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¿¿QuéQué vamosvamos a a hacerhacer??¿¿QuéQué vamosvamos a a hacerhacer??

Agregar extensiones al modelo AS-ADg g
Mayoría considera anticipaciones:
◦ El efecto de Fisher: interés nominal vs. realEl efecto de Fisher: interés nominal vs. real
◦ La curva de rendimientos: interés de corto vs 

largo plazog p
◦ Política económica y anticipaciones
◦ Productividad: ¿buena para el empleo?Productividad: ¿buena para el empleo?



LA LA HYPÓTESISHYPÓTESIS DE DE LA LA HYPÓTESISHYPÓTESIS DE DE 
FISHER EN EL FISHER EN EL MODELOMODELO
ASAS ADADASAS--ADAD



Fisher: ¿Fisher: ¿QuéQué eraera ya?ya?Fisher: ¿Fisher: ¿QuéQué eraera ya?ya?

Identidad de Fisher

ei r π≡ +
Además, « money in the utility function »:

D d  di d d d l i t é◦ Demanda por dinero depende del interés
nominal
◦ Consumo inversión: interés real◦ Consumo, inversión: interés real



Fisher en el Fisher en el modelomodelo ASAS--ADADFisher en el Fisher en el modelomodelo ASAS ADAD

Hicimos trampa en el modelo AS-ADp
La inversión reaccionaba frente
◦ a cambios en tasa nominal a cambios en tasa nominal 
◦ en lugar de cambios en tasa real

No considerabamos el efecto de FisherNo considerabamos el efecto de Fisher
Tampoco era tan grave puesto que

0eπ =



RecuerdenRecuerden el el modelomodelo ASAS--ADADRecuerdenRecuerden el el modelomodelo ASAS ADAD

3 ecuaciones fundamentales:

( ) ( )1 ,e
t t tP P F u zμ= +

( ) ( ),t t t t t tY C Y T I Y i G= − + +

( )s
t t t tM PY L i=

2 adicionales:
eP P ( )1Y L1
e

t tP P−= ( )1t tY u L= −



NecesidadNecesidad de dos de dos extensionesextensionesNecesidadNecesidad de dos de dos extensionesextensiones

Necesitamos inflación:
◦ Expresar variables en tasa de crecimiento

Necesitamos diferenciar entre
◦ Interés nominalInterés nominal
◦ Interés real



En En tasatasa de de crecimientocrecimientoEn En tasatasa de de crecimientocrecimiento……

Curva de Phillipsp

( )1      (1)t t t Nu uπ π α−− = − −

La ley de Okun

( )( )1      (2)t t yt yu u g gβ−− = − −

La demanda agregada

(3)     (3)yt mt tg g π= −



Fisher: ¿Fisher: ¿cómocómo modificamosmodificamos el el 
modelomodelo??

¿ Dónde aparece el tipo de interés ?¿ p p
◦ Curva IS: a través de la inversion
◦ Curva LM: a través de la demanda por dinerop

Modificamos esas ecuaciones:

( ) ( )Y C Y T I Y G( ) ( ),t t t t t tY C Y T I Y r G= − + +

( )sM PY L i( )s
t t t tM PY L i=



Fisher: ¿Fisher: ¿cómocómo modificamosmodificamos el el 
modelomodelo??

¿ Dónde aparece el tipo de interés ?¿ p p
◦ Curva IS: a través de la inversion
◦ Curva LM: a través de la demanda por dinerop

Modificamos esas ecuaciones:

( ) ( )eY C Y T I Y i G( ) ( ), e
t t t t t t tY C Y T I Y i Gπ= − + − +

( )sM PY L i( )s
t t t tM PY L i=
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CrecimientoCrecimiento monetariomonetario másmás

LMi
fuertefuerte: : ccortoorto plazoplazo

LM
ti

IS

tY



MedianoMediano plazoplazoMedianoMediano plazoplazo

Simplificamos: 0yg =p
En el mediano plazo, la producción vuelve
a su nivel natural

y

a su ve atu a
El tipo de interés real también:

( ) ( ),N N N NY C Y T I Y r G= − + +



MedianoMediano plazoplazoMedianoMediano plazoplazo

Tipo nominal en el mediano plazop p

e
Ni r π= +

Vínculo entre crecimiento monetario e 
inflacióninflación

mgπ =
Implica mg

N mi r g= +



MayorMayor crecimientocrecimiento monetariomonetarioMayorMayor crecimientocrecimiento monetariomonetario

nominal

'mg
mg

real

t



MayorMayor crecimientocrecimiento monetariomonetarioMayorMayor crecimientocrecimiento monetariomonetario

Corto plazop
◦ Tipo de interés nominal baja
◦ Tipo de interés real bajap j

Mediano plazoMediano plazo
◦ Tipo de interés nominal sube
◦ Tipo de interés real no cambia◦ Tipo de interés real no cambia



CURVACURVA DE LOS DE LOS CURVACURVA DE LOS DE LOS 
RENDIMIENTOSRENDIMIENTOS



Cuando Cuando tenemostenemos másmás de un de un bonobono……Cuando Cuando tenemostenemos másmás de un de un bonobono……

Hasta ahora: supuesto de un tipo de bonop p
Sin embargo, los bonos se diferencias por
◦ Su riesgoSu riesgo
◦ Su plazo

Yield curve: relación entre plazo y tipo de Yield curve: relación entre plazo y tipo de 
interés



La yield curve en Chile
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CurvaCurva de los de los rendimientosrendimientosCurvaCurva de los de los rendimientosrendimientos

¿Qué influye sobre la pendiente?

Suele ser creciente, ¿por qué?



BonosBonos a 1 y a 2 a 1 y a 2 añosañosBonosBonos a 1 y a 2 a 1 y a 2 añosaños

Tipo de interés a un añop

1t
RP =

Ti d  i é  2 ñ

1
11t
t

P
i+

Tipo de interés a 2 años

R
( )( )2

1 1 11 1t e
t t

RP
i i +

=
+ +( )( )1 1 1t t+



DeterminaciónDeterminación de los de los preciospreciosDeterminaciónDeterminación de los de los preciosprecios

Bono 1 año: en un año, un peso dap

11 ti+

Bono 2 años: cuantos por un peso?

21 tP

Bono 2 años: cuantos pesos en un año?

eP P1 1 2
e
t tP P+



DeterminaciónDeterminación de los de los preciospreciosDeterminaciónDeterminación de los de los preciosprecios

Arbitrage implicag p

1 1
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De manera equivalente
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DeterminaciónDeterminación de los de los preciospreciosDeterminaciónDeterminación de los de los preciosprecios

Precio anticipado del bono a 1 añop

1 1
e
t

RP + =

I li

1 1
1 11t e
ti+
++

Implica

R
( )( )2

1 1 11 1t e
t t

RP
i i +

=
+ +( )( )1 1 1t t+



RendimientoRendimientoRendimientoRendimiento

Rendimiento a 2 años

RP =

I li
( )2 2

21
t

t

P
i

=
+

Implica

R R
( ) ( )( )2

1 1 12 1 11 e
t tt

R R
i ii +

=
+ ++( ) ( )( )1 1 12 t tt +



RendimientoRendimientoRendimientoRendimiento

De manera equivalenteq

( ) ( )( )2
2 1 1 11 1 1 e
t t ti i i ++ = + +

A i ió

( ) ( )( )2 1 1 11 1 1t t ti i i ++ + +

Aproximación

ei i+1 1 1
2 2

t t
t

i ii ++
≈



RendimientoRendimientoRendimientoRendimiento

Rendimiento N años

1 1 1 1 1...e e
t t t N

Nt
i i ii

N
+ + −+ + +

≈

Yield curve creciente:
A ti i  bid d l ti d  i t é

N

◦ Anticipa subida del tipo de interés

Ejemplo: dos años

1 1 2 12e
t t ti i i+ ≈ −
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La yield curve en Chile
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La yield curve en Chile
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La yield curve en Chile
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La yield curve en Chile
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La yield curve en Chile
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La yield curve en Chile
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11.0

Tasa de desempleo en Chile
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9%

Tasa de crecimiento anual del PIB real chileno
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Masa monetaria e inflación en Chile
Inflacíon Crecimiento de la masa monetaria neto de la producción
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Tipo de interés de los bonos a 90 días
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Historia Historia posibleposibleHistoria Historia posibleposible

Recuperación economicap
◦ Desplazamiento de la curva IS

Riesgo de inflación y reaccion del banco 
centralcentral
◦ Desplazamiento de la curva LM
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Tipo de interés de corto y largo plazo
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CurvaCurva de los de los rendimientosrendimientos: : 
óóconclusiónconclusión

Un solo tipo de bono: buena
aproximaciónap o ac ó

Yield curve: información sobre las Yield curve: información sobre las 
anticipaciones de los agentes



ANTICIPACIONESANTICIPACIONESY Y ANTICIPACIONESANTICIPACIONESY Y 
POLÍTICAPOLÍTICA ECONÓMICAECONÓMICA



ConsumoConsumo e e inversióninversiónConsumoConsumo e e inversióninversión

Recuerden…
Teoría renta permanente: 
◦ consumo depende del ingreso corriente y consumo depende del ingreso corriente y 

futuro

Anticipar crecimiento incentiva inversiónAnticipar crecimiento incentiva inversión
Anticipaciones sobre tasa de interés



IntroducirIntroducir anticipacionesanticipaciones en ISen ISIntroducirIntroducir anticipacionesanticipaciones en ISen IS

Extensión de la curva IS:

( ), e eY C Y T Y T= − −( )
( )
,

              , , ,e eI Y r Y r G+ +

Espíritus animales

( ), , ,



AnticiparAnticipar crecimientocrecimiento deldel PIBPIB

LMi LM
ti

IS

tY



AnticiparAnticipar bajabaja deldel interésinterés

LMi LM
ti

IS

tY



PolíticaPolítica monetariamonetaria

LMi LMi

IS

Y



ReducciónReducción deldel deficitdeficit

LMi LM
ti

IS

tY



PeroPero rreduccióneducción deldel deficitdeficit

LMi
tambiéntambién compatible con:compatible con:

LM
ti

IS

tY



PRODUCTIVIDADPRODUCTIVIDADY Y PRODUCTIVIDADPRODUCTIVIDADY Y 
EMPLEOEMPLEO



ProductividadProductividad y y empleoempleoProductividadProductividad y y empleoempleo

La productividad es mala para el empleo: p p p
« necesito a menos gente para producir la 
misma cantidad »
La productividad es buena para el empleo: 
« me cuesta menos producir la mismap
cantidad por lo que contrato a más »
¿Qué pensar?¿Qué pensar?



ProductividadProductividad y y empleoempleo: : cortocorto plazoplazoProductividadProductividad y y empleoempleo: : cortocorto plazoplazo

Función de producciónp

Y AN=

AS se modifica tal que:

( )1 1 ,e YP P F z
AL

μ ⎛ ⎞= + −⎜ ⎟
⎝ ⎠

( )
AL

μ ⎜ ⎟
⎝ ⎠



MayorMayor A: se A: se podríapodría desplazardesplazar ASAS

ASP ASP

AD

Y



MayorMayor A: se A: se podríapodría desplazardesplazar ADAD

ASP ASP

AD

Y



DestrucciónDestrucción creativacreativaDestrucciónDestrucción creativacreativa

¿Efecto negativo sobre demanda agregada?¿ g g g

Schumpeter: Schumpeter: 
destrucción creativa

Visión moderna: Aghion y Howitt (1992)



DestrucciónDestrucción creativacreativa

ASP ASP

AD

Y



¿¿EfectoEfecto ambiguoambiguo??¿¿EfectoEfecto ambiguoambiguo??

Respuesta empíricap p
Por la función de producción tenemos:

Mí l  d !

N Y Ag g g= −

¡Míremos los datos!



Parte cíclica del empleo y la productividad en Canada
Empleo Productividad
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1.04

Parte cíclica del empleo y de la productividad en Canada
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CríticasCríticas a a esaesa descomposicióndescomposiciónCríticasCríticas a a esaesa descomposicióndescomposición

Problemas de medición:
◦ No consideramos otros factores (e.g., capital)

Problemas de « endogeneidad »:Problemas de « endogeneidad »:
◦ Galí (1999): shocks positivos de demanda 

generan alzas de medidas de productividadg p

Correlación no significa causalidad
Más sobre este tema en clases de Más sobre este tema en clases de 
econometría…



DesempleoDesempleo y y productividadproductividad: : 
medianomediano plazoplazo

Relación de precio:p

( )1 WP μ= +

S l i

( )
A

μ

Salarios

( )e eW A P F ( ),e eW A P F u z=



AnticipacionesAnticipaciones correctascorrectasAnticipacionesAnticipaciones correctascorrectas

Precio:

1
W A
P μ
=

+
Salario:

1P μ+

( ),W AF u z= ( ),nAF u z
P



AnticipacionesAnticipaciones correctascorrectas

W
P

PS

WS

nu



AnticipacionesAnticipaciones incorrectasincorrectasAnticipacionesAnticipaciones incorrectasincorrectas

Phelps: « living standards »p g
Relación precio y salario

1
W A
P
= ( ),e

n
W A F u z
P
=

1P μ+
( )nP

Estudio: Pissarides y Vallanti (2007)



AnticipacionesAnticipaciones incorrectasincorrectas
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