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IDEA CLAVE

Leer Pfister y Cahuc 2020 para PM no convencionales.

Preguntas clave

;Qué es la politica monetaria?

;Por qué es importante?

:Qué objetivos tiene la politica monetaria?

;Qué caracteriza a una politica monetaria 6ptima?

;Como se disena una politica monetaria 6ptima?

;De qué instrumentos de politica monetaria disponen los bancos centrales?

;Qué es la politica monetaria no convencional?



ESQUEMA CORTO

INTRODUCCION

1. Contextualizacién

1
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—
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I11.
Iv.

V.
VI.

. éQuées la politica monetaria? ; Por qué es importante?
. 6Qué objetivos tiene?

Qué caracteriza a una politica monetaria éptima?
;Como se disefia una politica monetaria 6ptima?
sDe qué instrumentos disponen los bancos centrales?
;Qué es la politica monetaria no convencional?

3. Estructura

1
1I

. Instrumentacion de la PM
. Diserfio de la PM

| INSTRUMENTACION DE LA POLITICA MONETARIA

1. Idea clave

1.
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Sistema financiero
Instrumentos de politica monetaria

2. Dinero

1.
II.
I11.
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Idea clave

Funciones

Dinero commodity o fiduciario
Dinero externo e interno
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4. Ins
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Banco central
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Creacion de dinero
trumentos convencionales
Idea clave
Politica de crédito y redescuento
Operaciones de mercado abierto
Requisitos de reservas obligatorias minimas
Otros instrumentos

5. Instrumentos no convencionales

1.
II.
I11.
Iv.
V.
VI.
VII.

Idea clave

Forward guidance

Quantitative easing y credit easing

Tipos de interés negativos

Helicopter money

Ampliacion de colateral aceptable

Financiacién directa de empresas no financieras

JIM DISENO DE LA POLITICA MONETARIA

1. Idea clave

1.

Contexto
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11. Objetivos
111. Resultados

2. Evolucién histérica
1. Idea clave
11. Currency School
111. Banking School
1v. Gran depresion
V. Keynes
VI. Monetarismo
VIil. Nueva Macroeconomia Cldsica
viil. Politica monetaria actual
3. Implementacién de la politica monetaria
1. Idea clave
1. Instrumentos de politica monetaria
1. Variables operativas
1v. Objetivos intermedios
V. Objetivos finales de PM
4. Eleccion de objetivos de politica monetaria
1. Idea clave
11. Agregado monetario vs interés nominal
1. Inflation targetting, price level-targetting o PIB nominal
5. Debates de politica monetaria 6ptima
1. Divina coincidencia
1. Ruptura de la divina coincidencia
11. Discrecionalidad frente a reglas de PM
1v. Independencia del banco central
V. Politica monetaria en la ZLB

CONCLUSION

1. Recapitulacién
1. Instrumentacion de la PM
11. Disefio de la PM
2. Idea final
1. Lecciones de diseiio de PM no convencional hasta ahora
11. Efectos y mecanismos de transmision de la PM
I11. Artey ciencia
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INTRODUCCION

1. Contextualizacién
1. Politica monetaria

a. Decisiones tomadas por BCentral o AMonetaria
Respecto a:
— Cantidad de dinero en circulacién
— Condiciones de financiacién

b. Para alcanzar determinados objetivos macro
— Crecimiento sostenido de producto real
— Tasa de paro
— Estabilidad de precios

II.

—

Evolucion de la politica monetaria
a. Ligada a evolucién de varios factores:
— Avances tecnolégicos
— Entorno macroeconémico
— Contexto politico
— Teoria econdmica
b. Primera manifestacién de PMonetaria moderna
Descuento de deuda ptblica y privada
— Banco de Inglaterra
Fomentar mercado de deuda publica
Prestamista de prestamistas
c. Segunda fase de politica monetaria
Suavizar fluctuaciones de tipos
— Estacionales y ciclicas
Mantener precio y reservas de oro
d. Politica monetaria moderna
Tres instrumentos convencionales
— Tipo de descuento
— Operaciones de mercado abierto
— Requisitos de reservas bancarias
Instrumentos no convencionales
— Forward guidance
— Quantitative Easing
— Tipos negativos
1. Instrumentacion y disefio
a. Objetivo dltimo de PM
Comtin a PEcondémica general
— Maximizar bienestar de ciudadanos
b. Actuaciones para lograr objetivo
No son triviales
Sujetos a controversias
— Sobre resultados positivos
— Sobre supuestos normativos
c. Instrumentos
Decisiones a disposicién de policy-maker
d. Disefio de politica monetaria
Utilizacion 6ptima de instrumentos

2. Objeto
1. ;Qué es la politica monetaria? ; Por qué es importante?
1. ;Qué objetivos tiene?
1. ;Qué caracteriza a una politica monetaria 6ptima?
1v. ;Cémo se disefia una politica monetaria éptima?
V. sDe qué instrumentos disponen los bancos centrales?
VL. ;Qué es la politica monetaria no convencional?
3. Estructura
1. Instrumentacion de la PM
1. Diserio de la PM

| INSTRUMENTACION DE LA POLITICA MONETARIA

1. Idea clave
1. Sistema financiero

a. Entorno institucional
En el que PM se lleva a cabo

b. Agentes del sistema financiero
Comportamiento auténomo
Decisiones interaccionan entre agentes

c. Relacién con economia real

d. Papel de BCentrales y AMonetarias
Alterar condiciones de sistema financiero
— Afectar a economia real
= Utilizacién de instrumentos disponibles

11. Instrumentos de politica monetaria

a. Relaciones causa-efecto que BC puede utilizar
BC provoca causas
Esperando ocurra un efecto determinado

b. Elementos subyacentes a los instrumentos
Dinero y similares
Estructura del sistema monetario

2. Dinero
1. Idea clave
a. Activo real o financiero
Tendencia histérica hacia financiero
b. Cumple una serie de funciones bésicas
c. Presente en casi todas economias
Posible concebir economia sin dinero
— Dificil o imposible implementacién
11. Funciones
a. Habitual en libros de texto
I Medio de intercambio
Todos los agentes aceptan a cambio de ByS
— Muy liquido
Evita doble coincidencia de demandas
— Especializacién del trabajo
Requiere algunas caracteristicas
— Reconocible
— Divisible
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II

11

— Transportable
Depésito de valor

Permite diferir pago

— Medio de ahorro
Unidad de cuenta
Utilizado como numéraire
Valor de ByS

— En términos de dinero
No es funcién esencial

111. Dinero commodity o fiduciario

a.

Dinero commodity

Demanda ajena a uso monetario

— Valor intrinseco

Poseen ciertas caracteristicas fisicas
— Moldeable

— Duradero

— Composicion constante

Dinero fiduciario

Sin valor intrinseco

Valor basado en confianza — fides

1v. Dinero externo e interno

a.
b.

“inside” vs “outside” money

Externo

Riqueza neta de poseedores

— No es deuda frente a nadie

— Consolidacién de balances no elimina
Ejemplo:

— Oro y plata

— Dinero en efectivo dentro de pais salvo BC

Interno

No es riqueza neta de sectores considerados
Consolidacion de balances cancela saldo monetario

Depésitos bancarios

3. Estructura del sistema monetario

1. Banco central

a.

Funciones

Ofertar base monetaria

Prestamista de dltimo recurso a IF
Mantener reservas de divisas y oro
Estabilizar canales de transmisién de PM
Mantener sistema de pagos

Balance

Activo

Activos Netos frente a Sector Exterior
— Reservas de divisas

— Deuda publica exterior

Activos frente a Sector Ptblico

— Deuda publica

Activos frente a Sector Privado

1poco habitual, sujeto a restricciones legales y politicas.
2Ver Manual on MFI Balance Sheet Statistics, pag. 110.

— Instituciones financieras
— Sector no financiero!

Otros activos

— QOro y otros

— Propiedades inmobiliarias de BC
Pasivo

Dinero en efectivo

Reservas en efectivo

Dep6ésitos de TF

Patrimonio Neto

1. Instituciones financieras

a. Funciones
Transformacién de vencimientos
Transferencia de riesgos
Mantener sistema de pagos

b. Activo
Préstamos al publico
Activos frente a Sector Publico
Reservas en efectivo
Depésitos en banco central
Activos fisicos

c. Pasivo
Deuda con otras IFs
Depésitos del ptiblico
Patrimonio Neto

111. Sector no financiero

a. Activo
Dinero en efectivo
Dep6sitos en IF
Otros activos

b. Pasivo
Préstamos de IF
Patrimonio neto

1v. Agregados monetarios®

a. Conjuntos de activos monetarios
A partir de balances anteriores
Agrupan diferentes caracteristicas
— Liquidez
— Capacidad para generar mds dinero
Subconjuntos sucesivos

b. Diferentes definiciones
Seglin 4rea monetaria
Aproximadamente equivalentes

c. Base monetaria

También llamada “high-powered money”

— Monedas y billetes en circulacion
— Reservas de IFs en BC

— Reservas de IFs en monedas y billetes

d. Agregados del Eurosistema
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MO
M1
M2

M3

Diferentes delimitaciones de “oferta monetaria”
Billetes y monedas en circulacién

= MO + Depdsitos a la vista

=M1 + Dep. hasta 2 afios +

+ Dep. redimibles con médximo de 3 meses antela-
cion

Gran variedad de modalidades

= M2 + activos comercializables de c/p de IFs +
+ Deuda de hasta 2 afios + repos + money market
— Activos muy liquidos

— Activos menos sustituibles

— Relativamente més estable

— Activos vencimiento mayor no incluidos?

V. Creacion de dinero

a.

Banco Central influye OMonetaria parcialmente
BCentral determina base monetaria
Creacion de depésitos depende de:

— Demanda de depdsitos

— Base monetaria

— Requisitos de reservas

— Politicas macroprudenciales

= Control imperfecto sobre oferta monetaria
Multiplicador monetario

Oferta monetaria vs base monetaria

— ;Qué relacion entre ambas?

= Indicador béasico sistema monetario

M _ utl _ _CID+1
B — u+v _ CID+R/D

C: efectivo en manos del ptiblico

D: saldos en depésitos al puiblico*

R: reservas de IF en BCentral

B: base monetaria — C+ R

M: oferta monetaria — C + D

u: coeficiente de efectivo = C/D

— Cudnto desean mantener como efectivo

v: coeficiente de caja o reservas = R/ D

— Cudntas reservas mantienen IFs dados depoésitos

Derivacion:
M _ C+D _ _CID+1 u+1

B ~— C+R ~— C/D+RID ~ u+v
Siv—1:

— Reservas del 100 % sobre depésitos (R/D =1)
— No hay reserva fraccionaria

— Multiplicador monetario es 1
M _ ut+l _
= F=un-1
= Sistema bancario no crea dinero
Multiplicador bancario
Siu—0:

— Relacién entre oferta monetaria méxima y base

MMAX:
B

1
v

3Aunque cuando estan préximos al vencimiento, pueden ser tratados como sustitutos.
4Incluyendo grados variables de liquidez en esta representacién simplificada.

— Agentes no demandan efectivo

— Agentes convierten todo efectivo en depdsitos
— Creacién de dinero alcanza maximo

Cantidad méaxima de depdsitos dadas reservas
— Si agentes s6lo demandasen depoésitos

— Demanda nula de dinero en efectivo

= Caso particular extremo de MMonetario

4. Instrumentos convencionales
1. Idea clave

a. Variacién entre paises

Operativa e instrumentos disponibles
— No son iguales en todos los paises

. Utilizacién variable

En algunos paises, algunos no se aplican
Desarrollo de SFinanciero es relevante

11. Politica de crédito y redescuento
a. Instrumento original de PM
b. IFs prestan/toman prestadas reservas

Muy corto plazo

IFs prestan reservas:

— Fondos depositados en banco central
IFs toman prestadas reservas:

— Préstamos de corto plazo

— Descuento de letras

— Repos

. Pasillo interbancario

Banco central fija limites inferior y superior
Limite superior

— Tipo al que pedir prestado

— BCentral ofrece fondos a ese tipo

— Nadie aceptara pagar més que limite superior
Limite inferior

— Tipo al que se remuneran reservas

— BCentral paga por mantener reservas

— Nadie acepta menos por prestar reservas

. En UE - area del Euro

“Standing facilities”

Marginal Lending Facility

— Suelo del pasillo interbancario

— En forma de repos

Deposit Facility

— Techo del pasillo interbancario
EONIA

— European OverNight Interest Average
Transicién a €STR

— Ver https://www.ecb.europa.eu/pub/
economic-bulletin/focus/2019/html/ecb.ebbox20190
01~b4d59ec4ee.en.html

— Ver https://blog.bankinter.com/economia/-/


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2019/html/ecb.ebbox201907_01~b4d59ec4ee.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2019/html/ecb.ebbox201907_01~b4d59ec4ee.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2019/html/ecb.ebbox201907_01~b4d59ec4ee.en.html
https://blog.bankinter.com/economia/-/noticia/2019/8/8/que-estr-tipo-interes-corto-plazo-euro
https://blog.bankinter.com/economia/-/noticia/2019/8/8/que-estr-tipo-interes-corto-plazo-euro
https://blog.bankinter.com/economia/-/noticia/2019/8/8/que-estr-tipo-interes-corto-plazo-euro
https://blog.bankinter.com/economia/-/noticia/2019/8/8/que-estr-tipo-interes-corto-plazo-euro
https://blog.bankinter.com/economia/-/noticia/2019/8/8/que-estr-tipo-interes-corto-plazo-euro
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noticia/2019/8/8/que-estr-tipo-interes- corto-plazo-euro — Mas alla de depésitos
— Ver  https://www.bde.es/f/webbde/INF/ b. Regulacién macroprudencial
MenuHorizontal/Publicaciones/Boletines%20y%
20revistas/InformedeEstabilidadFinanciera/ief_ 5. Instrumentos no convencionales
2019_1_Rec2_1.pdf L. Idea clave
1I. Operaciones de mercado abierto a. Causas de aparicién de nuevos instrumentos

a. Compra/venta de deuda publica en mercado secun- Instrumentos convencionales inefectivos
dario — Pérdida de credibilidad de BCentral
Cambio de reservas de bancos comerciales — Limite inferior de interés nominal
— Abona cuenta de BComercial si BC compra deuda — Crisis financieras y canales de transmision
— Carga cuenta de BComercial si BC vende deuda Nuevos desarrollos tedricos
= Aumento/caida de reservas no prestadas — Importancia de las expectativas

b. Efecto sobre tipo de interés — No linealidades si mercados desaparecen
Afectan de manera directa e indirecta — Acelerador financiero
Directa - ..
— Presién sobre precio de activo afectado b. Objetivo principal de PM no convencional
Indirecta Lograr reducciones de tipo de interés real
— Aumento/caida de liquidez disponible — Cuando otros son inefectivos
— Ajuste de carteras y sustitucién de activos 11. Forward guidance

c. Esterilizacion a. Comunicacién de Bancos Centrales
Compra/venta implica A tamafio de balance Desde 80s, habitual:
Si BCentral no desea cambio en balance — Condiciones econdémicas
— debe realizar operacion contraria — Proyecciones utilizadas por BCentral
— En otro activo o segmento de mercado — Andlisis de politicas
— Compensar variacion inicial del balance — Objetivos explicitos
= Esterilizacion de operacion b. Rasgo caracteristico de forward-guidance

d. En UE - drea del Euro Senda de tipos de interés futuro explicita
MROs Diferentes referencias posibles
LTROs — Calendario
TLTROs — Cualitativa
APPs — Cuantitativa

IV. Requisitos de reservas obligatorias minimas c. Utilizacién en crisis financiera

a. Fijacion de coeficiente de caja minimo Fijar expectativas de agentes
Ratio minimo reservas—depdsitos Tipos seguirdn bajos mads alla de recesion

b. Aplicable a determinados depésitos d. Utilizacién por BC
— Generalmente, los garantizados EE.UU.

c. Aumento de coeficiente de caja — Anuncio de diciembre de 2012
A necesidades estructurales de liquidez UE
BComerciales deben obtener reservas — Julio de 2012: “whatever it takes”
— Reduccién de depésitos = PM acomodaticia hasta que fuese necesario
— Captacién de capital — Otros ejemplos tras crisis
— Pedir prestado a BCentral y depositar e. Criticas
Generalmente, piden prestado a BCentral Puede revelar pesimismo mayor del esperado
— Presion sobre tipo de corto plazo Sensibilidad decreciente a shocks de informacién
— Spillover a otros tipos de interés 1. Quantitative easing y credit easing®

V. Otros instrumentos a. Idea clave

a. Habituales en sistemas menos desarrollados Compras de AFinancieros a cambio de reservas
Restricciones directas a préstamos — Volumen relativamente muy elevado
Reservas respecto a activos bancarios — Disposicién a alterar balance de BC

5Ver Pfister y Sahuc (2020) para complementar con efectos de las PM no convencionales.

6Ver palgrave: “quantitative easing by the major western central banks during the Global Financial Crisis” para etapas de crisis y programas

de QE.


https://blog.bankinter.com/economia/-/noticia/2019/8/8/que-estr-tipo-interes-corto-plazo-euro
https://blog.bankinter.com/economia/-/noticia/2019/8/8/que-estr-tipo-interes-corto-plazo-euro
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/Publicaciones/Boletines%20y%20revistas/InformedeEstabilidadFinanciera/ief_2019_1_Rec2_1.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/Publicaciones/Boletines%20y%20revistas/InformedeEstabilidadFinanciera/ief_2019_1_Rec2_1.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/Publicaciones/Boletines%20y%20revistas/InformedeEstabilidadFinanciera/ief_2019_1_Rec2_1.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/INF/MenuHorizontal/Publicaciones/Boletines%20y%20revistas/InformedeEstabilidadFinanciera/ief_2019_1_Rec2_1.pdf
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— Esterilizado y sin esterilizar

— Reducir tipos de interés en general

— Reducir tipos reales de largo plazo

— Garantizar liquidez en mercados clave

. Historia

Banco de Jap6n en afios 2000

— Quantitative Easing

Reserva Federal a partir de 2008

— Inicialmente “credit easing” (Bernanke)
— QEl, QE2y QE3, MEP,

Banco Central Europeo

— Compras a partir de 2009

— Varios programas posteriores

. Mecanismos de transmisién

Aumentar confianza de sector privado

— Transmitir voluntad de hacer todo necesario
— Frenar “animal spirits” negativos

Senalizar politica monetaria futura

— Bajo interés aumenta duracién

— BC mads expuesto a riesgo de duracién

= BC pierde si bajan tipos

= Voluntad de mantener tipos bajos de BC
Reajuste de carteras

— Reservas y activos comprados sustitutos imper-
fectos

= Agentes reajustan hacia otros activos

= Reduccién de interés en otros segmentos
Liquidez del mercado

— Evitar sudden stops de mercados

— Prestamista de dltimo recurso

— Reducir prima de liquidez

Base monetaria

— Aumentar oferta de dinero

— Aumentar creacion de depoésitos

. Diferencia entre QE (Jap6n, 2000s) y QE (US,UE)

Japon:

— Enfasis en tamafo de balance y pasivo

— Bonos comprados a bancos fueron de c/p
— Activos comprados son sustitutos de dinero
— Aumento de reservas es objetivo clave

— Deuda del gobierno

US, UE, UK (credit easing)

— Enfasis en activo del balance

— Activos de 1/p poco sustitutivos de dinero
— Expansién de balance es secundario

— Deuda de agencias y MBS también

— Fed aumenté su exposicion a sector privado

1v. Tipos de interés negativos

a.

Existencia de limite inferior
Si depésitos remunerados por debajo de 0%
— Agentes deberian preferir efectivo

Pero efectivo genera costes adicionales
— Posibilidad de pérdida
— Almacenamiento
Posible bajada por debajo de 0
— Sin desplazamiento de dda. hacia billetes
= ZLB no existe — Existe Effective Lower Bound
b. Reservas de IFs en bancos centrales
Pagan interés a BC y no al revés
= Interés negativo
c. Objetivo
IFs no acumulen liquidez en BC
Aumenten crédito y compren activos financieros
— Aumenten precios de otros activos
— Aumente oferta de crédito
d. Criticas
Bancos no repercuten tipos negativos a clientes
— Margen de beneficio cae
— Reduccién de beneficio
= Puede reducir crédito
Posible cambio masivo hacia efectivo
— Sobre todo si INegativo percibido permanente
Criticas por “injusto”
— Si clientes perciben tenencia de depésitos es cos-
tosa
= Puede provocar rechazo social a medida

V. Helicopter money

a. En contexto de tipos negativos o cero
Muy dificil bajarlos mds atin
b. Milton Friedman (1969)
Instrumento tedrico
Helicoptero que suelta billetes de 1000 $
Agentes piensan que es evento Ginico que no se re-
petirad
Implica aumento rdpido y brusco de oferta moneta-
ria
— Agentes afirman precios aumentaran
= Aumentardn demanda agregada rdpidamente
c. Jap6n en crisis de 90s
Consideracién de idea para combatir deflacién
d. Bernanke (2002)
Financiar aumento rapido de oferta monetaria

Con bajadas de impuestos financiadas monetaria-
mente

e. Crisis de 2020
Pagos monetarios indiscrimanados en varios paises
— Estados Unidos
— Japon
— Marruecos

- ...

V1. Ampliacién de colateral aceptable

a. En contexto de operaciones de mercado abierto
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Generalmente a través de repos

— Agente privado vende activo a banco central

— Compromiso de recomprar en futuro

3Qué activos acepta banco central como colateral?
Generalmente, activos sin riesgo

Aplica haircut

— Cantidad pagada por BCentral inferior a precio
activo

Contexto de crisis financiera y PM no convencional
Ampliacién de elenco de activos

VIL. Financiacion directa de empresas no financieras

a.

C.

Compra de bonos de empresas no financieras
CSPP en UE

Préstamos de Banco Central directos a empresas no
financieras

Compra de equity en mercados oficiales

1A DISENO DE LA POLITICA MONETARIA

1. Idea clave

1. Contexto

a.

b.

Politica monetaria 6ptima enfrenta numerosos obs-
taculos

Transmisién imperfecta de decisiones de PM
Shocks ex6genos

Conocimiento imperfecto de mecanismos
Incentivos de agentes

Gobierno

Autoridad monetaria/banco central

— Tienen sus propios incentivos

— Public choice

Consistencia temporal de la politica monetaria
Planes 6ptimos hoy

— Pueden no serlo mafiana

= Agentes de economia conocen posible inconsis-
tencia

— Tiempo afecta optimalidad de los planes
Eleccion de instrumentos y variables intermedias
Dados unos objetivos globales

— Diferentes modelos de economia

= Diferentes vias para alcanzar objetivos
Necesario determinar:

— Qué variables se quiere afectar

— A través de qué variables se puede afectar

11. Objetivos

a.
b.
c.

Garantizar crecimiento sostenible de output
Estabilizar precios

Permitir sistema monetario cumpla funciones
Asignacion de ahorro a inversién

Transferir riesgos

Conversién de vencimientos

"Por Guerras Napolednicas.
8Central Bank Digital Currency.

111. Resultados

a.

Evolucion histérica de disefio de politica monetaria
Afectada por:

— Coyuntura econdémica

— Innovaciones financieras

— Teoria econ6mica

. Marco de implementacién

BCentrales actian sobre determinadas variables a
su alcance

— Esperan afectar otras que toman como objetivo

. Eleccién de diferentes instrumentos

d. Debate de largo plazo sobre objetivo principal

;Desempleo?
;Inflacion?

;Nivel de precios?
;PIB nominal?

2. Evolucion histérica

1. Idea clave

a.

Currency vs banking school

Primer gran debate PM

— Tras suspension de convertibilidad a oro”

11. Currency School

a.

Gobierno debe controlar oferta monetaria
CausalidadvadeM — Y

. Ricardo

— M debe ligarse a reservas de oro
— Oro depende de balanza de pagos
= M para ajustar balanza de pagos
= M exégena y determinable por BC

. Fisher

— Oferta monetaria ligada a nivel de precios

. Friedman

— Regla k-percent sobre crecimiento de M

. Actualmente

— Narrow-banking
— CBDC?

1. Banking School

a.

b.

C.

Gobierno no puede controlar oferta monetaria
— Innovaciones financieras hacen imposible
= M se determina endégenamente

M no es exdgena

— Doctrina de “real bills”

— BC debe descontar letras reales

= M se ajustard a necesidades de comercio

= Oferta monetaria es pasiva a economia real
Criticas a doctrina de real-bills

— Especialmente, Thornton

= Dificil distinguir letras reales de no reales

= Aunque posible distinguir, exceso de descuento
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1v. Gran depresién
Adherencia a banking school y real bills
— Factor importante en crisis
Asumen que oferta monetaria se regulard sola
— De hecho, enorme contraccién de crédito y M
= Deflacién
= Exceso de oferta en bienes
= Exceso de oferta en empleo
= Paro y depresion
V. Keynes
a. PM inefectiva en depresion
Politica fiscal es dominante
PM pasiva y supeditada a PF
— Mantener condiciones 6ptimas de interés
b. Sintesis neoclasica
PM para afectar tipos de c/p
— Y atipos l/p por sustitucién
Si es efectiva
Puede aplicarse fine-tuning
— Ligado a modelos macroeconométricos
V1. Monetarismo
a. Reformulacién de teoria cuantitativa del dinero
— Demanda de dinero es estable
— Expectativas adaptativas
= Politica monetaria tiene efectos reales
b. PM errénea caus6é Gran Depresion
Oferta de dinero es variable intermedia clave
c. Lags e incertidumbre dificultan uso de PM
— Fine tuning contraproducente
— Curva de Phillips depende de expectativas
= Curva de Phillips no es estacionaria
= Agregado monetario mejor objetivo intermedio
Vil. Nueva Macroeconomia Cldsica
a. Introduccién de HER
— Activar demanda sistemdticamente es imposible
b. Primera fase de NMC
— Dinero si es importante
— PM efectiva por informacién incompleta
— Andlisis de discrecionalidad vs reglas
— Critica de Lucas a PM no estructural
c. Segunda fase de NMC: ciclo real
— PM irrelevante
— Dinero de hecho es irrelevante
— “Vuelta de tuerca”: Friedman no apoya
— Delimitacién negativa de la influencia de PM
= Paso de actuaciones PM a reglas PM
Reglas determinan resultado
Actuaciones discrecionales no son relevantes
— Agentes con HER estiman act. discrecionales
— Equilibrios son ENPS
Commitment es elemento clave
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— Buscar instrumentos para hacer creibles reglas

VIil. Politica monetaria actual
a. Combinacién de ambas currency vs banking
Hasta cierto punto, BC controlan oferta monetaria
Innovaciones financieras
— Dificultan control y estabilidad de Dda. dinero
b. Eleccion de objetivos

— Tiende a desvincularse de idea clara de oferta
monetaria

= Inflacién
= Tipo de interés

3. Implementacién de la politica monetaria
1. Idea clave

a. Esquema tradicional de implementacion de PM

b. BC puede afectar determinadas variables
De forma directa

c. Otras variables sélo
— Indirectamente
— A través de variables intermedias

d. Secuencia de variables
0. Instrumentos de politica monetaria
1. Variables operativas
2. Objetivos intermedios
3. Objetivos finales

11. Instrumentos de politica monetaria
a. Utilizables a discrecién del BC
i Politica de crédito y redescuento
ii Operaciones de mercado abierto
iii Coeficiente de caja

I11.

—

Variables operativas
— BC determina a través de instrumentos
a. Interés a corto plazo
b. Base monetaria
c. Liquidez bancaria
d. Pasillo interbancario

1v. Objetivos intermedios

l

Variables operativas influyen fuertemente
. Interés a largo plazo

. Oferta monetaria

. Crédito interbancario

o T o

Tipo de cambio

V. Objetivos finales de PM
Crecimiento del producto
Cuenta corriente
Desempleo

Inflacién

Nivel de precios

- 0 20 oo

PIB nominal

4. Eleccién de objetivos de politica monetaria
1. Idea clave
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a. Dados unos objetivos dltimos
Maximizar bienestar de agentes
— 3;Coémo alcanzarlos?
— ;Qué variable intermedia debe ser objetivo?
— 3;Qué objetivo final?
b. Dos grandes debates
Oferta de dinero o interés nominal
— Variables intermedias
Objetivo de inflacién, precios o PIB nominal
— Objetivos finales de PM
— inflation targeting vs price level targeting

11. Agregado monetario vs interés nominal

a. Poole (1970)
Caracterizar respuestas a:
— ;Cudl debe ser la var. intermedia?
— 3;Bajo qué condiciones?
Objetivo:
— Reducir volatilidad del output
Dos posibles variables intermedias:
—Tipo de interés
— Oferta monetaria

b. Marco IS-LM
—Y=f@),f(r)<0
—m=L(i,Y),L;<0,Ly >0
Shocks ex6genos dependen de varianzas de:
— Demanda agregada
— Demanda de dinero
Si 02D A 0-12\/[D:
— Demanda agregada mads volatil
— LM creciente contribuye a suaviza
= Optimo: M exégena, i se ajusta
= M debe ser variable intermedia
Gréfical
Sio?, <03
— Demanda de dinero més volatil
— Volatilidad de DDinero afectaa Y
= Optimo: i exégena, M se ajusta
= i debe ser variable intermedia
Gréfica Il

c. Sargenty Wallace (1975)
Basado en Poole (1970)
Modelo ad-hoc de la economia
— Sin microfundamentar
= Funcién de pérdida ad-hoc
= Basado en IS-LM
Introduce:
— Andlisis dindmico
— Expectativas racionales
— Minimizacién de una funcién de pérdida
Compara:

9Basado en Bernanke y Mishkin (1997) y Hatcher y Minford (2014).
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— Regla de agregado monetario

— Regla de interés

Implicaciones de expectativas racionales:
— Todas las reglas de M mismo efecto

— Regla de i pueden dejar P indeterminado

1. Inflation targetting, price level-targetting o PIB nomi-

nal

a. Nuevo enfoque de implementacién

Enfasis en objetivos finales

— No en variables intermedias

Salvo relacion directa y estable

— Entre VIntermedia e inflacién

= Relacién directa poco probable o inestable
= VIntermedias a discrecién de BCentral

= Intermedias ajustan para objetivo final de infla-
cién

b. A partir de 80sy 90s

Implementado en numerosos paises desarrollados
Nueva Zelanda pionero

Consolidacion tras:

— Crisis de los 90s

— Caidas de sistemas de tipos fijos

= TCN ya no es ancla nominal de expectativas
Reserva Fed, BCE y muchos otros

c. Marco de PM, no regla fija

Acomoda intervencién discrecional
Flexible a shocks temporales

d. Caracteristicas bdsicas de inflation targetting

(i) Se anuncia objetivo de inflacién
(i) Voluntad explicita de inflacién baja y estable
(iii) Comunicacién frecuente de planes y objetivos

(iv) Responsabilidad y rendicién de cuentas de
BCentral

— Algunos BC vinculan cumplimiento a contrato
— Otros, vinculacién implicita

e. Estabilizacion de corto plazo

Posible a pesar de objetivo de m/p yl/p

—Indices de precios sin shocks de oferta

— Pej.: inflacién subyacente

- Objetivos como rangos, no puntos

— Ajuste explicito de objetivos de c/p para estabilizar

f. Criticas a inflation-targetting

;Qué indice de inflacion tener en cuenta?

— Problemas de medicién

— Problemas de definicién

— Sesgos de indices

3Qué objetivo es 6ptimo?

— Habitual por encima de 0% pero no de 4%
— ;Es siempre 6ptimo?

Rigidez nominal a la baja de salarios
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— Inflacién baja reduce flexibilidad de SReal
;Realmente se puede controlar inflacién?
— Sujeta a lags y distorsiones
— Justifica VIntermedia como complementario
g. Price-level targetting
Objetivo no es inflacién sino precios
Desviaciones de inflacién se compensan
— Para mantener objetivo de precios
Basado en modelos DSGE de NEK
Compensacion creible desviaciones
— Inflacién mds alta una vez pasada recesiéon
= Amortigua recesiones mejor
h. PIB nominal como objetivo
Propuesto como remplazo a inflation-targetting
Crecimiento de PIB nominal tiene dos componentes
— Inflacién
— Crecimiento del producto
Si crecimiento del producto baja
— Aumento de inflacién compensa
= Estimulo a PIB real
Argumento a favor:
— Mads estabilizante de PIB que inflation-targetting
En contra:
— PIBNominal m4s dificil de entender por ptblico
— PIBNominal peor conocido que inflacién

5. Debates de politica monetaria 6ptima
1. Divina coincidencia
a. Idea clave
Resultado normativo en modelo NEK simple
Estabilizacion de precios es 6ptimo
Dos fuentes de ineficiencia en modelo NEK
— Competencia monopolistica
— Precio superior a coste marginal
— Produccién inferior a la de 6ptimo
= Solucionable con subsidio 6ptimo al empleo
= Output natural es output eficiente
—Rigideces nominales
— Impiden ajuste de precios nominales a empresas

— Impiden implementacién de planes 6ptimos de
produccion

= Optimo implica evitar toda variacién de precios

= Empresas no se desvian de planes 6ptimos de
produccion

b. Formulacién
Contexto modelo bésico NEK
— Sélo rigideces nominales, no reales
DIS IS dindmica

\Z3 =Et{J7t+1}—% ir—Ei{me} -1l
—_——
It

NKPC Curva de Phillips Neo-Keynesiana

12

‘”t =B {me} +KJt ‘
WS Mercado de trabajo
Wi—pr=0c+dn;
MP Mercado de dinero
‘ M= pr=Yyr—1i; ‘
TR Regla de Taylor simple
‘ =P+ Pt + Py Y+ s ‘

c. Diferencia constante entre:

— Output natural
— Output 6ptimo
— Output natural es first-best
= Qutput gap nulo es 6ptimo
= Output debe moverse con output natural
d. Costes de inflacién por rigidez de precios
Mark-up se desvia de 6ptimo
— Para las que no ajustan precios
Precios relativos de bienes se distorsionan
— Algunas empresas cambian, otras no
e. Implicaciones
Inflacién + rigidez nominal
— Desvia economia de eq. con precios flexibles
— Firmas quieren cambiar precios pero no pueden
;=0 <= y; =y}
= Optimo si y solo si inflacién nula
—-1m,=0

—»it:r;l

= | Estabilidad de precios <= output eficiente

1. Ruptura de la divina coincidencia

a. Idea clave
Subsidio 6ptimo imposible de implementar
— Output 6ptimo mayor a output natural
= Mantener output 6ptimo implica inflacién
= Estabilidad de precios ya no es PM 6ptima
Trade-off output vs inflacién
— El que enfrentan todos los bancos centrales
— Diferentes formas de resolverlo
— Modelo subyacente asumido determina
= Minimizacién de funcién de pérdida inflacién-
output
b. Imperfecciones reales
Eq. de precios flexibles
— Yano es eficiente
— YAy
— muiltiples fuentes posibles de rigidez real
NKPC’ CPhillips con output eficiente # natural
me=BE{mal +K (e — y9) +K(yF = y7)
—
Xt uy
Donde:
— uy: cost-push shocks
— X;: output gap relevante a efectos de bienestar
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C.

Inflacién sigue dependiendo de output gap y, — y}
— Pero separamos x; y shocks cost-push

— Importante para PM es x; = y; — y;

— Pero desviaciones de y; aumentan inflacién
Trade-off inflacién vs output eficiente

PM debe minimizar funcién de pérdida

— Inflacién

— Desviacion respecto output eficiente

By X2, (B2 +1:2)

Sujeto a NKPC’

Si output natural es eficiente:

— Minimizar inflacién minimiza x;

Si output natural es menor que eficiente:

— Minimizar x; implica inflacién

= Trade-off

= PM é6ptima implica ponderar ambas

— ;PM 6ptima discrecional o reglada?

1. Discrecionalidad frente a reglas de PM

a.

Kydland y Prescott (1977)

Andlisis de consistencia temporal de politicas

— Aplicacién pionera a trade-off empleo-inflaciéon
Politica consistente:

— En cada periodo, pasado estd dado

— Acepta que pasado ya no se puede cambiar
Politica 6ptima:

— Optimiza globalmente considerando reacciones
— No hay pasado exégeno

Problema de la inconsistencia:

Plan 6ptimo a priori

— Ya no es 6ptimo cuando tiempo avanza

— Cuando tiempo avanza, es 6ptimo desviarse

= Planes 6ptimos son inconsistentes

= Agentes saben que 6ptimo hoy no lo serd mafiana
= Falta de compromiso lleva a sub6ptimos
Discrecionalidad

— Capacidad para cambiar planes

— Agentes conocen disposicién a cambiar planes
— Cambio de planes implica resultados subéptimos

= Resultados sub6ptimos si no hay forma de “obli-
garse”

Reglas

— Sujeccién a planes definidos

— Potencial para alcanzar 6ptimos
— Necesario definir reglas 6ptimas
Grafica Il

. Barro y Gordon (1983a) y (1983b)

Desarrollan Kydland y Prescott (1977)

Se centran en trade-off empleo-inflacién
Andlisis positivo

— resultados de politica discrecional

10palgrave: “central bank independence” por Walsh, C. E.
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BCentral minimizador de inflacién—desempleo
— Puede crear sorpresas de inflacién

= Sorpresas reducen desempleo

— Si poca inflacién esperada, fuerte efecto

= Incentivo para aumentar inflacién

Agentes con HER conocen incentivos

— Saben que plan 6ptimo no es consistente sin com-
mitment

= Esperan inflacién alta en el futuro

= Resultado subéptimo

i. Crecimiento excesivo de inflaciéon y M

ii. Pendiente de curva de Phillips es importante
iii. Autoridad monetaria actta contraciclicamente
iv. Desempleo acaba siendo independiente de PM
Compromiso con regla de PM

— Afecta positivamente a resultados

Prestigio de BCentral

— Potencial para saltarse commitment
Descuento subjetivo alto

— Dificulta uso de prestigio

. Consenso actual

Reglas son preferibles a discrecionalidad

— Cumplimiento de reglas debe ser creible

En situaciones excepcionales

— Aceptables decisiones discrecionales

Prestigio de instituciones es muy importante para
que:

— Discrecionalidad excepcional sea efectiva

— Efectividad de PM se mantenga en futuro

— Abaratar la sefializacién del commitment

Iv. Independencia del banco central'

a.

Tipos de independencia

Independencia de objetivos

— Fijan libremente su politica
Independencia de instrumentos

— Gobierno/PLegislativo fija objetivos

— Fijan libremente como alcanzar objetivos

— Diversas maneras de ponderar independencia

. Anélisis teérico

Sesgo inflacionario de AMonetaria discrecional
— Quiere reducir paro por debajo de natural
Agentes con HER tienen en cuenta incentivos
— Equilibrio con sesgo inflacionario

. Elecciéon de miembros de Banco Central

Tiene importancia decisiva en PM

— ;Estabilidad de precios o output?
— ;Inflacién a cambio de mds output?
“Hawks” y “doves”

. Rogoff (1985)

Comparacion entre objetivos BC y sociedad
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;Deben tener mismos objetivos?

;BC debe preocuparse mas por inflacién?
Marco de formulacién

— IS-LM dindmico

— HER

— PM efectiva a c/p por salarios rigidos
Resultados

— BC mads hawk puede ser mejor que BC con FBS
de sociedad

— BC mds hawk implica més volatilidad de output

— Optimo es mas hawk que sociedad pero “hawk-
ness” finita

— Mads hawks en BC puede ser 6ptimo

Evidencia empirica

Correlacién robusta independencia-baja inflacién
Independencia no desestabiliza output

— Alesina y Summers (1993)

— No parece haber trade-off

Criticas

Independencia excesiva evita rendicién de cuentas
Inflacién baja y estable no es tinico objetivo

— Otros objetivos en PE

V. Politica monetaria en la ZLB

a.

b.

Asumiendo divina coincidencia s.p.g.
V=YX =Y~ Yi=Ti=V— Y]

Optimo implica:

— Inflacién nula

— Interés nominal igual a real natural — i; =/
Shock negativo a interés real natural

Cae por debajo de 0

— Interés nominal por debajo de 0

= Equilibrio 6ptimo

;Qué sucede si restriccion tal que i; = 0?

— Zero-lower bound

= Optimo de first-best inalcanzable

= Necesario encontrar 6ptimos de second-best
Regla con commitment vs discrecionalidad
Prometer inflacién futura maés alla de shock
— Aumento del output gap futuro

— Caida interés real futuro

Si promesa es creible por commitment

— Agentes estiman output futuro més alto
= Output aumenta en el presente

= Impacto de shock se reduce

= Optimo de second best con commitment
= Fundamento tedrico de forward-guidance
Sin commitment

— Compromiso no es creible

— Agentes no anticipan inflacién futura

= Resultado sub6ptimo

CONCLUSION
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1. Recapitulacion

1. Instrumentacion de la PM
11. Diserio de la PM

2. Idea

final

1. Lecciones de diseiio de PM no convencional hasta ahora

1

II

I Enlo posible, aplicar en base a reglas
No es nuevo de PM no convencional
I Priorizar cambios en balance
No expansion del balance
Aumentar oferta monetaria
— Objetivo independiente en si mismo
I Forward guidance y QE no son sustitutos
Operan en diferentes canales
Tienen diferentes efectos
Forward guidance
— Expectativas de tipos futuros
Quantitative easing
— Reasignacién de carteras y tipos

IV Compra de activos aumenta exposicién de BCentral

Riesgo de duracién aumenta fuertemente para
BCentral

Si suben los tipos de interés
— Balance del BC se deteriora
= Contribuyentes asumen pérdidas

Puede aumentar compromiso con expansiéon mone-
taria

V Eleccion de activos depende de contexto

Valorar segmentacién de mercados

Compra de activos aparte de deuda publica

— En ocasiones planteada compra de equity

— Problemas legales y estatutarios

— ;Puede BCentral asignar crédito a sector privado?
— ;Sector publico participando equity es capitalis-
mo/libre mercado?

VI Balance de BCentrales es instrumento de PM

Se consolida como instrumento disponible
Puede permitir aumentar ntimero de objetivos
Necesario investigar més

1. Efectosy mecanismos de transmision de la PM

a. Hemos asumido efectos y mecanismos conocidos

b.

d.

No son cuestiones triviales

Sujetos a evolucién

Economias y SFinanciero cambian constantemente
Teoria econémica caracteriza nuevos mecanismos
. Sujetos a controversia

Qué efectos tiene PM

Qué mecanismos de transmisién de PM

Andlisis empirico

Muy dificil

— Dificil/imposible construccién contrafactuales

111. Artey ciencia
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a. Blinder: central banker y académico
b. Cita famosa: PM es arte y ciencia
« Habiendo trabajado en ambos lados
»— Policy making

15

»— Academia
»Puedo afirmar que PM es arte
»— Pero ciencia muy util para practicar arte »
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: Poole (1970): comparacion de interés y oferta monetaria como variables intermedias cuando la demanda agregada es
mds voldtil que la demanda de dinero.

Se aprecia en el grafico como la utilizacién del interés como variable intermedia cuyo valor se establece
fijo induce una volatilidad mayor que cuando la variable intermedia fijada es la oferta monetaria. Este resultado
depende crucialmente de la pendiente creciente de la curva LM: desplazamientos de la curva IS se ven amortiguados
por el efecto de un aumento del interés.

1S4 IM»4 LMp

Y

M fijo

Figurall | : Poole (1970): comparacion de interés y oferta monetaria como variables intermedias cuando la demanda de dinero
es mds voldtil que la demanda agregada.

Cuando los shocks afectan ala demanda de dinero, el resultado es contrario al del grafico anterior. La volatilidad
del output es maxima cuando la oferta monetaria es la variable intermedia. Cuando se establece el interés como
variable intermedia, la volatilidad del output se reduce al minimo porque el punto de la recta IS es constante.
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Figuralll | : Kydland y Prescott (1977): inconsistencia de la politica monetaria éptima y sesgo inflacionario resultante.

El punto A muestra el 6ptimo alcanzable en presencia de commitment. En ausencia de commitment, el
equilibrio es el punto B, en el que el desempleo es el mismo que en el 6ptimo pero la inflacién es mayor.
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PREGUNTAS

Test 2020

22. En el contexto de la implementacién de la politica monetaria y el estudio de la inconsistencia dindmica de
la politica monetaria discrecional, considere la siguiente informacion sobre el grafico expuesto a continuacion,
suponiendo que los agentes de la economia conocen las preferencias del banco central, estando éstas representadas
por las curvas céncavas respecto al origen, que reflejan las combinaciones de inflacién y tasa de desempleo que
generan un mismo nivel de pérdida para el banco central.

Ty
Curva de Phillips de largo plazo

n1=10%

Tir=5%

7w =0% —

:

CPhg /p Tepresenta una curva de Phillips en el corto plazo para la economia, en la que los agentes tienen unas

Ui

expectativas de inflacién del 10 %. CPhé /p Tepresenta una curva de Phillips en el corto plazo para la economia, en la
que los agentes tienen unas expectativas de inflacién del 5%.

La Curva de Phillips de largo plazo corta al eje de abscisas en la tasa natural de paro de la economfa.

Los puntos [, I y Il representan distintas combinaciones de inflacién y tasa de desempleo que estd estudiando
la autoridad monetaria de cara a implementar su politica monetaria, considerando solo un periodo temporal.

Senale la respuesta INCORRECTA

a El punto I es compatible tanto con el comportamiento optimizador de la autoridad monetaria como con el
cumplimiento de la Hip6tesis de Expectativas Racionales.

b El punto III es compatible con el comportamiento optimizador de la autoridad monetaria, pero no con el
cumplimiento del a Hip6tesis de Expectativas Racionales.

¢ El punto II es compatible con el comportamiento optimizador de la autoridad monetaria, pero no con el
cumplimiento de la Hip6tesis de Expectativas Racionales.

d El punto III es Pareto-superior al punto I.

Test 2019

22, Senale la respuesta correcta sobre las medidas no-convencionales de politica monetaria aplicadas por los
Bancos Centrales tras el inicio de la reciente crisis:

a Los principales Bancos Centrales (BCE, Banco de Japén y Reserva Federal) aplicaron de forma coordinada en
2009 programas de compras masivas de activos.

b En los programas de compras de activos, el BCE acudi6 a las subastas de los Tesoros Publicos nacionales,
adquiriendo asi bonos e instrumentos ptblicos de deuda en el mercado primario.

¢ Una de las medidas de politica monetaria no convencionales del BCE durante estos tltimos afios ha sido
la incorporacién sistemdtica en su comunicacién de orientaciones sobre el curso futuro de su politica
monetaria. Este instrumento, sin embargo, no ha contribuido a reducir las denominadas «primas de plazo»
de los tipos de interés de medio y de largo plazo.

d La operaciéon Twist aplicada por la Reserva Federal en 2011 tuvo como objetivo rebajar la rentabilidad de la
deuda estadounidense a través de un canje de bonos a corto plazo por bonos a largo plazo.
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Test 2017

19. ;Cudl de las siguientes afirmaciones es correcta?

a Los dep6sitos bancarios son titulos de deuda (I0Us) de los bancos comerciales con los hogares y las empresas
y constituyen uno de los componentes de la base monetaria.

b Lasreservas bancarias son titulos de deuda (I0Us) del banco central con los bancos comerciales y no son
uno de los componentes de la base monetaria.

¢ Eldinero en efectivo es un titulo de deuda (I0Us) del banco central con hogares, empresas y bancos comer-
ciales y un componente de la base monetaria.

d Todas las anteriores.
20. Seguiin el modelo convencional de politica monetaria:

a La politica monetaria es neutral en el corto y en el largo plazo, es decir, sélo afecta al nivel de precios pero no
ala actividad econémica.

b Latasa de inflacién estd determinada tinicamente por la respuesta de la politica monetaria a las perturbacio-
nes de oferta.

¢ Dado que existen rigideces nominales (es decir, los precios no se ajustan instantdneamente a cambios en los
tipos de interés nominales), existe una diferencia entre el nivel de produccién y su valor de equilibrio que
solo depende de las decisiones del banco central.

d Ninguna de las anteriores.

Test 2008

21. Siendo la delegaci6n de la politica monetaria a un banquero central conservador una de las soluciones
viables al problema de la inconsistencia dindmica (Rogoff, 1985), es falso que:

a La delegacion es siempre una solucién pareto superior a la no delegacién, aunque el banquero central no
comparta los objetivos de los agentes econémicos en términos de inflacién y produccién deseada.

b El banquero central debera ser mds averso a la inflacién que los agentes econémicos para que la tasa de
inflacién dindmicamente consistente sea inferior.

¢ Si el banquero central es mas averso a la inflacién que los agentes econémicos, la delegacion tiene peor
resultado que la no delegacion en lo referido a la estabilizacién del output.

d Siel banquero central es mds averso a la inflacién que los agentes econémicos, la delegaciéon tiene mejor
resultado que la no delegacion en lo referido a la inflacién media.

Test 2007

20. La aplicacion del problema de la inconsistencia dindmica a la politica monetaria sugiere que, sin alguna
forma de asegurar un compromiso (commitment):

a Latasa de inflacion serd mads alta de lo que seria en presencia de un compromiso.
b El nivel de produccién serd inferior de lo que seria en presencia de un compromiso.

¢ Latasa de inflacion serd mayor y el nivel de produccién inferior de lo que serian en presencia de un compro-
miso.

d Latasa de inflacién y el nivel de produccién serdn superiores a lo que serian en presencia de un compromiso.
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NOTAS

2020: 22.B
2019:22.D
2017:19.C20.D
2008: 21. A
2007:20. A
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