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;Que vamos a hacer!

» Agregar extensiones al modelo AS-AD
» Mayoria considera anticipaciones:

o E| efecto de Fisher:interes nominal vs. real

o La curva de rendimientos: interes de corto vs
largo plazo

> Politica economica y anticipaciones

° Productividad: ;buena para el empleo!?



> LA HYPOTESIS DE
FISHER EN EL MODELO
AS-AD



Fisher: ;Que era ya!
e |dentidad de Fisher
il=r+7°

e Ademas, « money in the utility function »:

> Demanda por dinero depende del interés
nominal

o Consumo, inversion: intereés real



Fisher en el modelo AS-AD

e Hicimos trampa en el modelo AS-AD
e La inversion reaccionaba frente

° a cambios en tasa nominal

> en lugar de cambios en tasa real
* No considerabamos el efecto de Fisher
e Tampoco era tan grave puesto que

7° =0



Recuerden el modelo AS-AD

e 3 ecuaciones fundamentales:

P =P (1+u)F(u,2)
Y, ZC(Yt —Tt)—l— | (Yt,it)-I-Gt
MtS:PthL(it)

e 2 adicionales:



Necesidad de dos extensiones

e Necesitamos inflacion:

> Expresar variables en tasa de crecimiento

e Necesitamos diferenciar entre
o Interes nominal

o Interes real



En tasa de crecimiento...

e Curva de Phillips
Ty =t :_a(ut_uN) (1)
* La ley de Okun
ut_ut—lz_ﬂ(gyt_gy) (2)

* La demanda agregada

Oy = U — 74 (3)



Fisher: jcomo modificamos el

modelo?
* ; Donde aparece el tipo de interes ?

o Curva IS: a traves de la inversion

> Curva LM: a traves de la demanda por dinero

* Modificamos esas ecuaciones:
Y, =C(Y,-T,)+1(Y,,r,)+G,
MtS — PthL(it)
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Crecimiento monetario mas

fuerte: corto plazo
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Mediano plazo

 Simplificamos: gy =0
* En el mediano plazo, la produccion vuelve
a su nivel natural

e El tipo de interes real también:

Yy =C(Yy =T)+1(Yy, 1, )+G



Mediano plazo

e Tipo nominal en el mediano plazo
- e

e Vinculo entre crecimiento monetario e
inflacion

. 7T =Un
* Implica

=TI, +0,



Mayor crecimiento monetario
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Mayor crecimiento monetario

e Corto plazo
> Tipo de interes nominal baja

> Tipo de interes real baja

* Mediano plazo
> Tipo de interés nominal sube

> Tipo de interés real no cambia



> CURVA DE LOS
RENDIMIENTOS



Cuando tenemos mas de un bono...

e Hasta ahora: supuesto de un tipo de bono
 Sin embargo, los bonos se diferencias por
° Su riesgo
° Su plazo

* Yield curve: relacion entre plazo y tipo de
interes
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Curva de los rendimientos

 ;Qué influye sobre la pendiente?

* Suele ser creciente, ;por que!



Bonosa | ya2anos

e Tipo de interés a un ano

e Tipo de interés a 2 anos

R
P =

(1+1i, )(1+ ifm)



Determinacion de los precios

* Bono | ano: en un ano, un peso da

1 ilt

* Bono 2 anos: cuantos por un peso!

/P

* Bono 2 anos: cuantos pesos en un ano!

1t+1 / I:)2t



Determinacion de los precios

* Arbitrage implica

Pe
T 1t4]
21t

e De manera equivalente

e
P . F)1t+1
2t_1 -
+ |y,




Determinacion de los precios

* Precio anticipado del bono a | ano

?
1+1.

1t+1

e —
P1t+1 o

* Implica

R
(1+1i, )(1+ ifm)

Py =



Rendimiento

e Rendimiento a 2 anos
R
NG,
(1+1,,)

P, =

t

* Implica

R R

(1+i2t)2 (1+i1t)(1+ift+1)



Rendimiento

* De manera equivalente

(1+i2t)2 = (1+i1t)(1+ift+l)

* Aproximacion

- - e
~ I1t T I1t+1

i2t 2




Rendimiento

e Rendimiento N anos
e e

Ilt T I1t+1 T T I1’[4—N—1

Ine = N
e Yield curve creciente:
> Anticipa subida del tipo de interes
e Ejemplo: dos anos

o i i
I1t+1 ~ 2I2t o Ilt
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Tasa de desempleo en Chile
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Masa monetaria e inflacion en Chile

e |nflacion Crecimiento de la masa monetaria neto de la produccién
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Tipo de interés de los bonos a 90 dias
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Historia posible

e Recuperacion economica

> Desplazamiento de la curva IS

* Riesgo de inflacion y reaccion del banco
central

> Desplazamiento de la curva LM



Tipo de interés de los bonos a 5 afios
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Tipo de interés de corto y largo plazo

y = 0.3044x + 4.4643

Tipo de interés de los bnos a 90 dias



Curva de los rendimientos:
conclusion

* Un solo tipo de bono: buena
aproximacion

* Yield curve: informacion sobre las
anticipaciones de los agentes



> ANTICIPACIONESY
POLITICA ECONOMICA



Consumo e inversion

e Recuerden...
 Teoria renta permanente:

> consumo depende del ingreso corriente y
futuro

e Anticipar crecimiento incentiva inversion
* Anticipaciones sobre tasa de interes



Introducir anticipaciones en [S

e Extension de la curva IS:
Y :C(Y ~T,Y¢ —Te)
+ (Y, rYe, re)+G

* Espiritus animales



Anticipar crecimiento del PIB
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Anticipar baja del interes

i LM

IS

N\

l



Politica monetaria

LM

l¢



Reduccion del deficit
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Pero reduccion del deficit
tambien compatible con:

t

LM

IS

l



> PRODUCTIVIDADY
EMPLEO



Productividad y empleo

 La productividad es mala para el empleo:
« necesito a menos gente para producir la
misma cantidad »

e La productividad es buena para el empleo:
« me cuesta menos producir la misma
cantidad por lo que contrato a mas »

e ;Qué pensar!?



Productividad y empleo: corto plazo

e Funcion de produccion
Y = AN

* AS se modifica tal que:

P=Pe(1+,u)F(1 Y ,zj

AL



Mayor A: se podria desplazar AS

P

AS

AD




Mayor A: se podria desplazar AD

P AS

AD

l



Destruccion creativa

o ;Efecto negativo sobre demanda agregada!

e Schumpeter:
destruccion creativa

 Vision moderna: Aghion y Howitt (1992)



Destruccion creativa
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;Efecto ambiguo!

* Respuesta empirica
* Por la funcion de produccion tenemos:

O =9y — 04

* iMiremos los datos!



Parte ciclica del empleo y la productividad en Canada
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Parte ciclica del empleo y de la productividad en Canada
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Criticas a esa descomposicion

* Problemas de medicion:
> No consideramos otros factores (e.g., capital)
* Problemas de « endogeneidad »:

> Gali (1999): shocks positivos de demanda
generan alzas de medidas de productividad

e Correlacion no significa causalidad

e Mas sobre este tema en clases de
econometria...



Desempleo y productividad:

mediano plazo
* Relacion de precio:

W

P = (1+ ,Ll)K

e Salarios

W = A*P°F (u,z)



Anticipaciones correctas

e Precio:

W A

P 1+ 4

e Salario:

W
T AF
= (u,,2)

N )



Anticipaciones correctas

PS

WS




Anticipaciones incorrectas

* Phelps: « living standards »

* Relacion precio y salario

W__A szeF(un,z)
P 1+u P

e Estudio: Pissarides y Vallanti (2007)



Anticipaciones incorrectas
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