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IDEA CLAVE

Reformar con Gordon (2008) sobre historia de la Curva de Phillips

Preguntas clave

= ;Qué es la inflaciéon?

= ;Qué factores determinan el aumento de los precios?

= ;Qué modelos tedricos explican la inflacion?

= ;Qué evidencia empirica existe al respecto?

= ;Como se mide la inflaci6n?

= ;Qué efectos tiene la inflacién sobre la eficiencia?

= ;Qué efectos tiene la inflacién sobre el bienestar social?
= ;Existe una tasa de inflacién 6ptima?

= Si existe, ;de qué depende?



ESQUEMA CORTO

INTRODUCCION

1. Contextualizacion

1.
II.
I11.
Iv.

Concepto de inflacion
Inflacion a lo largo de la historia
Causas de la inflacion
Efectos de la inflacion

2. Objeto

1.

II.
I11.
Iv.
V.
VI.
VII.
VIII.

;Quées la inflacion?

;Qué factores determinan el aumento de los precios?
;Qué modelos tedricos explican la inflacién?

;Qué evidencia empirica existe al respecto?

sCoémo se mide la inflacién?

Qué efectos tiene la inflacion sobre la eficiencia?
;Qué efectos tiene la inflacion sobre el bienestar social?
sExiste una tasa de inflacién éptima?

3. Estructura

1.
II.
I11.

Medicion de la inflacién
Andlisis positivo de la inflacion
Efectos de la inflacion

| MEDICION DE LA INFLACION

1. Idea clave

1.
II.
II1.

Contexto
Objetivo
Resultados

2. Indices de precios

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

Idea clave

Indice del coste de la vida
Laspeyres

Paasche

Indices encadenados
Indice ideal de Fisher

3. Indices de precios utilizados en la practica

1.
II1.
II1.

IPC-CPI
Deflactor del PIB
Indices de precios de productor

4. Problemas empiricos

1.
II.
I11.
Iv.

Eleccion de bienes
Cambios en caracteristicas
Precios implicitos
Mercados voldtiles

]I CAUSAS DE LA INFLACION

1. Anadlisis tradicional

1.
II.
III.

Teoria cuantitativa del dinero
Wicksell: proceso acumulativo
Keynes

Iv. Phillips (1958)
v. Inflacion demand-pull o de demanda
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Esquema corto

VI.
VII.
VIII.
IX.
X.

Inflacion cost-push o de costes
Lipsey (1960)

Sintesis neocldsica
Monetarismo

Modelo de Cagan (1956)

2. Nueva Macroeconomia Clasica

1.
II1.
III.
Iv.
V.
VI.
VII.

Idea clave

Curva de oferta de Lucas

Hiperinflacién con HER: Sargent y Wallace (1973)
Sesgo inflacionario de politica monetaria

Modelo del Ciclo Real

Aritmética monetarista desagradable

Teoria fiscal del nivel de precios

3. Nueva Economia Keynesiana

1.
II.
III.
Iv.
V.
VI.
VII.

Idea clave

Precios pegajosos de Fischer
Precios escalonados de Taylor
Precios a la Calvo

Modelos de negociacion salarial
Curva de Phillips neo-keynesiana
Implicaciones

4. Economia abierta

1.
II.
III.

Idea clave
Paridad de poder adquisitivo y tipo de cambio
Pass-through

|10 EFECTOS DE LA INFLACION

1. Idea clave

1.
II.
I11.

Contexto
Objetivos
Resultados

2. Inflacién y tipos de interés

1.
II1.
III.
Iv.

Idea clave

Fisher y monetarismo
Keynesianismo
Valoracién

3. Valor real de la deuda

1.
II.
I11.
Iv.

Idea clave
Formulacién
Implicaciones
Valoracién

4. Eficiencia econémica

I.

Idea clave

1. Eficiencia del sistema de precios

1. Economia politica

1v. Efectividad de la indexacion

V. Precios puiblicos

5. Economia abierta

1.
II.

Efecto sobre competitividad
Efecto Balassa-Samuelson

6. Inflacién 6ptima
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Esquema corto

1.
II.
III.

Regla de Friedman
Regla de Phelps
Divina coincidencia

V. Regla de Taylor

v. Inflacién éptima en la ZLB
7. Deflacion

1.
II.
III.

Idea clave
Efectos
Evidencia empirica

CONCLUSION

1. Recapitulaci6n

1.
II1.
II1.

Causas de la inflacion
Andlisis positivo de la inflacion
Efectos de la inflacién

2. Ideafinal

1.
II.
I11.
Iv.

Politica monetaria en crisis de COVID-19
Inflacion en la zona euro

Curva de Phillips en la actualidad
Criptomonedas e innovaciones financieras



ESQUEMA LARGO

INTRODUCCION

1. Contextualizacién
1. Concepto de inflacion

a. Laidler y Parkin (1975)
La inflacién es:
— Un proceso de aumento continuo de precios
— O un proceso de caida continuada del valor del
dinero

11. Inflacion a lo largo de la historia

a. Omnipresente desde que existe el dinero

b. Schwartz (1973)
Historia compacta de la inflacién

c. Episodios de inflacién documentados
— Ya en la Antigua Grecia

d. Periodos alternos de inflaciéon y deflacion
— Alolargo de Edad Media
= Hasta Gran Depresién en afios 30

e. Posteriormente

— Tendencia general a aumentos ligeros y conti-
nuos

= Salvo afios 70 y determinadas regiones

1. Causas de la inflacion

a. Inflacién presente en contextos heterogéneos
Causas de la inflacién no siempre las mismas
Dificil extraer relaciones inequivocas
— Diferentes teorias
— Evidencia empirica interpretable

b. Definicién de Friedman (1970)"
La inflacién es siempre y en todo momento
— Un fenémeno monetario
En el sentido de que:
— Es y s6lo puede ocurrir cuando

— ...Ja cantidad de dinero crece mas rapido que el
output

Enorme influencia posterior
— Aunque relativamente disputada

V. Efectos de la inflacion

a. Casos extremos de inflacién
Destruccion del sistema de precios
— Efectos negativos evidentes

b. Inflacién moderada
Debate sobre efectos
— 3;Son siempre indeseables?
— ;Cierto grado de inflacién es deseable?

2. Objeto
1. ;Quées la inflacion?

1. ;Qué factores determinan el aumento de los precios?
1. ;Qué modelos tedricos explican la inflacién?

1v. ;Qué evidencia empirica existe al respecto?

V. ;Cémo se mide la inflacién?
VI. ;Qué efectos tiene la inflacion sobre la eficiencia?
VIL. ;Qué efectos tiene la inflacién sobre el bienestar social?
VIIIL. ;Existe una tasa de inflacién éptima?
a. Siexiste, ;de qué depende?

3. Estructura
I. Medicion de la inflacién
1. Andlisis positivo de la inflacion
111. Efectos de la inflacién

| MEDICION DE LA INFLACION

1. Ideaclave
1. Contexto

a. Nivel de precios como valor del dinero
Nivel de precios es cantidad de dinero
— Necesaria para adquirir una cesta representativa

b. Inflacién como cambio en el valor del dinero
Cambio en el valor en un periodo determinado
— Cambio en precio de cesta representativa
= Aumento de precio de cesta representativa
= Caida en valor del dinero

11. Objetivo

. Cuantificar la variacion de los precios

. ;Qué bienes deben ser tenidos en cuenta?

. ;En qué proporciones deben valorarse los A precios?
. ;Qué periodo es relevante?

o L0 T e

. ;Esrelevante la pérdida de bienestar de los agentes?

11I. Resultados
a. Varias medidas de variacién de precios
b. No todas las medidas son estimables en la practica
c. Medidas divergentes
d. Métodos practicas de aproximacion

2. Indices de precios
1. Idea clave

a. Teoria de nameros indices
Coémo agregar variaciones en series numeéricas
— En una sola serie que cuantifique variaciéon
= Aplicacién a indices de de precios

b. Economias compuestas de muchos mercados
Constantes cambios de precios en muchos de ellos
— ;Coémo medir variacién general?
= ;Qué inflacién ha tenido lugar?

1. Indice del coste de la vida

Y mflation is always and everywhere a monetary phenomenon, in the sense that it is and can be produced only by a more rapid increase in the

quantity of money than in output.”.
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a. Cudanto ha variado coste de mantener utilidad cons-
tante

Dadas:

— Utilidad constante

— Precios pasados y presentes

= ;Cudnto ha variado gasto necesaria?
b. Formulacién

_ e(p1,up)
I= e(po,uo)
Donde:

— e(p, u): funcién de gasto
c. Medida tedrica de variacion de precios
Utilidad constante no es medible
Silo fuese,
— ;como agregar utilidades de muchos agentes?
= ;Qué medida de comparacién entre utilidades?

111. Laspeyres
a. Cudanto aument¢ el precio de cesta dada
— Inflacién como relacién entre precios de cestas

b. Formulacién

— Prdo
I = oo

c. Sobreestima inflacién
Cuando precio de un bien aumenta mucho
— Agentes sustituyen consumo por otros similares
= Cae peso de bien encarecido en cesta
Numerador no tiene en cuenta cambio en peso
— Silo tuviese, variacion de indice seria menor
Iv. Paasche
a. Cuanto hubiese costado comprar cesta actual
Con precios del periodo anterior
— Inflacién como relacién entre precios de cestas
b. Cesta de bienes consumida en periodo presente

c. Formulacién

Peqr
Po-qr

d. Subestima inflaciéon

Ip=

Cesta actual es resultado de sustitucion
— De bienes encarecidos por otros mds baratos
= Bienes encarecidos infraponderados
Si precio de un bien hubiese sido més barato
— Habrian consumido més de ese bien
= Habria aumentado su ponderacién
= Pero cesta presente no lo considera
Variacién de coste de cesta subestima encarecidos
— Por infraponderacién tras sustituciéon
v. Indices encadenados
a. Especialmente relevante en Laspeyres
b. Cesta de consumo varia en cada periodo

Consumidores adaptan a cambios en precios relati-
vos

c. Cesta del periodo inicial
Optima dados precios iniciales

d. Cudnto mds nos alejamos del periodo inicial
Mads cambios acumulados en precios relativos
— Mads diferente es la cesta 6ptima
= Menos representativo de cambio en valor es el
ILaspeyres
e. Encadenamiento como solucién parcial
En cada periodo, se recalcula cesta
No soluciona subestimacién totalmente
— Se produce en tanto hay cambio en peso intrape-
riodo
f. Ejemplo:
Variacion entre periodo inicial y periodo 3

Inflacién con Laspeyres sin encadenar

7, = P390
TL= podo

Inflacién con Laspeyres encadenado

_ P3q2  p2q1  p1-9o
p2:q2 pi-q1  Po-qo

V1. Indice ideal de Fisher
a. Media geométrica de Laspeyres y Paasche

b. Formulacién

Ip=vIy-Ip

3. Indices de precios utilizados en la prictica
1. IPC-CPI
a. Indice de Laspeyres

b. Cesta de bienes més consumidos
c. Incluye bienes importados

Sujeto a fluctuacién del TC y aranceles
d. Habitualmente encadenado

11. Deflactor del PIB
a. Indice de Paasche
b. Relacién entre:
PIB nominal presente
Precio de produccion presente en periodo anterior

111. Indices de precios de productor
a. Similar a IPC pero sobre inputs industriales

4. Problemas empiricos
1. Eleccion de bienes
a. Cestas de bienes consumidos varian en el tiempo
Ante cambios en precios
— Consumidores/productores ajustan cestas
= Ponderaciones ya no reflejan consumo/produc-
cién
11. Cambios en caracteristicas
a. Bienes mejoran caracteristicas esenciales
Manteniendo precios
b. Dificil medir cambios en caracteristicas
Ejemplo: actualizacién de software
— Mejora de caracteristicas esenciales
— Precio constante
= ;Cudnto ha cambiado el precio?

1. Precios implicitos
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a. No todos los bienes tienen precio explicito
Ejemplo: packs, bundles, descuentos

IV. Mercados voldtiles

a. Algunos precios fluctiian mucho en periodos cortos

b. Criterios arbitrarios para tomar precio relevante

Aumentos exégenos de la oferta monetaria

— Resultan en aumentos proporcionales de nivel de
precios

. Ley de Say

No existen excesos agregados de demanda de bienes

. . . “ » z . .
Media en periodo considerado? — Oferta “crea” demanda en términos de Mill

Media movil ponderada? — Demanda racionada por oferta

Ultimo precio? Independientemente de todo fen6meno monetario

Precio a mitad de periodo? = ;Coémo tienen entonces lugar los 1 P de la TCD?

" e. Wicksell trata de explicar

. . . . Como resultado de interés monetario menor que
1. Anadlisis tradicional !

. . . natural
1. Teoria cuantitativa del dinero f Sirsi
. . . Sir>i
a. Martin de Azpilcueta, Bodino, Newton, Hume . L .
.. Resultado o origen de expansién monetaria
b. Inflacién depende de: . . L
. Posible pedir prestado a tipo i
— Oferta de metal precioso .
. Invertir y obtener r
—Volumen de transacciones . . L
D — Extraer beneficio de inversion
c. Inflacién puede tener efectos reales en el muy c/p .
. . . = Demanda de dinero aumenta
Pero ajuste de precios es rapido . L .
. . g. Pero inversion debe ser igual a ahorro
— E impacto sobre variables reales desaparece
. . En contexto de pleno empleo
d. Dicotomia clésica . .
L. . . h. Sin embargo, cuandor <i,I> S
Variaciones en cantidad de dinero )
Aumento incompleto de oferta porque pleno em-

— Afectan a nivel de precios
pleo

— No afectan a variables reales ED de bienes de capital provoca
e. Irving Fisher formaliza relacién?:
M-V+MV'=P-T

Tomando output como proxy de transacciones
-M-V+MV'=P-Y

f. Formulacion alternativa de Cambridge

— Aumento de produccién de bienes de capital
— Presion sobre precios de bienes de capital

= Repercutidos a bienes de consumo

= Aumento de nivel de precios

) Explicacion de ocurrencia de TCD
Enfasis en demanda de dinero

M=k-P-T=4P-T
— Velocidad constante no depende de interés

Dicotomia cldsica no se cumple en corto plazo
Dicotomia cldsica se mantiene en largo plazo

LU Ul

i . ] Inflacién es fenémeno real
— Dinero como fraccién de volumen de transaccio-

nes

i. Proceso acumulativo

N . . Siinterés monetario por debajo de natural
g. Inspiracién de monetaristas posteriores ) i ) i
Matizando velocidad tant — Proceso inflacionario acumulativo

atizando velocidad constante
h. Inspiracion de Keynes posterior j. ;Cuando acaba el proceso acumulativo?
. . . Bancos no tienen reservas para seguir prestando
Considerando efecto de interés sobre demanda/ve-

locidad

Wicksell: proceso acumulativo®
a. Contribucién mads conocida de Wicksell

Dos opciones:

. i. Dejan de prestar

—

— Demanda de crédito racionada

- . — man inversion
b. Compatibilizar dos puntos en conflicto: Cae demanda de inversi6

. e . = Sereduce presiéon I > S
— Teoria cuantitativa del dinero p

ii. Aumenta el interés monetario
— Ley de Say
Fisher afirma TCD+Ley de Say

— Pero Wicksell explica que por si solos, incompati- .
bles — Piden prestados fondos en mercado monetario

— Dejan de prestar
= Se reduce presion I > S

= Necesario mecanismo intermedio = Banco central no inyecto liquidez

— Proceso acumulativo = Aumenta interés monetario

k. Origen de conceptos 'naturales’ posteriores

c. Teoria cuantitativa del dinero

2Donde M’ V' es la cantidad de dinero en forma de depésitos y similares al dinero. Evidentemente, aparece en este punto el debate sobre el
grado de moneyness de las diferentes formas de dinero y cuasi-dinero.
3Ver HET Website.


https://www.hetwebsite.net/het/essays/money/cumulative.htm

Esquema largo

Tasa de desempleo natural

Pasiva ante otras herramientas mas efectivas

Output tendencial — Estimulos a demanda agregada
Output gap — Politica monetaria acomodaticia
III. Keynes IV. Phllllps (1958)

a. Tratado sobre la Reforma Monetaria (1923) a. Idea clave

Principal andlisis de la inflacién

Se adhiere a TCDinero

— Crecimiento de oferta monetaria como causa
Valora ventajas de inflacién

— Reduccién de salario real

— Aumento de beneficios empresariales
Compara con inconvenientes

— Distorsion del sistema de precios

— Reduccién de valor del capital

— Acepta a Lenin: inflacién destruye sistema

. Introduce expectativas como causa de inflacién
Inflacién esperada genera inflacién

. Acepta impuesto inflacionario

Precede andlisis monetarista posterior
Inflacién como “método tributario”

. Tratado sobre el Dinero (1930)

Distincién entre dos tipos de inflacién
—Inflacién de beneficios

— Aumento de beneficio por unidad de output
= Precios crecen més rdpido que costes

= Favorece acumulacién de capital

= Estimulo a inflacién de produccién

= Beneficiosa para crecimiento econémico
—Inflacién de rentas

— Aumento de coste por unidad de output

= Proceso de aumento de salarios

= Aumento endégeno a demanda de trabajo

= Distinta a inflacién de costes/cost-push
Inflacién de beneficios como motor de progreso
— Tarde o temprano, inflacién pasa a ser de ingreso
= Tiempo hasta transicién determina crecimiento
= Cuanto mads tarde en ser de ingreso, mejor

. Teoria General sobre el Empleo, el Interés y El Dine-
ro (1936)

Inflacién puede servir para bajar salarios reales
Pigou: deflacién aumenta saldos reales

— Aumento de saldos reales aumenta riqueza
— Aumento de riqueza aumenta DA

= Pero en la préctica, deprime actividad

= Empresas ingresan menos

. Keynesianismo

Decantaci6n de ideas keynesianas
Especialmente en afios 40, 50 y 60

Inflacién como herramienta para:

— bajar salarios reales

— Mantener bajo el coste de la deuda ptblica

Estimar empiricamente

— Relacion inflacién salarial y empleo
Diferentes fases histdricas

— Valorar robustez de relacion
Proponer explicacién de relacién

— ;Exceso de demanda?

— ;Presion de costes sobre salario?

. Formulacién

Dos posibles explicaciones de A Salarios

— Inflacién de demanda: demand pull

= Competencia de empresas por factor trabajo
= Relacién positiva A salarios-trabajo

— Inflacién de costes: cost-push

= Shock externo aumenta coste de la vida

= Trabajadores exigen mantener poder adquisitivo
= Relacién negativa salarios-trabajo
Conjuntos de datos de dos fases:

— 1861-1913

— 1913-1948

Estimacién de curvas de aproximacién
Estimacion de regresiones A salarios-paro

. Implicaciones

Relacion decreciente persistente

— Desempleo

— Aumento de los salarios

Relacién asimétrica A salarios-paro

— Menos paro aumenta mads el A salarios

— Mads paro reduce mas el A salarios

Tasa de variaci6én de salarios

— Puede explicarse con desempleo

= En mayoria de casos

= Salvo que haya inflacién de costes
Inflacién de demanda

— Empresas compiten por factor trabajo
Inflacién de costes

— Aumento de precios de bienes de importacién
= Aumento de salarios sin efecto sobre paro
= Suceso relativamente raro

. Valoracién

Articulo seminal
Abre programa de investigacion

. Phillips (1958) encuentra relacién empirica

Diferentes periodos desde 1861 a 1957
Regresion w contra u;

| In6w,) = o+ frlnu|

— Coeficiente 1 negativo
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— Inflacién salarial >0 para desempleo positivo

= Postularel. negativa entre uy w

= Inflacién salarial atin en presencia de desempleo

Gréfical

V. Inflacion demand-pull o de demanda

a.
b.

VI.

—

a.
b.

Inflacién causada por demanda elevada
Desplazamiento de DAgregada a la derecha
Aumento de demanda agregada dados precios
Generalmente, resultado de déficit ptiblico
Capacidad productiva utilizada al maximo

Se demandan mds output del que puede producirse
Ejemplos

Estados Unidos en afios 60

— Fuerte aumento por Guerra de Vietnam

— Bajadas de impuestos

= Inflacién

Criticas

Realmente, son tipos de interés fijos los que causan
Aumento del déficit deberia aumentar interés

— Crowd-out de inversién y gasto privado

Si interés se mantiene constante por BCentral

— Sin crowding out

— Dinero crece mds que output

= Dinero es verdadera causa de inflacién

Inflacion cost-push o de costes

Inflacién resulta de shock de oferta

Curva de oferta agregada se desplaza a izquierda
Menor produccién disponible a mismos precios
Shock se propaga a precios

. Posible persistencia de la inflacién

Marco de negociacion salarial es determinante
Salarios indexados a inflacion desatan espiral

— Sindicatos fuerzan aumentos del salario

— Empresas con poder de mercado suben precios
= Carrera por no perder poder adquisitivo relativo
= Espiral inflacionaria en movimiento

VII. Lipsey (1960)

a.

Idea clave

Curva de Phillips a la derecha de ordenadas

— Siempre hay paro

— Imposible alcanzar paro 0 aun con inflacién

Incompatible con modelo walrasiano de mercado
de trabajo

Paro friccional como explicacién
Desempleados no encuentran vacantes
Vacantes no encuentran desempleados
— Paro friccional

Pleno empleo

No implica desempleo 0

Entendido como ausencia de desempleo involunta-
rio
— Puede implicar paro positivo
d. Implicaciones
Racionaliza relacién observada por Phillips
Exceso de demanda de trabajo empuja precios
— Demand-pull
Extrapola relacién a inflacién-desempleo
— Inflacién salarial como proxy de inflacion

VIII. Sintesis neocldsica

a. Samuelson y Solow (1960)
Proponen curva de Phillips como ment a ¢/p
Gobiernos pueden elegir a c/p combinacién u-m
Decisién de gobiernos puede tener efectos al/p
— Adelanta idea de histéresis
Debate CPhillips como herramienta para distinguir
— Inflacién demand-pull
— Inflacién cost-push

IX. Monetarismo

a. Dinero es causa de inflacién
TCD es referente principal
— Velocidad estable
b. Velocidad del dinero
Depende de muchos factores
Incluye:
— Interés de corto plazo
— Renta permanente
— Interés de largo plazo
— Interés del dinero
— Expectativa de inflacion...
c. Friedman y Schwartz
Historia monetaria de los Estados Unidos
“Inflacién es siempre y en todas partes...*
... un fenémeno monetario en el sentido de que...
-..resulta de crecimiento de oferta de dinero
— Mas répida que crecimiento de output”
d. Muy fuerte influencia en literatura posterior
Dinero y politica monetaria
— Instrumento central de politica econémica
e. Politica monetaria
Causa inflacién en tltimo término
Puede frenar espiral inflacionaria
f. Inflacién >inflacién esperada puede aumentar out-
put
Trabajadores estiman salarios reales maés altos
— Estimando inflacién extrapolando pasado
Realmente, precios mas altos reducen SReal
— Mads oferta de trabajo
— M4s demanda y mds output

4Friedman (1970): «Inflation is always and everywhere a monetary phenomenon in the sense that it is and can be produced only by a more
rapid increase in the quantity of money than in output.»
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g.

=

=

Inflacién depende de expectativas

Trabajadores estiman 7 dada 7 pasada

Posible estimular output via inflacién creciente

— Trabajadores estimarén salario real mads alto

= Realmente, el salario serd mas bajo

Evolucién de inflacién es fenémeno dindmico
Curva de Phillips no vertical en corto plazo

En largo plazo, tiende a verticalidad

Expectativas de inflacién causan inflacién presente
Explotar deliberadamente relacién precios-output
— Para mantener output por encima de equilibrio
= Requiere cada vez mayor inflacién

Paro por debajo de natural requiere inf. creciente
Inflacién tiene elevados costes de eficiencia

X. Modelo de Cagan (1956)°

a.

@
2)

®
(i)
(iii)

Idea clave

Contexto

— Andlisis dindmico

— Hiperinflaciones pre y post-II GM

— Expectativas adaptativas

— Monetarismo

Objetivo

— Explicar hiperinflaciones

— Relacionar con aumento de oferta monetaria
— Relacionar con impuesto inflacionario
Resultados

— Hiperinflaciones posibles sin gasto explosivo
— A partir de cierto AM;, HEA causa inflacién

. Formulacion

Partiendode m;— p; = —ai; + y;
Mm;—pr=—an

ni=An_ +(A=N(pr—pr-1)

a: sensibilidad de la dda. de dinero al i.nominal
A:inercia de la estimacion de la inflacién
Solucidn: ecuacion de precio en t a partir de:
Politica monetaria del gobierno (m;)

Precios pasados

Pardmetros a y 1

= pr=P1pe-1+Pamy— Pzmy_q

Hiperinflacién

Determinados pardmetros inducen senda divergen-
te

Crecimiento explosivo de p;

Implicaciones

Estimaciones de inflacién basadas en inflacién pa-
sada

— Pueden mantener dindmica inflacionaria en mo-
vimiento

Gobierno
— No es necesario crecimiento explosivo de la deu-

5Extraido de Edmond, C.
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da

= Para aumento explosivo de la inflacién

— Dada expectativa de inflacién elevada

= Necesitan mads inflacién para recaudar
Con expectativas adaptativas sobre inflacién

— Expectativa de inflacién basada en inflacién pa-
sada

— Estimacién miope de inflacién
= Mayor demanda de dinero

= Gobierno puede superar ingreso con inflacién
creciente

= Posible dindmica hiperinflacionaria
Recomendaciones de politica econémica:
— Evitar monetizacion
— Anclar expectativas de inflacién

f. Valoracién

Adaptacién posterior a HER en Sargent y Wallace
(1972)

Mejora sustantiva de comprension de hiperinflacién
— No s6lo déficits+monetizacién son culpables
— Dindmicas end6genas pueden provocar

2. Nueva Macroeconomia Clasica
1. Idea clave
a. Contexto

Microfundamentacién de fenémenos macroeconé-
micos

Hipétesis de expectativas racionales

Modelos dindmicos
b. Objetivo

Explicar interaccién entre inflacién y output

— Con agentes optimizadores que estiman con HER
c. Resultados

Varias causas posibles de inflacién

Expectativas e incentivos tienen papel central

Primeros modelos

— Aumento de oferta monetaria

Teorias fiscales de la inflacién

— En dltimo término, politica fiscal causa inflacién

11. Curva de oferta de Lucas

a. Agentes conocen modelo subyacente de economia
b. No pueden distinguir entre:

— Aumento del nivel general de precios

— Aumento de demanda de trabajo que venden
c. Estiman

Nivel de precios general a partir de:

— Modelo completo de la economia

— Volatilidad de shocks nominales y reales

— Precios observados en su mercado de trabajo

= E(P(|P},1;-1) =0PF + (1 - O)E(P¢|1;-1)

2

0=~

o2—12
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o?: varianza de shocks nominales e. Valoracion
2‘ . . . . .
7°: varianza de shocks reales Hiperinflaciones pueden ser racionales
d. Comparan — No es necesario postular expectativas miopes

Con precios que reciben por su output

. Ofrecen oferta de trabajo

Dada relacion precios observados y estimados

. Curva de oferta de Lucas

Ve=yi+ A —n)) +e;

. Inflacién si tiene efectos sobre output

Sorpresas de inflacién aumentan oferta de trabajo
— Relacién estadistica output-precios

= Curva de Phillips

Pero relacion no es explotable a voluntad

. Relacién inflacién-output no es explotable

Agentes conocen pardmetros del modelo

— Varianza de shocks nominales

Intento de explotar consistentemente la relaciéon
— Agentes reconocen shocks como nominales

= Toman observados como nominales

= Efecto cada vez menor de inflacién inesperada

1. Hiperinflacién con HER

a.
b.

“Hyperinflation and rational expectations”

Idea clave

Influencia de Cagan (1956) sobre hiperinflacién

— Agentes esperan inflacién dada inflacién pasada
— Gobierno necesita mas M para financiar g

= Hiperinflacion posible sin déficit ptib. desbocado
= Por inercia de expectativas adaptativas

Incipiente generalizacion de expectativas irraciona-
les

3Es posible hiperinflacién con HER?

Formulacién

Gobierno financia déficit creando M

Agentes demanda dinero en funcién de inflacién
— Asumiendo ec. de Fisher

— Asumiendo dda. dinero en fcién. de y e i
Estimacion de inflacién con HER

— Teniendo en cuenta senda de déficit del gobierno

— Teniendo en cuenta aumento de M e inflacion
pasadas

Espiral hiperinflacionaria
— Agentes estiman inflacion

— Gobiernos necesitan mas M para financiar dada
7

= Hiperinflacién

Implicaciones

Expectativas adaptativas pueden resultar de HER
Hiperinflacién posible sin supuesto ad-hoc

— HEA resulta de HER

Mejor estimacién racional de aumento de M

— Resulta de

11

Qo

U

U

Aplicacién de HER mas alla de oferta de trabajo

. Sesgo inflacionario de politica monetaria
a. Kydland y Prescott (1977)

Primer analisis explicito de inconsistencia
HER+funcién de pérdida inflacién-output
= Incentivos a explotar relaciéon

= Agentes conocen incentivos

= ENEP no es 6ptimo de Pareto

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

. Incentivos de bancos centrales causan inflacién
. Asumiendo curva de oferta de Lucas
Ve=yi+ A -7 +e;
— y;: output sin “sorpresa” inflacionaria
e. Bancos centrales minimizan funcién de pérdida
Ma4s perdida con:
— Mas inflacién
— Mas desviacion respecto de output 6ptimo
min Y32 ' [} + (e - y))’]
— y;:output de 6ptimo de Pareto
f. Sioutput eficiente igual a output sin sorpresa
Unico objetivo de BCentral es minimizar inflacién
— Sin sesgo inflacionario

g. Sioutput eficiente es mayor a output sin sorpresa

BCentral tiene dos objetivos incompatibles
— Minimizar inflacién
— Aumentar output mediante sorpresa

h. Agentes conocen funcién de pérdida de BCentral

Esperan inflacién no nula dados incentivos de BC
— Necesaria mayor sorpresa inflacionaria para { y;
= Sesgo inflacionario

i. Representacion grafica
Gréfica Il

= Inflacién causada por incentivos de BC
= Reputaciéon del BCentral influye en inflacién

En contexto dindmico

Folk-theorem aplicado al juego BCentral-agentes
Estrategia disparador

— Desviacion de inflacién induce represalias

= Reglas vinculantes pueden ser deseables
= Reputacién como herramienta de compromiso

. Modelo del Ciclo Real
a. Dicotomia clasica se cumple perfectamente

Vars. reales y nominales independientes

b. Sin demanda de dinero ni precios rigidos

Dinero es sélo un token

— Ajuste inmediato de precios
Inflacién es fenémeno monetario
Inflacién no afecta a variables reales
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V1. Aritmética monetarista desagradable

— Pej.: regla de Taylor sobre interés

a. Sargenty Wallace (1981) 3. Nueva Economia Keynesiana
b. Contexto de dominancia fiscal 1. Idea clave
Gobiernos no pueden incurrir en default a. Contexto
Pagan principales debidos en todo caso mediante Modelos de equilibrio general walrasiano
— Impuestos fiscales Microfundamentacién+HER
— Impuestos inflacionarios Fundamentacién microeconémica de rigideces no-
En principio, financiacién ortodoxa del déficit minales
En dltimo término, monetizacién de la deuda — Causa y efecto de inflaciones
c. Politica fiscal causa inflacion Modelos de competencia monopolistica
Asumiendo r > g y déficit — Dixit y Stiglitz (1977)
Stock de deuda crece en cada periodo b. Obijetivo
Cuando se alcance limite de absorcién de deuda Explicar efectos de inflacién
— Gobierno deberd monetizar — Sobre variables reales
Agentes conocen restriccién presupuestaria de go- — A menudo, causas de inflacién postuladas
bierno Microfundamentar dindmicas inflacionarias
— Saben de eventual monetizacién — Persistencia
= Estiman inflacién futura més elevada — Correlacion de inflacién futura con PIB
= Mads monetizacidn serd necesaria c. Resultados
d. Aritmética desagradable Inflacién como ajuste a mark-up de equilibrio
Dada senda fiscal deficitaria ex6gena Politicas de demanda y oferta pueden provocar
PM contractiva en presente Reconcilia marco de eq. general
— Agentes estiman inflacién mads alta en el futuro — Con modelo keynesiano
= Provoca inflacién mds elevada en presente 1. Precios pegajosos de Fischer
Monetizacion presente y menos aumento de deuda a. Ajuste de precios s6lo posible cada cierto tiempo
— Reduce de hecho inflacién b. Empresas fijan precios para varios periodos
= Politica fiscal puede causar inflacién c. Inflacion es ajuste hacia precio deseado
= Financiacion del déficit es causa de inflacion d. Estimulo nominal tiene efectos reales
= Monetarizacién después causa inflacién hoy

Equilibrio similar a curva de oferta de Lucas

VIL. Teoria fiscal del nivel de precios L. Precios escalonados de Taylor

a. Inflacién es fenémeno fiscal a. Fraccion de empresas cambia precios
;Huevo o gallina? Diferentes fracciones cambian encada periodo
;Monetaria o fiscal? b. Dindmicas de inflacién mdas complejas que Fischer
— TFP: PF — PM — Inflaci6n Fracciones valoran cambios que harén las otras

b. Dadas: c. Buen ajuste empirico a correlaciones PIB-inflacion
Senda ex6gena de superdvits primarios Inflacion futura y PIB presente
Stock de deuda inicial — Relacidn positiva

c. Restriccion presupuestaria Inflacién pasada y PIB presente
% = Valor presente de superavits — Relacién negativa

d. Senda de precios se ajusta para cumplir RP d. Persistencia en el nivel de precios
Si superavits no son suficientes Diferencia clave frente a precios pegajosos y Lucas
— Inflacién para reducir valor real de deuda Shocks se transmiten mads all4 de periodo

e. Dinero siinfluye en inflacién — Cuanto menor sea fraccién que cambia, mayor

PM expansiva aumenta interés nominal
Interés nominal aumenta stock nominal de deuda
— Precios deben aumentar

efecto

. Precios a la Calvo

a. % de empresas aleatorias pueden ajustar precios
= Inflacién con origen fiscal b. Coste marginal asumido pro-ciclico

f. Criticas c. Inflacién como ajuste hacia margen 6ptimo

Evidencia empirica desfavorable
— Déficit inesperados no parece provocar | 7,
Existen otras formas de determinar senda M; y P;
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Aumento de demanda
— Aumenta costes marginales
— Sélo fraccién de empresas puede ajustar precios
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= Compresion de margenes iniciales
= Aumento de precios progresivo para restablecer

V. Modelos de negociacion salarial
a. Layard y Nickell (1985), (1986)
Simplificado por Carlin y Soskice (1990)
b. Sindicatos tienen poder de mercado en trabajo
c. Empresas tienen poder de mercado en bienes
d. Negociacién similar a monopolio bilateral
Obvia posibles diferentes niveles de negociacién
e. Inflacién como dindmica de precios
Que compatibiliza demandas de:
— Sindicatos
— Empresas
f. Shock de demanda que aumenta dda. de trabajo
Mayor demanda de trabajo
— Mayor demanda salarial de sindicatos
= Desajuste salario real demandado y ofrecido
g. Espiral inflacionaria
Ambas partes tratan de mantener sus rentas
— Sindicatos aumentan salario
— Empresas aumentan precios
= Retroalimentacién
= Espiral de inflacion

= Resultados cualitativamente similares a moneta-
rismo

= Inflacién como resultado de demandas incompati-
bles

VI

—_

Curva de Phillips neo-keynesiana
a. Modelos de segunda generaciéon de NEK
b. Agentes con HER

c. Consumidores demandan variedades de bien de
consumo

d. Productores tienen poder de mercado en su varie-
dad

Fijan precio como mark-up sobre coste
e. Estiman senda futura de:

— Shocks de oferta

— Shocks de demanda

— Costes

— Precios
f. Equilibrio en estado estacionario

DIS IS dindmica

Je=E{fn} -1 i —Eilmpn) -]

Tt

NKPC Curva de Phillips Neo-Keynesiana
‘ 7wy =B {1} + Ky ‘
TR Regla de Taylor simple
‘ =P+ Gt +dyyr+ vy ‘
MP Mercado de dinero
| me=pe=ye—nic
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VIL. Implicaciones
a. Inflacién tiene efectos reales
Aunque los agentes la esperen
— Rigideces nominales
b. Desviacion respecto a mark-up de equilibrio
Genera movimiento en indices de precios

4. Economia abierta
1. Idea clave
a. Precio relativo de bienes internacionales
Depende de:
— Tipo de cambio nominal
— Niveles de precios nominales relativos
b. Inflacién altera niveles de precios relativos
c. TCN con dindmicas propias
No siempre tendentes a ajustarse a PPA

1. Paridad de poder adquisitivo y tipo de cambio

a. Paridad de Poder Adquisitivo
A medio camino entre:
— Supuesto tedrico
— Regularidad empirica
Cumplimiento aproximado
— Aunque dependiente del contexto
Tipo de Cambio Real constante
— Mismo valor de bienes doméstico o extranjero
=>8;-P;=P;
(donde S; es TCN directo)

b. Aumento de inflacién en un pais
Necesita:
— Depreciacion de pais con inflacién
— Apreciacién de pais sin inflacién
Pero mercado de divisas tiene otros determinantes
— Cuenta financiera
— Expectativas
— Intervencion de bancos centrales

= Posibles desviaciones de PPA
= Inflacién aumenta precio relativo de doméstico
1. Pass-through
a. Pass-through de las importaciones
Pardmetro mds relevante
b. Sensibilidad de precios en mercado nacional
Ante variaciones en precios en extranjero

1IN EFECTOS DE LA INFLACION

1. Ideaclave
1. Contexto
a. Neutralidad del dinero
Supuesto basico de modelos clasicos
Nivel de precios no afecta vars. reales
b. Superneutralidad
Supuesto mas alla de neutralidad
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— Tasa de aumento de precios no afecta vars. reales
c. Relacién entre dinero e inflacién

Validada empiricamente

Términos concretos muy heterogéneos
d. Inflacion esperada e inesperada

Muy diferentes efectos

Si agentes esperan inflacién

— Estiman variables reales con certeza

= Realizacion de planes 6ptimos
e. Inflacién altera muchas otras variables

Precios relativos

Tipos de interés

Tipos de cambio

11. Objetivos

a. Ponderar efectos de crecimiento de precios
Sobre diferentes variables
— Especialmente, variables reales

b. Informar politica econémica
En cuanto a decisiones que afectan inflacién

1I. Resultados

a. Anticipacion de inflacién es determinante

b. Variacién de precios poco importante

c. Inflacién si tiene efectos reales

2. Inflacién y tipos de interés
1. Idea clave

a. Generalmente, deuda e interés en términos nomi-
nales

— Inflacién altera valor real de rentas
b. Fisher, Wicksell y monetaristas

II.

—

Fisher y monetarismo
a. Identidad del interés nominal
r=i-m
b. Ecuacién de equilibrio de los mercados financieros
i=r+mn°
c. Estado estacionario
m=m°
d. Transiciones a equilibrio
T #mt
— Efecto sobre tipos de interés real
e. Ajuste lento de interés nominal
Implica efecto de inflacién sobre vars. reales
f. Aumento de inflacién con interés nominal rigido
Reduce interés real esperado
— Estimulo a expansién
— Si dinero causa inflacién
= Dinero causa expansion via efecto en interés
g. Deflacion con interés nominal rigido
Aumenta fuertemente interés real esperado
— Estimulo a contraccién y ahorro

6Friedman (1976) Nobel Prize Lecture
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— Caida de demanda agregada

= Deflacién provoca contracciéon
h. Interés nominal elevado indica

Inflacién pasada

Expansion del output pasada

11I. Keynesianismo
a. Poca importancia a efectos de inflacién sobre inte-
rés
b. Reduccién de tipos implica expansion del output
1v. Valoracion
a. Sin discusién sobre identidad de Fisher
b. Controversia sobre ecuacién
Interés nominal es realmente rigido?
— O se ajusta méas despacio que inflaci6n?
Tipos bajos apuntan a
— ;expansion del output?
— j;contraccion del output?
= Debate muy actual en Europa

3. Valor real de la deuda
1. Idea clave
a. Contexto
b. Obijetivos
c. Resultados

11. Formulacion
a. dy= %bt—l +5pr1
r=i-m
c. Conr > g senda de deuda divergente
Tiende a infinito
— Si no hay superdvit primario
= Si no se compensa senda de crecimiento
d. Inflacién reduce tipo de interés real
Hace mas facilr < g

— Aumenta sostenibilidad

1. Implicaciones
a. Inflacién reduce valor real de deuda
b. Inflacién reduce superévits primarios necesarios
c. Inflacién esperada debe aumentar tipo de interés
Con HER, no deberia tener efecto
d. Inflacién como herramienta de financiacién
e. Inflacién puede tener origen fiscal
Teoria fiscal del nivel de precios
Asumiendo dominancia fiscal+HER
— Ilz—[’ =) superdvits primarios
1v. Valoracion
a. Inflacién es mecanismo habitual de impago real
b. Gobiernos utilizan para no pagar deuda doméstica
Denominada en moneda local
— Inflactar para reducir valor real
c. Expectativas reducen margen de actuacién
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Aumento de tipos de interés nominales

4. Eficiencia econémica

1. Idea clavé®

a.
b.

Relacién entre inflacién y su volatilidad
Inflacién mds alta implica:

Mayor margen para errar expectativas
Mayores fluctuaciones de precios relativos
Si indexacién + prediccién perfecta posible
7 no deberia tener efecto sobre paro natural
Como no es posible

Inflacién tiene costes de eficiencia

11. Eficiencia del sistema de precios

a.
b.

Inflacién es aumento de nivel de precios general
Precios relativos

Unidades de un bien en términos de otro
Con inflacién reducida

Dos posibilidades

— A en un sector se compensan con otro

— A tienen escasa cuantia

Compensacién de hecho no se produce

Con inflacién elevada

Posibles aumentos fuertes en un sector

— Sin compensar en otros

= Distorsiones elevadas de precios relativos
= Tensiones de economia politica

= Asignacion ineficiente de recursos

111. Economia politica

a.
b.

Ganadores y perdedores por A precios relativos
Comportamiento prudente se vuelve temerario
Ahorrar se vuelve temerario

Gastar rdpidamente se vuelve prudente

. Conflicto politico aumenta

Grupos de interés se organizan
Capacidad del gobierno cae

Aumenta presién para aumentar poderes del go-
bierno

V. Efectividad de la indexacién

a.
b.

Inflacién més volatil reduce efectividad
Siinflacién elevada pero perfectamente constante
Instituciones surgen para adaptarse

— Indexacion de contratos

= Sin efectos reales sobre contratos

Si inflacién es muy volatil

Indexacién debe reducir periodo de cdlculo
— Aumento de coste de renegociacion

— Rigidez nominal hasta nueva indexacién
— Aumento de stocks

= Efectos reales de eficiencia

V. Precios ptiblicos

a.

Gobiernos proveen servicios de mercado
Podrian ser provistos por sector privado

15

Pero por razones varias, estado provee
Restricciones presupuestarias blandas

Por principio de unidad de caja presupuestaria
Fijacion de precios publicos

Relacién difusa con oferta y demanda

Inflacién distorsiona precio relativo de precios pu-
blicos

Necesario recalcular

Decision administrativa sujeta a costes de informa-
cién

5. Economia abierta

1. Efecto sobre competitividad

a.

Inflacién doméstica mayor a extranjera
Asumiendo TCN constante
— Aprecia TCR

. Indice de competitividad de las exportaciones

IPX¢-IPR?
100

IPX — Indice de Tipo de Cambio

ITCY =

px¢ =100, ()"

tcit

— n;: ponderacién normalizada de cada moneda,
rini=1

— tc;;: tipo de cambio directo

= Media geométrica ponderada de TC bilaterales

= Aumento (caida) de IPX indica apreciacién (de-
preciacion)

. IPR - Indice de Precios Relativos

a
CEspaﬁa,l

IP
IPR? = 100-
!

= Relacién entre IPC de Espana...

= ...y media geométrica ponderada de IPCs de refe-
rencia

. Aumento de IPR

Pérdida de competitividad nacional
— Presion hacia déficit de cuenta corriente

1. Efecto Balassa-Samuelson

a.

Inflacién desestabiliza cumplimiento de PPA
Paises con mayor crecimiento de productividad
— Mayor inflacién en términos de IPC

= Apreciacién del TCR

. IPC incluye comerciables y no comerciables

Comerciables tienen precios iguales entre paises
— Aproximadamente

— Resultado de competencia

No comerciables pueden tener precios distintos

— No hay competencia entre peluqueros indios y
suecos

. TCR no es constante usando IPC

Aumenta con PMg en bienes comerciables
— TCR mads alto en paises mds productivos
— Desarrollo aumenta TCR
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= Desviacion sistemdtica de TCR
= PPAAbsoluta no se cumple

= PPARelativa a cumplir varia con desarrollo/pro-
ductividad

= PPA no es robusta a indice de precios utilizado
Formulacién

Paises Ay B

Dos sectores

— Bienes comerciables (T)

— No comerciables (NT)

Precios de bienes comerciables=enAyB

— Por ley de tinico precio

Productividad de no comerciables =en Ay B

— Pej: peluquerias, taxis

Productividad de comerciables distintaen Ay B
Salarios iguales en ambos sectores

— Movilidad interna de L perfecta

Pais A:

— w4 = Pr-PMg} = P{i, - PMgy = wii;

Pais B:

— w} = Pr-PMgj = Pp-PMgyr = wyy

Pais A se desarrolla més que B

— PMg’ >PMg} = P{. > Pl

= IPC crece més en desarrollados (efecto Penn)
Si TCN mantiene PPA para comerciables

= TCN no mantiene PPA en no comerciables e IPC
= Desviaciones permanentes de PPAAbsoluta

= PPA comerciables compatible con no PPA general
Implicaciones

Modelos de TCN basados en PPA

— Implican TCR constante

Efecto Balassa-Samuelson desestabiliza PPA

— Modelos de TCN-PPA no robustos a indice de ©
En presencia de:

— Bienes no comerciables

— Divergencia en productividad marginal de L
= PPA no es estable

= Prediccién sobre TCR basada en PPAy TCN no es
estable

Contrastacién empirica
Muy dificil contrastacién
Evidencia débil a favor

— Resultados poco robustos a medidas de producti-
vidad

— PPA apenas se cumple entre comerciables

— Resultados compatibles pero cuantitativamente
pequenos

6. Inflacién 6ptima

1. Regla de Friedman

a.

Friedman (1969)
Dinero es necesario como medio de transacciéon

16

Coste marginal social de crear dinero es nulo
Tenencia de dinero implica coste de oportunidad
— Interés nominal perdido

= Es costoso mantener dinero para transacciones
Dado interés real ex6geno

— Inflacién negativa igual a interés real

= Interés nominal nulo

= Mantener dinero no tiene coste nominal

. Resultado relativamente robusto

Principales modelos micro con dda. de dinero
— Mantienen resultado de deflacién 6ptima

. Inflacién é6ptima

Deflaci6n predecible

— Igual a interés real

Preferiblemente a través de regla conocida
— De crecimiento de oferta monetaria

. Regla de Friedman sin deflacién

Equiparar dinero con activos que generan interés
— Dinero para transaccién no implique coste
Pagar interés por depésitos

— Tasas equiparables a activos sustitutivos

. Criticas

Coste de mantener dinero es muy pequeiio
— No merece la pena deflacién

— (Al menos, con tipos de interés actuales)
Salarios nominales rigidos a la baja

— Nivel de precios dificilmente puede bajar
Precios rigidos a la baja

— Miuiltiples fundamentaciones

Trampas de liquidez

— Deflacién es contractiva

— Tipo nominal no puede bajar de cero

— Estimulo via tipos bajos imposible

= Espiral deflacionaria

Activos seguros indivisibles

— Dificilmente pueden sustituir dinero

= Tenencia de dinero tiene coste

1. Regla de Phelps

a.

Impuestos fiscales introducen distorsiones
Cuando no son de suma fija

— Precios relativos

— Efecto incentivo sobre Ky L
Limitaciones del sistema tributario
Existencia de bases no gravadas

Evasion fiscal y ocultacion

. Dinero nacional usado por no residentes

Dinero que circula fuera de fronteras nacionales
— No contribuye a inflacién

— Puede generar sefioreaje

Inflacién es comparable a impuesto

Gobierno extrae valor de saldos reales
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€.

Posible extraer ingresos fiscales via sefioreaje
— Direccién contraria a coste de oportunidad
= Inflacién 6ptima no es la de Friedman

111. Divina coincidencia

a.

DIS

NKPC

d.

Modelos DSGE de NEK

Precios a la Calvo

— S6lo % empresas pueden ajustar en cada periodo
Inflacién es tendencia hacia mark-up 6ptimo
Empresas que pueden suben precios

— Para restablecer mark-up 6ptimo

= Para cubrir output gap

En la medida en que se debe restablecer mark-up
6ptimo

— Mark-up no es 6ptimo

= Empresas no maximizan beneficios

= Consumidores no reciben beneficios 6ptimos
Ecuaciones de estado estacionario

IS dindmica

Vi :Et{j’Hl}_% ir—Ei{me1}—r]

It

Curva de Phillips Neo-Keynesiana

‘ﬂt ZEt{ﬂr+1}+KJ7t‘

Si j; =0 es 6ptimo

Inflacién 6ptima implica estabilidad de precios
— Objetivos de inflacién y output coinciden
= Posible estabilizar inflacién y output
= No son necesarios mds instrumentos
= “Divina coincidencia”
= Mandato tnico equivale a mandato dual
= No es necesario mandato estabilizador de paro’
Si output gap 6ptimo es positivo
Necesaria inflacién
— Pero inflacién tiene también costes
= Estabilidad de precios no es 6ptima
Minimizacién de funcién de pérdida
Cuando no se cumple la divina coincidencia
Ponderar inflacién vs desviacion de output gap
Ejemplo:
min  an?+B(F: - y;)
my
sa: 7w =E{m} +Kj;

V. Regla de Taylor

a.

Idea clave

Contexto

— Modelos NEK de segunda generacién
— Rigideces nominales y reales

— HER

d.

a.

Objetivo
— Caracterizar PM que estabiliza inflacién
— Evitar andlisis normativo de inflacién 6ptima

— Comparar con PM llevadas a cabo por bancos
centrales

Formulacién
i=r"+a*+¢m—n")+Py(y— ¥y}

Donde:

— i:tipo de interés nominal de intervencién
— r*: tipo de interés real de equilibrio 1/p

— 7: inflacién del periodo

— m*: inflacién objetivo del banco central
— y: output gap

Regla original de Taylor (1993)
—i=r*+a*+1,5(m—-n*1)+0,5y

. Implicaciones

Estabilizacion implica sobrerreaccién a inflacién

— Cuando no tiene lugar, inflacién y volatilidad ma-
cro

= Anos 70

— En gran moderacién entre 80s y primeros 2000s
= Se cumple aproximadamente

= Baja volatilidad

— Entre 2000s y GCF

= no se cumple

= Aumento de volatilidad

= Conclusién discutida empiricamente
Ecuaci6n de Fisher

— Cuando inflacién no se desvia de objetivo
— Cuando output no se desvia de natural
>i=r*"+n"

= Interés nominal y real, inflacién estacionarias
Diferentes etapas de politica monetaria

— Afos 70

= Coeficiente por debajo de 1.5

Valoracion

Interés real natural inobservable

— ;COmo estimar?

= ;Politica acomodaticia o r}, més bajo?
Evidencia empirica mixta

— Estabilidad con regla de Taylor

— Estabilidad sin regla de Taylor

- ...

v. Inflacién éptima en la ZLB

Limite inferior a tipo de interés nominal

0% o ligeramente inferior(ELB)

Nadie querria invertir a tipo negativo

— Si puede mantener dinero en metdlico a 0%

7Aparece aqui la obligatoria comparacién entre los respectivos mandatos de la Reserva Federal y el BCE. La Reserva Federal tiene el mandato
de estabilizar la inflacién y acercar la economia al pleno empleo, mientras que el BCE sélo tiene el mandato de mantener la inflacién estable y
cercana pero inferior a 2% anual. Si se cumpliese la divina coincidencia en una economia dada, bastaria con mantener estable la inflacién para
estabilizar el output a su nivel 6ptimo. Si no se cumple, la estabilizacién de la inflacién mantiene el output diferente de su nivel 6ptimo.
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Esquema largo

b. Estimulo monetario limitado por ZLB
Interés como instrumento de politica monetaria
— No puede reducir interés real més alla de limite
c. Expectativas de inflacién como estimulo
“Forward-guidance”
Solucién tedrica a limite de ZLB
BCentral se compromete a mantener inflacién alta
— Mas tiempo del consistente con regla de Taylor
Inflacién esperada aumenta para horizonte m/p
— Tipos reales esperados bajos
= Estimulo a demanda agregada y output
d. Sin forward-guidance, posible deflacién
Caida del output reduce inflacién esperada
— Caida de 7° aumenta interés real
= Profundizacién de caida del output
= Posible espiral deflacionaria

7. Deflaci6n
1. Idea clave

a. Contexto
Contraccién de demanda
Shock de oferta keynesiano
— Fuerte contraccién de oferta inicial
— Shock a expectativas y animal spirits
= Caida de demanda atin mayor
= Deflacién

b. Objetivos
Efectos de caida de nivel de precios

c. Resultados
Transferencia de deudores a acreedores
Reduccién de los beneficios

Aumento del desempleo con rigideces nominales
en salarios

18

— Empresas no pueden bajar sueldos
— Precios de bienes y servicios se reducen

1. Efectos

a. Quiebras generalizadas
Precios de bienes caen
Costes fijos no caen de igual forma
Reduccién de margenes y beneficio operativo
Aumento del valor real de la deuda
= Suspensioén de pagos
= Quiebras

b. Aumento de valor de saldos reales
Puede reducir utilidad marginal de dinero
— Aumentar utilidad marginal de consumo
= Estimular consumo

c. Posponer consumo
Depende de expectativas de agentes
Con expectativas adaptativas o pasivas
— Agentes esperan deflacion se mantenga
= No consumen ahora
= Deflacion persiste/aumenta

1. Evidencia empirica

CONCLUSION

1. Recapitulaciéon
1. Causas de la inflacién
1. Andlisis positivo de la inflacion
1. Efectos de la inflacién
2. Idea final
1. Politica monetaria en crisis de COVID-19
1. Inflacion en la zona euro
1. Curva de Phillips en la actualidad
1v. Criptomonedas e innovaciones financieras



GRAFICAS

: Ejemplo de curva de Phillips similar a la estimada por Phillips en 1958.

Ur—u

Figurall | : Kydland y Prescott (1977): inconsistencia de la politica monetaria 6ptima 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. Una
vez que se forman las expectativas, la autoridad monetaria tiene incentivos a tratar de situarse en una curva mas
a la derecha para reducir la funcién de pérdida aumentando la inflacién. Sin embargo, los agentes estiman este
comportamiento y la curva de Phillips se desplaza hacia arriba. En el equilibrio, el output es el natural pero la
inflacién es mds alta que si hubiese existido la posibilidad de comprometerse a mantener la inflacién baja.
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PREGUNTAS

Test 2021

23. Indique cudl de las siguientes afirmaciones en relacién con la inflacién es correcta:

a En el marco del modelo de Cagan (1956) el nivel de precios (p;) no depende de las expectativas de precios
(i)

b En el marco del modelo de tres ecuaciones de Gali, la divina coincidencia implica que mantener un output
gap y una tasa de inflacién iguales a cero va a ser una politica factible y 6ptima incluso en presencia de shocks
de oferta.

¢ De acuerdo con la aritmética monetarista desagradable de Sargent y Wallace, la financiacién del déficit via
emisién de deuda va a ser mds inflacionista que su monetizacién tanto en el corto como en el largo plazo.

d Todas las anteriores son correctas.

Test 2020

25. Indique cuél de las siguientes afirmaciones acerca de la inflacién es correcta:

a Milton Friedman (1969) propuso una tasa de inflacién 6éptima igual al tipo de interés nominal.

b Sargenty Wallace (1981), a través de su aritmética monetarista desagradable, demuestran que la financiacién
del gasto publico por medio de la emisién de deuda puiblica es menos inflacionista que la financiacién a
través de la monetizacién para cualquier periodo temporal.

¢ Segtn la Teoria Fiscal del Nivel de Precios, el nivel de precios estd determinado por la restriccién presupues-
taria intertemporal del sector ptblico de forma que los precios se ajustan en funcién de los valores del déficit
primario y del sefioreaje.

d Todas las respuestas anteriores son correctas.

Test 2016

12. La féormula de actualizaciéon de un determinado tipo de rentas que perciben los consumidores que incluya
entre sus componentes un indice de precios deberia tener en cuenta:

a Quelos indices de tipo Laspeyres tienden a subestimar el aumento del coste de vida, por lo que desde el punto
de vista del bienestar de los rentistas convendria recurrir a un indice de tipo Paasche, si bien el deflactor
del PIB no resulta adecuado ya que mide los cambios de precios en todos los aspectos de la economia, en
oposicién al IPC, que s6lo analiza el gasto del consumidor.

b Que los indices de tipo Paasche tienden a subestimar el aumento del coste de vida al suponer que la cesta del
consumidor previa al aumento del nivel de precios generales puede alcanzarse con los precios finales.

¢ Que los indices de tipo Laspeyres tienden a sobre-estimar el aumento del coste de vida ya que el consumidor
puede alterar los productos de su cesta ante variaciones del precio.

d Que en una economia s6lo con bienes complementarios perfectos resultaria indiferente incluir en la férmula
el IPC o el deflactor del PIB desde el punto de vista del bienestar de los rentistas, dado que no existiria el
efecto sustitucion ante aumentos del nivel de precios.

Test 2014

8. Suponga que los precios en 2007 fueron (py, py) = (2,3) y en 2008 (Pl p’y)(3,4). Si la cesta de bienes de un
consumidor en 2007 fue (2,2); entonces su IPC verdadero es:

a Menor del 40 %.

21



3A-39 Preguntas: Test 2005

b Exactamente el 40 %.
¢ Mayor del 40 %.

d Indeterminado.

Test 2007

21. Larelacién de Fisher puede describirse por la siguiente ecuacién en la cual R es el tipo de interés nominal, r
es el tipo de interés real y p es la tasa de inflacion:

a p=r+R

bl+p=Q10+r)/(1+R)
cl+r=10+p)/1+R)
d1l1+r=>0+R)/1+p)

22. Suponga que, como consecuencia de un aumento de las tensiones internacionales, los agentes de una
economia esperan una subida de la tasa de inflacién. En el contexto de un modelo de inflacién basado en la curva
de Phillips ampliada con expectativas, si el Banco Central desea mantener constante la actual tasa de inflacién
debera:

a Reducir la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero.
b Aumentar la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero.
¢ Mantener constante la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero.

d No podr4d evitar la subida de la tasa de inflacion.

Test 2005

18. Seniale la afirmacién correcta en el marco de la teoria monetaria de la inflacién

a Bajo expectativas racionales, los agentes cometen errores sistemadticos.
b Bajo expectativas racionales, el futuro no juega ningtin papel en la determinacién del nivel de precios actual.

¢ Cuando los agentes forman sus expectativas mediante un mecanismo adaptativo, aprenden de los errores de
prevision cometidos en el pasado.

d Cuando los agentes forman sus expectativas mediante un mecanismo adaptativo, las politicas monetarias
futuras juegan un papel esencial en la determinacion del nivel de precios actual.
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NOTAS

Ver https://voxeu.org/article/phillips- curve-dead-or-alive sobre Curva de Phillips “muerta” en la actualidad
2021:23.C

2020: 25.C

2016:12.C

2014:8.A

2007:21.D 22. A

2005:18.C

Leer “fiscal theory of the price level” del Palgrave, extraido en la carpeta del tema.
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