adquisitivo.
3.1.  Concepto.
3.2.  Formulacién de la PPA: version absoluta y relativa.
3.3.  Criticas.



Bloque IV: Mercado de Trabajo

Tema 7. Mercado Agregado de Trabajo (7,5 h)

1. La funcién de produccion agregada.
1.1.  Concepto.
1.2, Representacion grafica

2. El mercado agregado de trabajo.
2.2 Caracteristicas

2.1.1. Equilibrio en el mercado de trabajo.
2.2 Desempleo.
2.2.1 Concepto y distincion entre desempleo voluntario e involuntario.
2.2.2. Medicion del desempleo
2.2.3. Problemas de medicion.
2.2.4. Clasificacion del desempleo.
2.2.5. Teorias sobre el empleo.
2.3.  Rigidez de salarios.
2.4.  Curva de oferta de trabajo keynesiana.



Bloque V: Modelos de Determinacion de la Renta Nacional

Tema 8. Determinacion de la Renta Nacional I: E1 Modelo de 45° (7,5 h)

1. Curva de gasto agregado.

1.1.  Concepto de gasto agregado.

1.2. Caracteristicas de la curva de gasto agregado.

1.3.  Componentes del gasto agregado
1.3.1. Consumo: hipétesis de la renta absoluta y de la renta futura.
1.3.2. Inversion.
1.3.3.  Sector Publico.
1.3.4.  Sector Exterior: Funcién de Exportaciones netas.

2. Modelos de determinacién de la renta nacional de equilibrio.
2.1.  Modelo de 45°
2.1.1.  Multiplicador de la inversion.
2.2.  Enfoque entradas-salidas del flujo circular de la renta.

Tema 9. Determinacion de la Renta Nacional II: E1 Modelo IS-LM (7,5 h)
1. CurvalS.

1.1. Obtencién de la curva IS.
1.2. Efecto del multiplicador sobre la pendiente de la IS
1.3. Desplazamientos de la curva.

2. Curva LM

2.1 Obtencion de la curva LM
2.2.  Desplazamientos de la curva.

3. Equilibrio IS-LM
3.1.  Efectos de la politica monetaria.
3.2.  Efectos de la politica fiscal.
3.2.1. Efecto “crowding out”

Tema 10: Determinacion de la Renta Nacional III: El Modelo DA-OA (7,5 h)

1. Curva de demanda agregada (DA).
1.1.  Concepto de demanda agregada.
1.2, Obtencion de la curva de demanda agregada.
1.3.  Mecanismo de transmision monetaria.
1.4, Desplazamientos de la DA.

2. Curva de oferta agregada (OA).
2.1.  Concepto de oferta agregada.

2.2.  Obtencién de la curva de oferta agregada.
2.3.  Desplazamientos de la OA.
2.4.  Caracteristicas de la curva de oferta agregada a corto y a largo plazo.

3. Determinacion de la Renta Nacional: Equilibrio DA-OA.
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Bloque I: Contabilidad y Renta Nacional
Tema 1. Contabilidad Nacional

Programa de Macroeconomia I

Bloque I: Contabilidad y Renta Nacional
Bloque II: Mercado Monetario

Bloque III: Mercados Internacionales
Bloque IV: Mercado de Trabajo

Bloque V: Modelos de Determinacion de la Renta Nacional

Bloque I: Contabilidad y Renta Nacional

Tema 1. Contabilidad Nacional

Tema 2. Renta Nacional y Ciclos Econémicos



1. Componentes de los agregados macroeconémicos.
1.1. Definicién de los componentes de los agregados macroeconémicos.
1.2. Resolucion del problema de la doble contabilidad: Calculo del valor
afiadido.
2. Determinacion de la Renta Nacional y de la Renta
Disponible.
2.1. Agregados macroecondémicos

2.2. Naturaleza de los agregados macroeconémicos.

2.2.1. Distincion entre magnitudes nominales y reales.
2.2.2. Calculo del deflactor del PIB.
2.2.3. Calculo de la tasa de crecimiento del PIB.

2.3. Criticas a la contabilizaciéon de los agregados macroeconémicos.

A) Bibliografia:

*  Fischer, Dornbusch y Schmalensee (1990): cap.22
*  Hortala (1999): cap.7.

* Lipsey y Harbury (1994): cap. 26

*  Mankiw (2004): cap.23

*  Mochoén (2000): cap.15

B) Objetivos: Comprender el objeto de estudio de la Macroeonomia y la
utilizacién de la Contabilidad Nacional para la contabilizacion de los
principales agregados macroeconémicos objeto de estudio de la misma.

C) Conceptos Clave: Producto y Renta Nacional. Valor anadido. Agregados
Macroeconémicos. Precios mercado y coste factores. Magnitudes brutas y
netas. Magnitudes nominales y reales. Deflactor del PIB.



Introduccion

LLa macroeconomia

Se ocupa del estudio del funcionamiento de la economia en su conjunto.

Su propésito es obtener una vision de la economia que permita conocer y
actuar sobre el nivel de actividad econémica de un pais determinado o de un
conjunto de paises.

1. Componentes de los agregados macroeconémicos.

El enfoque macroeconémico exige la definiciéon y mediciéon de ciertos
agregados que permiten obtener una vision global de la economia.

La Contabilidad Nacional hace posible la medicion de la actividad
econdémica durante un determinado periodo de tiempo.

De los distintos agregados que recoge la Contabilidad Nacional, el mas
significativo es el de la Renta o Producto Nacional: valor de todos los
bienes y servicios finales generados en una economia a lo largo de un periodo.

Para la medicion de la Renta o Producto Nacional es preciso la identificacion
previa de los agregados macroeconémicos que lo componen. Se trata de: (1)
el consumo, (2) la inversion, (3) el gasto publico y (4) las exportaciones
netas.




1.1. Definicién de los componentes de los agregados
macroeconomicos

Consumo (C):

Se entiende por consumo a los bienes y servicios producidos por la economia
durante el ejercicio contable que son de utilizaciéon inmediata. En resumen,

recoge el valor de todas las mercancias que compran los hogares en una
economia, excepto las viviendas, el capital productivo y las existencias.

Puntualizaciones importantes:

- Unicamente se incluye la producciéon corriente. No se incluyen
productos de segunda mano.

- La contabilizacion tiene lugar cuando los bienes son producidos no
cuando son consumidos

Inversion (I):  Se entiendo por bienes de inversién aquellos que son
producidos por la economia durante el ejercicio contable pero que no tienen
como finalidad su consumo inmediato. Basicamente incluye el gasto del
sector privado en viviendas, capital productivo y existencias.

Puntualizaciones importantes:
- Las viviendas deben ser de nueva construccion.
- Conviene distinguir entre inversion bruta (tiene en consideracion todos
los bienes de inversion producidos) e inversién neta (no tiene en

consideracion los bienes producidos para la reposicion de los bienes de
inversion ya existentes)




Gasto Publico (G): De forma general, el gasto publico recoge tanto el
gasto publico directo o exhaustivo (se concreta en usos productivos
concretos) como el gasto publico en transferencias (reparten el poder
adquisitivo entre los miembros de los diferentes sectores de la sociedad).

En Contabilidad Nacional, unicamente se incluye dentro de este agregado
el gasto lID)ubhco directo o exhaustivo. De ese modo, podemos asimilar el
gasto publico con el valor de todas las mercancias (de consumo y de
inversion) que compran las Administraciones Puablicas.

Exportaciones netas (XN): Diferencia entre las Exportaciones y las
Importaciones. Siendo las:

Exportaciones (X): Bienes y servicios producidos en el pais y que se venden en
el exterior.

Importaciones (M): Bienes y servicios producidos en el exterior y que son
comprados por residentes c{el pais. Parte del Gasto nacional que se deriva a la
compra de productos exteriores.

Para medir la Producciéon o Renta Nacional, aparentemente bastarfa con incluir el
valor de todos los bienes y servicios producidos durante un periodo. De ese
modo, conocerfamos el valor total de la producciéon de una determinada
economia.

Problema: Puede producirse una “doble contabilizaciéon” o “exageracion” del
calculo a causa de la existencia de los denominados productos intermedios.




1.2. Resolucién del problema de la doble contabilidad: Calculo
del valor anadido

Una mercancia intermedia se caracteriza porque una vez producida es objeto
de un proceso de producciéon posterior.

Los precios de las mercancias incluyen los precios de todas las mercancias

intermedias que han intervenido en su produccién.

En la practica, a menudo, resulta dificil discernir si un mercancia es
intermedia o final 1

Si no diferenciamos correctamente entre mercancias intermedias y finales,
las mercancias intermedias seran objeto de contabilidad multiple.

|

Solucidn: Utilizacion del valor anadido
11

El valor afiadido por una empresa es la diferencia entre el valor de su
produccion y el coste de las mercancias intermedias que compra a otras
empresas.

La suma de los valores anadidos por todas las empresas de una economia
siempre coincide con el valor de toda su produccion final

Ejemplo: Empresa A | Empresa B | Empresa C Ec’(I)‘g:)?}n “
Valor factores 10 5 3 18
productivos (1)
Compras 0 10 15 25
intermedias(2) 1/ //
Valor 10”7 157 ] 18 43
produccién(3)
Valor 10 5 3 18
Adadido(3)-(2)




2. Determinacion de la Renta Nacional y de la Renta Disponible

Una vez resuelto el problema de la doble contabilidad, El Producto
Interior Bruto se calcula sumando los valores afiadidos por parte de todos
los productores interiores.

El Producto Interior Bruto de una economia es el valor (a precios de mercado,
a coste de los factores, a precios corrientes o a precios constantes) de todas
las mercancias finales producidas remunerada y legalmente en el interior
de esa economia durante un periodo de tiempo.

Mercancias incluidas en el PIB:

* Mercancias producidas (produccién nueva # ventas)

¢ Produccién remunerada (la produccion doméstica, el estudio y el ocio no
se consideran)

* Produccion legal (declarada y legitima)

* Produccién interior (PIB: territorio; PNB: nacionalidad)

* Mercancias finales 13

2.1. Agregados macroecondmicos

Gasto Final Total: Gasto necesario para adquirir todos los bienes y servicios
producidos en el interior del pafs.

Producto Interior Bruto, a precios de mercado: Valor a precio de mercado
de todos los bienes y servicios producidos en el interior de un pais durante un
periodo de tiempo determinado. Pueden utilizarse tres enfoques para su
calculo (gasto, asi se realiza en este tema), renta y produccion (en el
tema 2 estudiaremos en detalle los tres enfoques)

Producto Interior Bruto, a coste de factores: Valor de todos los bienes y
servicios producidos en el interior de un pafs durante un periodo de tiempo
determinado a su coste de produccién, es decir, sumando el coste de los
distintos factores que intervienen en el proceso productivo.

Producto Nacional Bruto, a coste de factores: Valor de todos los bienes y
servicios producidos durante un periodo de tiempo determinado por aquellos
factores pertenecientes al pafs, dentro o fuera de las fronteras nacionales, a su
coste de produccion.




Producto Nacional Neto, a coste de factores = Renta Nacional: Valor de
todos los bienes y servicios producidos durante un periodo de tiempo
determinado por aquellos factores pertenecientes al pais, dentro o fuera de las
fronteras nacionales, a su coste de produccion, con excepcion de los bienes
producidos para la reposicién de los bienes de inversion ya existentes
(amortizacion). La Renta Nacional es la renta total que reciben los factores
productivos del pais (trabajadores, empresarios, agricultores, ..) y la
destinaran al consumo o al ahorro. Si bien no toda esta renta podra ser
gastada por parte de los individuos.

La Renta Personal: Es igual a la parte de la renta nacional que efectivamente es
obtenida por las personas.

La Renta Personal Disponible: Es igual a la parte de la renta personal
efectivamente disponible para el gasto

15
GASTO Gasto necesario para adquirir
FINAL TOTAL (GTF) = todos los bienes y servicios GFT=C+I+G+X
producidos en el interior del pais =
GTF- bienes y setvicios adquiridos en =GFT-M=C+I+G+X-M= PIB a precios de
el exterior (importaciones, M) = C+I+G+XN-= PIBpm mercado (PIBPm)
PIB a precios mercado - Impuestos =PIB - Impuestos Ind. + PIB a coste de
Indirectos + Subvenciones = Subvenciones = PIB ; factores (PIB )
= PIB _; + rentas de nacionales en
PIB a coste de factores + rentas netas el exterior - rentas de extranjeros PNB a coste de
del exterior = en el interior = PNB factores (PNB )
PNB coste factores — amortizaciones = = PNB, ; — amortizaciones = PNN =
PNN = RN = Renta Nacional (RN)

Renta Nacional - Bs no distribuidos +
Transferencias - Impuestos de
Sociedades =

= RN - B®s no distribuidos +
Transferencias - Impuesto de
sociedades = RP

Renta Personal (RP)

Renta Personal - IRPF - Cotizaciones a
la Seguridad Social =

= RP -IRPF - Cot. S.S. = RPD

Renta Personal
Disponible (RPD)




Puntualizaciones importantes:

D

2)

3)

Precios de mercado/coste de factores:
* Precios de mercado: precios que pagan los compradores (PIB a pm)
* Precios a coste de los factores: precios que reciben los vendedores (PIB a cf)
* PIBcf = PIBpm — impuestos indirectos + subvenciones

Bruto/Neto

* Magnitudes brutas: tienen en consideracién la inversion en reposiciéon o

amottizaciones

* Magnitudes netas: Gnicamente tiene en consideraciéon la inversion que no es para

reponer capital existente

¢ PIN = PIB- amortizaciones.

Interior/Nacional

* Interior = hace referencia a las fronteras del pafs (tanto si es producido por factores

nacionales como por no nacionales)

* Nacional = hace referencia a la nacionalidad de los factores de produccion (tanto si se

produce dentro de las fronteras del pais como en el exterior)

* PNB= PIB + rentas de nacionales en el exterior - rentas de extranjeros en el interior

17

2.2. Naturaleza de los agregados macroeconémicos.

2.2.1. Distincién entre magnitudes nominales y reales.
2.2.2. Calculo del Deflactor del PIB/PNB
2.2.3. Calculo de la tasa de crecimiento del PIB.




2.2.1. Distincion entre magnitudes nominales y reales.

Magnitudes nominales o monetarias: valoradas a precios corrientes (del
periodo)
Ejemplo: PIB Nominal en “t” (a precios corrientes, del afio “t”)
Y. = q Pt Lpyt 9Py = (Cantidades, . Precios, )

Problema: al comparar magnitudes correspondientes a dos perfodos
diferentes de tiempo resultara dificil discernir que parte de la variacion
corresponde a variacion de los precios o variacion de la cantidad

producida.

Utilizacion de magnitudes reales: valoradas a precios constantes (de un afo
base)

Ejemplo: PIB Real en “t” (a precios constantes, afio base = 0)

Y. = P10t Dot 9uPao = (Cantidades, . Precios,)
19

Contabilidad Nacional de Espaiia 1
:’rodl.lcto lnts:-rlor bruto a precios de mercado y sus componentes Flgura 1. PIB a PfeClOS corrientes
precios corrientes)

Tabla 1. Demanda, Oferta, Rentas

Unidad: millones de euros

Operaciones 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001(P)  2002(P) 2003(A)
Gasto en consumo final 340.855 360.169 379.757 404.746 433.572 467.409 496.998  529.888 563.766
- Gasto en consumo final de los hogares 258.647 273.561 289.675 308.922 331.016 355.329 377.316  401.107 425.361
- Gasto en consumo final de las ISFLSH 3.120 3.286 3.444 3.676 3.970 4.300 4.537 4.906 5.355
- Gasto en consumo final de las AAPP 79.088 83.322 86.638 92.148 98.586 107.780 115.145  123.875 133.050
Formacién bruta de capital 97.749 101.683 109.357 122.874 138.948 156.613 167.318  177.937 193.264
- Formacién bruta de capital fijo 96.250 100.387 108.080 120.719 136.337 154.341 165.382  175.752 190.437
- Variacion de existencias 1.499 1.296 1.277 2155 2611 2272 1.936 2.185 2.827
Exportaciones de bienes y servicios 98.958 110.911 132.170 143.852 155.546 183.768 195.640  200.329 206.955
Importaciones de bienes y servicios 99.775 108.512 127.144 143.497 162.647 197.249 206.029  209.565 219.231
PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS DE MERCADO 437.787 464.251 494.140 527.975 565.419 610.541 653.927 698.589 744.754
Ramas agraria y pesquera 18.630 21.548 21436 21.169 19.904 20.263 21.110 21.340 21.932
Ramas energéticas 16.514 17.340 17.848 17.569 17.073 18.060 18.988 19.675  20.221
Ramas industriales 76.631 80.469 86.265 90.743 94.532 100.170 104.341 106.781 109.494
Construccién 31.876 32.216 33.589 36.828 41.656 47.960 53.926 60.780  67.600
Ramas de los servicios 278.700 293.189 312.095 333.709 356.939 386.252 420.026  448.539 476.233
- Servicios de mercado 216.163 227.015 243.707 261.567 280.153 303.565 332.207  355.105 376.190
- Servicios de no mercado 62.537 66.174 68.388 72.142 76.786 82.687 87.819 93.434 100.043
SIFMI -18.835 -17.872 -18.882 -19.369 -19.050 -21.269 -25.994 -25.229  -25.299
Impuestos netos sobre los productos 34.271 37.361 41.789 47.326 54.365 59.105 61.530 66.703 74.573
PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS DE MERCADO 437.787 464.251 494.140 527.975 565.419 610.541 653.927  698.589 744.754
Remuneracion de los asalariados 218.493 231.028 245.977 263.640 282.986 306.184 327.208  347.589 370.923
Excedente de explotacion bruto / Renta mixta bruta 181.266 192.230 202.588 213.650 225.067 241.702 261.271 281.111 296.163
Impuestos netos sobre la produccion y las importaciones 38.028  40.993 45575 50.685 57.366 62.655 65.448 69.889  77.668
PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS DE MERCADO 437.787 464.251 494.140 527.975 565.419 610.541 653.927 698.589 744.754
(P) Estimacion provisional . . . r .

() Eslimacién avance Fuente: Instituto Nacional de Estadistica




Contabilidad Nacional de Espaiia

Producto interior bruto a precios de mercado y sus componentes

(precios constantes, base 1995)
Tabla 1. Demanda, Oferta
Unidad: millones de euros
Operaciones

Gasto en consumo final

- Gasto en consumo final de los hogares

- Gasto en consumo final de las ISFLSH

- Gasto en consumo final de las AAPP

Formacioén bruta de capital

- Formacién bruta de capital fijo

- Variacion de existencias

Exportaciones de bienes y servicios

Importaciones de bienes y servicios

PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS DE MERCADO
Ramas agraria y pesquera

Ramas energéticas

Ramas industriales

Construccion

Ramas de los servicios

- Servicios de mercado

- Servicios de no mercado

SIFMI

Impuestos netos sobre los productos

PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS DE MERCADO

(P) Estimacion provisional
(A) Estimacion avance

1995

340.855
258.647
3.120
79.088
97.749
96.250
1.499
98.958
99.775
437.787
18.630
16.514
76.631
31.876
278.700
216.163
62.537
-18.835
34.271
437.787

1996

347.500
264.243
3.167
80.090
99.498
98.248
1.250
109.234
107.775
448.457
21.901
17.329
77.687
31.434
281.882
218.429
63.453
-17.259
35.483
448.457

Figura 2. PIB a precios constantes

1997

358.260
272.618
3.251
82.391
104.321
103.115
1.206
125.986
122.054
466.513
22.468
17.921
82.196
32.128
291.503
226.610
64.893
-17.633
37.930
466.513

1998

373.290
284.482
3.402
85.406
115.435
113.440
1.995
136.281
138.221
486.785
22.329
18.179
86.612
34.448
301.809
235.277
66.532
-17.468
40.876
486.785

1999

390.274
297.733
3.589
88.952
125.826
123.470
2.356
146.836
155.590
507.346
21.194
18.619
90.238
37.390
312.649
243.990
68.659
-16.615
43.871
507.346

2000

407.595
309.908
3.760
93.927
132.493
130.506
1.987
161.600
171.997
529.691
21.758
19.453
93.702
39.654
326.974
255.604
71.370
-17.888
46.038
529.691

2001(P)

419.727
318.641
3.825
97.261
136.066
134.415
1.651
167.448
178.745
544.496
21.117
20.353
95.586
41.756
339.794
266.338
73.456
-20.961
46.851
544.496

2002(P)

432.928
327.695
3.989
101.244
138.459
136.635
1.824
169.526
184.262
556.651
21.472
20.533
96.178
43.931
345.741
270.318
75.423
-19.451
48.247
556.651

2003(A)

446.398
337.039
4.174
105.185
143.221
140.956
2.265
173.998
193.061
570.556
21.177
20.806
97.390
45.802
352.840
274.941
77.899
-18.822
51.363
570.556

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica
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2.2.2. Calculo del deflactor del PIB.

El Deflactor del PIB es un indice o media ponderada de los precios de los

distintos bienes y servicios que lo componen, utilizando como ponderacién la
importancia relativa que cada uno de estos bienes y servicios tiene en su

composicion.

Deflactor del PIB del afio “t”=

PIB nominal (precios corrientes)/PIB real (precios constantes)=

(Ytt - qltplt+q2tp2t+""“'qntpng/(YtO - qltp10+q2tp20+"“"'qntpnO)

del pais.

La tasa de crecimiento del Deflactor es también un indicador de la inflacion




Contabilidad Nacional de Espana

Operaciones

Gasto en consumo final

- Gasto en consumo final de los hogares

- Gasto en consumo final de las ISFLSH

- Gasto en consumo final de las AAPP

Formacién bruta de capital

- Formacion bruta de capital fijo

- Variacion de existencias

Exportaciones de bienes y servicios

Importaciones de bienes y servicios

PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS DE MERCADO
Ramas agraria y pesquera

Ramas energéticas

Ramas industriales

Construccion

Ramas de los servicios

- Servicios de mercado

- Servicios de no mercado

SIFMI

Impuestos netos sobre los productos

PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS DE MERCADO

(P) Estimacion provisional
(A) Estimacion avance

Producto interior bruto a precios de mercado y sus componentes
Tabla 4. Deflactores implicitos: tasas de variacién interanuales

1996

3.6
35
3.8
4.0
22
22
1.5
0.7
3.5
-1.6
0.1
3.6
25
4.0
3.9
4.3
3.6
5.3
3.5

Figura 3. Deflactores implicitos

1997

2.3
2.6
21
1.1
2.6
2.6
3.3
3.5
23
-3.0
-0.5
1.3
2.0
2.9
3.5
1.1
3.4
4.6
2.3

1998

23
22
2.0
2.6
1.5
1.5
0.6
-0.3
24
-0.6
-3.0
-0.2
23
3.3
3.4
2.9
3.5
5.1
24

1999

25
24
24
27
3.7
3.8
0.4
0.7
2.8
-0.9
-5.1
0.0
42
3.3
3.3
3.1
3.4
7.0
2.8

2000 2001(P) 2002(P)
32 33 34
31 33 34
34 37 37
35 32 33
70 40 45
71 40 45
74 27 11
97 05 -13
34 42 45

08 73 -06
12 05 27
20 21 17
86 68 7.1
35 46 50
34 50 53
36 32 36
37 43 486
36 23 53
34 42 45

2003(A)

3.2
3.1
4.3
34
5.0
5.0
0.7
-0.2
4.0
4.2
1.4
1.3
6.7
4.0
4.2
3.7
3.6
5.0
4.0

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica
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2.2.3. Calculo de la tasa de crecimiento del PIB.

La Tasa de Crecimiento del PIB (a precios constantes, es decir una vez

eliminado el efecto amplificador producido por la variaciéon de los precios) es

un indicador de la tasa de crecimiento de la economia, ya que muestra el

cambio porcentual entre dos periodos del valor de los bienes y servicios

tinales producidos por esa economfia.




Tasa de crecimiento del PIB en Espafia: 1996-2006

Fuente: Banco de Espafia
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Tasa de Crecimiento del PIB en Espafia y la UE: 1996-2006
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Tasa de Crecimiento del PIB en la UE, EEUU y Japo6n: 1996-2006
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Figura 6
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2.3. Criticas a la contabilizacion de los agregados macroeconémicos
Mercancias incluidas en el PIB:

. Mercancias producidas (produccion nueva # ventas)

. Producciéon remunerada (la produccion doméstica, el estudio y el
ocio no se consideran)

. Produccion legal (declarada y legitima)

. Produccion interior (PIB: territorio; PNB: nacionalidad)

. Mercancias finales

Omisiones en las que se incurre:

1. No incluye la economia sumergida (produccion legitima pero ilegal
porque no se declara)

2. Produccioén ilegal (drogas, armas,...)

3. Actividades y Produccién del sector no mercado (produccion
doméstica, estudio, ocio, trabajo de voluntariado,....)




Tema 2. Renta Nacional y Ciclos Econémicos




Bloque I: Contabilidad y Renta Nacional

Tema 2. Renta Nacional y Ciclos Econémicos

Programa de Macroeconomia I

Bloque I: Contabilidad y Renta Nacional

Bloque II: Mercado Monetario
Bloque III: Mercados Internacionales
Bloque IV: Mercado de Trabajo

Bloque V: Modelos de Determinacion de la Renta Nacional

Bloque I: Contabilidad y Renta Nacional

Tema 1. Contabilidad Nacional

Tema 2. Renta Nacional y Ciclos Econémicos




1. La Renta Nacional.

1.1. Tres enfoques de determinacion del PIB y de la Renta Nacional:
Produccion, Gasto y Renta.

1.2. Identidad ahorro e inversion.

1.3. El flujo circular de la renta.

2. Ciclos Economicos.
2.1. Concepto.
2.2. Perspectiva historica.
2.3. Tipos y fases del ciclo.

2.4. Causas de las fluctuaciones.

A ) Bibliografia:

Fischer, Dornbusch y Schmalensee (1990): cap.23
*  Hortala (1999): cap.7.
* Lipsey y Harbury (1994): cap. 26
*  Mankiw (2004): cap.33
*  Mochén (2000): cap.24

B) Objetivos: Comprender la equivalencia entre los tres enfoques de
determinacion del Producto Interior Bruto y de la Renta Nacional. Identidad
Ahorro e Inversion en economias cerradas y abiertas. Ciclos econémicos.

C) Conceptos Clave: Flujo Circular de la Renta. Entradas y Salidas del Flujo
Circular. Tipos y Fases del Ciclo econémico.



1. La Renta Nacional.

La Renta o Producto Nacional el mas significativo es de los
distintos agregados que recoge la Contabilidad Nacional y mide
el valor de todos los bienes y servicios finales generados en una
economia a lo largo de un periodo.

1.1. Tres enfoques de determinacion del PIB y de 1a Renta
Nacional: Produccion, Gasto y Renta.

Tres enfoques en la determinacion del PIB y de la Renta
Nacional

La produccion: ;:Cuinto producimos? ;Qué producimos? ¢ Tenemos capacidad de
producir? A qué costes?

El gasto: :Quién compra nuestros productos? ;De qué depende esa demanda?

La renta: ;Cémo se reparte el valor de lo producido entre todos los que han

contribuido a la produccion?




Enfoque Produccion

Produccion total
Menos: Consumos intermedios

= Valor afadido bruto
Rama agricola y pesquera
Rama energética

Rama industrial
Construccion
Ramas de los servicios
Servicios de mercado
Servicios de no mercado
Impuestos netos sobre los productos

= PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de mercado

N

Para medir la Produccién, aparentemente bastarfa con incluir el valor de todos
los bienes y servicios producidos durante un periodo. De ese modo,
conocerfamos el valor total de la produccién de una determinada economia.

Problema: Puede producirse una “doble contabilizacion™ o “exageracion” del
calculo a causa de la existencia de los denominados productos intermedios.




Una mercancia intermedia se caracteriza porque una vez producida es objeto
de un proceso de producciéon posterior.

Los precios de las mercancias incluyen los precios de todas las mercancias
intermedias que han intervenido en su produccion.

En la practica, a menudo, resulta dificil discernir si un mercancia es
intermedia o final 1

Si no diferenciamos correctamente entre mercancias intermedias y finales,
las mercancias intermedias seran objeto de contabilidad multiple.

|

Solucidén: Utilizacion del valor afiadido

El valor afiadido por una empresa es la diferencia entre el valor de su
produccion y el coste de las mercancias intermedias que compra a otras
empresas.

La suma de los valores anadidos por todas las empresas de una economia
siempre coincide con el valor de toda su produccion final

E]emplo: Empresa A | Empresa B | Empresa C Total
Economia
Valor factores 10 5 3 18
productivos (1)
Compras 0 10 15 25
intermedias(2) ‘/V
Valor 10 15 e 18 43
produccién(3)
Valor 10 5 3 18
Aiiadido(3)-(2)




Enfoque del Gasto : Componentes del Gasto

Consumo (C): Es un agregado de cantidades que mide el valor de todas las
mercancias que compran los hogares en una economia, excepto las viviendas,
el capital productivo y las existencias.

Inversion (I): Es un agregado de cantidades que mide el gasto del sector
privado en viviendas, capital productivo y existencias.

Gasto Publico (G): Es el agregado de cantidades que mide el valor de
todas las mercancias (de consumo y de inversion) que compran las
Administraciones Publicas

Exportaciones (X): Son todas las mercancias que una economia vende a
personas o empresas residentes en el resto del mundo.

Importaciones (M): Son todas las mercancias que una economia compra a
as personas y a las empresas residentes en el resto del mundo.
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Enfoque Gasto

Gasto en consumo final (duraderos, no duraderos y servicios)

Consumo final de los hogares

Consumo final de las Administraciones publicas

Consumo final de las instituciones sin fines de lucro
Formacion bruta de capital

Bienes de equipo

Construccion

Variacion de existencias

Demanda Interna

Exportaciones de bienes y servicios
-Importaciones de bienes y servicios

PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de mercado




Enfoque Gasto

VENTAS = COMPRAS = GASTO
No obstante, PRODUCCION # GASTO

CONVENCION CONTABLE: 1.as variaciones en los fondos de

existencias se consideran un gasto de inversiéon de las empresas que producen
mas de lo que venden.
Si tenemos en consideracion la anterior convencion contable:

PRODUCCION = GASTO

Enfoque Renta

Remuneracion asalariados

Excedente bruto de explotacién/Renta bruta mixta
Intereses
Alquileres y rentas
Beneficios, etc.

Impuestos netos sobre los productos

PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de mercado




Figura 1

PRODUCCION:

Conjunto de Bienes y Servicios

producidos por una economia

Son adquiridos por los

diferentes sectores de la economia.

La suma de estas adquisiciones =
GASTO

Son producid:)s a partir del
servicio que los factores de
produccién ofrecen a las empresas
y que estas deberan retribuir.
La suma de estas retribuciones=

RENTA

PIB = RENTA =

PRODUCCION = GASTO

> Retribuciones factores produccion = ) Valor afiadido = ) Gasto

Figura 2

FACTORES PRODUCCIO

Flujo circular de
la renta sin sector
publico ni sector
exterior

8roducci6n=

Retribuciéon
Factores

NTA= PIB

FAMILIAS

> Valor afiadido=
PRODUCCION= PIB

IEMPRESAS B

Pago por
Adquisicion B y S=
ASTO= PIB

BIENES Y SERVICIO




Contabilidad Nacional de Espafa

Producto inferior bruto a precios de mercade y sus comgaonentes Flgufa 3

Precios corrientes
Tabla 1. Demanda, Oferta, Renlas
Unidad: millanes de euros

1E98 1589 2000 2001 [Py 2002 () 200G (P 2004 (A}
Easio en consumo final 414,204 445,023 484 355 517,400 548,525 583,780 832,137
- (Zasie an corsumo firal de los hogares 316, 7 340 654 AT0ETI 395,223 418,083 441 133 ATS &
- Gasiy an corsumo final de las IZFLEH 4,006 4753 5,426 5,567 &880 8,708 T3
- Gasiy an sorsumo firal de las AAPP 53,400 ESE1E 108,260 116,180 125,387 135,018 145,868
Foemacién brufa de cagpital 126,565 145,794 165,618 175,037 12321 14,263 238,758
- Formacién bruta de capital fijo 124,333 142,482 162,808 178,507 151,004 11,334 233,647
- Varasian de sristencas 2, 3352 2812 2,530 2907 2829 3a
Exporadones de bienes y serdicios 1435 BE0 154, 636 182 592 193 964 158 033 M5 7ET 216,858
Importaciones de bienes y servicios 145 144 165,470 202 708 210558 213857 FRAZTO 248 433
PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS DE MERCADO 538,519 579,283 BI0263 670,842 Tag.021 TEO,550 837,118
Agricukura, ganaderia ¥ pesca 23510 I3 470 24 964 25,405 25878 25,830 28217
Energia 15915 15,304 15802 18,335 17,218 17,814 18,472
Indusiia 91,048 &3, 7oE 103415 108 855 1123838 116,527 120,504
Construccian 3139 41,352 47584 54,001 82401 70,586 80870
Senicios 324,728 348,524 378,773 411,855 443,508 473789 507,250
- Sericios de mercade 251,407 270,300 285,087 323213 340 864 Iraam 386,552
- Servicios de no mercadoe 73,32 Ta 024 aiesa B3,782 94,242 101,578 108,218
Impuestos nelos sobe los productos o777 54,887 56,70G B2,251 87 461 TS,ET4 84003
PRODUCTS INTERIOR BRUTO A PRECIOS DE MERCADO 538,519 579,583 BI02E3 670,842 T80 TED,550 237,118
Remuneracicn de los ssalariados 2ET AT &7 425 312178 354,600 AS5 653 3TRES3 401 BTE
Excedents de explolacién brude | Renta mixta bruta 21,712 233,348 255,458 275633 302,724 323310 34T 205
Impuestos neles sobee la preduccicn y las importaciones 50834 57 105 AZ 500 B5.517 7O R4 78 537 BF 533
PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS DE MERCADO 538,513 579,983 BI0263 670,842 Ta90x1 TED,550 237,116

(P Exfirmacidn provisicoal
©R) Estimacidn svance

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

Figura 4
Calculo del PIB y de la Renta Nacional
RENTA PRODUCCION GASTO
Salarios WA Agricultura y Pesca Consumo en bienes y servicios finales de las familias
Renta Bruta Mixta + VA Energia + Consumo de bienes y servicios finales de las AAPP.
+ VA Construccion + Consumo final de ISFLSH
+ VA Industria + Formacion bruta de capital fijo
+ VA Servicios Capital fijo
Construccion
Otros productos
+ Variacion de existencias
PlBcf PIBcf + Exportaciones de bienes y servicios
+ Impuestos netos sobre los + Impuestos netos sobre los - Importaciones de bienes y servicios
praductas _productos
PIBpm PIBpm PIBpm
La figura 3 muestra que la Contabilidad Nacional admite los tres
enfoques para el calculo del PIB a precios de mercado y a partir del
mismo, de la Renta Nacional. La figura 4 resume estos tres
procedimientos de calculo.




Calculo del PIB y de la Renta Nacional

Una vez calculado el PIB a partir de cualquiera de los tres enfoques antes
analizados (renta, producciéon o gasto), a partir de unas sencillas
transformaciones obtendremos el PNIN a coste de factores o Renta
Nacional (véase tema 1)

PIB pm

-Impuestos netos sobre los productos

PIB cf

+ Rentas de nacionales en el exterior

- Rentas de extranjeros en el interior
PNB cf

-Amortizaciones

PNN cf = Renta Nacional (RN) |
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La Renta Nacional es la renta total que reciben los factores productivos del pais
(trabajadores, empresarios, agricultores, ...) y la destinaran al consumo o al
ahorro. Si bien no toda esta renta podra ser gastada por parte de los

individuos.

La Renta Personal: Es igual a la parte de la renta nacional que efectivamente es
obtenida por las personas.

La Renta Personal Disponible: Es igual a la parte de la renta personal
efectivamente disponible para el gasto (véase tema 1)




1.2. Identidad ahorro e inversion

Economia Cerrada y sin Sector Publico

RENTA DISPONIBLE = RENTA=C+ S
(S = Ahotro)
RENTA=PIB=C+1
C+S=C+1

S=1
Ahorro = Inversion
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Economia Abierta y con Sector Publico

RENTA DISPONIBLE = RENTA-T* =C+ S
RENTA=C+S+T
(C = Consumo; S= Ahorro; T = Impuestos)
RENTA=PIB=C+I+G+X-M
C+S+T=C+I+G+X-M
I=S+ (T-G) + (M-X)
Inversion= Ahorro Privado + Ahorro Publico + Ahorro Exterior (déficit cta
corriente™)

(M-X) = (G-T) - (S-T)
Déficit Cta Corriente = Déficit Publico — Ahorro Privado (S-I)
(“Deéficits Gemelos”)
X-M)=6-I) + (T-G)
Superavit Cta Corriente = Ahorro Privado (S-I) + Ahorro Publico

*Para simplificar el andlisis, omitimos las transferencias del sector publico en el calculo del saldo presupuestario y de la renta
disponible y, por su parte, también omitimos el saldo de los intercambios de servicios y las rentas y transferencias netas y
suponemos que el saldo de la cta corriente es (X-M).




La Contabilidad Financiera en 2005 (% del PIB)

Figura 5
Superavit
Pais S I S-I = Déficit Publico + Cta Corriente

| Espadia 18.4 25.0 -6.6 = 0.5 + -6.1 |
UME 241 21.1 3.0 = 2.8 + + 0.2
Estados Unidos 12.8 15.2 -2.4 = 4.1 + -6.5
Japon 35.8 26.3 9.5 = 6.1 + +3.4

Fuente: The Economist

EEUU: Déficit Cta Corriente (6,5%) = Déficit Publico (4,1%) - Ahorro Privado (-2,4%)
Espana: Déficit Cta Corriente (6,1%) = Déficit Publico (-0.5%) - Ahorro Privado (-6,6%)

El déficit cta corriente y publico se financia a través del ahorro exterior via entraga de
capitales

1.3. El flujo circular de la renta
sin sector publico ni sector exterior

Figura 6 N
— — -~~~ "> CONSUMIDORES | ~~~--_
Retribuciones -~
= Gasto
’ hY
/) factores productivos bienes y servicios \\
\
] (oferta) (demanda) )
.' v
MERCADO MERCADO
DE FACTORES DE PRODUCTOS
u !
) factores productivos bienes y servicios 1
\ (demanda) (oferta) y
Rentas /
Salarios Ingresos
Beneficios .o EMPRESAS -
- _] I——

Fuente: Hortala (2006)



1.3. El flujo circular de la renta con sector publico, financiero y

exterior
Fi 7
o - Sector
publico
impuestos gasto publico
Y

[ Consumidores} [ Empresas J

Sector Sector
financiero exterior

A
A

inversion ahorro  exportaciones importaciones

Fuente: Hortala (2006)

Salidas del flujo circular de la renta: T + S + M
Entradas del flujo circular de la renta: G + I + X

T = impuestos
S = ahorro
M = importaciones
G = gasto publico
I = inversién
X = exportaciones
T+S+M=G+I1+X
Salidas del flujo circular de la renta=Entradas hacia el flujo circular de la renta
I =S+ (T-G) + (M-X)

Inversion=Ahorro Privado+Ahorro Publico+Ahorro del Exterior (déficit corriente)




2.1 Ciclos Econémicos: Concepto

Los ciclos econémicos son movimientos ascendentes y descendentes mas
o menos regulares de la actividad econémica.
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2. Ciclos Econémicos: Evidencia empirica

Tasa de crecimiento del PIB en Espafia: 1996-2006

Figura 8

Fuente: Banco de Espafa




Tasa de Crecimiento del PIB en Espafia y la UE: 1996-2006
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Tasa de Crecimiento del PIB en la UE, EEUU y Japo6n: 1996-2006
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Tasa de Crecimiento del PIB en Japon: 1996-2006
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Tasa de Crecimiento del PIB en Japon: 1996-2006
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2.2. Perspectiva historica.

Enfoque clasico:

Un ciclo lo constituyen perturbaciones ocasionales en la actividad
econdmica que se autocorrigen.

La “ley de Say” postula que la oferta crea su propia demanda (via retribucion
de los factores productivos) — Los mercados se ajustan de forma
automatica sin necesidad de intervenciones estatales.

No son posibles situaciones de sobreproduccion
Se cumple la igualdad: Ingresos Totales = Valor total Bienes y Servicios
En consecuencia: I =S

La anterior igualdad también es defendida por economistas de la escuela
neoclasica argumentando que los mercados de fondos prestables son
competitivos y que el tipo de interés se ajustara hasta que I = S.
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Enfoque keynesiano:

Considera que ahorradores e inversores son grupos muy diferenciados y por
consiguiente los mercados de fondos prestables no estin siempre en
equilibrio.

LLa igualdad S = I no siempre se cumplira

Las situaciones de sobreproduccién podrian ser habituales y no
siempre corregibles

La economia precisa a menudo de intervenciones externas para
recuperar el equilibrio




2.3. Tipos de ciclo

Atendiendo a su duracion:
1. Ciclos Kitchin: corta duracion (tan sélo unos meses)
2.  Ciclos Juglar o Comerciales: 10-12 afios de duracion media.

3. Ciclos Kondratieff: larga duracion (40-50 afos). Asociados a la
introduccion de innovaciones tecnologicas importantes.

Otras variedades:

1. Ciclos estacionales: oscilaciones de la actividad relacionados con factores
de temporada.

2. Ciclos de stocks: oscilaciones periédicas de las existencias de los
almacenes.

35

2.3. Fases del ciclo

Denominamos TS= Tendencia Secular de la Renta a largo Plazo

Fase I: Prosperidad
S1Y > TS — Fase Expansion Punto inflexion:
Fase 1I: Recesion Cima/Cumbre/Auge

Fase I1I: Depresion
SiY < TS — Fase Contraccion Punto inflexion:
Fase IV: Recuperacion Crisis

Denominamos Ciclo al periodo de tiempo que transcurre entre dos
periodos de crisis o de auge




Figura 13

Ciclos del crecimiento economico
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2.4. Causas de las fluctuaciones
1. Explicaciones basadas en factores exoégenos:

. Teoria de la innovacion: Defiende que el origen de las fluctuaciones se debe
a descubrimientos técnicos.

2.  Explicaciones basadas en factores endogenos:

= Teoria psicolégica: Presta atenciéon a las reacciones de los agentes
econémicos ante determinados acontecimientos econdmicos, politicos,
sociales,...

= Teoria de la sobreproducciéon: Sostiene que las perturbaciones tienen lugar
cuando el consumo se retrasa en relacion a la produccion.

= Teoria de la sobreinversion: Defiende que el origen de las perturbaciones
estd en aumentos repentinos de la inversion empresarial, anticipandose a la
demanda.

= Teoria monetarista: Destacan la importancia que las variaciones de la
cantidad de dinero tiene en las oscilaciones de la actividad econémica.

= Teoria funcionalista: Postulan que las causas de los ciclos son end6genas. Es
decir, la propia estructura de la economia origina los ciclos que son periédicos
y previsibles. Su planteamiento tedrico basico esta sustentado en el modelo del
“multiplicador-acelerador” (Samuelson)
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2.4. Teorias de las fluctuaciones econémicas a corto plazo
Figura 15
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Tema 3. Oferta de Dinero




Bloque II: Mercado Monetario

Tema 3. Oferta de Dinero

Programa de Macroeconomia I

Bloque I: Contabilidad y Renta Nacional

Bloque II: Mercado Monetario

Bloque III: Mercados Internacionales
Bloque IV: Mercado de Trabajo

Bloque V: Modelos de Determinacion de la Renta Nacional

Bloque II: Mercado Monetario

Tema 3. Oferta de Dinero

Tema 4. Demanda de Dinero y Equilibrio Monetario



1. Definicion de dinero.
1.1. Funciones del dinero.
1.2. Requisitos que debe cumplir el dinero.
1.3. Dinero-riqueza y dinero-liquidez.

2. Oferta de Dinero.
2.1. Clases de dinero.

2.2. Creacién del dinero bancatio.
2.2.1. Oferta monetaria.
2.2.2. Elementos que influyen en la oferta monetaria.
2.2.3. Control de la Base Monetaria.
2.2.4. Multiplicador monetario.
2.2.5. Organizacion bancaria.
2.2.6. Agregados monetarios.

A ) Bibliografia:
Fischer, Dornbusch y Schmalensee (1990): cap.25-26
*  Hortala (1999): cap.5.
* Lipseyy Harbury (1994): cap. 35
*  Mankiw (2004): cap.29
*  Mochén (2000): cap.18

B) Objetivos: Comprender los requisitos y las funciones del dinero. Los
diferentes tipos de dinero. El mecanismo de funcionamiento del multiplicador
monetario y de creacion del dinero bancario.

C) Conceptos Clave: Dinero mercancia. Dinero bancario. Dinero legal.
Pseudodinero. Base Monetaria. Oferta Monetaria. Multiplicador Monetario.
Agregados Monetarios.



1.1. Definicién y funciones del dinero

El dinero es una mercancia con particularidades propias y diferentes que
permiten adquirir bienes y servicios, otorgando fluidez a los intercambios
econémicos frente a las limitaciones asociadas a la economia de trueque.
* Se considera dinero a las monedas, billetes, saldos de las cuentas
corrientes y otros medios de pago.

1.1. Funciones del dinero.
* Medio de pago y de cambio aceptado universalmente.
* Unidad de cuenta (permite comparar el valor de los diferentes bienes)
" Depésito de valor (permite mantener poder adquisitivo con el fin de
poder adquirir los bienes y servicios en un futuro)

1.2. Requisitos que debe cumplir el dinero

1. Genérico y aceptable

2. Facilmente transportable

e

Divisible

4. De dificil falsificacion




1.3. Dinero-riqueza y Dinero-liquidez

1. En su funciéon de deposito de valor, el dinero tiene una relaciéon directa con la
riqueza ya que es una de las maneras de acumularla (otras maneras son el capital
real o los activos financieros).

2. En su funcién de medio de cambio y depésito de valor, el dinero guarda una
estrecha relaciéon con la liquidez. Habitualmente, basandose en los trabajos de
Keynes, en Teorfa Econémica se identifican tres motivos para el mantenimiento de
dinero en efectivo, los dos primeras estan vinculadas con el dinero como medio de
pago y la tercera con el dinero como depésito de valor:

a)  Motivo transaccion: Para poder realizar los pagos regulares en la adquisicion
de bienes y servicios.
b)  Motivo precaucion: Para poder realizar los pagos imprevistos sin tener que

hacer frente a los costes de un préstamo.

c) Motivo especulacion: Algunos autores, entre ellos Tobin, consideran que el
dinero es el activo seguro en la cartera del inversor. Por otra parte, el
mantenimiento de dinero efectivo permitira realizar inversiones especulativas si

surge la oportunidad. .

2.1. Oferta de Dinero: Clases de dinero

1
Mercancia ‘ Efectivo H Bancario
De pleno contenido Signo
Fraccionario Papel
Convertible Inconvertible




1. Dinero Mercancia: A lo largo de la historia se han utilizado distintos tipos de objetos como
dinero (sal, arroz, cigarrillos,...), en particular, metales preciosos.

2. Dinero Efectivo: Dinero comun o “propiamente dicho” cuando empezaron a “fabricarse”
prop
monedas de oro y plata.

2.1. De pleno contenido: Las monedas tenfan el mismo valor si se utilizaban como dinero o como
metal precioso.

2.2. Dinero signo: El valor monetario o nominal de las monedas es superior al del metal utilizado para
acufiarlas.

2.2.1. Fraccionario: Monedas sin pleno contenido y con valores de reducida cantidad.
2.2.2. Papel: Representacién del dinero a través de un simple trozo de papel..

2.2.2.1. Convertible: Debera poder transformarse en metal o moneda de pleno
contenido.

2.2.2.1. No convertible: Dinero utilizado en la actualidad cuyo valor esta determinado
legalmente por la autoridad monetaria. El dinero legal es entonces el papel

moneda no convertible, declarado por ley de curso legal para saldar todo tipo de
deudas.

3.  Dinero Bancario: Instrumentos suministrados por la banca privada como contrapartida de los
depositos a la vista del publico (talones o cheques).

t Pseudodinero J

‘ Quasidinero ’ ‘ Sustitutos del dinero ’
Depésitos de valor Medios de pago,
pero no medios de pago, petro no depdsitos de valor,

p.e. depésitos a plazo p.e. tarjetas crédito




2.2. Creacion del dinero bancario

1. Oferta monetaria

2.  Elementos que influyen en la oferta monetaria.

3. Control de 1a base monetaria

4.  Multiplicador monetario

5.  Organizaciéon bancaria

6. Agregados monetarios
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2.2.1. Oferta monetaria

Figura 1

Tipo de interés, i Oferta de Saldos Monetarios
Oferta (e

M/P  Saldos Monetarios Reales, M/P

Fuente: Mankiw (2003)



La Oferta monetaria (habitualmente cuando se habla de oferta monetaria

en sentido amplio hacemos referencia al agregado M1) son los medios
de pago. Convencion: M1 =E + D
(E = Efectivo en manos del publico y D = depésitos a la vista)

Adicionalmente:

M1 = multiplicador monetario (mm) . Base Monetaria (BM)

En relacion con los depédsitos es oportuno sefalar:

1.

Los bancos crean (o destruyen) depdsitos concediendo (o renovando
créditos)

Los depésitos (D) es el dinero que no existe fisicamente: se trata de
dinero electrénico.

D constituye la mayor parte de la oferta monetaria (el 80% en la zona
euro)
13

2.2.2. Elementos que influyen en la oferta monetaria.

1.

3.

Demanda de efectivo por parte del pablico
e = E/D = cociente entre efectivo y depésitos.
Depende de: (a) habitos de pago del publico, (b) coste y facilidad de
obtencién de efectivo.
Mantenimiento de reservas por parte de los bancos centrales

r = R/D = cociente entre las reservas (R = monedas y billetes en los
bancos comerciales y depésitos en el Banco Central) y los
depositos de los bancos

Depende de: (a) coeficiente de reservas obligatorio impuesto por el
Banco Central y (b) coste de obtener efectivo para los bancos.

Cantidad de dinero de alta potencia o base monetaria

Esta formada por el total de efectivo en la economia (en manos del
publico y en las arcas bancarias) y los depdsitos de los bancos
comerciales en el Banco Central (E+ R)




2.2.3. Control de 1a Base Monetaria

La Base Monetaria (BM) es el dinero que existe

1. El Banco Emisor (Banco Central Europeo, BCE) posee el
monopolio de emision de la Base Monetaria.

2. BM=E+R

* E es el efectivo en manos del publico (sector privado, sector
publico y sector exterior)

* Res el efectivo de los bancos (reservas bancarias). El Banco
emisor obliga a los bancos a mantener unas reservas
minimas obligatorias (BCE: 2%).
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Se crea Base Monetaria cuando el Banco Central adquiere activos (oro y
divisas, préstamos, titulos privados o publicos,...) y los paga creando
pasivos (efectivo o depdsitos en el Banco Central)

Se destruye Base Monetaria cuando el Banco Central vende activos y en
compensacion reduce su pasivo (efectivo o depdsitos en el Banco Central)
Dos casos concretos de creacion/destruccion de BM:
a)  Operaciones en el mercado abierto: compra activos — Aumenta BM

venta activos — Disminuye BM

b) Intervenciones en el mercado de divisas: compra divisas — Aumenta BM

venta divisas — Disminuye BM




Figura 2

Balance dal Banco Canlral

Aclivos axlarioras (AE) | Deapdsilos bancos comarcialas
Activos intarioras [Al) Efactiva an circulacian

LLa base monetaria es el pasivo del banco central, por consiguiente por un simple
mecanismo compensador las variaciones de los activos del Banco Central daran
lugar a una variacién de la base monetaria (pasivo del balance) en la misma
magnitud y, en consecuencia, debido al efecto del multiplicador monetario, a un

cambio proporcional en la oferta monetaria del pais.
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2.2.4. Multiplicador monetario.

El multiplicador monetario

E+D
M, E+D p e+l
m = = = =
BM E+R E+R e+r
D

El multiplicador monetario sera tanto mayor, cuanto menores sean el efectivo y las
reservas mantenidas, respectivamente, por el publico y los bancos comerciales, en
relacion a los depdsitos. Es decir cuanto menores sean “e” y “r”




Proceso de creacion del dinero bancatrio

En el ejemplo siguiente vamos a suponer: e= E/D =0y r= R/D = 0,2
Por consiguiente: mm-= [1+e]/[fe+r]=1/r=1/0,2=5

Inicialmente el BCE otorga 1000 € a un constructor que ha realizado unas obras
publicas (la base monetaria incrementa en 1000€)

El constructor (e=0) deposita los 1000€ en el Banco A.

El Banco A mantiene 200= 0,2 . 1000 en forma de reservas y deposita el resto
(800) en el Banco B.

El Banco B mantiene 160 = 0,2 . 800 en forma de reservas y deposita el resto
(640) en el Banco C.

El Banco C mantiene 128 = 0,2 . 640 en forma de reservas y deposita el resto
(512) en el Banco D, y asi sucesivamente,....
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Figura 3

Proceso de creacion del dinero bancario

BANCO A BANCO B BANCO C

Activo Pasivo Activo  Pasivo Activo  Pasivo ‘
Reservas 200 | 1000 Depésito ~ Reservas 160 800 Deposito ~ Reservas 128 640 Deposito
Crédito 800 Crédito 640 A Crédito 512

T




En consecuencia,

El incremento del dinero en circulacién como consecuencia del deposito inicial
de 1000 € en el Banco A sera:

1000 + 800 + 640 + 512+ ... = 1000 (1+ 0,8 + 0,8% + 0,8> + ...) =
1000 [1/1-0,8]=1000 [1/0,2]= 1000 . 5 = 5000

A Oferta Monetaria = A Base Monetaria . Multiplicador monetario

Esta claro que cuanto menor sea la propension del publico y de los bancos
comerciales a mantener efectivo o reservas en relacion a los depositos
(menores sean e y r), mayor sera el multiplicacion monetario y mayor
sera la intensidad de creaciéon de dinero bancario.
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2.2.5. Organizacion bancaria

1. Bancos Centrales
2. Bancos Cometciales
3. Camara de Compensacion

4.  Fondos de Garantia de Depositos




1. Banco Central:

(1) Posee el monopolio de la emision del dinero

(2) Constituye la autoridad monetaria principal y ejecuta la politica monetaria.
(3) Es el banco de los bancos (presta dinero a éstos a la tasa de descuento)

(4) Tiene la capacidad de operar en el mercado de divisas con el fin de mantener la
estabilidad del tipo de cambio

(5) St la legislacion lo permite (no es el caso de Espana a partir de la ley de Autonomia del
Banco de Espana de 1994) proporciona dinero al Gobierno para financiar el déficit
publico

(6) Es el Organismo que controla el efectivo (billetes y monedas) en circulacion.

(7) Supervisa el funcionamiento del Sistema Financiero

(8) Asesora al Gobierno en Politica Econémica.

(9) Desde nuestra incorporacion a la UME, el Banco de Espafia forma parte junto con el
resto de bancos centrales del resto de paises de la moneda unica del SEBC, una
estructura que esta dirigida por el BCE.
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1. Bancos Comerciales: Abarcan el conjunto de Bancos y de Cajas de Ahorro
que tienen capacidad de crear dinero bancario y expandir el proceso de creaciéon de
oferta monetaria.

2. Camara de Compensacion: Su funcién es la de compensar las operaciones
entre bancos comerciales y cajas de ahorros de tal manera que a través de la
compensacion de los saldos deudores y acreedores de unos y otros tinicamente sera
necesario realizar transacciones por el valor de las diferencias.

3. Fondo de Garantia de Depositos: Son Organismos Oficiales que garantizan
en caso de insolvencia y hasta un maximo estipulado, los recursos de los clientes
depositados en los bancos comerciales.




2.2.6. Agregados monetarios

Flgura 4 Definiciones de los agregados monetarios de la zona del euro

Pasivos" M1 M2 M3
Efectivo en circulacidn X X X
Depdsitos a la vista X X X
Depdsitos a plazo hasta dos afios x x
Depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses X X
Cesiones temporales X
Participaciones en fondos del mercado monetario X
Valores distintos de acciones emitidos hasta dos afos X
Fuente: BCE.

13 Pasivos monetarios de las IFM vy de la Administracién Central (Correcs, Tesoro) frente a los sectores
residentes distintos de IFM, excluida la Administracién Central.

M3 comprende M2 y algunos valores negociables emitidos por el sector de IFM residentes,
que consisten en cesiones temporales, participaciones en fondos del mercado monetario
y wvalores distintos de acciones hasta dos afios, incluidos los instrumentos del mercado
monetario. Debido a su alto grado de liquidez ¥ certidumbre en cuanto a sus precios. estos
instrumentos son sustitutos proximos de los depésitos. Como resultado de la inclusién
de estos instrumentos en M3, el agregado monetario amplio se ve menos afectado por
la sustitucion entre las distintas categorias de activos liquidos ¥ es mas estable que las

definiciones mas estrechas de dinero (véase también capitulo 3).

Losactivos liquidos denominados en divisas en poder de los residentes en la zona del eurc
pueden ser sustitutos proximos de los activos denominados en euros. Por consiguiente. los

agregados monetarios incluyen dichos activos, siempre que éstos se mantengan en [FM

radicadas en la zona del euro. 25

Fuente: Banco Central Europeo

Una precisa estimacion de los agregados monetarios es crucial ya que de ella
depende en buena medida el éxito de la politica monetaria. De todos ellos, los
mas relevantes son los que se presentan a continuacién cuya composicion,
siguiendo la definicién del BCE es la siguiente:

M,= Base Monetaria = Pasivo del BCE = Efectivo Pablico + Reservas Bancos Comerciales.
M1 = Efectivo en manos del Publico + Depésitos a la vista.
M, = M, + Dep6sitos a plazo hasta 2 afios + Dep6sitos de ahorto con preaviso hasta 3 meses.

M3 =M, + Cesiones Temporales + Participaciones en Fondos del Mercado Monetatio + Valores
distintos de acciones emitidos hasta dos afnos.

De todos ellos, M3 es el agregado monetario mas estable (véase figura 6), ya que se ve
menos afectado por la sustitucion entre las distintas categorias de activos liquidos y es
la variable de control que utiliza el Banco Central Europeo para controlar la
evolucion del dinero en circulacion. Tal como puede observarse en el grafico su
crecimiento promedio sobrepasa ampliamente el nivel objetivo del 4,5%
inicialmente marcado por el BCE.




Tasa de crecimiento de los Agregados

Figura 5 Monetarios en la UME (1998-2006)
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Fuente: Banco Central Europeo
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Figura 6 Distribucion porcentual de M3 por componentes a finales del afio 2002
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Tema 4. Demanda de dinero y equilibrio monetario
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Tema 4. Demanda de Dinero y Equilibrio Monetario

Programa de Macroeconomia I

Bloque I: Contabilidad y Renta Nacional

Bloque II: Mercado Monetario
Bloque III: Mercados Internacionales
Bloque IV: Mercado de Trabajo

Bloque V: Modelos de Determinacion de la Renta Nacional

Bloque II: Mercado Monetario

Tema 3. Oferta de Dinero

Tema 4. Demanda de Dinero y Equilibrio Monetario




1. Demanda de dinero.
1.1. Elementos que influyen en la demanda de dinero.
1.2. Demanda de dinero keynesiana y monetarista.
2. Equilibrio monetario.
2.1. Equilibrio en el mercado monetario.
2.2. Politica monetaria.
2.2.1. Definicién y tipos.
2.2.2. Instrumentos de politica monetaria en manos de los bancos centrales.
3. La velocidad-renta y la ecuaciéon cuantitativa del dinero.
3.1. La teorfa cuantitativa del dinero
3.2. La neutralidad del dinero.
4. Estructura del Sistema Financiero.
4.1. Mercados monetarios.
4.2. Mercados de capitales.
4.3. Mercados de productos derivados.

A) Bibliografia:

*  Fischer, Dornbusch y Schmalensee (1990): cap.27
*  Hortala (1999): cap.5.

* Lipsey y Harbury (1994): cap. 34 y 37

*  Mankiw (2004): cap.27

*  Mochoén (2000): cap.19

B) Objetivos: Comprender los factores que determinan la demanda de dinero de
una economia. Instrumentos de politica econémica en manos de un Banco
Central. Sistema de transmisién de la politica monetaria. Estructura del

Sistema financiero.

C) Conceptos Clave: Equilibrio monetario. Tipo de descuento del Banco
Central. Coeficiente de reservas. Operaciones de Mercado Abierto.
Velocidad-Renta del dinero. Ecuacion cuantitativa. Teoria Cuantitativa.

Funcién intermediadora y mediadora del Sistema Financiero



1. Demanda de dinetro

Figura 1

Tipo de intetés, i Demanda de Saldos
Monetarios Reales

Demanda L(i)

~—

— Saldos Monetarios Reales, M/P

Fuente: Mankiw (2003)

1.1. Elementos que influyen en la demanda de dinero.

1. Nivel de Precios (en el caso de la
demanda de dinero nominal)

2. Nivel de Renta
(desplazamientos de la curva)

3. Tipos de interés (coste de
oportunidad del mantenimiento de
dinero)

(movimientos a lo largo de la curva)

Demanda de dinero real (M9/P)

M4 |+ =
P—f(Y,l)




Habitualmente, basandose en los trabajos de Keynes, en Teorfa Econémica se
identifican tres motivos para el mantenimiento de dinero en efectivo:

a) Motivo transaccion: Para poder realizar los pagos regulares en la
adquisicion de bienes y servicios.

b) Motivo precaucion: Para poder realizar los pagos imprevistos sin
tener que hacer frente a los costes de un préstamo.

c) Motivo especulacion: Para poder realizar inversiones especulativas si
surge la oportunidad.

Por consiguiente, dado un determinado nivel de renta, el coste de mantener
dinero en efectivo es el tipo de interés en el mercado monetario (éste
sera su coste de oportunidad)

1.2. Demanda de dinero keynesiana y monetarista

1. Lademanda de dinero keynesiana es funcion de:
Y = renta actual (+)
i = tipo de interés en el mercado monetatio ( - )

2. Lademanda de dinero monetarista es funcién de:

Y = renta permanente (+) [Suma del valor actual de todos los ingresos: los corrientes y
los esperados en el futuro]

€

r = rendimiento esperado del capital (- ) [Se trata de un concepto mas amplio que “1”,
ya que no solo incluye el tipo de interés en el mercado monetario, sino también el coste
de oportunidad del resto inversiones en activos mobiliarios e inmobiliarios|

La funcién de demanda de dinero keynesiana sera mas sensible (sera mas
elastica) a variaciones de los tipos de interés que la monetarista.
En consecuencia, la politica monetaria es mas efectiva segun el enfoque

monetario que el keynesiano (véase la figura 3 después de explicar el
equilibrio en el mercado monetario)




2. Equilibrio monetario

2.1. Equilibrio mercado monetario

2.2. Politica monetaria

2.1. Equilibrio en el mercado monetario

Figura 2

Tipo de interés, i Equilibrio en el mercado
monetatio

Tipo de
interés de

equilibrio

Demanda, L(i)

Saldos Monetarios Reales, M/P

Fuente: Mankiw (2003)




Dado un determinado aumento de la Oferta
Monetaria (M a M), el nuevo equilibrio en
el mercado monetario se consigue con una
superior reduccion en los tipos de interés (y
mayor impacto sobre el nivel de actividad) si

Figura 3
g M MY

ilk

tenemos en consideracion la demanda de
: dinero monetarista que la keynesiana.

------------ Sk Sk Demanda dinero keynesiana

» Demanda dinero monetarista

o
>

[M/P], [M/P], M/P

11

2.2. Politica monetaria

2.2.1.Definicién y Tipos de politica monetaria.

La politica monetaria constituye aquellas actuaciones de las autoridades
monetarias cuyo fin es el control de la oferta monetaria de la economia con el
fin de influir sobre el tipo de interés, la actividad econémica y la tasa de
inflacion.

Tipos de politica monetaria:

— Politica monetaria expansiva: consiste en un aumento de la oferta monetaria
con el fin de disminuir los tipos de interés e impulsar la actividad econémica.

— DPolitica monetaria contractiva: consiste en una disminucién de la oferta
monetaria con el fin de aumentar los tipos de interés y ejercer un control sobre la
tasa de inflacion.




Figura 4

Politica monetaria expansiva Politica monetaria contractiva

MS/P]l MS/P]Z [N[S/IP]Z [MS/P]I
i : i !
!

S

JERA

iy |
| d
1
: MY/P Md /P
L > >
M/P];  [M/P], M/P [M/P],  [M/P]y M/P
Wi hasta que M4 =Ms M hasta que MY =M?
Déficit M¢—Exceso Demanda Bonos Exceso Md—Déficit Demanda Bonos
—aumento precio bonos — disminucién i —disminucion precio bonos — aumento i

2.2.2. Instrumentos de politica monetaria en manos de los
bancos centrales.

La articulacion de la politica monetaria

INSTRUMENTOS Variable de Variable
DE INTERVENCION control objetivo

|

OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
Subasta semanal

Subasta mensual "
FACILIDADES PERMANENTES —p | M3 |=—p | INFLACION

De crédito
De deposito
COEFICIENTE DE CAJA




Obijetivos de la Politica Monetaria:
1. Controlar la Inflacién
2. Favorecer el Crecimiento

Instrumentos de la politica Monetaria:

1.  Control de la M3 (4,5% ) = [Crecimiento medio (2,5%) + m (2%]. En la
figura 5 se observa que la tasas de crecimiento promedio de la M3 es muy
superior al objetivo inicialmente fijado por el BCE.

2. El tipo de descuento (tipo de interés al que los Bancos Centrales
prestan dinero a los bancos comerciales, su variacion afectara a la oferta
monetaria via la cuantia de reservas voluntarias mantenidas por éstos)

3. Las reservas minimas obligatorias (2%o)

En el tema 3 se ha estudiado:

M1 = multiplicador monetario (mm) . B:}lsseDMonetaria (BM)
+

M, E+D p e+l

BM E+R E+R ec+r
D

mm =

Tasa de crecimiento de los Agregados
Figura 5 Monetarios en la UME , 1998-2006

20.00%

18.00%

16.00%

14.00%

12.00%

— M3

10.00% — 2

8.00% M1
||
6.00% o
s
4.00% N

2.00%

0.00%

Fuente: Banco Central Europeo




Uno de los elementos de control del crecimiento de 1a M3 es a través del
control del crecimiento de 1la Base Monetaria

Factores autonomos
1. El Sector Publico
2. El Sector Exterior

Factores discrecionales
1. El Crédito al Sistema Bancario.

2. Las Operaciones de Mercado Abierto
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Factores Auténomos: El Sector Publico (en
algunos paises, no en Espafia)

A partir de la Ley de Autonomia del Banco de Espafia de 1994, entra
en vigor la Dl‘OhlblClon de financiar al sector pubhco por parte del
Banco Central y se pone freno a una de las principales fuentes

inflacionarias en nuestro pais




Factores Autonomos: El Sector Exterior, en un contexto de
compromiso de mantenimiento de un tipo de cambio (véase tema 6)

La variacion en los saldos de divisas del BCE (Activos Exteriores, AE)
tiene como contrapartida una variaciéon del mismo signo en la base

monetaria (BM = E + R)

Figura 6

Balanca dal Banco Cantral

Activos axtanoras (AE) | Depdsibos bancos comerciales I
Activos inlanaras (Al Efaclivo an circulaciar
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Factores Discrecionales: Crédito al Sector Bancario
1. El Banco Emisor presta base monetaria al Sistema Bancario y les cobra un
tipo de descuento (BCE: subastas semanales de préstamos con dos semanas de
vencimiento)
2. Los bancos pueden repercutir las variaciones del tipo de descuento a sus
clientes.
3. Los tipos de interés a corto plazo siguen muy de cerca al tipo de descuento,

los tipos a largo no tanto.




Evolucion del tipo de interés oficial del Banco Central Europeo-
Enero 1999-agosto 2006

Figura 7

T

0.5 4
0

Fuente: Banco Central Europeo
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Tipos de interés a tres meses
(mercado interbancario), 1990-2006

Figura 8

— )\
— U

o 4

Fuente: Banco de Espafa




1.

Factores Discrecionales: Operaciones en el Mercado Abierto

Al comprar o vender activos financieros (Activos Interiores, Al), el
Banco Emisor modifica la base monetaria (véase figura n.6). Al vender
activos, disminuye el dinero en circulacién y provoca una reducciéon de la
Base Monetaria. Al comprar activos, inyecta dinero en el sistema y origina un
incremento en la Base monetaria.

Si la tasa de inflacidon es superior a la deseada — El banco de emisor
vende activos en el mercado abierto — La base monetaria se reduce — La
oferta monetaria se reduce — Los tipos de interés aumentan.

Si la tasa de crecimiento del PIB es inferior a la deseada — El banco de
emisor compra activos en el mercado abierto — La base monetaria
aumenta — lLa oferta monetaria incrementa — Los tipos de interés
disminuyen

23

Operaciones en el mercado abierto: venta de activos

Figura 9

Tipo de interés, i Efectos de una venta de activos

— | en el mercado abierto por parte
del banco Emisor

1. Descenso

de la Oferta
de Dinero...

Aumento de los tipos de interés

2. Aumento L)

del tipo

de interés...

p— A/ '
M,sP M,/P Saldos Monetarios Reales, M/P

Fuente: Mankiw (2003)




Operaciones en el mercado abierto: compra de activos

Figura 10

Una compra de activos financieros

A M}/P], [M®/P], supone una inyeccion de dinero en

en la economia por el contravalor de los
mismos. El incremento de la Oferta
Monetaria provocara un desequilibrio
en el mercado de dinero al tipo de
interés inicial (la oferta de dinero sera
superior a la demanda) que presionara
a la baja los tipos de interés hasta que
la demanda de dinero aumente y el
mercado monetario vuelva al equilibrio.

md/p

Ly consecuencia es un descenso de los

M®/P  tipos de intetés en la economia.
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Transmision de la Politica Monetaria

Subastas semanales del BCE y otras operaciones para drenar o inyectar liquidez
(tipo de interés de las operacignes principales de financiacidn)

Cambios en la liquidez y reajuste de las carteras de las instituciones financieras
(tipo de interés del ifemzdo interbancario)

Cambios en la estructura de tipos de interés de la economia
Cambios en las decisiones de consumo, ahotrro e inversion

Cambios en la demanda agregada y en la tasa de inflacion




Inflacion en la UME medida por la IAPC: 1996-2006

3.5

Figura 11
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Fuente: Banco Central Europeo
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Dificultades de la Politica Monetaria

El Banco Emisor reduce los tipos de interés a corto plazo con la esperanza
de que disminuyan los tipos de interés a largo plazo.

La transmision de las variaciones de los tipos a corto hacia los tipos a largo
se ve dificultada si el sector privado tiene expectativas a largo plazo
contrarias a esa reduccion de tipos. Por ejemplo:

*  Bajas expectativas inflacionistas

*  Expectativas de bajo crecimiento de la economia




3. La velocidad-renta del dinero y la ecuacion cuantitativa

La velocidad-renta del dinero se define como el cociente entre el nivel de
Producciéon nominal (Yy) y la cantidad de dinero en circulaciéon (M). Asi, la
velocidad-renta del dinero equivale al nimero de veces que el dinero da
vueltas durante un periodo de tiempo para financiar el volumen de
Produccion/Renta de ese periodo.

V=Y /M

Producciéon Nominal (Yy) = Produccion Real (Yy) . Nivel de Precios (P)

V =[Yy.P]/M

Y

M.V=P.Yg

Ecuacion cuantitativa del dinero
0 ecuacion de cambio

La anterior ecuacion postula que el valor de los bienes producidos y susceptibles

venta debe ser igual a la utilizacién del dinero precisa para adquirirlos.29

3.1. La teoria cuantitativa del dinero

A partir de la ecuaciéon cuantitativa

denominada “Teoria Cuantitativa del Dinero” que, bajo los supuestos de

del dinero, la escuela clasica defini6 Ila

que la velocidad-renta y el nivel de produccién real permanezcan constantes,

postula que el nivel de precios
cantidad de dinero.

M.V=Yy.P—P=[V/Yy]. M

St V= constante y Yy

economia desde una perspectiva a largo plazo)

[V/ Yg] = constante —

de una economia es proporcional a la

= constante (la escuela clasica analiza la

P = f (M)




3.2. La neutralidad del dinero

Las consecuencias que se derivan de la Teoria cuantitativa del dinero son:
= El dinero es un instrumento sin valor intrinseco.

= Si en una economia existe mas dinero del necesario, este exceso se
traducira en inflacion.

= Un aumento de la cantidad de dinero no tiene influencia sobre el
nivel de Produccién/Renta real de la economia, sino tnicamente
sobre el nivel de precios l

Neutralidad del dinero como instrumento de ajuste de la actividad econémica

(“velo monetario”) (véase oferta agregada a largo plazo en el tema 10)

31

4. Estructura del Sistema Financiero

En las sociedades modernas en las que ahorradores e inversores pertenecen a
diferentes colectivos de personas, los mercados financieros permiten la
conexion entre ambos, favoreciendo un funcionamiento eficiente de la
economia.

= Permiten que todos los recursos encuentren un destino adecuado.

= Evitan el despilfarro de recursos.

En su funcion de vehiculo de los fondos desde ahorradores hacia inversores, el
sistema financiero puede transformar o no la naturaleza d los fondos:
= Silos transforma: hablamos de intermediacion.

= Sino los transforma: hablamos de mediacion.

En este contexto, los activos financieros constituyen el nexo de conexion entre
los intereses de los ahorradores y los de los inversores. En concreto,
representan un medio de mantener riqueza por parte de quienes los poseen y
un pasivo por parte de quienes los emiten.




Figura 12 | Funciones de los sistemas financieros

FINANCIACION DIRECTA

Prestamistas/ Mercados financieros Prestatarios
ahorradores metos = Mercado monetario consumidores netos
* Hopares = Mercado de capitales * Empresas

= Empresas = AAPP

= AAPP = Hopares

= No residentes = Mo residentes

= Entidades de crédito
= {Otras institucionss

financieras monetarias
= Otros

FINANCIACION INDIRECTA

Fuente: Banco Central Europeo 33

De forma simplificada podemos estructurar el sistema financiero con funcion

mediadora (excluyendo los intermediarios financieros) en tres grandes
segmentos: (1) mercado monetario, (2) mercado de capitales, y (3) mercado
de productos derivados.

Mercado Monetario:

= Las operaciones que en el se realizan tienen un vencimiento igual o inferior al afio.
= Incluye los mercados de renta fija a corto plazo (piblicos y privados) y el mercado
interbancario.
Mercado de capitales:
- Las operaciones que en el se realizan tienen un vencimiento supetior al aflo.
= Incluye los mercados de renta fija a largo plazo (publicos y privados) y los mercados

de renta variable.

Mercados de derivados:

- En ellos se negocian productos financieros que tienen como referente un activo
financiero del cual se derivan (materias primas, divisas, indices bursatiles, tipos
interés, ...)

- Instrumentos mas importantes: futuros y opciones.




Tema 5. Sector exterior: Vertiente real




Bloque III: Mercados Internacionales
Tema 5. Sector Exterior: Vertiente Real

Programa de Macroeconomia I

Bloque I: Contabilidad y Renta Nacional
Bloque II: Mercado Monetario

Bloque III: Mercados Internacionales

Bloque IV: Mercado de Trabajo

Bloque V: Modelos de Determinacion de la Renta Nacional

Bloque III: Mercados Internacionales

Tema 5. Sector Exterior: Vertiente Real

Tema 6. Sector Exterior: Vertiente Monetaria



1. Economia Internacional.
1.1. Concepto.
1.2. Vertientes: real y monetaria.

2. Contabilidad con el exterior: Balanza de Pagos.
2.1. Concepto.
2.2 Perspectiva historica.
2.3. Método contable utilizado.
2.4. Bstructura de la Balanza de Pagos.

3. Vertiente real de la Economia Internacional: Comercio Exterior.
3.1. Perspectiva historica.
3.2. Ventaja comparativa y ventaja absoluta.
3.3. Ganancias del comercio.
3.4. Modelo de Hecksher-Ohlin.
3.5. Relacion real de intercambio.
3.6. La politica comercial.

A ) Bibliografia:

Fischer, Dornbusch y Schmalensee (1990): cap.34-35
*  Hortala (1999): cap.6.
* Lipsey y Harbury (1994): cap. 32
*  Mankiw (2004): cap.31
*  Mochén (2000): cap.26

B) Objetivos: Comprender la estructura de la balanza de pagos, los motivos de
las ganancias del comercio y las diferentes politicas comerciales.

C) Conceptos Clave: Cuenta corriente. Cuenta de Capital. Cuenta Financiera.
Capacidad y Necesidad de Financiaciéon. Déficits gemelos. Relacion real de
intercambio. Ventaja Absoluta. Ventaja Comparativa. Libre Comercio.
Proteccionismo.



1. Economia Internacional

1.1. Concepto:

La economia internacional trata de las transacciones internacionales de bienes,
servicios y activos, y de las principales implicaciones que para las economias
domésticas tienen dichas transacciones.

1.2. Clasificacion:

* Vertiente real: Estudia el flujo internacional de mercancias y factores de
produccién — Su objeto de estudio es el comercio internacional (tema
5)

" Vertiente monetaria: Estudia el flujo internacional de capitales y los
procesos de ajuste de las economias bajo tipos de cambio fijos y flexibles
— Su objeto de estudio son los mercados financieros internacionales
y los mercados de divisas (tema 0)

2. Contabilidad con el exterior: Balanza de Pagos.

2.1. Concepto: La Balanza de Pagos es un registro contable de los movimientos
de mercancias y de capital de un pais respecto al resto del mundo.

2.2. Perspectiva historica: El concepto de Balanza de Pagos surge con la
escuela Mercantilista (s.XVI y XVII)

- Postula que los paises poseen unos recursos predeterminados. Por
consiguiente, la tunica fuente de aumentar la riqueza es el comercio
internacional. Este aumento de la riqueza se refleja con un saldo positivo
de la balanza comercial.

2.3. Método contable utilizado: El método contable utilizado en los registros
de la Balanza de Pagos es el método de “la partida doble”

- Toda transaccién se anota dos veces por un valor equivalente (como
ingreso y como gasto)— La balanza de pagos estara siempre
equilibrada




2.4. Estructura de la Balanza de Pagos.

Figura 1

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
Mercancias

Servicios

Rentas del Trabajo y del Capital
Transferencias Corrientes

BALLANZA POR CUENTA DE CAPITAL
Transferencias de capital netas

BALANZA FINANCIERA

Inversiones del exterior netas

VARIACION DE RESERVAS

ERRORES Y OMISIONES

Figura 2 La Balanza de Pagos de un Pais

Ingresos Cortientes (exportaciones de bienes y servicios)
-Gastos Corrientes (importaciones de bienes y servicios)
+ Rentas del trabajo y capital + Transferencias (corrientes y de capital)
= Saldo [Cuenta Corriente + Cuenta Capital]
(superavit o déficit)

1
1 1
Superavit — Capacidad de Financiacion Déficit — Necesidad de Financiacion
Déficit Balanza Financiera Superavit Balanza Financiera
Inversion nacional en el exterior Inversion extranjera en el paifs
Préstamos al exterior (compras de activos financieros) Préstamos del exterior (ventas de activos financieros)

Aumento de las reservas de divisas Disminucién de las reservas de divisas




Capacidad de Financiacion:
Saldo Balanza Cuenta Corriente + Saldo Balanza Capital >0

Saldo Balanza Financiera < 0 — Salidas de Capitales (financiacion al exterior)

Superavit Corriente (Financiacion al exterior)=Ahorro Publico+Ahorro Privado (S-I)

X-M)* = (T-G) + (S-I)

*Tal como sefalabamos en el tema 2, para simplificar el analisis, omitimos el saldo de los intercambios de servicios y las rentas y transferencias
netas y suponemos que el saldo de la cuenta corriente es (X-M) = saldo de la balanza comercial

Necesidad de Financiacion:
Saldo Balanza Cuenta Corriente + Saldo Balanza Capital <0

Saldo Balanza Financiera > 0 — Entrada de Capitales (financiacion del exterior)

Déficit Corriente (Ahorro del Exterior) =Déficit Publico — Ahorro Privado (S-I)
M-X) = (G-T) - (§-])
(“Déficits Gemelos”)




La Contabilidad Financiera en 2005 (% del PIB)

Figura 3
Superavit
Pais S I S-I = Déficit Publico + Cta Corriente

| Espadia 18.4 25.0 -6.6 = 0.5 + -6.1 |
UME 241 21.1 3.0 = 2.8 + + 0.2
Estados Unidos 12.8 15.2 -2.4 = 4.1 + -6.5
Japon 35.8 26.3 9.5 = 6.1 + +3.4

Fuente: The Economist

EEUU: Déficit Cta Corriente (6,5%) = Déficit Publico (4,1%) - Ahorro Privado (-2,4%)
Espana: Déficit Cta Corriente (6,1%) = Déficit Publico (-0.5%) - Ahorro Privado (-6,6%)

El déficit cta corriente y publico se financia a través del ahorro exterior via entrada de

capitales
BALANZA DE PAGOS
Flgura 4 ACUMULADD ENERO-ENERC Millones de suros
2005 2006
Ingresos Pagos Saldos Ingresos Pagos Saldos
Cusnta Corriente 19.072,7 25.028.7 -£.853,0 222878 20.081,0 57741
Balanza Comerdal 11.113,5 15.749,2 -4.5235,6 12.923.4 18.839,1
Servicios 5.185.5 38476 13279 514865 50224 3
Turismo y viajes 2.448,1 880,22 1.685,9 2111.5 1.102.8 1.002,7
Ortros. 2.739.4 2.987.4 -247.9 3.035,0 3.0148 -879.6
Rentas 1.934,2 340820 145947 33736 37604 -38s.8
Transferencias 8394 2.900,0 -2.080,8 2443 14329 -594.5
Cusnta de Capital 558.,2 6,7 431,86 489,2 1590 3301
CUENTAS CORRIENTE+CAPITAL 19.630,9 25.992.4 227770 20.220,9 -5.442.9
Wariacidn neta ‘fariacion neta Saldos Wariacién neta “Wariacién nata Saldos
pasivos (WNF) activos (WhIS) (W IP- HAY pasivos (WHE) activos (Whia) (NP A
CUEMTA FIMANCIERA - - I ©.9329 I - - I B.TEE2 I
Excluido Banco de Espana - - 4.556,7 - - 17.2451
Inwersioneas directas = = -2.071,7 = = -324.0
De Espana en =l axtarior - 4.165,6 -4.1685,6 - 21069 -2.106,9
Diel exterior an Ezpafa 2.003,0 - 20929 1.773.0 - 1.773.0
Inwersiones de cartera = = 2.699 1 > S 154759
D& Espaiia en =l axtarior = -1.370.2 1.370.2 > 6.077.1 -E5.077.1
Del exterior en Espafa F.328,8 = 73288 21.554,0 S 21.554.0
Otras Inversionss (1) - - -1.5681 - - 29076
D= Ezpafia en =l axtarior - 57542 -E.754.9 - 1.601.2 -1.6501,2
Del exterior en Espania 4.186,7 - 4.128,7 4.408.8 - 44088
Derivados financieros = 502,56 > -805.5
Banco de Espana (2) - - 2.38232 - - -10.489.9
Resernvas = = S, 4 = = 446
Activos BE frents al EUROSISTEMA = = 23810 > S -8.761,0
Otmos activos netos - - -E2.2 - - -T73.5
ERRCRES ¥ CMISICMES - - -578.5 - - =313
Fuente: Banco de Espana
(13 Incluys, principalments, préstamos, repos y depdsitos.
{2} Un signo negative (positive) supons un aumento (disminucién) de bs actives del BE frents al extarior

Fuente: Banco de Espafia



Balanza de Pagos Espafia 2006:
Saldo Acumulado Enero-Enero

Saldo Cuenta Corriente = -6774,1 (millones euros)
Saldo Cuenta Capital = 330,1
(1) Saldo Cuenta Corriente + Cuenta Capital = -6443,9 < 0

|

Necesidad de Financiacion (Inversion extranjera en el pafs, préstamos del
exterior -ventas de activos financieros-, disminucion de las reservas de divisas)

(2) Saldo Cuenta Financiera J6755,2 >0

La diferencia entre los saldos (1) y (2) son los errores y omisiones
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Figura 5 | Comercio exterior de bienes de la zona del euro en el afio 2002

fen porcentaje del total)

Exportaciones Importaciones
Total 100 | (v()
del cual:
Magquinaria v material de transporte 458 36.5
Productos quimicos 14,8 10,0
Materias primas |8 4.5
2,1 137
Alimentacién. bebidas vy tabaco 6.0 6,0
Otros productos manufacturados 26.4 26,0
Otros 3.1 33

Fuentes: Eurostat ¥ cdleulos del BCE.

Fuente: Banco Central Europeo




Figura 6 Ponderaciones del comercio exterior') de los 20 principales socios
tomerciales de la zona del euro

1 Reino Unido 5 Suecia 9 Dinamarca 13 Tumuia 17 Canadi B

2 Estados Unidos 6 China 10 Repiblica Checa 14 Brasil 18 RAE de Hong Kong='

3 Sniza T Rusia 11 Noruega 15 Taiwan 18 Singapur

4 Japén & Polonia 12 Hungria 16 Corea del Sur - 20 Ismael
20,0 20,0
18,0 18,0
16,0 16,0
14,0 14.0
12,0 H 12,0
10,0 10,0
B0 80
6,0 H 6,0
40 h 4,0
20 I--I-- e 2,0
oo B ._lll_%llllll 00

& 0 10 11 12 13

Fuente: Cileulos del BCE basados en datos de comercio exterior de Eurostat.
1’y Las ponderaciones del comercio exterior son 1a suma de las exportaciones y las impartacicnes expresadas en porcen-
taje del total de las exportaciones e importaciones de la zona del euro v son medias para el periodo 1906-2002,

21 Regidn Administrativa Especial. 1996_2002
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Fuente: Banco Central Europeo
3. Comercio Exterior
3.1 Perspectiva Historica:
1. Escuela Mercantilista (s.XVI y XVII): Creen que un pafs funciona en un

contexto de recursos predeterminados y, por consiguiente, el comercio exterior se

convierte en la inica manera de incrementar la riqueza.

2. Escuela Clasica (s.XVIII): Piensan que el comercio favorece la especializacion de
los paifses y que de ese modo es posible aumentar el bienestar global de todos los
ciudadanos.

. Ventaja absoluta (Adam Smith): Postula que el libre comercio sirve para atenuar las

desigualdades entre paises. Si cada pais vende al exterior aquellos bienes que posee en
mayor abundancia, todos los pafses se benefician del mutuo intercambio.

. Ventaja comparativa (David Ricardo, s.XIX): Postula que el comercio sera
beneficioso si los pafses producen distintos bienes con diferente nivel de eficiencia. En

ese caso, el comercio serd mutuamente beneficioso si cada pafs se especializa en la

produccién de aquel bien para el cual es mas eficiente (precisa menos recursos)




3.2. Ventaja comparativa y ventaja absoluta

Figura 7

Ventaja Absoluta

(produccion por trabajador)

Vino Rosas
Norte 10 10
Sur 1 3

El Norte tiene ventaja absoluta en la produccion de los dos bienes,

con una unidad de recursos (un trabajador) obtiene mayor cantidad

de ambos bienes. 17

Figura 8 . .
Ventaja Comparativa
(precios sin comercio)
Vino Rosas Pymvo Prosas
Norte 10 10 1 1
Sur 1 3 3 1/3

A partir del analisis del coste de oportunidad de la produccién de un bien en términos del otrc
El Sur tiene ventaja comparativa en la produccion de rosas, su coste de oportunidad (1/3) es
inferior al del Norte (1). El Norte tiene ventaja comparativa en la produccion de vino, su coste
de oportunidad (1) es inferior al del Sur (3).



Los paises ricos suelen tener ventajas absolutas sobte los pobres (set tico

permite ser mas productivo)
Todos los paises tienen ventaja comparativa en algo
El comercio internacional no es un juego de suma cero: todos ganan

Antes del comercio: Un trabajador en el Sur  — 1V=3R
Un trabajador en el Norte — 10V=10R

El Sur tiene ventaja comparativa en la produccién de rosas y el Norte en la
produccion de vino.

Si los dos se especializan en la produccién de aquel producto para el que
tienen ventaja comparativa ambos ganan.
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3.3. Ganancias del comercio

(10 unidades de trabajo) Las Ganancias del Cometcio (Sur)
VINO
1 | Figura 9 . -
15 N Conjunto de Posibilidades

S N de Produccion en Autarquia.
ImpoRagiones Precio de las rosas (1/3)
Precio del vino (3)

10

Conjunto de Oportunidades
N / de Consumo en Libre Comercio
Precio de las rosas (1/2)1

Precio del vino (2)]

30 T ROSAS

El Sur importa vino y exporta rosas. Las ganancias del comercio se traduciran
en una ampliaciéon de su Conjunto de Posibilidades de Consumo y en una reduccién
del precio de aquel producto cuyo coste de oportunidad es superior (vino)




(10 unidades de trabajo) Las Ganancias del Comercio (Norte)
VINO

A

L

Figura 10

100

Precio del vino (1)

Conjunto de Posibilidades
de Producciéon en Autarquia.

Precio de las rosas (1)

Conjunto de Oportunidades

AImportaciones\ ~

N
100 200 "ROSAS

S ~ de Consumo en Libre Comercio
~ N Precio del vino (2)1
—_— N i Precio de las rosas (1/2)]
N

El Norte exporta vino e importa rosas. Las ganancias del Comercio se traduciran

del precio de aquel producto cuyo coste de oportunidad es superior (rosas)

en una ampliacion de su Conjunto de Posibilidades de Consumo y en una disminucién

Figura 11

Sin Comercio Internacional Con Comercio Internacional

Oferta Precio internacional
\\\qd * S /

Oferta

Precio interno

Demanda

Exportaciones—lé

Demanda

@, 2 2, @y

Si precio doméstico < precio internacional — el pais
presentara ventaja comparativa en la produccion del bien —
el pais exportara




| Figura 12

Sin Comercio Internacional Con Comercio Internacional

lf" Oferta | Excedente consumidor L Oferta

< Z

Aumento bienestar
global del pais.

| Excedente consumidor

| Excedente productor |

~

Demanda Demanda

Excedente productor

2 e 2 @

En un pais exportador: aumenta el excedente del productor, disminuye el del consumidor,
pero aumenta el excedente global, es decir el bienestar del pais (area A)
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(Micro I-tema 2)

Excedente del consumidor: Diferencia entre la suma de los diferentes precios
que estarfan dispuestos a pagar por cada una de las unidades que consumen
en el punto de equilibrio y el importe que efectivamente pagan por la cantidad
consumida.

Excedente consumidor = Valor para los compradores (Utilidad marginal) —
Importe pagado por los compradores

Excedente del productor: Diferencia entre la suma de los diferentes precios
que estarfan dispuestos a recibir por cada una de las unidades que venden en
el punto de equilibrio y el importe que efectivamente reciben por la cantidad
vendida.

Excedente productor = Importe recibido por los vendedores — Costes de los
vendedores (Coste marginal)

Excedente total = Excedente consumidor + Excedente productor

Si una asignacion de los recursos maximiza el excedente total, decimos que
muestra eficiencia




Figura 13

Sin Comercio Internacional Con Comercio Internacional

Oferta
Oferta Precio interno

Precio

P, Py e internacional
P, E3 ".,-/’ !
Demanda :| Importaciones |I Demanda
Q.I Q_;- Gj QJ
Si precio doméstico > precio internacional — el pais no presentara
ventaja comparativa en la produccion del bien —el pais importara 25
Figura 14
Sin Comercio Internacional Con Comercio Internacional
| Excedente consumidor |,.- Oferta = Oferta
\\-\\ Excedente consumidor |
Aumento bienestar
Py | : Py global del pais.
Pz X
1 Excedente productor i i
i Demanda Excedente productor | Demanda
2, & & s

En un pais importador: aumenta el excedente del consumidor, disminuye el del productor,
pero aumenta el excedente global, es decir el bienestar del pais (area A)




3.4. Modelo de Hecksher-Ohlin.

1. Supuestos en los que se basa:

Los paises presentan diferente nivel tecnoldgico y de disponibilidad de factores.

No existe perfecta movilidad de recursos a nivel internacional.

2.  Principios que postula:

Un pafs posee ventaja comparativa en la produccién de bienes que requieren
elevadas dotaciones (es decir, su produccioén es intensiva) de los recursos que
dispone en mayor abundancia.

\ 4
Los paifses se especializan en la produccién de aquellas mercancias para las que

tienen ventaja comparativa, es decir cuya produccién sea intensiva en los factores
que disponen en mayor abundancia.

\ 4
El comercio a nivel internacional se fundamenta en el principio de la ventaja
comparativa, la cual depende de las diferentes dotaciones de recursos que de
forma predeterminada existen en los distintos paises.
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3. Criticas al modelo:

2)

b)

d)

En la actualidad, existe una elevada transferencia de factores y de tecnologia entre
paises. Por consiguiente, las dotaciones de recursos no son “predeterminadas” e
“inalterables” sino que son susceptibles de variacion.

En la practica, no siempre los productos exportados tienen una produccion intensiva
en el factor mas abundante en el paisl

Paradoja de Leontief: Aporta evidencia empirica acerca del hecho de que los
productos exportados por EEUU incorporan mds factor trabajo que capital,
mientras que EEUU es mas abundante en factor capital.

Los factores generadores de la ventaja comparativa de un pafs tienen caricter
estatico o exégeno, mientras que deberfan tener caracter “dinamico y endégeno”: A
la largo plazo pueden variar las dotaciones iniciales como consecuencia de: (1)
perfeccionamiento nuevas habilidades, (2) formacién profesional, (3) “learning by
doing”

La teorfa de la ventaja comparativa sirve para explicar el intercambio de diferentes
productos entre paises, pero no de un mismo tipo de producto (comercio
intraindustrial, la existencia de economias de escala y la diferenciacion de
productos son dos de los factores explicativos del mismo)




3.5. Relacion real de intercambio

Dos factores influyen de forma determinante en las ganancias del
comercio de un pais:

1. Grado de apertura con el exterior (participacion del pais en el comercio
internacional)

2.  Relacion Real de Intercambio (RRI) (“Terms of trade”)

RRI = precio exportaciones/ precio importaciones

Si RRI > 1 — EI pais mejora con el comercio (el precio de lo
que vende es superior al precio de lo que compra — dado un
determinado volumen de exportaciones, con el intercambio
conseguira un volumen superior de importaciones)

Si RRI <1 — El pais empeora con el comercio (el precio de lo
que compra es superior al precio de lo que vende — dado un
determinado volumen de exportaciones, con el intercambio
conseguira un volumen inferior de importaciones)

%
©

3.6. La politica comercial

2)
b)
)
d)

La Politica Comercial constituye el conjunto de acciones que los Gobiernos
aplican en relacion a las importaciones y exportaciones.

En contraposicion a la autarquia, existen dos orientaciones de politica comercial
segin sea el grado de intervenciéon del las autoridades en el mismo: (1)
Libre Comercio y (2) Proteccionismo.

1.  Argumentos a favor del Libre Comercio:

Favorece la especializacion.
Incentiva la competencia y la innovacion.
Permite una ampliacién del mercado.

Defiende los intereses de los consumidores (mayor disponibilidad de productos a
inferior precio)




Argumentos a favor del Proteccionismo

2)
b)

0
d)

Protege a las industrias nacientes de la competencia extranjera.

Permite mejorar la RRI a favor de paises cuya producciéon es intensiva en una
determinada mercancia y que es la base de sus exportaciones.

Facilitan el proceso de especializacién a nivel nacional hasta alcanzar una situacion
de ventaja comparativa.

Permiten responder a politicas comerciales agresivas por parte del exterior.

Instrumentos utilizados por el proteccionismo:

o)
b)

Barreras arancelarias

Barreras no arancelarias: (1) Contingentes, (2) Restricciones Voluntarias a la
Exportacion —VER- (autolimitaciones voluntarias a la exportacién fijadas
directamente o por convenio entre distintos paises), (3) Restricciones a la
disponibilidad de divisas, y (4) Barreras tecnolégicas (prohibiciéon a importar un
determinado producto si no cumple unos determinada normativa de seguridad).
Otras barreras: (1) Politicas antidumping (para contrarrestar las ventas por parte de
otros paises a precios inferiores a los de produccién), y (2) Impuestos
compensatorios (proteccioén ante una eventual competencia desleal).

-

o




Tema 6. Sector Exterior: Vertiente monetaria
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1. Tipos de cambio y mercados de divisas.
1.1. Caracteristicas del mercado.
1.2. Funciones del mercado.
1.3. Participantes en el mercado.
1.4. Expresion del tipo de cambio
1.5. Formacién del tipo de cambio.
1.6. Regimenes de tipos de cambio fijos y flexibles.

2. Politicas cambiarias y organizacion cambiaria internacional.
2.1. Trilema de las economias abiertas: la paridad descubierta de tipos de interés.
2.2. Distintas variedades de sistemas cambiarios segun el FMI.

2.3. Ventajas de los diferentes regimenes cambiarios.

3. Precios y tipos de cambio: Paridad del poder adquisitivo.
3.1. Concepto.
3.2. Formulacion de la PPA: version absoluta y relativa.
3.3. Criticas. 3

A ) Bibliografia:

Fischer, Dornbusch y Schmalensee (1990): cap.36

Gomez- -Puig (2006). “Los Tipos de Cambio Fijos y la Intervencion en los Mercados de
Divisas”. Informacion Comercial Espariola: Revista de Economia, marzo-abril.

Hortala (1999): cap.6.

Lipsey y Harbury (1994): cap. 43

Mankiw (2004): cap.32

Mochoén (2000): cap.21

B) Opbjetivos: Comprender el mecanismo de formaciéon de los tipos de

cambio y el funcionamiento de los principales regimenes cambiarios. Analizar
las relaciones entre tipos de cambio-tipos de interés y tipos de cambio-nivel
de precios.

C) Conceptos Clave: Tipos de cambio fijos. Tipos de cambio flexibles.

Paridad descubierta de tipos de interés. Paridad del poder adquisitivo.



1. Tipos de cambio y mercados de divisas

Tipo de cambio délar/euro

Eurapean Cenfrel Bank (o1 999- 2008
Figura 1
1.3
1.2 1
1.1 1
1 4
0.9 1
I:IS T T T T T T T T T T T T T T T
I TP I TP P P TR PR, R . TR S . S . I
NI G R S
RS A Y- - - Y S R A R
Min=0.8252 (26 Oct 2000) - Max=1.3633 (28 Dec 2004)

Fuente: Banco Central Europeo

1.1. Caracteristicas del mercado

Sirven de vinculo entre los diferentes segmentos de los mercados
financieros internacionales.

El objeto de transaccion lo constituye dinero legal, medios de pago
denominados en moneda extranjera, la mayor parte depdsitos bancarios.

Cada divisa da lugar a un mercado no ligado a una situaciéon geografica
particular. Son mercados “over-the-counter”

Se caracteriza por un elevado grado de transparencia y perfeccion
gracias al desarrollo de las tecnologfas y a la movilidad de los instrumentos
intercambiados (depdsitos bancarios).

No puede considerarse un mercado libre. Las autoridades monetarias
intervienen y la acufiacién de monedas es monopolio de los bancos
centrales (véase tema 3)




1.2. Funciones del mercado

La funcién primordial es facilitar la transferencia de poder
adquisitivo de un pais a otro.

La funcién secundaria ofrecer cobertura frente al riesgo de

cambio (en su segmento a plazo)

1.3. Participantes en el mercado

Empresas no financieras. Su oferta y demanda de divisas se deriva de sus
operaciones de comercio exterior. El canal natural que utilizan son los
bancos comerciales.

Bancos comerciales. Tienen la participacién mas importante. Actian a
dos niveles:
*  Minorista: por cuenta de clientes.
e Mayorista: manteniendo y administrando su propia posiciéon en
divisas en el mercado interbancario (dealers y market makers)

Brokers. Actian sé6lo como mediadores, no asumen posicion propia. Por
el trabajo efectuado cobran una comision.

Bancos centrales. Su participacion depende del régimen cambiario del

pais.




1.4. Expresion del tipo de cambio

1.  Divisa base/divisa cotizada: El tipo de cambio es el precio de una moneda
expresada en términos de otra. En la expresion del tipo de cambio:
*  Ladivisa cotizada es la cantidad fija (moneda que se valora en términos de
la otra)
e Ladivisa base es la cantidad variable (unidad de cuenta)
2. Cotizacion directa/precio/americana: Es habitual, asi hablamos del tipo de
cambio como “el precio de una moneda extranjera en términos de la moneda local”
e divisa cotizada: moneda extranjera
e divisa base: moneda local
De ese modo, utilizando la cotizaciéon directa si aumenta/disminuye el tipo de
cambio, aumenta/disminuye el valor de la moneda extranjera en términos de la
local: la moneda extranjera se apreciari/depreciard y la moneda local se
depreciard/apreciara.
3. Cotizacion indirecta/volumen/europea (se utiliza en el Reino Unido e Irlanda)
e Divisa cotizada: moneda local
e Divisa base: moneda extranjera.
4. Tipos de cambio cruzados se derivan de la cotizacion que dos monedas
presentan frente a una tercera (habitualmente el § USA actia como moneda
conductora) 9

1.5. Formacion del tipo de cambio

En ausencia de intervenciones de los bancos centrales, el tipo de cambio
viene determinado por la interaccion entre la oferta y la demanda de dos
divisas.

¢ La demanda de divisas estd asociada a las partidas deudoras de la balanza de
pagos: importaciones de bienes y servicios o exportaciones de capital (salidas
de capitales: préstamos o inversiones en el exterior)

* La oferta de divisas esta asociada a las partidas acreedoras de la balanza de
pagos: exportaciones de bienes y servicios e importaciones de capital (entradas

de capitales: préstamos o inversiones del exterior hacia nuestro pafs)




Figura 2

€

e -

q

Equilibrio en el mercado de divisas
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1.6. Regimenes de tipos de cambio:
consecuencias de las intervenciones de los bancos centrales

Figura 3

Balanca dal Banco Canlral

Actwos exlerioras (AE) | Depodsilos bancos comearcialas
Actwas intarioras (Al Efectiva an circulacian

La base monetaria es el pasivo del banco central, por consiguiente por un simple
mecanismo compensador las variaciones de los activos del Banco Central daran
lugar a una variacién de la base monetaria (pasivo del balance) en la misma
magnitud y, en consecuencia, debido al efecto del multiplicador monetario, a un

cambio proporcional en la oferta monetaria del pafs (véase tema 3)




Si se producen intervenciones apreciadoras:
* Disminuyen los activos exteriores (reservas divisas)
¢ Disminuye la base monetaria

* Disminuye la oferta monetaria

Si se producen intervenciones depreciadoras:
* Aumentan los activos exteriores (reservas divisas)
* Aumenta la base monetaria

¢ Aumenta la oferta monetaria

13

1.6. Regimenes de tipos de cambio flexibles y fijos

En un sistema de tipos de cambio flexibles: los tipos de cambio se
determinan libremente en el mercado por la interacciéon entre la oferta y la
demanda de divisas (habitualmente, no obstante, dificilmente existen regimenes
cambiarios perfectamente flexibles y predominan los regimenes de flotacion
dirigida).

En un sistema de tipos de cambio fijos: ¢l banco central se compromete a
mantener una determinada paridad fija e, (tipo de cambio oficial), de tal manera
que si el tipo de cambio del mercado e* no coincide con la paridad fija, el
banco central debera intervenir en los mercados comprando o vendiendo

divisas (reservas)




1.6. Regimenes de tipos de cambio fijos

Figura 4
INTERVENCIONES APRECIADORAS
DE LA MONEDA LOCAL

a
f )
//
_,/ g
S
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e
-
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a q
Fuente: Gomez-Puig (2006) 15

Podemos diferenciar entre dos tipos de intervenciones por parte del
Banco Central:

1. Intervenciones apreciadoras de la moneda local: tienen lugar cuando el
tipo de cambio oficial sobrevalora la moneda local respecto a la situacion
de equilibrio:

e* >e, — D (ey) > S (e,) — El Banco central aumenta la oferta de divisas
(vende divisas). Consecuencias:

¢ Disminuyen las reservas de divisas

* Disminuye la base y la oferta monetaria

J Efecto recesivo sobre la economia y riesgo de agotamiento de las

divisas.
Si se convierte en una situacion no transitoria, el Banco central puede terminar
aumentando ¢, es decir: devaluando la moneda local




Figura 5

INTERVENCIONES DEPRECIADORAS
DE LA MONEDA LOCAL

Fuente: Gomez-Puig (2006) 17

2. Intervenciones depreciadoras de la moneda local: tienen lugar cuando el
tipo de cambio oficial infravalora la moneda local respecto a la situaciéon de
equilibrio:

e* < ¢ — D (¢) < S (¢,) — El Banco central aumenta la demanda de
divisas (compra divisas). Consecuencias:

e Aumentan las reservas de divisas

* Aumenta la base y la oferta monetaria

* Efecto expansivo sobre la economia v riesgo de presiones inflacionistas.

Si se convierte en una situaciéon no transitoria, el Banco central puede terminar
disminuyendo e, es decir: revaluando la moneda local

CONCLUSION: EN UN REGIMEN DE TIPO DE CAMBIO FIJOS Y
PERFECTA MOVILIDAD DE CAPITALES, SE PIERDE IA
AUTONOMIA MONETARIA.




2. Politicas cambiarias y organizacion cambiaria internacional.

2.1.Trilema de las economias abiertas: la paridad
descubierta de tipos de interés.

2.2.Distintas variedades de regimenes cambiarios segun el
FMI.

2.3.Ventajas de los diferentes regimenes cambiarios.
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2.1. Trilema de las economias abiertas: la paridad descubierta
de tipos de interés

LLa anterior conclusién es conocida como el “trilema de las economias abiertas”.
Ya que existen tres objetivos de politica econémica que no son compatibles a
la vez:

Figura 6

OBJETIVOS MONETARIOS

1.  Perfecta movilidad de capitales EN UNA ECONOMIA ABIERTA

2.  Tipos de cambio fijos

Estabilidad
del ipo de cambio

3. Independencia monetaria.

Contmlas
de capital

Tipos de cambio

d
Autonomia de la Tipos de Libertad de movimientos
paitca monetaria camio flexibles de capitsles

Fuente: Gomez-Puig (2006)




La paridad descubierta de tipos de interés refleja el anterior “trilema”

- El estudio de la relacion entre los tipos de cambio y los tipos de interés reviste
gran importancia

- El enigma asociado al incumplimiento de la paridad descubierta de los tipos de
interés (es decir al mal comportamiento de los tipos de cambio a plazo como
buenos estimadores de los futuros tipos de cambio al contado) continta siendo
uno de los principales retos aun por descifrar por parte de la comunidad

académica.

1) Hipotesis en las que se basa

- Inexistencia de diferencias de riesgo entre las inversiones en el exterior al
descubierto y las inversiones domésticas.

- Neutralidad de los inversores frente al riesgo. Es decir, no existe prima de riesgo

2) Concepto: “En el equilibrio el rendimiento esperado de una inversiéon en el
mercado doméstico debera ser igual al rendimiento esperado de una inversion
en el exterior al descubierto”.

Esta definiciéon implica que el diferencial de intereses a favor de una moneda
debera ser aproximadamente igual a la expectativa de depreciacion de
esta moneda hasta el vencimiento de la operacion.

En principio vamos a suponer 7 = 1 afio:
Rendimiento esperado de mercado doméstico (7+)) 7 .
S o(1+i) )-E,(e
e

t

Rendimiento esperado del mercado exterior al descubierto: e/

La paridad descubierta de tipos de interés postula que:

(1+i,)=i-(1+it )-E,(e
et

t4r)




Haciendo una serie de transformaciones llegamos a :
* E (e )—e
P N A 2 72 t
(i,—i, )= i
t
Es decit, el diferencial de intereses a favor de la moneda doméstica es
aproximadamente igual a la expectativa de depreciaciéon de la moneda
doméstica. En caso contrario, existirian posibilidades de beneficio que serfan
aprovechadas por los agentes y cuya ejecucion conduciria a la situaciéon de
equilibrio.
3) Evidencia empirica
La teoria de la P.D.T.I. no ha sido validada empiricamente. Una de los motivos que
pudieran explicar este hecho es la eventual existencia de una prima de riesgo. La
existencia de dicha prima implica que:
=  Existen diferencias de riesgo entre las inversiones exteriores
descubiertas y las inversiones domésticas

=  Los inversores sienten aversion al riesgo
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4) Formulacion de la P.D.T.I. modificada y trilema de las economias abiertas.

® Si como sucede en la practica, los agentes presentan aversion al riesgo, la diferencia
internacional de intereses igualara a la tasa de depreciaciéon esperada mas una prima
de riesgo (p?) que reflejara la diferencia entre el grado de riesgo de los activos
nacionales y extranjeros. La ecuacion de la P.D.T.I. quedara modificada de las
siguiente manera: it . E e, )-e, .

L=y P

et t

* En este contexto, si el pais fija el tipo de cambio de tal manera que

€, =¢,.,=¢€

= Siexiste perfecta movilidad de capitales sucedera que:
*
=1 (+pt)
®= Por lo tanto, en un sistema de tipos de cambio fijos y movilidad perfecta de

capital, el tipo de interés nacional se convertira en una variable endogena y
dependera del tipo de interés extranjero (trilema representado en la figura 6)




Los tres vértices del triangulo
indican los tres objetivos
OBJETIVOS MONETARIOS Incompatibles simultaneamente:
EN UNA ECONOMIA ABIERTA .1 ..
(1) Estabilidad cambiaria
(2) Autonomia monetaria
dal f:lﬂ'ﬂ::m (3) Libertad movimiento capitales

Figura 6

Existen tres escenarios plausibles,

Controlas Tipes de camivio Renunciando en cada uno de ellos
de capital .. b
a uno de los tres objetivos de politica
econémica.
_ 4
Autonomia de la Tipos de Libertad de mowvim isnlos
pditca monalana cambio flexbles de capilales
Fuente: Gomez-Puig (2006)
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2.2. Distintas variedades de sistemas cambiarios segun el FMI

I. Acuerdos de tipos de cambio fijos rigidos (25,67% del total, en 2003)
1) Una tnica moneda de curso legal:

. Otra divisa como moneda de curso legal: se utiliza una divisa extranjera como moneda de curso legal,
habitualmente el ddlar estadounidense y se delega la politica monetaria en las autoridades monetarias
del pafs cuya moneda se utiliza como ancla (ejemplo: El Salvador o Ecuador).

= Union Cambiaria: un grupo de paises adoptan una moneda comun emitida por un banco regional
comun (ejemplo: los doce paises que integran la UME).

2) Comité Monetario (“Currency Board”): la autoridad monetaria fija un tipo de cambio fijo
frente a una divisa extranjera. El comité monetario tiene prohibido por ley comprar activos
nacionales (toda la base monetaria estd respaldada por reservas). Su objetivo es importar la
credibilidad antiinflacionista del pafs con el que se fija el tipo de cambio (ejemplo: Bulgaria, Estonia,
Lithuania)

II. Acuerdos de tipos de cambios fijos blandos o sistemas cambiarios
intermedios (30,48% del total, en 2003)
1) Sistema de tipos de cambio vinculados a una divisa o cesta de divisas

(“Traditional peg”): e¢jemplo: Las Bahamas tienen vinculado su tipo de cambio al
dolar estadounidense y Libia al DEG.




II. Acuerdos de tipos de cambios fijos blandos o sistemas cambiarios
intermedios (30,48% del total, en 2003)

2) Sistema de tipos de cambio vinculados a una divisa o cesta de divisas
pero con paridad fija reptante o deslizante (“Crawling peg”): sistema de
paridad fija frente a una moneda o cesta pero con la posibilidad preestablecida de
modificar la paridad en funciéon de la evoluciéon de determinadas variables
macroeconémicas, fundamentalmente los diferenciales de inflacién (ejemplo: Bolivia,
Costa Rica, Nicaragua).

3) Sistemas de bandas de fluctuacion: un grupo de paises se comprometen a
mantener los tipos de cambio bilaterales dentro de unos reducidos limites en torno a
una paridad central (ejemplo, Dinamarca en el marco del SMEZ2).

4) Sistemas de bandas de fluctuacién deslizantes o reptantes (“Crawling
bands”): igual que el antetior pero con la posibilidad preestablecida de modificar la
paridad central si el tipo de cambio alcanza un determinado nivel o en funcién de los
diferenciales de inflacién (ejemplo: Honduras o Israel)

ITI. Acuerdos de tipos de cambio flexibles (43,85% del total, en 2003)
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Figura 7
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Figura 8
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2.3. Ventajas de los diferentes regimenes cambiarios.

Ventajas de un régimen de tipos de cambio fijos:

1. Eliminaciéon de la volatilidad excesiva de los tipos de cambio.

2. Eliminacién del riesgo de cambio y de los perjuicios que éste causa al
comercio internacional.

3. Eliminacién del temor a flotar (“fear of floating”) en las economias
emergentes.

4. Fomento de los ajustes de competitividad via ajustes del nivel de
precios relativos.

5. Capacidad de incrementar la disciplina y la credibilidad
antiinflacionista.




2.3. Ventajas de los diferentes regimenes cambiarios.

Ventajas de un régimen de tipos de cambio flexibles:

Mantenimiento de la autonomia monetaria.

Eliminacién de un eventual conflicto de intereses entre los objetivos de
politica exterior e interior.

Mantenimiento de la posibilidad de utilizar el tipo de cambio como
estabilizador automatico de la economia.

Permite su utilizacién como mecanismo de ajuste de la economia en el caso
en que los precios de las importaciones se establezcan en la moneda del
pais productor.

Reduce la posibilidad de ataques especulativos contra una moneda en la
medida en que éstos estén vinculados a la baja credibilidad del
mantenimiento de un determinado nivel de tipo de cambio fijo.
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3. Precios y tipos de cambio: PPA

3.1. Concepto

La Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) es importante por un doble motivo
— Es hipotesis de partida de distintos modelos de determinacion del tipo de
cambio
— Se utiliza para analizar la tendencia que deberia seguir el tipo de cambio a
largo plazo

Basicamente, la PPA postula que ya que el valor de una moneda viene dado por
su poder adquisitivo, el tipo de cambio debera ser el “ratio de poderes
adquisitivos”.

La PPA es un caso particular de la ley de un unico precio: “si suponemos
que no hay costes de transaccién ni barreras al comercio, un mismo
bien debera ser vendido al mismo precio en varios paises cuando se
valora en la misma moneda”




3.2. Formulacion de la PPA: version absoluta y relativa

3.2. Formulaciéon de la PPA.
a) Version absoluta.

El tipo de cambio de equilibrio entre dos monedas debe ser igual al cociente de los precios
en uno y otro pais. P

€=

b) Version relativa.
La tasa de depreciacién entre una moneda y otra debe ser igual al diferencial de inflacion.

Si definimos P -P
. ., , . T=—"—-77"-100
T : inflacién doméstica P
mrinflacion extranjera  , P - P;
T = P -100

0

eI—eo
e

A00~r-7" Siz>n —Ae
0

Lla moneda con mas inflaciéon debe depreciarse frente la otra en una cuantia igual al
diferencial de inflacion.
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c) Criticas a la PPA.

— Existen costes de transaccidén

—  Existencia de un numero de bienes y servicios que no son objeto de
intercambio internacional

—  Existencia de distintos métodos en la construccion de los indices de precios
entre los diferentes pafses (en cantidad y ponderaciones de bienes). Es por
estas deficiencias técnicas que la teorfa es dificilmente contrastable.

— Existencia de barreras al comercio y aranceles.

— En la PPA relativa debemos partir de la base en la que se cumpla la PPA
absoluta. Es dificil encontrar un afio base para contrastarla.




3.3 Aplicaciones de la PPA

La PPA en versién absoluta es una medida de competitividad bilateral

entre dos paises. Por giemppjq: , 150 um.doméstica
P =125 PARIDAD ]7s5 u.m.exterior
Si e>epsripap :
- La moneda doméstica esta infravalorada (o depreciada) respecto al tipo de
cambio de paridad

- Los bienes en el mercado doméstico van a ser mas baratos que en el
mercado exterior — e . P¥*> P

- Estaremos ganando competitividad (Aumenta T.C.R = [e . P*]/P)
Si e <epsrmpap*

- La moneda doméstica esta sobrevalorada (o apreciada) respecto al tipo de
cambio de paridad

- Los bienes en el mercado doméstico van a ser mas caros que en el
mercado exterior — e . P¥< P

- Estaremos perdiendo competitividad (Disminuye T.C.R = [e . P*]/P) %

3.3 Aplicaciones de la PPA: A corto plazo es una sirve para medir la
competitividad

Fuente: The Economist, 29 de marzo de 2005
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La figura 9 muestra uno de los clasicos de la Revista “The Economist” que cada afio publica un
indicador de la competitividad en los distintos paises comparando el precio de un mismo bien en
todos ellos (Una hamburguesa de McDonalds “big-mac”). Vamos a ver como funciona,
utilizando los datos del primer pais: Argentina.

La primera columna refleja el precio del “big-mac” en délares en los diferentes
paises (al tipo de cambio vigente):

1,48 $ = precio big-mac en pesos/tipo cambio vigentepeso/$
La segunda columna refleja el tipo de cambio de paridad
1,50 pesos/$ = precio big-mac en Argentina (pesos)/precio big-mac en EEUU ()

De ese modo, dado que el precio del big-mac en EEUU es de 2,90 § (primera fila de la
primera columna), se deduce que el precio del big-mac en Argentina (pesos es)

Precio big-mac en Argentina (pesos) = 1,50 . 2,90 = 4,35 pesos
En consecuencia, el tipo de cambio vigente peso/$ sera:
Tipo de cambio vigente peso/$ = 4,35 pesos/1,48$ = 2,93 pesos/dolar
La tercera columna refleja la sobre (infra) valoracién de cada moneda respecto al
tipo de cambio de paridad. En nuestro caso:

[(1,50/2,93)-1] .100= -49%. El peso argentino esta infravalorado (depreciado)
respecto al tipo de cambio de paridad y con ello gana competitividad.
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3.3 Aplicaciones de la PPA: A largo plazo sirve para explicar las
variaciones de los tipos de cambio

Figura 10 Medias anuales 1972-2000
Cambio 8 I~ B
porcentual 5 [
en el tipo |
de cambio ©
nominal N | Deprec.
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3 - a | délar USA
B Spain
2 [ -l'l'c'l':h'«‘ W Mew Zealand
1~ S Caonade Swedan UK
0 L” W France <
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Fuente: Mankiw (2003)
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Bloque IV: Mercado de Trabajo

Tema 7. Mercado Agregado de Trabajo

Programa de Macroeconomia I

Bloque I: Contabilidad y Renta Nacional
Bloque II: Mercado Monetario

Bloque III: Mercados Internacionales

Bloque IV: Mercado de Trabajo

Bloque V: Modelos de Determinacion de la Renta Nacional

Bloque IV: Mercado de Trabajo

Tema 7. Mercado Agregado de Trabajo.



1. La funcidén de produccién agregada.
1.1. Concepto.
1.2. Representacion grafica

2. El mercado agregado de trabajo.
2.1. Caracteristicas

2.1.1. Equilibrio en el mercado de trabajo.
2.2. Desempleo.
2.2.1. Concepto y distincién entre desempleo voluntario e involuntario.
2.2.2. Desempleo: evidencia empirica
2.2.3. Medicién del desempleo
2.2.4. Problemas de medicién.
2.2.5. Clasificacion del desempleo.
2.2.6. Teotias sobre el empleo

2.3. Rigidez de salarios.
2.4. Curva de oferta de trabajo keynesiana.

A) Bibliografia:

B) Objetivos: Comprender el concepto, los motivos y los tipos de desempleo.

C) Conceptos Clave: Poblacion Activa. Poblacion Ocupada. Tasa de
desempleo. Desempleo Residual, Estacional, Estructural y Friccional. Salario

Fischer, Dornbusch y Schmalensee (1990): cap.30
Hortala (1999): cap.15.

Lipsey y Harbury (1994): cap. 40

Mankiw (2004): cap.28

Mochén (2000): cap.23

Funcionamiento del mercado de trabajo y politicas de empleo.

de Eficiencia. Rigidez de Salarios. Oferta de Trabajo Keynesiana.



1.1. La funcién de produccion agregada: Concepto

La funcién de producciéon agregada establece una relacion entre la cantidad de
factores productivos y la cantidad de producto que es posible obtener con los
mismos.

Y = Output total de la economia

K = Capital
L = Trabajo
Y=f( L)

Es una funcién creciente pero la pendiente (Producto Marginal del Trabajo
—factor variable-) es decreciente (véase figura 1). El motivo es la “ley de los
rendimientos decrecientes a corto plazo” que se produce al anadir un factor
variable (trabajo) a una cantidad constante de factor fijo (capital)

Se desplazara hacia atrriba/abajo si aumenta/disminuye la productividad del
trabajo

[é)]

1.2. Representacion grafica

Figura 1

Producciéon, Y

F(K, L)
PML

Cuanto mas
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trabajo

mayor es la

disminucion

de su producto
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La pendiente
de la funcion de
PML produccion
" equivale al
producto marginal
del trabajo.

Trabajo, L

Funcién de Produccion

PML = Producto marginal del trabajo Fuente: Mankiw (2003)




2. El mercado agregado de trabajo.

2.1. Caracteristicas.
2.2. Desempleo.
2.3. Rigidez de salarios.

2.4. Curva de oferta de trabajo keynesiana

2.1. Caracteristicas: funcion de demanda de trabajo

Tal como ha sido estudiado en microecononomia, una empresa competitiva y
maximizadora de beneficios contratara un factor hasta el punto en el que el
valor del producto marginal de ese factor (precio de mercado del
producto multiplicado por el producto marginal del factor) sea igual a la
retribucion de ese factor.

En el caso del factor trabajo, el valor de la productividad marginal del
trabajo debera igualar al salario:

VPMgL = p. PMgL = W

Siendo W/PMgL = Coste Marginal del Trabajoy W/P = PMgL

Por consiguiente, la curva del valor del producto marginal es la curva de
demanda de trabajo (véase figura n.2) de una empresa competitiva y
maximizadora de beneficios




Figura 2

Valor del

Funciéon de Demanda
Producto

Marginal de Trabajo = Valor del
Producto Marginal del
salario Trabajo

nominal
de
mercado

VPMgL = Curva
demanda Trabajo

Y Unidades de Trabajo, L
Cantidad de trabajo demandada =

Cantidad maximizadora de Bfos

Fuente: Mankiw (2003)

La funcion de demanda de trabajo por parte de la empresa, equivale al valor
del producto marginal del trabajo.

Los factores que pueden provocar desplazamientos de la curva de
demanda de trabajo son:

* El precio del producto.
» Los avances tecnologicos

» Variacion de la productividad,...

La funcién de demanda de trabajo agregada de la economia sera el
resultado de la suma horizontal de las funciones de demanda de trabajo
de cada todas las empresas de la misma.




2.1. Caracteristicas: funcion de oferta de trabajo

Figura 3: Disyuntiva entre trabajo y ocio

Para niveles de salario bajos, la curva de oferta
de trabajo tendra pendiente positiva. A mayor
salario, mayor sera nuestra disposicion

a trabajar. Pero, a partir de un determinado
nivel de salario y un determinado numero de
horas destinadas al trabajo: mayor sera nuestra
riqueza y el coste de oportunidad del ocio. Por
lo que podria ocurrir que para niveles de salario
por encima de un determinado nivel, podriamos
optar por trabajar menos horas.

No obstante, en nuestro analisis
tnicamente consideramos el tramo de la
curva de oferta de trabajo con pendiente
positiva.

salario
S X
' Oferta trabajo
0 Trabajo/horas
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2.1.1. Equilibrio en el mercado de trabajo

Figura 4

Salario real W/P

salario
real de
equilibrio

.

Empleo de

equilibrio et

LP = PMgL

Equilibrio en el mercado
de Trabajo

Trabajo, L

Fuente: Mankiw (2003)  Factores que afectan a la oferta de trabajo (provocan
desplazamientos de la curva: (1) Cambios demograficos,
(2) Incorporacion de la mujer al trabajo, (3) Inmigracion,...



Figura 5

Salario real W/P
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del salario real
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produccion y

la renta.
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de trabajo... ) .
de trabajo (debido, p.e.,
a la inmigracion)

1.Un incremento / . Efectos de un aumento

L ——> i Trabajo, L

Fuente: Mankiw (2003)
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2.2. Desempleo

2.2.1. Concepto y distinciéon entre desempleo
voluntario e involuntario.

2.2.2. Desempleo: evidencia empirica
2.2.3. Medicién del desempleo.

2.2.4. Problemas de medicion.

2.2.5. Clasificacion del desempleo.

2.2.6. Teorias sobre el empleo.




2.2.1. Concepto y distincion entre desempleo voluntario e
involuntario

Desempleo: se define como el exceso de oferta sobre la demanda de trabajo.

Desempleo voluntario: hace referencia a aquellas situaciones en las que existen
individuos que pudiendo trabajar no lo hacen porque no aceptan trabajar al
salario vigente.

Desempleo involuntario: hace referencia a aquellas situaciones en las que
existen individuos que deseando trabajar no pueden hacerlo (es a este

tipo de desempleo al que nos referimos cuando hablamos de desempleo)
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2.2.2. Desempleo: evidencia empirica

Evolucion del desempleo en Espafia 1996-2006

Figura 6
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Fuente: Banco de Espafa




2.2.3. Medicion del desempleo

Definiciones de l1a EPA

Poblacion ocupada: Las personas que han trabajado remuneradamente durante al menos
una hora en la semana de referencia, y aquellas que sin haber trabajado han
mantenido un fuerte vinculo con sus empresas y esperan reincorporarse a sus
puestos de forma inmediata.

Poblacion parada: Las personas que en el momento de la entrevista cumplian las tres
condiciones siguientes:

a) Desocupados: que no hubieran tenido un puesto de trabajo remunerado, por
cuenta ajena o propia, durante una hora en la semana de referencia.

b) Buscadores: que hubieran buscado trabajo, es decir, que durante el mes
precedente a la entrevista hubieran tomado medidas concretas para buscar trabajo
o establecerse por su cuenta.

c) Disponibles: que estuvieran disponibles para trabajar, es decir, que estuvieran
dispuestos a incorporarse a un puesto de trabajo en un plazo maximo de dos
semanas contadas a partir de la fecha de la entrevista.

Poblacion activa: La poblacién ocupada y la parada.

Poblacion inactiva: Las personas mayores de 16 anos que ni son poblacién parada ni
ocupada: estudiantes, labores del hogar, jubilados, incapacitados,

Poblacion subempleada: Las personas ocupadas que han trabajado menos horas que las
deseadas y aquellas personas que estén en situacion de empleo inadecuado por sus
competencias, por sus ingresos, o por tener un horario de trabajo excesivo. 17

Tasas de 1a EPA

1. Tasa de Actividad: Cociente entre la Poblaciéon Activa y la Poblacién en Edad de
Trabajar.

Tasa de actividad = Poblacién Activa

Poblacion mayor 16 afios

2. Tasa de Paro: Cociente entre la Poblacion Parada y la poblacién Activa.
Poblaciéon Parada
Tasade paro =——
Poblacién Activa
3. Tasa de Empleo/Ocupacion: Cociente entre la Poblacion Ocupada y la

Poblacién en Edad de Trabajar

PoblacionOcupada

Tasa de empleo = - —
Poblacion mayor 16 aiios




Tasas de actividad, ocupacion y paro en Espana: 1996-2006

Figura 7
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Fuente: Banco de Espafia

Figura 8

( ACTIVIDAD LABORAL EN ESPANA: Marzo 2006

[ Mayores 16 afios }

36,8 millones

Activos Inactivos
21,34 (57,99%) 15,46 millones (42,01%)

Ocupados (Tasa ocupacion: 52,81%)
19,4 millones (90,9%)

Parados
Fuente: Banco de Espafia 1,94 millones (9,09%)




2.2.4. Problemas de medicion

Las encuestas de empleo subestiman los problemas de paro
- Poblacién subempleada
- Poblacién desanimada

Las encuestas de empleo exageran el problema del paro
- Vacantes de empleo de baja cualificacién
- Ventajas legales de declararse parado

21

OTRAS MEDIDAS DEL PARO

- Elregistro del Paro de la oficina publica de empleo

- Inscripciéon voluntaria de parados

- Comunicacién obligatoria de vacantes
- Elregistro de la Seguridad Social
- La Contabilidad Nacional

- Condicién necesaria para cobrar el seguro de desempleo.




Evolucion del Paro registrado y del Paro EPA: 1960-2000

Figura 9

Fuente: Diaz-Giménez (2006)
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2.2.5. Clasificacion del desempleo.

1. Desempleo Natural (puede aparecer incluso en una situacion de equilibrio del
mercado de trabajo). Tipos:
a) Residual: Hace referencia a aquellas personas que por presentar minusvalias

tienen mayor dificultad en la basqueda de empleo.

b) Estacional: Hace referencia al desempleo que aparece durante determinados
periodos del afio en determinados sectores con actividades estacionales.

c) Estructural: Hace referencia a la desocupacion que se deriva de las
dificultades que muestran algunos trabajadores para adaptarse a las
innovaciones o cambios técnicos.

d)Friccional: Hace referencia a los periodos en los que algunos individuos
permanecen desocupados entre dos empleos.

2. Desempleo por insuficiencia de demanda (caracter ciclico y relacionado con
problemas de sobreproduccion)

3. Desempleo por la existencia de salarios reales excesivos




2.2.6. Teorias sobre el empleo

Teorias tradicionales del empleo

El trabajo es considerado como una mercancia mas
Se ofrecen y se demandan horas de trabajo homogéneas y anonimas
El mercado determina el salario y el empleo de equilibrio
Problemas
¢ Los trabajadores son personas con nombres y apellidos, no horas de trabajo
anonimas.
* Las relaciones laborales se prolongan en el tiempo.

Teorias modernas del empleo

El paro es considerado como una actividad.

El paro es la consecuencia de las dificultades de formacion de las relaciones
laborales.

Estudian la naturaleza de las relaciones laborales: su formacién, su mantenimiento
y su disolucion.

Analizan los factores subyacentes a las decisiones de los empleados y de los

empleadores potenciales 25

2.3. Rigidez de salarios.

Figura 10
Salario real W/P . .
Oferta La rigidez de salarios
es uno de los motivos
del desempleo
Numero de

Salario personas

el desempleadas

Rigido -

Numero de A \
personas I

con empleo X Demanda

Numero de Trabajo, L
personas que
desean trabajar

Fuente: Mankiw (2003)




I. Factores Explicativos:

1. Factores legales e institucionales:

= Regulaciones relativas a salarios minimos.

= Poder sindical.
= Existencia de contratos “implicitos” entre la empresa y el trabajador.

2. Existencia de salarios de eficiencia:

= Esta teorfa postula que si las empresas pagan salarios superiores a los de equilibrio
consiguen una disminucién de costes via aumento de la productividad de los
trabajadores
3. Los salarios reales no varian si los salarios monetarios aumentan en la misma
medida que el nivel de precios.

I1. Soluciones:

= Subsidios a los desempleados.
= Distribucién de la ocupacion efectiva.

= Tncentivos a la flexibilidad de salarios

~

N

2.4. Curva de oferta de trabajo keynesiana.

La curva de oferta de trabajo keynesiana
Figura 11 refleja como los trabajadores muestran

su grado de disponibilidad a ofrecer trabajo

w/pt en funcion del salario real existente.

LS La curva se divide en tres tramos:

(1) Para un determinado salario minimo es
perfectamente elastica. Por debajo de este
nivel la oferta sera cero, y a este nivel la
cuantia maxima de oferta de trabajo es LS,.

Una situacion como esta se corresponderia

[W/P],

[W/Plyin

1

: con un horizonte a corto plazo

| (2) Entre LS, y LS, 1a oferta de trabajo

' presenta pendiente positiva.

1 »(3) Sila poblaciéon ocupada alcanza el nivel
LS, LS, LS LS, (situacién de pleno empleo), la oferta
de trabajo se convierte en inelastica. Esta

situacién se corresponderia con un

Situacion a “Corto Plazo” y que origina el .
horizonte a largo plazo.

desempleo.




Tema 8. Determinacion de la Renta Nacional I: E1 Modelo de 45°
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Programa de Macroeconomia I
Bloque I: Contabilidad y Renta Nacional
Bloque II: Mercado Monetario
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1. Curva de gasto agregado.
1.1. Concepto de gasto agregado.
1.2. Caracteristicas de la curva de gasto agregado.
1.3. Componentes del gasto agregado

1.3.1. Consumo: hipétesis de la renta absoluta y de la renta futura.
1.3.2. Inversion.
1.3.3. Sector Publico.

1.3.4. Sector Exterior: Funcién de Exportaciones netas.

2. Modelos de determinacion de la renta nacional de equilibrio.

2.1. Modelo de 45°
2.1.1. Multiplicador de la inversion.
2.2. Enfoque entradas-salidas del flujo circular de la renta.

A) Bibliografia:

*  Tischer, Dornbusch y Schmalensee (1990): cap.23
*  Hortala (1999): cap.14.

e Lipseyy Harbury (1994): cap. 27-28

*  Mochén (2000): cap.16-17

B) Objetivos: Comprension de la naturaleza exdgena o enddgena de los
diferentes componentes del Gasto Agregado de wuna economia.
Determinacion de la renta de equilibrio a partir del modelo de 45°.

C) Conceptos Clave: Componentes enddgenos del gasto agregado. Propension
marginal a consumir. Efecto inducido sobre el consumo de un aumento de la
renta. Multiplicador de la inversion. Filtraciones del multiplicador. Modelo de
45° de determinacion de la Renta Nacional de equilibrio.



1. Curva de gasto agregado.

1.1. Concepto de gasto agregado (GA)

Cantidad de bienes y servicios adquiridos en un determinado periodo de tiempo a
un determinado nivel de precios

1.2. Caracteristicas del gasto agregado:
* Hs proporcional al nivel de produccion.

* GA >0 st Y = 0 — Existe un nivel de gasto agregado imprescindible para la
supervivencia.

* Nivel de GA de equilibrio: Aquella cuantia que iguala la renta o producto
nacional en cada periodo — Cuantia producida (Y) = Cuantia adquirida
(GA)

“Todo lo que se produce se adquiere”

Figura 1. Gasto agregado

Gasto El Gasto Agregado es una
Agregado, GA Gasto agregado, GA = C(Y-T)+ I +G+ X -M / Agreg

funcion de la renta

PMC

Renta, Produccion, Y

PMC (c) = Propension Marginal a Consumir Fuente: Mankiw (2003)




1.3. Componentes del gasto agregado

1. Consumo (C): Es un agregado de cantidades que mide el valor de
todas las mercancias que compran los hogares en una economia, excepto
las viviendas, el capital productivo y las existencias.

2. Inversion (I): Es un agregado de cantidades que mide el gasto del
sector privado en viviendas, capital productivo y existencias.

3. Gasto Publico (G): Es el agregado de cantidades que mide el valor
de todas las mercancias (de consumo y de inversion) que compran las
Administraciones Puablicas

4. Exportaciones (X): Son todas las mercancias que una economia
vende a personas o empresas residentes en el resto del mundo.

5. Importaciones (M): Son todas las mercancias que una economia
compra a las personas y a las empresas residentes en el resto del mundo.

1.3.1. El consumo

El consumo es el componente con mayor peso en el gasto agregado de
una economia.

El consumo presenta dos componentes: (a) Exogeno (C) o independiente
de la renta disponible y (b) Endégeno o dependiente de la renta disponible
(YY) en una proporcion igual a ¢ (PMC = Propension Marginal a
Consumir)
Funciéon de consumo:

C=C+c.Y! C>0 y 0<c<1

A partir de la funciéon de consumo, puede deducirse la funciéon de ahorro,
teniendo en cuenta que:

Yi=C+S—
S=Y!I-C=Y!-C-c.Y'=-C + (I-¢). Y¢

siendo s = (1-c)= Propension Marginal a Ahorrar




De ese modo, partiendode C=C + ¢ . Y4
y suponiendo una economia cerrada y sin sector publico en la que Yi=Y

C =C + ¢ .Y, denominaremos:

= PMC (c ) = Propensién matginal a consumir = AC/AYY = AC/AY —
Incremento del consumo ante un incremento unitario de la renta.

* PmeC = Propension media a consumir =C/Y = [C/Y] + ¢

= PMS (s ) = Propension marginal a ahorrar = AS/ AYY = AS/AY —
Incremento del ahorro ante un incremento unitario de la renta.

* PmeS = Propension media a ahorrar = S/Y = -[C/Y] + s

Puede observarse que si C = 0 — PMC = PmeC =c y PMS = PmeS =s

1.3.1. El consumo: enfoque keynesiano y enfoque monetarista

* JLa funcién de consumo que hemos descrito es la correspondiente a la
hipoétesis de la renta corriente o absoluta de Keynes.

* El motivo radica en que nuestro analisis de la determinacion de la renta de
equilibrio a partir del modelo de 45° tiene sus origenes en los trabajos de
Keynes y esta basado en la funciéon de consumo keynesiana.

* No obstante, también es importante destacar que existen otros enfoques
importantes en la determinacién de la funciéon de consumo, entre ellos el
enfoque monetarista, cuyo maximo representante es Friedman.

=  Analizaremos las diferencias.




1.3.1. Consumo: hipoétesis de la renta absoluta (Keynes)

Figura 2

Con sumo, C Funcion de Consumo
Keynesiana

_ ” 1 PMC'

= | PMeC
1 T PMec
AU

Renta, Y

Nota: La Propension marginal a consumir (PMC =c) es la pendiente de la funcién de consumo. La propension
media a consumir (PMeC = C/Y +c) equivale a la pendiente de la recta que une cada punto de la funcién
con el origen de coordenadas

Fuente: Mankiw (2003) 11

1.3.1. Consumo: hipoétesis de la renta permanente (Friedman)

Segun el enfoque monetarista el consumo no depende de la renta corriente
sino de la renta “permanente” (YF): Suma del valor actual de todos los
ingresos: los corrientes y los esperados en el futuro.

C=C+a«.YP'=C+a.[Y+Y"]

Siendo:

Y =YC+ Y= Y+ Y

Y€ =Y (Renta Corriente o Absoluta —Keynes-)
YF = Suma valor actual renta futura.

Por consiguiente:
PMCppppaan (AC/ AY)< PMCy s (AC/ AY)

Un variacién de los ingresos afecta en menor medida a la renta permanente de la que
depende la funcién de consumo de Friedman que a la renta corriente (funcién de
consumo Keynesiana)




Figura 3

A

C La sensibilidad del Consumo
C ESIANA ante una determinada variacion
de la renta, sera superior en La

funcion de consumo Keynesiana

CrmonEeTARISTA  quE en la Monetarista.
~1 ] AC Por consiguiente, la primera
presentara superior pendiente

que la segunda.

(@}
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1.3.2. La inversion

Se considera inversion a los bienes de capital que no son producidos para su
consumo inmediato.

Es el segundo componente (después del consumo) con mayor
ponderacion en el gasto agregado de una economia.

Tres son por consiguiente las tres grandes categotias en las que se divide la
inversion: (1) capital fijo, (2) viviendas de nueva construccion, y (3)
capital circulante

Es un componente exdgeno del gasto agregado ya que no varia con el
nivel de renta de la economia.

Entre los principales factores que influyen en la magnitud de la inversion de
una economia, cabe destacar: (1) los tipos de interés, (2) expectativas sobre la
evolucion de la economifa, (3) ingresos esperados, ...

Habitualmente, la funcién de inversion se representa en relacion al tipo
de interés (relacion negativa): I=f (i) =1-b.1i




Figura 4

Funcidén de
inversion

Tipo de interés real, i

Funcion de
inversion

Inversion, I

Fuente: Mankiw (2003)
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1.3.3. El Sector Publico

Tipos de intervenciones del Sector Publico en el gasto agregado de una
economia:

1. Inyecciones de Renta (son componentes exdgenos del GA, no dependen
del nivel de renta)

= Gasto Publico: Es el agregado de cantidades que mide el valor de todas las mercancias
(de consumo y de inversion) que compran las Administraciones Publicas (G = G)

= Transferencias: Trasvase de poder adquisitivo hacia los sectores mas desfavorecidos.
No se incluyen en el PIB de un pais, pero si en el calculo de la renta disponible

(TR=TR)
2.  Filtraciones de Renta (son componentes endogenos del GA, dependen
del nivel de renta)

= Impuestos: Trasvase de renta desde el sector privado hacia el sector publico. Afectan
al valor final de la renta disponible.

T=1tY (t= tipo impositivo)




Si tenemos en consideracion la intervencion del Sector Publico en la economia:

Yi£Y
Yi=Y+TR-T

Por consiguiente la funcién de consumo, que incluiremos en la funcién de GA, quedara

modificada de la siguiente forma:
C=C+c.YI=C+c. (Y+TR-T)=C+c. (Y+TR-t.Y)=
C=C+c. (1-t). Y + c (TR) si para simplificar los calculos ignoramos TR

C=C+c.(11).Y

17

Figura 5

Con sumo, C

(@}

Funcion de
consumo

PMC

Funcion de
consumo
con
sector publico

Renta disponible Y¢=Y- T =Y. (1-t)

Fuente: Mankiw (2003)




1.3.4. El Sector Extetior

Exportaciones (X): Son todas las mercancias que una economia vende a
personas o empresas residentes en el resto del mundo (componente exdgeno

del Gasto Agregado, no depende del nivel de renta de la economfia)

Importaciones (M): Es aquella parte del Gasto agregado que se deriva hacia la
adquisicion de mercancias a personas y empresas residentes en el resto del
mundo (componente endégeno del GA, depende del nivel de renta de la

economia).
M=m.Y

= Se denomina exportaciones netas a la diferencia entre las exportaciones y las
importaciones: XN = f(Y) =X -m. Y

* La funciéon de exportaciones netas serd, por consiguiente, una funcién
decreciente con respecto al nivel de renta.

19

1.3.4. El Sector Exterior: funcion de exportaciones netas

Figura 6
X, M
X <M — XN<0
X=M
] X
X>Mp X :
I >
| Y
1
1
XN .
1
1
1
1
X>M — :

<M — XN<0




1.3. Funcién de gasto agregado: componentes exdgenos y endogenos

GA=C+I+G+X-M=
GA=C+c.[Y.1-9)]+I+G+X-m.Y=
GA=C+I+G+X+[c.(I-t)—-m]. Y =
GA=f(Y)=A+a.Y
A=C+1+ G+ X (Componentes exdgenos del GA)
o = [c. (1-t) = m] (Pendiente de la funcién de GA)

®.Y=c.(1-t).Y —=m. Y = (Componentes endégenos del GA)
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1.3. Funcidén de gasto agregado: efectos de la variacion de sus
componentes exogenos

Figura 7

Variaciones de A provocaran desplazamientos
de la funcion de Gasto Agregado.

Si aumentan: C, I, G, X — desplazamiento
hacia la derecha (GA, — GA, )

Si disminuyen: C, I, G, X — desplazamiento
hacia la izquierda (GA; — GA,)




1.3. Funcion de gasto agregado: efectos de la variacion de sus
componentes endégenos

Figura 8

6GA, Variaciones de «= [c. (1-t) -m)] provocaran cambios
en la pendiente de la funciéon de Gasto Agregado.

Si disminuye ¢, o aumenta t/ m
— disminucién de la pendiente (o)

(GA,— GA,)

Si aumenta ¢, o disminuye t/ m
— aumento de la pendiente ()
(GA, — GA,)

v<

23

2. Modelos de determinacion de la renta nacional de equilibrio

Figura 9
Modelo
de 45° Curva
Tema 8
1s Modelo Funcion
IS-LM Demanda Model
B odelo Explicacion
Teoria Tema 9 Agregada Demanda- de las
de ? ' Curva Oferta fAuctuaciones
preferencia .. Agregada a corto plazo
Fi P
por Ia LM wneron Tema 10
liquidez Oferta
Agregada
Teoria de las fluctuaciones econémicas a corto plazo

Fuente: Mankiw (2003)




2.1. Modelos de determinacion de la renta nacional de
equilibrio: Modelo de 45°

El modelo de 45° (cruz keynesiana) postula que en cada periodo el nivel de renta
de equilibrio sera aquel para el cual se cumpla la igualdad:

Y (Cantidad producida) = GA (Cantidad adquirida)= Y*¢

Para ese nivel de renta, “todo lo que se produce en la economia sera adquirido” y
estaremos en equilibrio.

SiY # Y¢ — desequilibrio
S1Y>Y® — Y > GA — acumulacién no deseada de existencias — disminuye Y

SiY<Y®— Y < GA — disminucidon no deseada de existencias — aumenta Y

25

Figura 10
Gasto Modelo de 45°:
Agregado Gasto Actual, [43 1 ”»
i la cruz keynesiana
Gasto Agregado
A GA=C+I+G +XN
, 45 :
| Renta, Produccion, Y
Renta de
equilibtio

Fuente: Mankiw (2003)




2.1. Modelo de 45°: Ajuste al equilibrio

Figura 11
Gasto
regado
Agreg Renta= GA
Y, | e
Gasto Agregado
GA, | ] Agreg
GOl .. ............. ;
: }_ Acumulacion
- : . no deseada de
2 Disminucion existencias —
no deseadade  disminuye la
existencias — renta
aumenta la
renta
45°
¥ T ¥ Renta, Produccion, Y
' Renta de !
Equilibrio
El ajuste hacia el equilibrio en la cruz keynesiana Fuente: Mankiw (2003)

2.1. Modelo de 45°: Aumento del Gasto Publico

Figura 12

Gasto

Argiagilo Renta= GA

Gasto egado
B 4
GA2= Y2 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, I AG (Gg)gt

AYI |

GA1= Yl TR LA N 1. Un incremento
. . del gasto publico

desplaza el gasto

agregado hacia

arriba,...
45°
Renta, Produccion, Y
2...aumentando
GA=Y,

la renta de equilibrio

Efectos de un aumento del gasto publico en la cruz keynesiana

Fuente: Mankiw (2003)



En la figura 12 observamos que un aumento del gasto publico (o de cualquier
otro componente exdégeno del gasto agregado) desplazara la curva de gasto
agregado hacia arriba y provocara un cambio en el nivel de renta de
equilibrio. Como consecuencia, en la nueva situacion de equilibrio:

AY > AG

El motivo radica en el efecto del “multiplicador” que tiene su origen en el
hecho de que el consumo tiene un caracter endégeno. De ese modo, un
incremento en cualquier componente exoégeno del GA provocara un
aumento inducido en el consumo amplificando el efecto final sobre la
renta.

En concreto: GA=A+a .Y =A+ [c. (I-t)-m]. Y
Asi, en el equilibrio: Y = GA = A + [c. (1-t)-m]. Y
Y (1- [c. A-t)-m])=A — Y =[1/ (1- [c. (1-t)-m])]. A
Por consiguiente: AY = [1/ (1- [c. (1-t)-m])]. AA = k. AA
Siendo: [1/ (1- [c. (1-t)-m])]= “multiplicador de la inversion” = k
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2.1.1. Multiplicador de la inversion.
Figura 13
U Aumenta PMC Aumento
n aumento Aumenta » la rentay o [ .
del gasto publico l 1 . el empleo y METEEE
a produccion B iz
. . del consumo
disponible
T Feedback

Por consiguiente, debido a este aumento (disminucion) inducido del consumo, el efecto final de un
incremento (descenso) de cualquiera de los componentes exégenos del GA provoca un aumento
(disminucién) de mayor magnitud en la renta de equilibrio



En una economia cerrada y sin sector publico puede demostrarse:

AY =(1+ PMC+ PMC’ + PMC’ +......c.0. )AG

Z‘g =(1+PMC+PMC’ + PMC’ +...........)

AY
AG 1-PMC

De igual manera, podrfamos demostrar que en una economia abierta y con
sector publico: multiplicador =k = [1/ (1- [c. (1-t)-m])]

= multiplicador = k

" Los factores que provocaran un aumento del multiplicador (aumento de la
pendiente de GA) seran:

Aumento de “c”/ Disminucion de “t” o “m” (filtraciones del multiplicador)

" JLos factores que provocaran una disminucién del multiplicador
(disminucion de la pendiente de GA) seran:

Disminucién de “c”/ Aumento de “t” o “m” (filtraciones del multiplicador)

2.2. Enfoque entradas-salidas del flujo circular de la renta

Figura 14

Sector
publico o
impuestos gasto publico

[ Consumidoresj [ Empresas ]

Y

Sector Sector
financiero exterior

A
A

inversion ahorro  exportaciones importaciones

Fuente: Hortala (2006)




Salidas del flujo circular de la renta: T + S + M (variables endogenas)

Entradas del flujo circular de la renta: G + I + X (variables exdgenas)

T = impuestos G = gasto publico
S = ahorro I = inversién
M = importaciones X = exportaciones

T+S+M=G+I+X
Salidas del flujo circular de la renta=Entradas hacia el flujo circular de la renta
I =S+ (T-G) + (M-X)
Inversion=Ahorro Privado+Ahorro Publico+Ahorro del Exterior (déficit corriente)
(identidad macroeconémica basica, véase tema 2)
(M-X) = (G-T) - (S-I)
Déficit Cta Corriente = Déficit Publico — Ahorro Privado (S-I)

(“Déficits Gemelos™) 33

La Contabilidad Financiera en 2005 (% del PIB)

Figura 15
Superavit
Pais S 1 S-I = Déficit Publico + Cta Corriente
| Espafia 18.4 25.0 6.6 = 0.5 + -6.1 |
UME 24.1 211 3.0 = 2.8 + + 0.2
Estados Unidos 12.8 15.2 -2.4 = 4.1 + -6.5
Japon 35.8 26.3 9.5 = 6.1 + +3.4
Fuente: The Economist

EEUU: D¢ficit Cta Corriente (6,5%) = Déficit Pablico (4,1%) - Ahorro Privado (-2,4%)
Espana: Déficit Cta Corriente (6,1%) = Déficit Publico (-0.5%) - Ahorro Privado (-6,6%)

El déficit cta corriente y publico se financia a través del ahorro exterior via entrada de
capitales



La igualdad entradas-salidas del flujo circular también sirve para determinar la
renta de equilibrio.

En el equilibrio, utilizando la misma hipdtesis de partida que en el modelo de
45°: GA=Y
GA=C+I+G+ XN
Yi=Y-T— Y=C+S+T
Por consiguiente:
CHS+T=CHI1+G+X-M
T+S+M=G+I1+G

Salidas del flujo circular de la renta=Entradas hacia el flujo circular de la renta

EY+sY+mY=G +1+G
Y(t+s+m)=G+I1+G

Y = [1/(t+s+m)] [G + I + G] %

Figura 16

Enfoque entradas-
salidas del flujo
circular de la renta

Gasto
Agregado

Gasto Actual,
Y=GA

Gasto Agregado
GA=C+I+G +XN

Salidas
T+S+M

Entradas
I+G+X

Renta, Produccién, Y
Renta de

equilibrio

Fuente: Mankiw (2003)




Tema 9. Determinacion de la Renta Nacional II: E1 Modelo IS-LM




Bloque V: Modelos de Determinacion de la Renta Nacional

Tema 9. Determinacion de la Renta Nacional I: El Modelo IS-LLM

Programa de Macroeconomia I

Bloque I: Contabilidad y Renta Nacional
Bloque II: Mercado Monetario

Bloque III: Mercados Internacionales
Bloque IV: Mercado de Trabajo

Bloque V: Modelos de Determinacion de la Renta Nacional

Bloque V: Modelos de Determinacion de 1a Renta Nacional

Tema 8. Determinacion de 1a Renta Nacional I: Modelo de 45°
Tema 9: Determinacion de la Renta Nacional II: Modelo IS-ILLM
Tema 10: Determinacion de la Renta Nacional III: Modelo DA-OA




1. Curva IS.
1.1. Obtencion de la curva IS.

1.2. Efecto del multiplicador sobre la pendiente de la IS
1.3. Desplazamientos de la curva.

2. Curva LM
2.1. Obtencidn de la curva LM
2.2. Desplazamientos de la curva.

3. Equilibrio IS-LM
3.1 Efectos de la politica monetaria.

3.2. Efectos de la politica fiscal.
3.2.1. Efecto “crowding out”

A) Bibliografia:

*  Hortala (1999): cap.14.

* Lipsey y Harbury (1994): cap. 36
*  Mochén (2000): cap.19

B) Objetivos: Comprender el concepto y el funcionamiento de ajuste de las
curvas IS y LM. Obtencién del nivel de renta de equilibrio en el contexto del
modelo IS-LM. Efectos de la politica fiscal y monetaria sobre la renta de
equilibrio.

C) Conceptos Clave: Curva 1S. Equilibrio en el mercado de bienes. Curva LM.

Equilibrio en el mercado de dinero. Equilibrio IS-LM. Efecto “Crowding-
out”.



Modelo IS-ILM de determinacion de la Renta

Figura 1
Modelo
de 45° Curva
Tema 8
1S Modelo Funcién
IS-LM Demanda
. Modelo Explicacion
Teori Tema 9 P
de(; 2 Agregada Demanda- de las
¢la . Curva Oferta fluctuaciones
preferencia Funcion Agregada a corto plazo
porla LM oF Tema 10
liquidez erta
Agregada
Teoria de las fluctuaciones econémicas a corto plazo
Fuente: Mankiw (2003)
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1.1 Obtencion de la curva IS

La curva IS refleja aquellas combinaciones de niveles de renta y
de tipos de interés para los cuales el mercado de bienes esta

en equilibrio. Es decir: GA =Y
Para su obtener su expresion analitica, incluiremos la funcion de
inversion (I=1—b. i) en la expresion del GA (véase tema 8).




St hacemos un breve recordatorio de lo explicado en el tema 8,

GA=C+I+G+X-M=
GA=C+c.[Y.1-)]+I+G+X-m.Y=
GA=C+I1+G+X+[c.(1-t)—m]. Y=
GA=f(Y)= A+ua.Y

A=C+1+ G+ X (Componentes exdgenos del GA)

o = [c. (1-t) —m] (Pendiente de la funcion de GA)

«.Y =c.(1-t).Y =m. Y = (Componentes endogenos del GA)

Figura 2

Variaciones de A provocaran desplazamientos
de la funcion de Gasto Agregado.

Si aumentan: C, I, G, X — desplazamiento
hacia la derecha (GA;, — GA,)

Si disminuyen: C, I, G, X — desplazamiento
hacia la izquierda (GA, — GA,)




Figura 3

GA GAZ Variaciones de o= [c. (1-t) -m)] provocaran cambios
. GA, en la pendiente de la funcién de Gasto Agregado.

Si disminuye ¢, o aumenta t/ m
— disminucion de la pendiente ()

(GA,— GA,)

Si aumenta ¢, o disminuye t/ m
— aumento de la pendiente ()
(GA, — GA,)

v

El modelo de 45° (cruz keynesiana) postula que en cada periodo el nivel de
renta de equilibrio sera aquel para el cual se cumpla la igualdad:

Y (Cantidad producida) = GA (Cantidad adquirida)= Y*¢

Para ese nivel de renta, “todo lo que se produce en la economia sera
adquirido” y estaremos en equilibrio.

SiY #Y¢ — desequilibrio

S1Y>Y® — Y > GA — acumulaciéon no deseada de existencias — disminuye
Y

SiY<Y®— Y < GA — disminucion no deseada de existencias — aumenta Y




Figura 4
Gasto
regado
Agreg Renta= GA
Y, | e
Gasto Agregado
GA, | Agreg
GOl .. ............. ;
: }_ Acumulacion
v 3 ) no deseada de
2 [Ty Disminucion existencias —
no deseadade  disminuye la
existencias — renta
aumenta la
renta
45
¥ T ¥ Renta, Produccion, Y
' Renta de !
Equilibrio 11
El ajuste hacia el equilibrio en la cruz keynesiana Fuente: Mankiw (2003)

De ese modo, si a partir de los analisis efectuados en el tema 8, incluimos la
funcion de inversion (I=1—b. i) en la expresion del GA

GA=[C+I1+G+X —-b.i]+ [c.(1-t)—m]. Y
GA=A+a.Y
Siendo A (componente exégeno de GA) = [C+1+ G+ X —b.i]

Asi, la curva de GA se desplazara en paralelo no unicamente debido a variaciones
de C, I, G o X, sino también a variaciones del tipo de interés. Si aumenta el
tipo de interés, disminuye el gasto agregado y, en consecuencia, el nivel de
renta de equilibrio (véase figura 5). Los cambios en el nivel de renta de
equilibrio provocados por variaciones de los tipos de interés quedan
reflejados en la curva IS.




Fuente: Ma

Figura 5

b) La cruz keynesiana

. .z Gast
Derivacion de la curva IS “Se; do
3...desplazando
hacia abajo la Renta Actual
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agregado...
—
Al l-/ - Gasto Agregado
A — .y
L \ ¥, Renta, Produccién, Y
c -
b - 4..disminuyendo la
I
renta de equilibrio
a) Funcion de Inversion c) La curva IS
Tipo Tipo :
interés. i ! o
SHEED 1. Un incremento interes, 1
en el tipo de 5. La curva IS
interés... resume estos
cambios en el
| 7 i | equilibrio del
i N mercado de
" 2...disminuye I' bien
enes
............. © lainversion [Bocopooatoconns -
iy iy o
L I3i) 5
. I(ip) I(ip) st [ } @ Renta, Produccién, Y
kiw (2003)

1.2. Efecto del multiplicador sobre la pendiente de la IS

En el tema 8 también explicamos que en una economia abierta y con sector
publico:

k = multiplicador de la inversion= AY/ AA =

AY = k. AA =[1/ (1- [c. (1-t)-m])]. AA

[1/ (1-0)] = [1/ (- [c. 1-t)-m])]

De ese modo, debido al efecto inducido que tiene sobre el consumo una
variaciéon de cualquiera de los componentes exdgenos del gasto
agregado (A), cualquier variacién de A provocara una variacion de la renta
de equilibrio de una magnitud superior:




Figura 6

U Aumenta PMC Aumento
n aumento Aumenta la renta y ) .
del gasto . el empleo y ®  inducido
la produccion la renta
. . del consumo
disponible
Feedback

Por consiguiente, debido a este aumento (disminucion) inducido del consumo, el efecto final de un
incremento (descenso) de cualquiera de los componentes exdgenos del GA provoca un aumento
(disminucién) de mayor magnitud en la renta de equilibrio
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Teniendo en cuenta que el multiplicador (k) es igual a [1/ (1- «)], éste
aumentara (disminuira) si aumenta (disminuye) o.

Por consiguiente,

* El multiplicador aumentara si: aumenta “c”/ Disminuye “t” o “m”
(filtraciones del multiplicador)

* El multiplicador disminuird si: disminuye “c”/ Aumenta “t” o “m”
(filtraciones del multiplicador)

Cuanto mayor sea el valor del multiplicador (mayor sea la pendiente de la
curva de gasto agregado), mayor sera el efecto de una variacion de

cualquier componente de A sobre el nivel de renta de equilibrio (véase
tigura 7)

En consecuencia, a mayor/menor multiplicador, mayor/menor sera el
efecto de una variacion del tipo de interés sobre el nivel de renta de
equilibrio y mas/menos elastica sera la cutva IS (menor/mayor sera su
pendiente)




Figura 7

k,> k,

Para una misma variacion
del tipo de interés el efecto
_____ sobre la renta sera mayor,
cuanto mayor sea el valor

del multiplicador

IS,

YOl YOZ Yll Y12

“La pendiente de la curva IS depende del valor del multiplicador”

1.3. Desplazamientos de la curva: politica fiscal expansiva.

Figura 8

a) La cruz keynesiana

Gasto 1.Un incremento del gasto publico Un aumento del
Agregado, GA desplaza el gasto agregado hacia Renta Actual .
arriba por una cuantia AG,... . gaStO p'l’,lbllCO
¥ Gasto Agregado

desplazalalSala
derecha

2. ... Provocando
un aumento

de la renta de
AG . k,...

™l
'rl ———l [\f'__

Renta, Produccion, Y

b) La curva IS
Tipo interés, i

3...desplazando la IS
a la derecha por una
cuantia AG. k




2.1. Curva LM: Obtencion

La curva LM refleja aquellas combinaciones de niveles de renta y de tipos
de interés para las cuales el mercado monetario esta en equilibrio. Es
decir:

Oferta de dinero = Demanda de dinero = f (Y, 1)
La demanda de dinero depende positivamente de la
renta y negativamente del tipo de interés
(véase tema 4)

A diferencia de la curva IS, que presentaba una relacién negativa entre renta y
tipos dé interés, la curva LM presenta una relacion positiva entre estas dos
variables. Su pendiente sera, por tanto, positiva. Un incremento de la
renta, al aumentar MY, provoca un desequilibrio en el mercado
monetario al tipo de interés vigente (MY > M?®). Este desequilibrio
presionara al alza los tipos de interés hasta reconducir el mercado de
dinero a la situacion de equilibrio.
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Figura 9

a) El mercado de los saldos monetarios reales b) La curva LM

Tipo

interés, i

Tipo interés, i

LM
1. Un aumento en

la renta aumenta

la demanda de dinero,...

3. La curva LM
resume estos cambios

en el equilibrio del

mercado monetario

2. ... Aur d

El tipo de interés M/P Saldos monetarios 1 :  Renta, Produccién, Y
reales, M/P

Derivacion de la curva LM

Fuente: Mankiw (2003)




2.2. Desplazamientos de la curva: Variacion de la Oferta Monetaria

Figura 10

a) El mercado de los saldos monetarios reales ) Loz iz LML

Tipo interés, i Tipo L

interés, i

LA .

1. E1 BCE

disminuye ip

La oferta de | 3...y desplazando

2...aumentando dinero,... laLM ala arribay a

el tipo de la izquierda
interés de ‘ L(i) ‘
equilibrio .J[_
M,/P M, /P Saldos monetarios ¥ Renta, Produccién, Y
reales, M/P

Una reduccion de la Oferta de Dinero desplaza la LM hacia arriba y a la izquierda

Fuente: Mankiw (2003)
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3. Equilibrio IS-LM

Figura 11
Tipo interés, i Modelo IS-LM de
determinacion
de la renta de
equilibrio

Tipo de

interés de

cauiibio Equilibrio IS-LM:

Nivel de renta y de
tipo de interés para

los cuales los mercados
de bienes y de dinero
estan simultaneamente
en equilibrio

Nivel de renta de

Renta, Produccion, Y|

equilibrio

Fuente: Mankiw (2003)



3.1 Efectos de la politica monetaria expansiva

Figura 12
Tipo interés, i Efectos de un
LM aumento de la
oferta
LM, monetaria en el
modelo IS-LM de
By [ determinacion de
_l : 1. Un aumento de la oferta de la renta de
IIIIIIIIIIII ) dinero desplaza la LM hacia la equilibrio
3.y una caid. 2 . : derecha y hacia abajo,....
del tipo de
Interés.
15
2...provocando
un aumento de : 1 :
la renta... yl —I—p Y) Renta, Produccién, Y
Fuente: Mankiw (2003) 23

3.2. Efectos de la politica fiscal expansiva: “crowding out”

Figura 13

Efectos de un aumento
del gasto
publico en el modelo
IS-LM de
determinacion de la
renta de

e N : equilibrio

Tipo interés, i

incremento del 1. La IS se desplaza

tipo de interés ala derecha por

una cuantia AG . k..,

IS,

2...provocando

un aumento de ¥

la renta...

Y, m—— Y_—, Renta, Produccién, Y

Fuente: Mankiw (2003)



Figura 13

Tipo de interés real, i

1

Pl

Funcién de

inversion

I, V I Inversion, I

El aumento del
tipo de interés
consecuencia

de
la politica
fiscal
expansiva
provoca
un efecto
expulsion
sobre la
inversion
privada

Fuente: Mankiw (2003)
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Tema 10: Determinacion de la Renta Nacional III: El Modelo DA-OA
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1. Curva de demanda agregada (DA).
1.1. Concepto de demanda agregada.
1.2. Obtencion de la curva de demanda agregada.
1.3. Mecanismo de transmisién monetaria.
1.4. Desplazamientos de la DA.
2. Curva de oferta agregada (OA).
2.1. Concepto de oferta agregada.
2.2. Obtencion de la curva de oferta agregada.
2.3. Desplazamientos de la OA.
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Figura 1
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1. Curva de demanda agregada (DA)

1.1. Concepto de demanda agregada: La curva de demanda agregada
refleja la cantidad de bienes y servicios que el conjunto de individuos de una
economia estan dispuestos a adquirir para cada nivel de precios durante un

periodo determinado.

Caracteristicas:
" Presenta una pendiente negativa, reflejando una relacion inversa entre
precios y cantidad demandada.
® Precisamente, se denomina mecanismo de transmision monetaria a los
ajustes que explican los movimientos a lo largo de la curva (es decir,
variaciones de la renta motivadas por variaciones de los precios)
Si AP — disminuye (M3/P) — desequilibrio en el mercado de dinero (M® < Md)
— Al hasta que la reduccion de M9 sea suficiente para reconducir el mercado
monetario hasta el equilibrio (véase tema 4) — disminuye la inversion, el
gasto agregado y el nivel de renta de equilibrio (véase temas 8 y 9).




1.1. Concepto de demanda agregada.

Figura 2

Nivel de Precios, P Funcién de Demanda
Agregada

Demanda
Agregada, DA

Renta, Produccion, Y

Fuente: Mankiw (2003)

Figura 3
a) El mercado de los saldos monetatios reales b) La curva LM
Tipo interés, i Tipo e
interés, i ‘
LM,
1. Un
aumento de .
P disminuye o e i
I alimdle | 3...y desplazando
2...aumentando cilis . . laLM alaatribay a
el tipo de >‘ reales... h la izquierda
interés de ‘ L(r, Y} ‘
equilibrio {
M./P M, /P Saldos monetarios ¥ Renta, Produccion, Y
reales, M/P
Un aumento del nivel de precios desplaza la LM hacia arriba y a la izquierda

Fuente: Mankiw (2003)



1.2. Obtencion de la curva de demanda agregada.

Figura 4

a) El modelo IS-LM

Tipo interés, i 1.Un aumento en

el nivel de precios

desplaza hacia arriba
Y la LM,...

2...1a produccion
de equilibrio

disminuye...

b) La curva de Demanda Agregada

Nivel Precios, P

LM(P.)

24

LM{P.)

Renta,
Produccion, Y

3...esta relacion entre Py Y

queda resumida en la funcién
de Demanda Agregada

7 e 1

Al

Yg . it Renta,

Produccion, Y

Derivacion de la curva de Demanda Agregada a partir del modelo IS-LM

Fuente: Mankiw (2003)

1.3. Mecanismo de Transmision Monetaria

Figura 5

Nivel de Precios, P

a B
N

A

P,

<
<

Un aumento del nivel
de precios, reduce la
oferta de saldos
monetarios reales
provocando una
disminucion de la
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funcion DA tiene
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Demanda
Agregada, DA

I AVARY

Renta, Produccion, Y

Fuente: Mankiw (2003)




Fuente: Mankiw (2003)

1.4. Desplazamientos de la DA.

Figura 6
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Renta, Produccion, Y
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Renta,
Produccién, Y
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Produccion, Y

J Efectos de la Politica Fiscal y Monetaria sobre los desplazamientos de la DA
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2. Curva de oferta agregada (OA)

Caracteristicas:

2.1. Concepto de oferta agregada: La curva de oferta agregada refleja la
cantidad de bienes y servicios que el conjunto de empresas de la economia
estan dispuestas a ofrecer a cada nivel de precios.

" Presenta una pendiente positiva, reflejando una relaciéon positiva entre precios y
cantidad ofrecida.

* Si AP — disminuye (W/P) (trabajamos bajo el supuesto de que el salatio nominal
es constante) — aumenta la demanda de trabajo y el nivel de empleo de equilibrio
— al aumentar la cantidad de trabajo incrementa el nivel de produccion de la
economia (véase las caracteristicas de la funciéon de produccion agregada y del
mercado agregado estudiadas en el tema 7)




2.2. Obtencion de la curva de oferta agregada

Figura 7
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b) Funcién de Produccion

Renta, Produccion, Y
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c) Oferta Agregada

Trabajo, L
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Precios, P

1.Un aumento

en el nivel de

5'1—|—Pv,

5,,,y la renta

precios...

La funcion de
Oferta Agregada
refleja estos
cambios

Renta, Produccion, Y

Fuente: Mankiw (2003)
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2.3. Desplazamientos de la OA

Factores que provocan un desplazamiento hacia la izquierda de la oferta agregada:

disminucién de la cantidad ofrecida a cada uno de los diferentes niveles de precios

(véase figura 8.1)

* Disminucién de la productividad

* Aumento del precio de los factores de produccion

* Disminucién de la oferta de trabajo.

= (Catastrofe natural, ...

Cuando disminuye la oferta agregada de la economia como consecuencia de

alguno de estos factores se dice que ha ocurrido un “shock de oferta”.

Factores que provocan un desplazamiento hacia la derecha de la oferta agregada:
incremento de la cantidad ofrecida a cada uno de los diferentes niveles de precios

(véase figura 8.1I)
* Aumento de la productividad

* Disminucion del precio de los factores de produccion

* Aumento de la oferta de trabajo.

* Mejora tecnoldgica,....




Figura 8 11
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2.4. Caracteristicas de la curva de OA a largo plazo
(escuela clasica)
A largo plazo, pueden considerarse plausibles las siguientes hipotesis:
*  Plena ocupacién de los factores de produccion.
*  Flexibilidad salarial
1. El trabajo, el capital, los recursos naturales y la tecnologia de la

economia determinan la cantidad ofrecida de bienes y servicios y esta
cantidad ofrecida es independiente sea cual sea el nivel de precios.

2.  Ante variaciones en los precios, tanto trabajadores como empresas son
capaces de anticipar variaciones de igual magnitud en los salarios — los
precios de los inputs y de los outputs variaran en la misma proporcion
y el nivel de producciéon no variara.

La curva de OA a largo plazo vertical es esencialmente una mera aplicacion
de la dicotomia clasica y de la neutralidad monetaria, segun la cual las
variables reales (nivel de produccién) no dependen de las nominales (nivel
de precios).




Tal como ha sido estudiado en el tema 4:

A partir de la ecuaciéon cuantitativa del dinero, la escuela clasica definié la
denominada “Teoria Cuantitativa del Dinero” que, bajo los supuestos de
que la velocidad-renta y el nivel de produccién real permanezcan constantes,
postula que el nivel de precios de una economia es proporcional a la
cantidad de dinero.

M.V=Y;.P—>P=[V/Y]. M
St V= constante y Yy = constante (la escuela clasica analiza la
economia desde una perspectiva a largo plazo)

[V/ Yg] = constante — P = £ (M)
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Las consecuencias que se derivan de la Teoria cuantitativa del dinero son:
» FEl dinero es un instrumento sin valor intrinseco.

®= Si en una economia existe mas dinero del necesario, este exceso se
traducira en inflacion.

® Un aumento de la cantidad de dinero no tiene influencia sobre el
nivel de Produccion/Renta real de la economia, sino dnicamente
sobre el nivel de precios

Neutralidad del dinero como instrumento de ajuste de la actividad econémica
(“velo monetario”)




En un escenario como éste, las politicas econémicas basadas en variaciones de la
DA seran ineficaces — para conseguir modificar el nivel de actividad la
gestion de la economia debera basarse en la OA (“politicas de oferta”)

Las politicas de oferta (disminucion de impuestos, incentivo del rendimiento de
los factores productivos,...) estuvieron en pleno auge durante la década de los

80 (Reagan, Thatcher,...)
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Figura 9

INivelldcRrecios; Ik Oferta Agregada a Largo Plazo, OALP Oferta Agl' egada a

Largo plazo

Fuente: Mankiw (2003) ¥ Renta, Producciéon, Y




3. Determinacion de la Renta Nacional: Equilibrio DA-OA

Figura 10
Nivel Precios, P Modelo DA-OA de
determinacion
de la renta de
equilibrio

Nivel de

precios de

equilibrio A

Nivel de renta de Renta, Produccién, Y
equilibrio

Fuente: Mankiw (2003)

La interaccion de las curvas de DA y OA permite la determinacion del nivel de produccion y de
precios de equilibrio a nivel agregado de toda la economia. 21

3. Equilibrio DA-OA, a largo plazo

Figura 11
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Renta, Produccion, Y

Fuente: Mankiw (2003)



Figura 12
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Fuente: Mankiw (2003)

Figura 13
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Fuente: Mankiw (2005)





