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@ El modelo /S-LM no incorpora expectativas.

@ El modelo /S-LM pueda ampliarse en numerosas direcciones para incorporar
expectativas que afectan a los componentes de la demanda agregada.

@ En este tema se analizan dos tipos de mecanismos de transmisién dindmicos
en los que la economia responde a anuncios de cambios futuros en la politica
monetaria y fiscal:

@ expectativas de inflacién en un modelo de corte cldsico

@ expectativas de los tipos de interés de los activos a largo plazo en un
modelo keynesiano.
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@ Evidencia empirica de las cuatro grandes hiperinflaciones de los afios 20
(Alemania, Austria, Hungria y Polonia)

@ Caracteristicas

@ Periodo de inflacion acelerada, acompafiada de un aumento de la oferta
de dinero y una disminucién continuada de M/P.

@ Fin de la hiperinflacion: los precios dejaron de crecer bruscamente, la
oferta monetaria continué creciendo, aunque a tasas significativamente
menores, y M/P aumenté.

© Otras caracteristicas de interés: las hiperinflaciones se produjeron en un
contexto de fuertes déficits fiscales, pero tuvieron escasa incidencia real.
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Evolucién de los saldos reales en Alemania, 1921-1924. Fuente: Sargent (1986).
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Evolucién del PIB en Alemania en el periodo de entreguerras (1913=100).
Fuente: Maddison (1995).
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Bl modelo clasico de hiperiifiai G

Parece indicado tratar de analizar estos episodios en un modelo cldsico en el
que el dinero es neutral.
En el modelo cldsico mds sencillo con expectativas exdgenas de inflacién, la
demanda de dinero se encuentra completamente determinada por el tipo de
interés real p y por la oferta de bienes y servicios Y:

L(p,Y)
Como M/P es constante no podemos explicar su dindmica en las
hiperinflaciones ni los cambios en P ante cambios en las expectativas de M.
i Qué ocurriria si las expectativas de inflacién fueran funcién de la inflacién
pasada? El final de la hiperinflacién coincidiria con una caida continuada de
M/P y los cambios esperados en M no alteraria a P.

Es necesario endogeneizar las expectativas de inflacién ¢ de forma que
varien ante anuncios de acontecimientos futuros:

L(p+7,Y)
Si se supone que P es una variable no predeterminada, tal y como sostiene la

Nueva Macroeconomia Clasica, si que es posible explicar su dindmica en las
hiperinflaciones.
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@ El modelo clasico puede representarse en tres bloques recursivos:

@ el mercado de trabajo y la funcién de produccién determinan
simultdneamente el salario real (W/P) y el empleo (N), y a partir de
éste el nivel de produccién de la economia (Y).

@ la funcién IS determina el tipo de interés real (p)

@ la funcién LM determina el nivel de precios (P) para una oferta de
dinero (M), unas expectativas de inflacién (77), un tipo de interés real
(p) y un nivel de renta (Y) dados.
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@ Vamos a relajar el supuesto de que las expectativas de inflacién son
exdgenas en la siguiente expresién para la funcién LM:

SL = exp{—a(p+m)}Y’
t

t+1

Pe
my—pr = —a(p+ m) + py = —« < b, t) —ap+ By
Suponiendo que p =y =0

my —pr = —a(pyq — pt)

Con el supuesto de expectativas racionales a py  ;:

Pii1 = Elprs1 /] = prae
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diferencias cuya solucién no es estandar

@ Al utilizar el supuesto de expectativas racionales obtenemos una ecuacién en
m
@ Despejando p; obtenemos

pr = —a(Pr1/t — Pt)
pr =
pt-

1+a

1 Ta TSP/t
@ Esta ecuacién admite dos posible soluciones para el nivel de precios corriente

=] = = =] ) QG
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@ Solucién backward-looking mediante sustituciones sucesivas hacia atrds

p 1+« 1
Piy1 = " Pt—amt
Pt+1 = 1+aPt— 1mt
o o
14+a 1
pr =

1= —my_
(xptllxtl

en la que el nivel de precios actual es funcién de la oferta de dinero en el
pasado y una condicién inicial pg:

by ] d <1+a>i‘1m +<1+a>tp
p=— t—i 0
=\ a ! ®

=] 5
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14+«

Meiq +

@ Solucién forward looking mediante sustituciones sucesivas hacia adelante
1
Pr+1 =

1+ aPt+2

en la que el nivel de precios actual es funcién de la oferta de dinero en el
futuro y una condicién terminal:
pt =

1

o « i

_r ) li
1+zx§) <1+zx> Miyi/t L0
condicion de transversalidad:

x \T
o\ 1 +a Pyt
@ Para que esta expresidn sea operativa aplicaremos lo que se conoce como

m

lim

o T —0
T—oo \ 1 +a thrT/t
- = = .




El m

@ La eleccion entre ambas soluciones es una cuestién de interpretacion
econdémica:

@ La solucién backward looking carece de sentido econémico: el nivel de
precios de hoy disminuye ante aumentos pasados de la oferta de dinero
y es mds sensible a lo que ocurrié con la cantidad de dinero hace
mucho tiempo que ayer.

@ En la solucién forward looking los precios de hoy aumentan ante
aumentos esperados de la oferta de dinero y son mds sensibles a
cambios en la cantidad de dinero de hoy que a los de mafiana.

© En el modelo clasico p; es una variable no predeterminada: su valor
corriente no estd determinado por su pasado. Las variables no
predeterminadas estdn condicionadas por el futuro y pueden variar
libremente independientemente del valor que tenian en el periodo
anterior.
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@ Caso a): Estado estacionario. Suponemos que m permanece constante

1 & o
pt=m2<

i 1
1+uc) m=p¢=<

1
1 —i—a) (1 “ ) m=m
el multiplicador a largo plazo es igual a la unidad:

i=0

Y

v _ P
om  oMP

@ En los ejercicios siguientes vamos a partir del siguiente estado estacionario:
My =m Vi

a __
pr=m

o = = = Dacr
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Am(t, t,00).

@ Caso b): Cambio permanente y no anticipado de la oferta monetaria

Myyip = m + Am

Vi
1 & o i
b _ . =
Pro = Pt_1+0(§)<1+0() (m + Am)
1

1+ a

i
44
A Xal—) = A
(m+ m)21_0<1+a> m—+ Am

b a __ _
pi —pi = Apr = Am
estado estacionario.

Un cambio permanente y no anticipado es equivalente a un cambio de

=] 5 = £ DA
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Yo LMY= LM
15 ma :pa
IS
Yy
Cambio permanente y no anticipado de M.
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@ Caso ¢): cambio permanente en t + 2 y anticipado Am(t,t+ 2,00):
1 4 a \! 1 & a \!
C
= A =
Pt 1+ai_0<1+zx) m+1+a.: (1—1—04) (m + &m)
B 1 i « i 0o i B
a T+a = \1+a 1—1—04 o

2
«

= — | A

m+<1+a) "

El aumento de los precios en t es menor que cuando el cambio no era
anticipado:

pi — pi = Apr < Am

y la inflacién es creciente.

[m] = = =
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y

. ISt

1S9=IS¢

y

Cambio permanente de M en t + 2 anunciado en f.
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 El modelo clésico de hiperiiflqeI

@ Interpretacién econémica:

> El anuncio de un incremento de la oferta monetaria en t + 2 provoca
que los agentes econémicos esperen un incremento de los precios en
t+42.

> Los agentes adelantan sus compras ante este aumento esperado de los
precios, aumentando la demanda.

» El aumento de la demanda en t provoca un incremento de los precios
ante una oferta dada.

» El salario nominal aumenta pero el salario real no cambia, por lo que el
nivel de produccién tampoco.

» El tipo de interés nominal aumenta, adecuando la demanda de saldos
reales a la oferta, el nivel de saldos reales (m; — p;) disminuye y el tipo
de interés real (p=r; — 717).
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@ Caso d): cambio permanente en t + 10 y anticipado Am(t,t + 10, 00):

d = 1 i & im—i— ! i 4 Z'(m—l—Am)—
Pro = T+a = \1+a 1+a. 1+a o
1 & a \! 1 & a \!

P— A
1+ai¥0<1+a> m+1+az( ) "

iSo\1+a
10
o
= A
m+<1+“> m

El aumento de los precios en t es menor que en el caso anterior en el que la
oferta variaba en t 4 2:

=10

i < ps

o = = Dacr
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LM,

y »T« i

LM=LM*

. ﬁ\ IS,.o

IS 1

1S9=]54

y

Cambio permanente de M en t+ 10 y anticipado en t.
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@ Caso e): cambio transitorio de t a t + 1y no anticipado Am(t,t,t+1):

1 & a
¢ = LN LN
Pt 1+zxi§<1+a) AT T

El aumento transitorio de m provoca un aumento en los precios de hoy en
una proporcién menor que si el aumento fuera permanente:

1
pi — Pt —H—aAm<Am

@ Los agentes esperan una inflacién negativa en t + 1 puesto que el cambio en
la oferta es transitorio. El mercado de dinero se encuentra en equilibrio en
todo momento debido a la caida del tipo de interés nominal:

n=p+m<p ya que ;<0
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I

P17 My
...' ISt

Y
Cambio transitorio de M de t a £+ 1 y no anticipado.
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Bl modelo clasico de hiperififiai S

@ El nivel de precios responde a cambios en las variables exégenas que se
producen en el futuro.

@ En la versién del modelo que hemos analizado, la tnica variable exégena que
hemos considerado es la oferta de dinero. Sin embargo, es posible ampliar el
modelo para incorporar la politica fiscal.

@ A pesar de las simplificaciones el modelo es capaz de explicar las
caracteristicas bdsicas de las hiperinflaciones. Ante un anuncio de un cambio
drastico de la politica monetaria suficientemente convincente, es posible que
los precios dejen de crecer, si los agentes econémicos interpretan ese anuncio
como un claro cambio de régimen de la politica econémica, con un coste
pequefio en la actividad econémica.
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En el modelo IS-LM convencional sélo se distingue entre bonos y dinero.

En la realidad existen activos con distintos vencimientos y rentabilidades,
por lo que distinguimos entre tipos de interés a corto y a largo plazo.

Existe una estrecha relacién entre las rentabilidades que ofrecen los distintos
activos financieros, que se basa en la idea del arbitraje.

La estructura temporal de tipos de interés se representa mediante el gréfico
con los tipos de los activos ordenados segtin su vencimiento.

@ La diferencia entre los tipos de interés a largo y a corto plazo nos
proporciona una idea de cudl es la pendiente de la estructura temporal de
tipos de interés.

Dicha pendiente cambia en funcién de cuales sean las expectativas de los
agentes econémicos sobre crecimiento e inflacion.

@ La evidencia empirica es favorable: la estructura temporal suele utilizarse
como un indicador de expectativas del PIB.

Para simplificar, nos vamos a centrar en la relacién entre las expectativas
sobre la politica fiscal y monetaria, y la estructura de tipos de interés,
suponiendo que los precios son constantes (modelo keynesiano extremo).
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L estructura tempoal de 0

7
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5
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— Diferenciaentre el tipo deinterésalargo y acorto plazo
——— Tasade crecimiento del PIB (un afio més tarde)

Relacién entre el diferencial de tipos a largo y a corto plazo y el crecimiento del
PIB entre 1972 y 2010.
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My — pr = Kyt — Aty
yr = — YRy + gt
pr=p=0

Modelo bésico IS-LM con precios fijos:

Utilizamos dos tipos de interés distintos: r (demanda de dinaero) y R
(demanda de inversién

@ Tenemos dos ecuaciones que describen el modelo mientras que aparecen tres
incégnitas (y,7,R).

Ecuacién adicional: la condicion de arbitraje.

La ecuacion de arbitraje recoge una condicién de equilibrio en el mercado de
bonos, de manera que sus titulares no deseen cambiar la composicién de sus
carteras.
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@ Rentabilidad corriente de un bono a corto plazo:
Ps(l + 7’) — Ps

Ps -

@ Rentabilidad corriente de un bono a largo plazo con cupén constante

C PL,e .

I
C 1 — Py

Py
Definimos R; = C/Pk:

L
Pt

Tt

L, L
_ C P =P R+ X
= — - =
Pt Pt

¢1—R
t
_ R — il

t C
Ry
e
Rt+1
@ Esta expresién debe interpretarse como una condicién de equilibrio y no de
causalidad o comportamiento.
=] F = E Dacr



@ La condicién de arbitraje puede reescribirse como:

e _ e
Rii1—Re=Ri (R —1t)
@ Vamos a suponer que las expectativas son racionales:

e _
Rii1 =R
torno al estado estacionario:

@ Simplificamos la condicién de arbitraje: linealizancién de primer orden en

(Rt =)
Ri=Ry11=rt
Rt+1 — Rt = (X(Rt — rt)
[m] = =




@ Resolvemos ; e y; en funcién de Ry, gt y my:

Yr = — YRt + &t
7= —K/\*l'th + K)Flgt — A by

@ Sustituimos el valor de 7 en la condicién de arbitraje

Ri = PyRev1 + Bogt — Bam
en donde B35 y B, son pardmetros positivos, 0 < ; < 1.

@ Solucién forward looking de la ecuacién en diferencias

Thm BiRiir =0,

(o) (o)
Ri =B, Z Bi8t+i — B3 Z Bimmyyi
i=0 i=0
= = = = 9ace



@ Estado estacionario:

=g , my=m Vt
a __ /32 ﬁ
Rt - 1 _ ﬁ]_g
tal que

3 a
— m =R
1-p4

R—R=waR-r)
y=-+g

m—p=xy—Ar

=] 5 = E Dacr
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@ Cambio permanente en t y no anticipado de la oferta monetaria:
Am(t, t,00).

RE = B 1Bl — o L Bimss = 25— 2% am

Multiplicador de estado estacionario:

AR By
Am~ 1-8

@ El aumento de m provoca un desplazamiento de la funcién LM, provocando
una caida de los tipos de interés a corto plazo. Segtn la condicién de
arbitraje, al alcanzarse el nuevo estado estacionario instantdneamente, el
tipo de interés a largo también disminuye provocando un aumento de la
inversién y de la renta, con el consiguiente desplazamiento de la /S.
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A b
LMY mY
yb
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/ ra:Ra
/ rb:Rb
y t

Cambio permanente y no anticipado de la oferta monetaria
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Am(t, t+2,00).

@ Cambio permanente en t 4+ 2 y anticipado en t de la oferta monetaria

0 1 . ©
Ri =B, ;)/3118—/33 ;):3117”_/33 gﬁ’l(m—i—Am) =

2
_ B B BB
T—pS 1" 1-p;
| Rf— RE |<| R~ RY |
By < 1.

Cuanto mas alejada estd el anuncio del cambio, menor es el impacto al ser

=] 5 = £ DA
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m+Am
LM*

LM

1+2 p

y t
Cambio permanente de la oferta monetaria en t 4 2 y anticipado en ¢.
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@ Cambio permanente en t + 2 y anticipado en t del gasto piiblico
Ag(t, t+2,00).

1 o o
i =P ;)/31184'[32 gﬁ’l(g—i-Ag) —Bs g)ﬁllmz

B> BB B
1_'Blg+ 21Ag 3

m
1-p

@ El aumento del gasto publico en t + 2 provoca un incremento de R; y una
disminucién de la inversién

o = = Dacr
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r
a
IS7 1S, g+tAg
LM
g
Fia=Ro
R
1
ra R, —
P, e
'
Fron
y t
Cambio permanente del gasto publico en t 4 2 y anticipado en ¢
7 &



@ Los agentes quieren recomponer sus carteras: desean ir vendiendo sus
activos a largo plazo para tener liquidez que les permita adquirir activos a
corto plazo en el futuro.

El precio de los bonos a largo plazo cae hoy, aumentando su tipo de interés.

El aumento en R; provoca una recesién a causa de la caida en la inversion,
por lo que se dice que este tipo de medidas presenta un crowding-out
adelantado.

@ El aumento del gasto publico finalmente tendra efectos expansivos.
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