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Dinero e inflacion

= Hasta ahora no hemos hablado de variacion en el nivel de
El dinero precios

wensmEEaEs » En el modelo de precios flexibles, el producto en la
Bl economia era igual al de pleno empleo y los precios
A ——— (salarios y precio del producto) cambiaban para asegurarse

Keynesiana

gue esto suceda

= Nuestro analisis no necesito el analisis de precios para
hallar el equilibrio o establecer el efecto de ciertas politicas

= Esta es una cualidad de los modelos con el paradigma
clasico
= En esta clase introduciremos el dinero y la inflacion

Costos de la inflacion
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Dinero es un activo que puede ser utilizado para la compra
de bienes y servicios

El dinero tiene tres roles:

1. Medio de intercambio , es un activo que los agentes
adgquieren para realizar transacciones y no para
consumirlo

2. Unidad de cuenta , es una medida utilizada para definir
precios

3. Reserva de valor , es un medio para mantener poder de
compra
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., Como medimos el dinero?

= E| Banco Central mide el dinero a través de agregados
monetarios
1. Base Monetaria = Billetes y monedas en poder del publico
(C) + Reservas de bancos y sociedades financieras (R)

2. M1 = C + Depositos en cuenta corriente (D1) + Depdsitos
a la vista (Dv)

3. M2 = M1 + Depositos a plazo (Dp) + Depositos de ahorro
a plazo (Ahp) + Cuotas de Fondos Mutuos + Captaciones
de Cooperativas de Ahorro y Crédito

4. M3 = M2 + Depositos en moneda extranjera del sector
privado + Bonos del BCCh y Bonos de Tesoreria + Letras
de Crédito
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— Los agregados monetarios

* Dinero e nfacion = M1 = 8,988 CH$ miles de millones en abril de 2007

El dinero
e ¢ Para qué sirve el dinero? 2041 .'DE AT ] 9;5 .?
e :Como medimos el dinero? {23%) ; (22%

e Los agregados monetarios
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Un modelo dinamico del dinero
y la inflacion
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KeyneSiana L ]
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12 ¥ ;

N =L a0y + Ahy
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— Los agregados monetarios

* Dinero e inflacion = M2 =40,634 CH$ miles de millones en abril de 2007
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¥ Vision clasica de la demanda de dinero

* Dinero e inflacion m La vision clasica de la demanda de dinero se establece en la
El dinero teoria cuantitativa del dinero
= |a teoria cuantitativa del dinero establece que la demanda
8 VSN Sgsica Ge 3 demands de dinero (M%) es proporcional al nivel de producto nominal
oﬁz\(j:arll:;?dad del dinero en (P >< Y),
Chile
e La velocidad del dinero en d _
Ehilel e el M — k(P X Y)
e El nivel de precios y la

inflacion
e La tasa de inflacion
e La tasa de inflacion

= S| asumimos que existe una cantidad de dinero ofrecida

Un modelo dinamico del dinero

y el M?® = M y que la demanda de dinero es igual a la oferta
Demanda de dineros Vision podemos re-escribir la demanda de dinero como,
Keynesiana
Costos de la inflacion ]_
M r = PxY

MxV=PXxY
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Vision clasica de la demanda de dinero

= | a teoria cuantitiva se resume en,

MxV=PXxY

= |/ es conocida como la velocidad del dinero, que nos dice
cuanto cambia una unidad de dinero a lo largo del afno

m Piensen en V como una medida de la velocidad a la cual se
mueve el dinero en la economia

= El valor de V dependera por factores tecnoldgicos e
Institucionales por lo gue muchos economistas asumen que
es estable por largos periodos de tiempo
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Vel ocidad del dinao (V)

V = Producto Nominal / M1

= La velocidad del dinero en Chile
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La velocidad del dinero en Chile

e Dinero e inflacion V = Producto Nominal / M2

El dinero

2.7
La teoria cuantitativa del dinero
e Vision clasica de la demanda o e

de dinero
e Vision clasica de la demanda

de dinero

e La velocidad del dinero en
Chile

e La velocidad del dinero en
Chile

e El nivel de precios y la
inflacion

e La tasa de inflacion

bk
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e La tasa de inflacion

Velocidad de dinero {VI2)
[

Un modelo dinamico del dinero : T
y la inflacién
Demanda de dinero: Vision 15 | Y S S N S B I Y O N N N N N R I | 1 T T 1

1 1
Keynesiana = [Lp] l."H-I -— =+ g [ | — =t [Lp] [l | — ":I' g
] F- ] In] ] = — o I ] = L Ly ]
o o o o o = = fm] = ] = [ o] =
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% El nivel de precios y la inflacion

* Dinera e inflacion = | ateoria cuantitativa del dinero predice que el nivel de

El dinero preCiOS es igual a,

La teoria cuantitativa del dinero

e Vision clasica de la demanda
de dinero

e Vision clasica de la demanda
de dinero
e La velocidad del dinero en

Chile

- ()

« La velocidad del dinero en = Sj utilizamos la velocidad del dinero (M1), el producto real

Chile

base 1996 y el agregado monetario M1,

e La tasa de inflacion A ~
nNo

e La tasa de inflacion

P= (%)M %100

1996
S A e R 1997
Keynesiana 1 9 9 8
1999
2000

2001

Costos de la inflacion

100
104.70
106.26
108.89
113.78
146.25
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.~ La tasa de inflacion

e Dinero e inflacién | Utlllzando algo de algebra,
El dinero
o 4
a teoria cuantitativa del dinero —
Evtisién clésic:dte la demanda ln P o ln [ (? M
de dinero

e Vision clasica de la demanda
dedinero =InV -—-InY +InM
e La velocidad del dinero en
Chile
e La velocidad del dinero en
Chile
e El nivel de precios y la

= Recuerden la siguiente regla de derivacion: Si = depende de

e La tasa de inflacion t
b
Un modelo dinamico del dinero
y la inflacion d ln £x . dx ]' ~ A'/’U
—_— T T~ T
Demanda de dinero: Vision dt dt i €T
Keynesiana

Costos de la inflacion

= Por lo tanto,
dP1 dV1 dY 1 dM 1

WP AV Ay awMm
N N N N —

s v Y m
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La tasa de inflacion

= 7 la tasa de crecimiento en el nivel de precios — la tasa de
inflacion, esta determinada por v la tasa de crecimiento de la
velocidad del dinero, la tasa de crecimiento del producto y y
m la tasa de crecimiento del dinero

T=m-+vVv—Y

= Supongamos que el PIB crecid 4.0 %, la velocidad del
dinero crecid 2.0 % y la cantidad de dinero crecio 10.0 %, la
inflacion deberia ser,

m = 10.0% + 2.0% — 4.0% = 8.0%

= Si vy ycrecen atasas constantes, aumentos en la inflacion
estarian determinados por aumentos en la tasa de
crecimiento del dinero m
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Un modelo dinamico del dinero vy la inflacion

= En la version simple de la teoria cuantitativa del dinero el
ajuste de precios era instantaneo

= Desarrollemos un modelo en el que el ajuste no es
instantaneo ¢ Cual es la relacion entre el crecimiento del
dinero y la inflacion?

= Asumamos gue el nivel de precios de equilibrio es igual a,
P* = (K) M (1)

= Asumamos gue es posible que el nivel de precios sea
diferente a este nivel, y que cualquier desviacion genera
inflacion (o deflacion) de tal manera de ajustar el nivel de
precios a su nivel de equilibrio,

B dln P
o dt

= Alln P* — In P] 2)

7
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Un modelo dinamico del dinero vy la inflacion

= Ademas asumamos que la velocidad del dinero V' es una
funcion de la tasa de interés nominal,

anZIIlVO—I—’Uﬂ:

donde i = r + 7.

= Asumiremos que las expectativas de inflacion 7¢ son iguales
a la inflacion que efectivamente se observa, es decir, existe
prevision perfecta
T =T

= Reemplazando tenemos,

InV=mnVy+uvr—+uvm (3)
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Calculo de |la evolucion de la inflacion

= Con estos supuestos noten que el logaritmo del precio de
equilibrio (1) es igual a,
mP*"=InM-—-InY +InV
=InM—1InY +InVy +v;r +v;7

= Reemplazando en la dindmica de la inflacion (2) tenemos,
T=A|InM-—-InY+InVy+vr+vm—InP

| ln‘lg* -
=AInM —InY +InVy + v;r — In P] + A\
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Calculo de |la evolucion de la inflacion

= Lo que nos da la siguiente relacion para la tasa de inflacion,

InM—InY +1InVy + v;r — In P]

1 — A\,
—InY +1In Vg + v;r] _l_)\[lnM—lnP]
1 — Ay 1 — Ay,

7'(':)\[

= A

= Definamos al logaritmo de la cantidad real de dinero como
uw=InM —In P,

—InY 4+ 1nVy + v;r] AL
e _— 4
: A 1—)\?}Z' —i_l—)\?}i e
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Calculo de |la evolucion de la cantidad de dinero

« Dinero e nflacion = Noten que la cantidad de real de dinero . =In M — In P
€l dinero tiene la siguiente dinamica,

La teoria cuantitativa del dinero

Un modelo dinamico del dinero d_/‘L . d ]'n M o d ]-n P

y la inflacion —

e Un modelo dindmico del dt dt dt
dinero y la inflacion — m — T

e Un modelo dindmico del
dinero y la inflacion

e Calculo de la evolucion de la
inflacion

e Calculo de la evolucion de la

= Reemplazando la dinamica de la inflacion (4) tenemos,
cantidad de dinero

e Cantidad de dinero de
equibic dpu —InY + InVy + v;r] AL
e Tasa de inflacion de equilibrio — =M — )\ e
e El modelo en resumen dt ]_ — )\’U,L ]_ — )\’Uz
e Dinamica de la inflacion ante
un aumento en 1M
e Dinamica de la inflacion ante
un aumento en 1M
e La inflacién es un fenémeno
monetario
e Prescripcion de politica

(5)

e ; Cuénto dinero imprimir?
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+ Cantidad de dinero de equilibrio

e Dinero e inflacién = En estado estacionario o equilibrio la cantidad real de dinero
cldnerg es constante, por lo que % =0

La teoria cuantitativa del dinero - EStO I m pl |Ca q U e ]

Un modelo dinamico del dinero
y la inflacion

e Un modelo dinamico del ]_ - )\’U@

A

dinero y la inflacion ,LL
e Un modelo dindmico del

dinero y la inflacion
e Calculo de la evolucion de la

inflacion
e Calculo de la evolucion de la

infacion = Si manipulamos (5),

e Calculo de la evolucién de la

m+ (InY —InVy — v;r) (6)

cantidad de dinero

A
1_>\Uz'

Cantidad de di o
dp_ A (1=,

e Tasa de inflacion de equilibrio — m _|_ (ln Y - ].n VO - ”Uﬂ“)
dt 11— )\v; A
e Dindmica de la inflacion ante

un aumento en MM )\ )\M

e Dinamica de la inflacion ante P *

e El modelo en resumen

un aumento en 1M T ’LL o
e La inflacién es un fenémeno 1 - )\/UZ 1 _ )\U’L
monetario
e Prescripcion de politica )\ *
e ¢ Cuénto dinero imprimir? = - (ILI, e ILL )
e La funcion de sefioreaje —_ .
j 1 — A

e La funcion de sefioreaje
e El sefioreaje maximo
e La dinamica del sefioreaje
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Tasa de inflacion de equilibrio

= Utilizando (6) y (4)podemos encontrar la siguiente expresion

para la tasa de inflacion,

[—lnY—|—an0—|—v7;7“]+ AL
1_>\Uz' 1_>\Uz'
A 1 — A
:m_l—)\vi )\Uer(lnY—anO—fuir)
A AL
- 1—)\vz'u+1—)\vi

=t (i )
N 1—)\?)7;Iu H

T=m—m-+ A\

= Por lo que en equilibrio 4 = p* lo que implica que,

T =1m

_|_

AL

1—)\1}2'
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El modelo en resumen

* Dinero e inflacion = | as ecuaciones que describen la dinamica de la cantidad
€l dinero real de dinero y la tasa de inflacion son,

La teoria cuantitativa del dinero

Un modelo dindmico del dinero )\ Xk

y la inflacién T=1m _|_ 1 )\ (ILL o ILL ) (7)
e Un modelo dinamico del _ /U’L

dinero y la inflacion
e Un modelo dinamico del

dinero y la inflacion donde1

e Calculo de la evolucion de la 1 )\
1

inflacion b S

e Calculo de la evolucion de la ,u - -
inflacion )\

e Calculo de la evolucién de la

cantidad de dinero
e Cantidad de dinero de

equilibrio

e Tasa de inflacion de equilibrio

e Dinamica de la inflacion ante
un aumento en 1M

e Dinamica de la inflacion ante
un aumento en 1M

e La inflacién es un fenémeno
monetario

e Prescripcion de politica

m+ (InY —InVy — v;r)

e ; Cuénto dinero imprimir?
e La funcion de sefioreaje

e La funcion de sefioreaje

e El sefioreaje maximo

e La dinamica del sefioreaje
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En este modelo la inflacion es producto del crecimiento del
dinero

Supongan que un gobierno decide aumentar la tasa de
crecimiento del dinero de m’ am” > m/’

¢, Qué sucede?
En equilibrio sabemos que m = m < la inflacion aumenta
¢,Cual es la dinamica?
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= Aumentos permanentes en la tasa de crecimiento del dinero
se traducen en tasas de inflacion mas elevadas
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Prescripcion de politica

Por lo tanto, si un Banco Central quiere mantener una tasa
de inflacion baja, debe mantener la tasa de crecimiento del
dinero constante y a niveles bajos

Si se observan aumentos en la tasa de crecimiento del
dinero, estos se traduciran en tasas de inflacion mas
elevadas

¢,Por qué un gobierno quisiera tener altos niveles de
crecimiento del dinero?

Porque la inflacion es un impuesto que da ingresos al
gobierno que se llama ‘senoreaje’

Por ejemplo, si existen en la economia 1,000 CHS$ vy el
gobierno imprime otros 1,000 CH$, el nivel de precios se
duplica y el poder de compra del dinero en poder de la gente
disminuye
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Motivos para demandar dinero

= | ateoria cuantitativa del dinero pone énfasis a la demanda
por motivos de transaccion

= ¢ Solamente se demanda dinero para realizar
transacciones?

= Keynes postula que los agentes demandan dinero por tres
motivos:
1. Realizar transacciones: predice una relacion positiva
entre el nivel de ingreso y la demanda de dinero,

2. Precaucion: dado que no se tiene certidumbre perfecta
acerca de todos los pagos que uno va a realizar, y da
como resultado una relacion positiva con el ingreso

3. Motivos especulativos o preferencia por liquidez: el
mantener dinero liquido implica que se esta dejando de
percibir intereses en algun otro activo, lo que da a lugar
una relacion negativa con la tasa de interés nominal
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/)

La demanda de dinero Keynesiana

= Segun estos argumentos la demanda de dinero estaria dada
por,

M4 .

1 =171+ 7°

sz Y
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Cambios en la oferta de dinero

= | a oferta de dinero esta controlada por el banco central

m E| banco central afecta la cantidad de dinero en la economia
a traveés de operaciones de mercado abierto

= I[maginen que existen dos activos, bonos que pagan una
tasa de interes i y dinero que no tiene retorno

= E| precio de un bono es igual a el valor presente de sus
pagos, supongamos que es igual a,
C
1+

= Sjla tasa de interés disminuye, implica que el precio de los
bonos sube

= ;Qué sucede cuando la autoridad monetaria aumenta la
oferta de dinero?
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J. Marcelo Ochoa

¢,Por que la inflacion es costosa?

= Niveles de inflacion moderada esperada,
1. Incrementan el nivel de tasas de interés nominales
i T=r+7° T, y si se torna muy elevada hace del manejo
de dinero costoso en custion de tiempo y recursos

2. Muchas firmas dedican energia y tiempo a cambiar
precios

3. Afecta negativamente la asignacion de los recursos y las
decisiones de inversion porgue distorsiona las sefiales de
precios

= Pero si la inflacion es baja, por ejemplo 3%, estos costos
son muy bajos
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¢,Por que la inflacion es costosa?

= Niveles de inflacion moderada e inesperada tienen mayores
costos

= Redistribuye la riqueza entre acreedores y deudores

= Si la inflacion aumenta de manera importante e inesperada,
los acreederos reciben menos poder compra que lo que
habian anticipado, y los deudores pagan menos (en téminos
reales) que lo que habian anticipado

= En paises con moderada o alta inflacion, los acreedores se
cubren de posible pérdidas a traés de contratos indexados
(por ejemplo en Chile UF, en Peru y otros paises
dolarizacion)
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