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Introduccion

- Hemos definido el dinero, modelado la demanda de dinero e introducido el dinero en
el modelo de produccion.

- Vamos a analizar con mas cuidado la oferta monetaria. En particular, queremos:
- ¢Cébmo se mide la oferta monetaria en los datos?

- ¢;Cébmo se establece la oferta monetaria en la practica?
- ¢Qué determina la tasa de inflaciéon promedio a mediano/largo plazo?
- ;Qué determina el nivel promedio de la tasa de interés nominal a mediano/largo plazo?

- ¢Es el dinero realmente neutral a corto plazo?
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:Como se mide la oferta monetaria?

El dinero: un activo que sirve como medio de pago, unidad de cuenta y depésito de
valor

- El propésito del dinero es reducir los costos de transaccion.

Varios activos pueden servir como medios de intercambio y reservas de valor: los
bonos de ahorro, bienes raices, etc.

- Tres medidas de la oferta monetaria, en orden descendente de mayor liquidez (la
liqguidez se refiere a la facilidad con que un activo se puede utilizar en el intercambio):

- Efectivo circulante: billetes y monedas en circulacién
- M1: Efectivo circulante mas depdsitos (corrientes, ahorros, mercado liquidez)

- M2: M1 mas fondos mutuos del mercado monetario
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:Como se mide la oferta monetaria?

Figura: EE.UU.: Distintas medidas de oferta monetaria
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Hoja de balance bancaria

] Banco comercial \

Activos Pasivos
Reservas Depositos
Bonos

Préstamos Otros pasivos
Otros activos | Patrimonio
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Hoja de balance de la macroeconomia

Banco comercial

Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos
Bonos: Reservas: Reservas: Depositos: Efectivo: Préstamos:
b pd od d c 0
Efectivo: Bonos: Depésitos:
c B d
Patrimonio || Préstamos: Patrimonio Patrimonio
b—pd—-c L pd+B+L—-d c+d

p son las reservas requeridas por ley (encaje minimo legal)
La base monetaria es ¢ + pd,

MO es c,

M1 es ¢ + d (asumiendo depdsitos a la vista).
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:Coémo cambia la oferta monetaria?

- El Banco Central no tiene control directo sobre el componente de depdsitos (el
componente mas grande del M1).

- Operaciones de mercado abierto: El Banco Central compra/vende bonos usando sus
reservas y recibiendo reservas bancarias

- Suponga que el Banco Central compra el equivalente a A bonos del tesoro a bancos

privados
Banco comercial
Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos
Bonos: Reservas: Reservas: Depositos: Efectivo: Préstamos:
b+ A pd +A od +A d c 0]
Efectivo: Bonos: Depésitos:
c B-—A d
Patrimonio || Préstamos: Patrimonio Patrimonio

b—pd—c L pd+B+L—d c+d
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:Coémo cambia la oferta monetaria?

- El banco comercial tiene pd + A — pd = A reservas en exceso. Como no generan

intereses, el banco comercial busca prestar estas reservas.
- El banco da al hogar A en la forma de préstamo

- Suponga que el hogar deposita su préstamo en el mismo banco

Banco comercial

Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos
Bonos: Reservas: Reservas: Depésitos: Efectivo: Préstamos:
b+A pd +A pd +A d+ A c A

Efectivo: Bonos: Depésitos:
c B—-A d+ A
Patrimonio || Préstamos: Patrimonio Patrimonio
b—pd—-c L+A pd+B+L—-d c+d




:Coémo cambia la oferta monetaria?

- Suponga que el hogar desea una fraccion x de su depésito A en efectivoy (1 — x)A

en depositos.

- El banco comercial debe pedirle al Banco Central efectivo por xyA

Banco comercial

Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos
Bonos: Reservas: Reservas: Depésitos: Efectivo: Préstamos:
b+A | pd+(1—x)A || pd+(1—x)A | d+(1—x)A c+xA A

Efectivo: Bonos: Depédsitos:

c+xA B—A d+(1—x)A
Patrimonio Préstamos: Patrimonio Patrimonio
b—pd—-c L+ A pd+B+L—-d c+d
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:Coémo cambia la oferta monetaria?

El proceso continlda hasta que el banco comercial agote todas sus reservas en exceso.
Esto genera sucesiones geométricas que resumen el comportamiento de las
principales variables

. . . o 1—x)A

Cambio en depésitos =Y o((1—p)(1—x))" (1—x)A = f5+X7£)PX
Efecto primera ronda

. . . 0 A

Cambio tenencia efectivo = Y o((1 —p)(1 — x))" XA = p+)7§—p>c
Efecto primera ronda

. o _ . . . . p(‘I—X)

Cambio en reservas = A - Cambio tenencia efectivo = p—”

Cambio en base monetaria = Cambio en reservas + Cambio tenencia efectivo = A

A
p+X—XP

Cambio en M1 = Cambio depésitos + Cambio tenencia efectivo =
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:Coémo cambia la oferta monetaria?

- Defina

Cambio en M1 1

“’ = "Cambio en base monetaria p+X—Xp

- El multiplicador monetario w depende de:

1. p : el encaje minimo legal. En control del Banco Central.

2. x :la preferencia de las personas por el efectivo. El Banco Central no lo controla.
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:Qué pasa si la tasa de interés es cero?
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:Qué pasa si la tasa de interés es cero?

- Con tasas de interés de cero, las reservas se vuelven un activo atractivo para los
bancos comerciales

- Los bancos comerciales empezaron a acumular grandes cantidades de reservas en
exceso.

- Asi, el multiplicador monetario cayé considerablemente en EE.UU.
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Dinero e inflacion
- ;Qué determina la oferta monetaria y la tasa de interés nominal?
M;

P M9 (i, Yy)

- Suponga una forma funcional para la demanda monetaria:

M; b

- Tomando logaritmos y una primera diferencia en el tiempo, defina 7r; como la tasa de
inflacion, /" la tasa de crecimiento de la oferta monetariay g el crecimiento real del
producto:

ﬁt:gl{w—f—b1 (Init—lnit,1) _gtY

- Entonces, la inflacion depende positivamente del crecimiento de la oferta monetaria y
el ritmo de crecimiento de la tasa de interés nominal, negativamente del crecimiento

del producto. 1524



Dinero e inflacion: Mediano y largo plazo

En periodos largos de tiempo, la tasa de interés nominal tiende a ser estable. Entonces:

M %
Tt=g0t — G

Si el crecimiento del producto es relativamente estable en periodos amplios, entonces
la inflacion esta directamente vinculada al crecimiento monetario

- Entonces, inflacién y crecimiento monetario estarian perfectamente correlacionados

Esencialmente, la teoria cuantitativa del dinero
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Monetarismo y la Teoria Cuantitativa del Dinero

- La ecuacién cuantitativa (que es una identidad) define el término “velocidad” como el
cociente entre el PIB nominal y la oferta monetaria:

Pt Y
= MV = PtY;

- ¢Pero qué sustento teodrico tiene V;?
- De acuerdo a la demanda monetaria que vimos, V; <= 1pf1itb‘.

- Entonces, si V; es constante, la inflacidon estd completamente determinada por el
crecimiento monetario.

- “Lainflacién es siempre y en todo lugar un fenémeno monetario".
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Velocidad del dinero

Velocity of Money
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- Velocidad bastante estable entre 1960-1980.
- Pero la estabilidad se quiebra a partir de los noventa

U.S. Log Velocity of M1
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Velocidad del dinero

Federal Funds Rate
20

- Visualmente, parece haber una correlacion positiva entre V; e j;: correlacion de 0.20
(0.74 a partir de 1990).

- Pero ¢ (deseo de mantener dinero) también explica parte: cambio en las tecnologias

de transaccion (menor costo para convertir dinero en activos generadores de interés) e

incertidumbre posterior a la Gran Recesién 1624



;La inflacion es siempre y en todo lugar un fendmeno monetario?

Scatter Plot of Money Growth and Inflation

Inflation

Money Growth

- Correlacion es 0.22: positiva pero no cercana a 1

- Pero: el crecimiento del producto no es literalmente constante y la oferta monetaria
puede afectar al producto (no neutralidad) en el corto plazo
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Crecimiento monetario e inflacion: Mediano plazo
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—— Smoothed Inflation
- Correlacién mucho mas alta: 0.66. Pero alglin quiebre en anos recientes.

- Parece que durante periodos amplios de tiempo, la causa de la inflacion es el
crecimiento monetario.
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Tasas de interés nominales

Si la inflacién es aproximadamente causada por el crecimiento monetario sobre un
periodo suficientemente largo, ;qué determina la tasa de interés nominal?

Primero ¢qué determina la tasa de interés real?

C
tCT =B(1+n)

Tomando logaritmos y asumiendo que la tasa de crecimiento del consumo en el largo
plazo tiende a ser igual a la tasa de crecimiento del producto (cierto en los datos),
entonces:

_aY
it =Ggrp1 —Inp

Entonces, la tasa de interés real depende positivamente del crecimiento (esperado) del
producto y negativamente del factor de descuento (paciencia)
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Expectativas de inflacion y relacion de Fisher

- Durante periodos largos de tiempo, la tasa de crecimiento del producto es
(aproximadamente) constante = la tasa de interés real es constante
- Definar=g" —InB

- Larelaciéon de Fisher dice que iy = r; + an

- Asuma que la inflacion esperada converge a la inflacién realizada en el tiempo.
Entonces:

: y
it =7t +Grp1 —In

- Si el crecimiento del producto es constante, en periodos largos el principal
determinante de la tasa de interés nominal es la tasa de inflacion

- Que a su vez es determinada por el crecimiento monetario en exceso al crecimiento del
producto
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Inflacion y tasa de interés nominal en periodos largos
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—— Smoothed Inflation Rate
- Correlacion de 0.76

- Lainflaciéon y la tasa de interés nominal altamente correlacionadas: vision
“Neo-Fisheriana”
- Sila tasa real es independiente de factores monetarios, la tasa nominal y la inflacién se
mueven juntas
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Inflacién y tasa de interés nominal

Nominal Interest Rate in Percent

Inflation Rate in Percent
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