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IntroduzcamosIntroduzcamos variables variables 
nominales…nominales…

Hasta ahora, no teníamos distinción entre
◦ variables nominales 
◦ y variables realesy

(Solo considerabamos variables reales)
Objetivo de este capitulo:Objetivo de este capitulo:
◦ Diferenciar entre real y nominal
◦ ¿ Cómo interactuan ?◦ ¿ Cómo interactuan ?



¿ ¿ PorquéPorqué distinguirdistinguir entre real y entre real y 
nominal ?nominal ?

Podríamos pensar que la candidad de p q
dinero en la economía no afecta
En efecto, solo sirve para transacciones e ecto, so o s ve pa a t a sacc o es
Se dice que el dinero es « neutral » (no 
afecta variables reales)afecta variables reales)
Jean-Baptiste Say (1767-1832): « El dinero
es un velo »es un velo »



TeoríaTeoría cuantitativacuantitativa deldel dinerodineroTeoríaTeoría cuantitativacuantitativa deldel dinerodinero

Friedman (Nobel 1976), Fisher( )
La inflación es un fenómeno monetario
Se basan en la ecuación:Se basan en la ecuación:

Mv PY=Mv PY=



¿ ¿ PorquéPorqué distinguirdistinguir entre real y entre real y 
nominal ?nominal ?

Ejemplo:j p
◦ Economía con 10 autos y 10 pesos
◦ Precio de un auto = 10/10 = 1 pesop

◦ Economía con 10 autos y 100 pesosy p
◦ Precio de un auto = 100/10 = 10 pesos

Este es un mundo sin imperfecciones



¿ ¿ PorquéPorqué distinguirdistinguir entre real y entre real y 
nominal ?nominal ?

Introducir dinero se vuelve interesante
cuando hay fricciones
Ejemplo: je p o: 
◦ existe un costo al almanecer billetes en casa
◦ ¿ Porqué no tenerlo en una cuenta bancaria ?¿ Porqué no tenerlo en una cuenta bancaria ?

En tal caso, variables nominales pueden
tener efectos realestener efectos reales



INFLACÍONINFLACÍONY VARIABLES Y VARIABLES INFLACÍONINFLACÍONY VARIABLES Y VARIABLES 
MONETARIASMONETARIAS



AlgunosAlgunos conceptosconceptosAlgunosAlgunos conceptosconceptos

Inflación

Masa monetaria



InflaciónInflaciónInflaciónInflación

Dos métodos:
◦ El deflactor del PIB
◦ El aumento del índice de precios al consumop

Dos indices de precios:Dos indices de precios:
◦ Indice de Paasche
◦ Indice de Laspeyres◦ Indice de Laspeyres



InflaciónInflaciónInflaciónInflación
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Indices de precios en Chile
IPC Deflactor
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InflaciónInflaciónInflaciónInflación
Inflación en Chile medida a partir de dos índices distintos

IPC Deflactor
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¿ ¿ CómoCómo la la inflacióninflación cambiacambia nuestrosnuestros
modelosmodelos ??

En Fisher, el tipo de interés permitía
comparar el consumo de dos periodosco pa a e  co su o e os pe o os
La inflación también va a afectar
desicionesdesiciones
Necesidad de distinguir entre tipo de 
interés real y tipo de interés nominalinterés real y tipo de interés nominal



La La identidadidentidad de Fisherde FisherLa La identidadidentidad de Fisherde Fisher

En tiempo discreto:p

( )( )1 1 1 ei r π+ ≡ + +
En tiempo continuo (o aproximación en 
discreto)

( )( )
discreto)

ei r π≡ +i r π≡ +



Fuente: De Gregorio (2007)



Masa monetaria real en Chile
Circulante M1 M2 M3
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EL EL MERCADOMERCADO DELDELEL EL MERCADOMERCADO DELDEL
DINERODINERO



El El dinerodineroEl El dinerodinero

Ventaja: activo líquido, reduce costos de 
transacciónt a sacc ó

Desventaja: ofrece un tipo de interésDesventaja: ofrece un tipo de interés
menor (o incluso nulo)



«« MONEY IN THE MONEY IN THE «« MONEY IN THE MONEY IN THE 
UTILITY UTILITY FUNCTIONFUNCTION »»



Money in the utility Money in the utility functionfunctionMoney in the utility Money in the utility functionfunction

Objetivo: obtener una función de j
demanda por el dinero

Han contruibuido
◦ Sidrauski (1967)◦ Sidrauski (1967)
◦ Brock (1974)



Money in the utility Money in the utility functionfunctionMoney in the utility Money in the utility functionfunction

La utilidad del agente dependeg p
◦ del consumo
◦ y del dinero en términos realesy

1 2
1 2, ,m mU u c u cβ

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
= +⎜ ⎟ ⎜ ⎟

Se puede ver esta función como una

1 2
1 2

, ,U u c u c
p p

β+⎜ ⎟ ⎜ ⎟
⎝ ⎠ ⎝ ⎠

Se puede ver esta función como una
forma reducida



¿ Forma ¿ Forma reducidareducida ??¿ Forma ¿ Forma reducidareducida ??

Un ejemplo con ocio:j p

( )1( , )u c l c l l
αα −

= −

Pero,

( )

/m p σ α⎛ ⎞/  con 0
1

m pl l l
c

ασ
α

⎛ ⎞− = < <⎜ ⎟ −⎝ ⎠

( )
( )1

1 1mu c l
σ α

α σ α α
−

− − −⎛ ⎞
⇒ = ⎜ ⎟

⎝ ⎠p⎜ ⎟
⎝ ⎠



Money in the utility Money in the utility functionfunctionMoney in the utility Money in the utility functionfunction

Restricciones presupuestarias:p p

p y m p c s m+ = + +1 1 1 1 1 2p y m p c s m+ = + +

( )2 2 2 2 21p y i s m p c+ + + ≥



Money in the utility Money in the utility functionfunctionMoney in the utility Money in the utility functionfunction

Restricción presupuestaria:p p

( ) ( )1 1 2 2 1 1 21 i p y p y m i m m+ + + + −( ) ( )
( )

1 1 2 2 1 1 2

1 1 2 2                       1

p y p y

i p c p c≥ + +

Muestra costo de oportunidad de tener

( ) 1 1 2 2p p

dinero



Money in the utility Money in the utility functionfunctionMoney in the utility Money in the utility functionfunction

Condiciones de primer orden:p

( )
1 11 0cu i pλ− + =

2 2 0cu pβ λ− =

2 2/ 0m pu iβ λ− =
2 2/

2
m pp



Money in the utility Money in the utility functionfunctionMoney in the utility Money in the utility functionfunction

Condiciones de primer orden:p

( )1 11cu pi
β

= +( )
2 2cu pβ

1u
2

2 2/

1c

m p

u
u i

=



Money in the utility Money in the utility functionfunctionMoney in the utility Money in the utility functionfunction

O introduciendo la inflación,

1 1cu i+
=

2
1cuβ π+

2

2 2/

1c

m p

u
u i

=
2 2/m p



Money in the utility Money in the utility functionfunctionMoney in the utility Money in the utility functionfunction

Implicancias:p

Es la tasa de interés real que determinaEs la tasa de interés real que determina
el consumo (o la inversión!)

Es la tasa de interés nominal que 
d t i l  d d  didetermina la demanda por dinero



Money in the utility Money in the utility functionfunctionMoney in the utility Money in the utility functionfunction

Un ejemplo:j p
1

, m mu c c
γ

γ
−

⎛ ⎞ ⎛ ⎞
=⎜ ⎟ ⎜ ⎟

L  d d  di í

,u c c
p p⎜ ⎟ ⎜ ⎟

⎝ ⎠ ⎝ ⎠

La demanda por dinero sería

1 pcγ−1 pcm
i

γ
γ

=



LA DEMANDA LA DEMANDA PORPORLA DEMANDA LA DEMANDA PORPOR
DINERODINERO KEYNESIANAKEYNESIANA



Demanda Demanda porpor dinerodinero keynesianakeynesianaDemanda Demanda porpor dinerodinero keynesianakeynesiana

La demanda que hemos derivado se q
parece mucho a una demanda keynesiana:

( )
( )

dM PYL i
−

=

Se debe a Hicks (1937, Nobel 1972), 
ié  b ó b  K  (1936)quién se basó sobre Keynes (1936)

Diferencia: no es microfundada!



EQUILIBRIOEQUILIBRIOEQUILIBRIOEQUILIBRIO



MercadoMercado deldel dinerodinero: : equilibrioequilibrioMercadoMercado deldel dinerodinero: : equilibrioequilibrio

La oferta de dinero:
◦ Exogena
◦ Determinada por el Banco Centralp

Equilibrio:Equilibrio:

( )sM PYL i=



CortoCorto plazoplazo versus versus medianomediano plazoplazoCortoCorto plazoplazo versus versus medianomediano plazoplazo

Corto plazo: p
◦ nivel de precio dado
◦ Idea: existen costos de modificar preciosp
◦ Equilibrio determina el precio del dinero (i)

Mediano plazo:Mediano plazo:
◦ Precios flexibles
◦ Interés real dado (modelo Fisher economía◦ Interés real dado (modelo Fisher economía

cerrada con interés endogeno)



EL EL CORTOCORTO PLAZOPLAZOEL EL CORTOCORTO PLAZOPLAZO



EquilibrioEquilibrio en el en el cortocorto plazoplazoEquilibrioEquilibrio en el en el cortocorto plazoplazo

sMi
sM

ddM

M



AumentoAumento de la de la ofertaoferta monetariamonetariaAumentoAumento de la de la ofertaoferta monetariamonetaria
sM 'sM

i

ddM

M



AumentoAumento de la de la masamasa monetariamonetariaAumentoAumento de la de la masamasa monetariamonetaria

Primera visión:
◦ La tasa de interés es el precio del dinero (o su 

costo de oprtunidad)
◦ Cuando aumenta la oferta, baja el precio

Segunda visión:
◦ Operación de mercado abiertoOperación de mercado abierto
◦ Efecto via los mercados financieros



OperaciónOperación de de mercadomercado abiertoabiertoOperaciónOperación de de mercadomercado abiertoabierto

¿ Cuál es el vínculo entre un el precio de ¿ p
un bono y su tasa de interés?

1 t
t

R i
b
= +

Cuando sube la demanda por bono, sube
l i d l b  b j l  t d  

t

el precio del bono y baja la tasa de 
interés.



OperaciónOperación de de mercadomercado abiertoabiertoOperaciónOperación de de mercadomercado abiertoabierto

Para aumentar la oferta monetaria, el 
banco central puede comprar bonos
Se introduce así dinero en la economíaSe t o uce as e o e  a eco o a
Por lo tanto sube la demanda por bonos
Sube el precio de los bonosSube el precio de los bonos
Y baja la tasa de interés
¡ Esto se llama una operación de mercado
abierto !



Fuente: Olivier Jean Blanchard



Fuente: Olivier Jean Blanchard



AumentoAumento de la renta de la renta nacionalnacional o de o de 
los los preciosprecios

sMi
sM

'dM
dM

M



AumentoAumento de la renta de la renta nacionalnacionalAumentoAumento de la renta de la renta nacionalnacional

Los agentes pueden consumir más (o g p (
invertir más)
Necesitan dinero para hacer las compraseces ta e o pa a ace as co p as
Sustituyen activos por dinero
Baja la demanda de activosBaja la demanda de activos
Baja el precio de los activos
Sube la tasa de interés



El El dinerodinero hastahasta ahoraahoraEl El dinerodinero hastahasta ahoraahora

Dos activos:
◦ Bonos
◦ Circulante

Ningun tipo de activo más
◦ No créditoNo crédito
◦ No mercado interbancario
◦◦ …



INTRODUZCAMOSINTRODUZCAMOSINTRODUZCAMOSINTRODUZCAMOS
DEPÓSITOSDEPÓSITOS



El El papelpapel de los bancosde los bancosEl El papelpapel de los bancosde los bancos

Son intermediarios financieros
Recibe fondos de personas y empresas
Los utiliza para comprar bonos/acciones  Los utiliza para comprar bonos/acciones, 
hacer préstamos…
Particularidad: el pasivo de un banco es Particularidad: el pasivo de un banco es 
dinero



Bancos Bancos comercialescomerciales::Bancos Bancos comercialescomerciales::
Activos Pasivos

óDepósitosReservas
Préstamos
TítulosTítulos

Banco Central:Banco Central:Banco Central:Banco Central:
Activos Pasivos

Reservas de los bancosTítulos

Circulante

Dinero del
banco Circulante
central



ReservasReservasReservasReservas

¿Por qué se tiene reservas?¿ q
◦ No siempre se abren más cuentas bancarias

que se cierran
◦ Cheques que se firman para otro banco
◦ Obligación legal

Destaca
◦ Dinero ≠ dinero del banco centralDinero ≠ dinero del banco central
◦ Dinero del banco central = base monetaria



El El dinerodinero deldel Banco CentralBanco CentralEl El dinerodinero deldel Banco CentralBanco Central
Demanda de dinero

Demanda depósitos Demanda de circulante

D d  d  Demanda de reservas por
parte de los bancos

Demanda de dinero del banco central

Oferta de dinero del banco central



Demanda de Demanda de dinerodineroDemanda de Demanda de dinerodinero

Ya sabemos queq

( )dM PYL i=

Se descompone en fracciones c y 1-c:

d dCU cM= ( )1d dD c M= −

Dinero del
banco 

Dinero del
banco 

central central



Demanda de Demanda de reservasreservasDemanda de Demanda de reservasreservas

θ = cociente de reservas
R = reservas

R Dθ⇒ =

( )1d dR c Mθ⇒ = −



EquilibrioEquilibrioEquilibrioEquilibrio

Oferta y demanda de dinero del banco y
central:

d dH CU R+d dH CU R= +

( )1d dH M Mθ+ ( )1d dH cM c Mθ= + −

{ }( ){ }1 dH c c Mθ= + −



EquilibrioEquilibrio: : dinerodinero deldel banco centralbanco centralEquilibrioEquilibrio: : dinerodinero deldel banco centralbanco central

i

H



EquilibrioEquilibrio: : equivalenciasequivalenciasEquilibrioEquilibrio: : equivalenciasequivalencias

Mercado de reservas:

d dH CU R− =
Mercado del dinero

H
( )1

d s HM M
c cθ

= =
+ −( )1c cθ+ −



OperaciónOperación de de mercadomercado abiertoabiertoOperaciónOperación de de mercadomercado abiertoabierto
Ejemplo: θ = 10% y c = 0
BC compra bonos ($100)
Depósitos aumentan de $100p
Banco: reservas ($10) y bonos ($90)
Depósitos aumentan de 90$p $
Banco: reservas ($9) y bonos ($81)
Depósitos aumentan de 81$Depósitos aumentan de 81$
Banco: reservas ($8.1) y bonos ($71.9)
EtcEtc…



OperaciónOperación de de mercadomercado abiertoabiertoOperaciónOperación de de mercadomercado abiertoabierto

Resultado: aumenta el dinero de

( )2 3 4100 1 0.9 0.9 0.9 ...+ + + +( )
1100 1000100 1000

1 0.9
= =

−

( )
1

=
( )1c cθ+ −



OtroOtro instrumentoinstrumento de de políticapolíticaOtroOtro instrumentoinstrumento de de políticapolítica

El banco central puede modificar la tasa a 
la cual se ofrecen reservasa cua se o ece ese vas
Permite actuar sobre demanda de 
depósitos/créditosdepósitos/créditos



ModificaciónModificación de la de la tasatasa de de interésinterésModificaciónModificación de la de la tasatasa de de interésinterés

i

H




