V.

La Inflacién, el Dinero, y la Tasa de Interés
A. La inflacion

1. Definicion-incrementos continuos y sostenidos
en el nivel general de precios.

2. Causa

a) Reescribimos la condicion de equilibrio en el

M
L(RY)
demanda real de dinero (se dice ] demanda de saldos
reales, también)

mercado de dinero P = donde la funcion L es la

()R oY, =L/
(9D RJ oYl =L?

b) ;Qué produce aumentos continuos y sostenidos del
nivel de precios? Matematicamente,

(1) L disminuye en forma continua y sostenida,
dado M (la oferta monetaria)

(a) No observamos los aumentos
de la tasa de interés necesarios
para producir la inflacidn
observada.

(b) No observamos las bajas de Y
necesarias para producir la
inflacion observada.

(2) M aumenta en forma continua y sostenida, dado
L (Ia demanda real)

(a) Es posible, de hecho es lo que
observamos especialmente en los
casos de inflacidon alta.



(b) Inflacidén es resultado de
crecimiento de la oferta monetaria.

(c) La evidencia indica que hay
una relacién cercana entre la tasa
de crecimiento de la cantidad de
dinero y la tasa de inflacidn.

¢) Alumnos deben leer el articulo en Wikipedia sobre

la inflacion en Zimbabue.
http://es.wikipedia.org/wiki/Hiperinflaci% C3%B3n _en Zimbabue

3. La inflacion realizada y la inflacion esperada

a) La tasa de inflacion entre periodos ty t +1.
P,-P

t+1 t

! P

t

(1) Notense la notacion es diferente del uso normal.
Es mas comun definir la expresion como la tasa de
inflacion de periodo t+1, no de periodo t, en esta
forma.

(2) Importante: no sabemos la tasa realizada de
inflacion de periodo t, m, hasta periodo t+1.



b) Las agentes de la economia forman sus
expectativas de inflacion. Usamos =i por la

expectativa de inflacion entre periodos ty t+1. En
periodo t las agentes saben el nivel de los precios de

tiempo t, entonces nf%

t

¢) Las predicciones de inflacion son imperfectas. La
tasa efectiva puede ser mas o menos la tasa esperada.
El error de prediccion es la tasa de inflacion no
esperada. =, -z

d) Generalmente cuando estamos trabajando con el
modelo, vamos a imponer el supuesto de previsiones
perfectas. Asi =, =x siempre.

B. La tasa real de interés-r.

1. Remueven los efectos de inflacion de 1. r~i-n,
se denomina la relacion de Fisher.

2. Otra perspectiva r+x ~i, entonces si la tasa de
inflacion aumenta la tasa nominal de interés debe
aumentar, si r es constante.

3. La relacion de Fisher es una aproximacion.

a) Imagina que presta $100 a un amigo por un afio.
En un afio tu amigo va a pagarte $100 mas interés de
$20., i=20%

b) Suponemos que el indice de precios es 100 ahora y
106 en un afio, una tasa de inflacion de 6% por cierto.

¢) ¢Cual es el poder adquisitivo del dinero, el $120
que vas a recibir de tu amigo?

(1) Queremos poner el $120 que vas a recibir en un
ano en términos de los precios de hoy.



(2) Entonces dividimos $120 por el indice de
(1+.2)$100 _ $120

1406  1.06
Indica que $120 que recibes en un aiio puede

comprar la misma cantidad de bienes y servicios
como $113.21 hoy.

preclos en un ano. =$113.21

(3) Observen que prestas $100 y recibes una
cantidad, $120, que es equivalente en términos de
poder adquusitivo a $113.21 hoy. Asi, tienes un
rendimiento real de $13.21 o 13.21%.

(a) 13.21 es la tasa de interés
real. El rendimiento real de tu
préstamo.

(b) Notense quei=20%, ® = 6%
peror = 13.21%. 1*2

1+.06

=1l+r

(c) Larelacién de Fisher es una
buena aproximacidon cuandorym
son pequenos.

d) La forma por la relacion actual entreiyr.

1+

1+7

=l+r=1+i=l+a+r+ra=i=r+x+rmr Asila

relacion de Fisher es una aproximacion cercana
cuando r y @ son pequeiias porque el término, rx es
pequeiio dado estas condiciones.

Otra demostracion de la relacion de Fisher.

a)

Una familia decide no compra una unidad de c,
y usa estos fondos igual al precio de una unidad
del bien, P, para comprar bonos en periodo t.

(1) Cada bono cuesta $1 entonces paga P. por los P.
bonos.

(2)  Obsérvense que P es el nivel de los precios
en periodo t tambien.



b)  En periodo t+1 la familia recibe la cantidad
P:(1+R¢) cuando los bonos vencen.

) . Cual es el valor real de esta cantidad? LAGY

t+1

d) Recuérdense la definicion de la tasa de inflacion

de periodo t. %wrrii:“ﬂt:; _ 1

t t t+1

I+,

Asi podemos escribir el valor real de parte c)
PA+R)_(I+R)

=(1+r) donde r; es la tasa
d+m,)

como

1+l

de rendimiento real o la tasa real de interés.

e) Para ver la relacion de Fisher, multiplica por
I1+R =(1+r)1+m)=1+r+7 +rm, =
1+,

R =n+m +nm, =R ~1,+7,

f) Como discutimos de arriba, la relacion de
Fisher es una aproximacion cercana cuando r;y
7T Son pequenos.

J5. La tasa de interés de dinero

a) Suponemos que esta tasa nominal es cero, como si
el dinero es solamente efectivo. Las cuentas de banco,
frecuentemente, tiene una tasa de interés nominal que
es positiva.

b) La tasa de interés real del efectivo. Usamos la
misma expresion como antes con R =0 (la tasa
nominal de interés del efectivo es cero). r=-7, esla

tasa real realizada y la tasa real esperada es r‘ =-x; .

Durante la inflacion el poder de compra del dinero se
erosiona.

C. Dinero e Inflacion en El Modelo de Vaciado de Mercado

1. Los supuestos

a) Hay muchas familias/productores



b) No hay mercado de trabajo

¢) Los agentes tienen las previsiones perfectas con
respecto al nivel de los precios futuros.

(1) Asi, la tasa esperada de inflacion y la tasa
(realizada) de mflacion son iguales.

(2) Entonces, la tasa esperada real de mterés y la
tasa real (realizada) de interés son iguales.

e e
J'L'I—JT[,I’,—I”I

(3) En el mundo real, por supuesto, los valores
esperadas y actuales pueden ser diferentes.

d) Para empezar, suponemos que Ry i son
constantes.

(1) Asi, r es una constante.

(2) Ya que son constantes, podemos eliminar sus
subindices.

e) El gobierno introduce el dinero en la forma de
transferencias a las familias.

(1) v/ es la cantidad de la transferencia en pesos del

gobierno a la familia j en periodo t.

(2) Esta cantidad puede ser diterente por las
familias.

(3) La distribucion de las transferencias es aleatoria.
Es una transferencia de suma fija (lump sum).

(a) Significa que la transferencia
no depende de la cantidad del
ingreso, trabajo, ni ningin otra
cosa que la familia elige.



(b) Queremos este tipo de
transferencia porque otras
producen efectos sustitucion.

(i) Por ejemplo si el gobierno da a una
familia, digamos, una transferencia de
10% de su efectivo, la familia va a
aumentar su efectivo antes de la
transferencia para aumentar el tamano
de la transferencia.

(ii) Las transferencias pueden tener
efectos riqueza para unas familia, pero
vamos a ver que estos efectos riqueza
desaparecen en el agregado.

f) El gobierno
(1) No hay impuestos.

(2) El unico tipo de gasto del gobierno es la
transferencia.

(3) El gobierno financia el total de las transferencias
de periodo t, V,, con nuevo dinero. V,.=M,-M,,

(a) Esta expresion es la
restriccidon presupuestaria del
gobierno.

(b) El lado izquierdo incluye el
(tnico) uso de fondos.

(c) Ellado derecho incluye la
fuente (creacidn de dinero)

2. La restriccion presupuestaria de la famailia j,
con las transferencias

a) De periodo t P’y/+b (1+R)+m/, +v/ =P'c] +b] +m!

(1) Obsérvense que P tiene un subindice ahora
porque el nivel de precios puede cambiar.



(2) En el lado 1zquierdo, la nueva fuente de fondos
es la cantidad de la transterencia, v. Otras fuentes
son las mismas como antes.

(3) En el lado derecho son los usos de fondos. Son
los mismos como antes.

b) De dos periodos-omitimos el superindice j para
disminuir la cantidad de notacion pero se debe
recordar que las restricciones son de una familia.

(1) Periodo 1 Py, +b,(1+R)+m,+v, = Pc, +b +m,

(2) Periodo 2 P,y, +b,(1+R)+m +v, = Pic, +b, +m,

Py, + by, +b0(1+R)+m0+v,+L=
(3) 1+ 1+R

Py, +m1+m2_ml b,
1+R 1+R

Pe, +

(1) Para simplificar, suponemos my=m, =b,=b, =0
entonces la restriccion es

Ply1+P2y2+v1+ V2 =P,cl+chz+m,—ﬂ=Plcl+ch2 _ Rmy
1+R 1+R 1+R 1+R 1+R 1+R

(9) Dividimos por P..

Y+ by, ST & T be, _ Rm,

R(1+R) P R(1+R)

“TRU+R) P(1+R)’

(a) i=1+:rt:>i=1+n1
P
t 1

(b) Dado el supuesto de una tasa
constante de inflacidon, eliminamos
el subindice de inflacién



1+R) TR T R(1+R)

V) (I-HT) Rm,
=c + c,—
(1+4R) = P (1+R)
(1+J‘L’) 1

() (1+R)_(l+r)

v, c, Rm,

22 41, 2 -
1+r)+Pl+Pl(1+R) Cl+(1+r) P,(1+R)

Intuicidn:

(i) La tasa de interés real es la variable
relevante para calcular los valores
presente de produccion y consumo

(ii) La tasa de interés nominal afecta la
demanda nominal de dinero.

(0) Se suma la restriccion de periodo 1 a través

todas las familias j y obtenemos
BY,+B,1+R)+M,+V,=FC, +B, + M,

¢) Un horizonte infinito

(1) Como antes, solucionamos para b.. de cada
periodo t y ponemos la expresion en la restriccion
presupuestaria del periodo anterior.

Plyl+fiy;+...+b0(1+R)+m0+vl+ 2=
Pc, + ) +...+ml+mz_m1 +...

1~1

1+R

(2) La diferencia entre las tuentes de fondos y los
usos de fondos de todas las familias es

N Vi N _ v Pe _ < Py b (1+R
E(1+R)i" E(1+R)H T2y 00

i=1 i=1 i=1 (1+R)l : i=1 (1+R)l_

Obsérvense que la suma es a través los periodos y
es el caso del horizonte ifinito.
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(3) La condicion agregada de periodo 1 (sumamos
la restriccion presupuestaria de periodo 1 a través
las familias)

P +By(1+R)+My+V, =RCi+B+ M, =

P(Y; - C)+By(1+R)+ By =My - My -V

(a) Implica que el lado izquierdo
es cero si hay los equilibrios en los
mercados de bienes y crédito (B =
0) cada periodo. Entonces, el lado
derecho es cero también en la
condicidon agregada. La ley de
Walras

(I) P1Y1 = P1C1
(Il) Bp=B1=0

(iij) = My + V; = M4 Asi, para una familia
tipica de esta economia, los valores
m,—(m,_, +v,)=0, i refiere al periodo.

(b) En términos agregados, la
fuente adicional (la transferencia)
de los fondos es igual al uso
adicional (la demanda adicional de
dinero).

(i) Suponemos que los efectos riqueza
de las transferencias de dinero son cero
en términos agregados.

(i) Asi, el efecto riqueza es cero en el
agregado y para la familia tipica de la
economia

(4) Dado el supuesto que la tasa de inflacion es
constante, tenemaos

P=(1+m)R.P=(1+7)P,=(1+7) B.= P =(1+)" R



11

(0) Entonces, podemos escribir la restriccion
presupuestaria de la familia tipica con el término de

y,(1+7) y,(1+ J'L’)2
(1+R) (]+R)2

02(1+Jl')+c3(1+7t)2 N ]
(1+R) ~ (1+R)"

e

+b,(1+R) =

1

la inflacion

)

1

(0) La restriccion presupuestaria en términos reales
por un horizonte infinito.

(a) Usamos (1+r)=1+—R donde r es
+ 7T

la tasa de interés real.

(b) Suponemos por el momento
que r es constante. Entonces

b, (1+R
% Ak +..}+ o (1+R) ¢ + “ L G +]

+r) (Ler) P (1+7) (1+r)

yl+(

El término bo(1+R) es el valor
nominal de los bonos en periodo 1.

(c) Por una familia hay efectos
sustitucion y riqueza cuando r
cambia.

(d) Por la familia tipica y en total
(aggregate) el efecto riqueza es
cero por suposicidn.
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d) El vaciado del mercado de bienes

Y'(r,...)=C"(r, )ﬂ > O,E <0 Las derivadas parciales
! ! ar ar

muestran los efectos de sustitucion intertemporal en
respuesta a cambios de r, la tasa de interés real.

3. La demanda de dinero

a) La tasa nominal de interés es el costo de
oportunidad de la tenencia de $1 efectivo. El
alternativo es $1 del bono.

b) Por esta razon, R aparece en la demanda real de

d
dinero (%) =®(Y,,R,,..),®,>0,0, <0

t

(1) Obsérvense que Y y R pueden ser diferentes en
periodos diferentes, entonces tienen el subindice t.

(2) Pero en un momento vamos a suponer que Y es
constante otra vez.

¢) El vacio del mercado de dinero (en términos
nominales), la oferta de dinero es igual a la demanda
de dinero M,=P®(Y,.R,..) Suponemos que las otras

cosas que afectan la demanda, designadas por los
puntitos en la funcion son constantes.

4. El crectmiento monetario, la inflacion, y la tasa
de interés nominal

a) Los supuestos
(1) r es constante
(2) Y es constante

(3) El crecimiento monetario es constante, la tasa es
u

() M, =e¢"M,_ =¢M, _,=...=¢"M,
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(b) En logaritmos
InM,=ulnM,  =2ulnM, ,=...=utlnM,

(4) La tasa de inflacion es constante
(@) P=e¢"P,=e¢"P,=..=¢"R
(b) WmP=alnP, =2xInP_,=...=atlnP,

b) La relacion entre el dinero, la tasa nominal, y la
inflacion

(1) Equilibrio en el mercado de dinero
M? =P®(Y,R,....) En términos de los logaritmos,

InM; -InP =In® .

(a) En el equilibrio, la diferencia
entre (los logaritmos de) la oferta
nominal de dinero y el nivel de los
precios es el logaritmo de la
demanda real de dinero.

(b) Diferenciamos la expresién de

equilibrio para obtener dﬁM—d—P=d£

P D
(se omite los indices de periodo
para simplificar la notacidn).

() do=22ay 9% 4k
oY JR

(i) R=r+m+rm=>dR=dr+dmx+rdmr+mdr
pero r y w son constantes (supuestos).

Entonces dR=0. dY =0 porque Y es
constante.

(iii) dY=dR=0 implica que d® = 0. Asi,

dM dP .. .
- - ? = el crecimiento monetario es

M
igual al crecimiento del nivel de precios,
es decir u = .
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(2) Con u = x, % =® es constante.

t

M,=e“"M, P =e"F =¢"F,

(3) Pero, obsérvense que un cambio de la tasa de
crecimiento monetario alecta la demanda real de
dinero porque afecta la tasa de inflacion, asi la tasa
nominal de interés.

¢) Suponemos que la tasa de crecimiento monetario,
u baja en momento T.

(1) Es una sorpresa pero en periodo 1" todas las
familias saben que sucedio, piensan que la nueva
tasa es permanente y constante, y ajustan
inmediatemente.

(2) La grifica tiene una escala de logaritmo,
entonces las tasas constantes de crecimiento
implican que las trayectorias son lineas rectas.

(3) Hasta periodo T, la cantidad de dinero y el nivel

de los precios crecen a la tasa u, tienen la misma
pendiente, son paralelos.

(4) En periodo T, la tasa baja hasta u’ < u.

(5) Obsérvense que solo la pendiente de la
trayectoria de dinero cambia en momento T.



15

InP,,InM,

Pendiente = p In®’ Pendiente = '
n

0 T tiempo

(6) La linea de crecimiento del nivel de precios
cambia la pendiente y salta a una nueva trayectoria.

(a) Salta porque la demanda real
de dinero aumenta cuando la tasa
de inflacion disminuye (se
disminuye la interés nominal).

(b) Con los logaritmos

M _ InM,-InP =In®. La distancia

t

entre InM y InP es la demanda real
de dinero. Cuando la distancia
aumenta, como cuando la tasa de
crecimiento monetario baja, la
demanda real de dinero aumenta.

(c) Al momento T, el nivel de los
precios es menor que fue
inmediatemente antes del cambio
de p.
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(7) s probable que el movimiento a la nueva
trayectoria de los precios es mas gradual en

realidad.

(a) Las familias necesitan el
tiempo para ajustar sus saldos
reales de dinero.

(b) El salto sucede porque nadie
sabia del cambio de p antes, y
después del cambio, las familias
pueden ajustar sus saldos reales
inmediatamente.

d) La superneutralidad de dinero

(1) El dinero es superneutral si un cambio de la tasa
de crecimiento de dinero, o de la trayectoria de
dinero, no afecta ningin variable real.

(2) En este modelo, el cambio de la trayectoria de
dinero no atecta Y, r, ni el salario real pero atecta
los saldos de dinero real. Asi el dinero no es
superneutral en este modelo.



