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Inflacion y Crecimiento/Macroeconomia 11

Una pequefia muestra de los cuadernos de practicas
que utilizan nuestros alumnos.

Manual de referencia: BLANCHARD, Olivier.: Macroeconomia, Ed. Pearson, 22 edicion.

Del cuaderno de practicas (01), seleccion

El mercado de trabajo

101 Si en un pais;
* Poblacion civil son 20 millones de personas
* Tasa de actividad el 80%
* Tasa de desempleo el 5%

)Cual sera el nuamero de desempleados de dicho pais?

a) 600.000 b) 800.000 c¢) 1.000.000 d) 1.200.000

COMENTARIO.

La poblacién activa es el 80% de la poblacién civil, haciendo los
calculos: 16.000.000 personas.

La tasa de desempleo es el 5% de la poblacién activa, haciendo el
calculo: 800.000 personas

109 Si en un pais:

* Poblacion total ... ... .. ... ._.... 28,0 millones de personas
* menores de 16 afios........... 7,85 millones
* miembros de las FF.AA. .. ..... 75.000 personas
* encarcelados. .. ... ... .. .... 75.000 personas

* Tasa de actividad 60%
* Desempleados: 600.000 personas

)cual sera la tasa de desempleo de dicho pais?

a) 0,05 b) 0,06 c) 0,07 d) 0,08
COMENTARIO.

PoblTacion civil: 20.000.000

Activos, 60% - 12.000.000

Tasa desempleo: desempleados/Activos = 600.000/12.000.000 = 0,05

113 Si en un pais:

* Poblacion total . ... ... .. ...._..._.... 20,0 millones de personas
* menores de 16 afios........... 4,9 millones
* miembros de las FF.AA. .. ..... 50.000 personas
* encarcelados....... .. ... ..... 50.000 personas

* Tasa de actividad 80%

* Tasa de desempleo 5%
¢, cual sera el numero de desocupados del pais?
a) 600.000 b) 2.600.000 c) 1.600.000 d) 3.600.000
COMENTARIO.
Siguiendo a Blanchard, quien utiliza criterios estadisticos USA,
si a la poblacién total le descontamos los menores de 16 afos, los
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miembros de las FF.AA y los encarcelados, tenemos la Ilamada
Poblacion civil, que asciende a 15 millones de personas.

De acuerdo con el enunciado, la poblacion activa (los que trabajan
0 buscan trabajo) son el 80% de esa poblacién civil, la cifra
correspondiente es de 12 millones de personas. Los no activos van
a ser 3 millones de personas

De los 12 millones estan desempleados un 5%, esto es 600.000
personas.

Los desocupados van a ser los no activos + los desempleados, en
total 3.600.000 Personas.

la ecuacion de salarios, desplazamientos

114

116

Partiendo de una tasa de desempleo de equilibrio, un empeoramiento

de la posiciéon negociadora de los trabajadores, dado un nivel de

desempleo, producira en el mercado de trabajo:

a) Disminuye el salario real de equilibrio, permaneciendo constante
la tasa de paro natural.

b) Disminuyen la tasa de paro natural y el salario real elegido en

la fijacion de los salarios para cada tasa de paro.

c) Disminuyen la tasa de paro natural y el salario real de
equilibrio.

d) Aumenta la tasa de paro natural y el salario real de equilibrio

no varia.

COMENTARIO.

Cualquiera que fuera la tasa de desempleo, aceptarian un salario

real menor. En términos graficos, la ecuaciéon de salarios se

desplazaria hacia abajo.

Cuando combinamos la nueva ecuacion de salarios con la ecuacidon de

preciso, llegamos a la conclusién de que el salario real es el

mismo y la tasa de paro es menor (disminucion de p).

Partiendo de la tasa de desempleo de equilibrio, una disminucién de

las prestaciones por desempleo provocara en el mercado de trabajo:

a) Un aumento de la tasa de desempleo natural, y una disminucioén
del salario real elegido en la fijaciéon de los salarios para
cada tasa de paro.

b) Un aumento tanto de la tasa de desempleo natural, como del
salario real elegido en la fijaciéon de los salarios para cada
tasa de paro.

c) Una disminucion tanto de la tasa natural de desempleo, como del
salario real elegido en la fijacion de los salarios para cada
tasa de paro.

d) Una disminucién de la tasa de desempleo natural, y un aumento
del salario real elegido en la fijaciéon de los salarios para
cada tasa de paro.

COMENTARIO.
Si nos fijamos en la denominada "Ecuacion de salarios”
¥¥ = F(u,z2),

la disminucion de "z (disminuciéon de las prestaciones) da lugar a
que el salario real asociado a cada valor de "u' resulte menor.
Dicho de otra manera, cualquiera que fuera el nivel de desempleo
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los trabajadores aceptarian un salario real menor.

Graficamente la 'curva de salarios'" se desplaza hacia abajo o hacia
la 1zquierda.

Como la "Ecuacion de precios” no ha variado, el salario real de
equilibrio continua siendo el mismo pero ahora la tasa "natural™ de
desempleo es menor.

la ecuacion de precios, desplazamientos

119 Partiendo de la tasa de desempleo de equilibrio, un aumento del
margen que cargan las empresas para fijar los precios producira en
el mercado de trabajo:

a) Una disminucién de 1la tasa natural de desempleo, quedando
indeterminado el salario real de equilibrio.

b) Aumentos de la tasa natural de desempleo y del salario real de
equilibrio.

c) Un aumento de la tasa natural de desempleo y una disminucion del
salario real de equilibrio.

d) Una disminucién del salario real de equilibrio, quedando
indeterminada la tasa de empleo natural.

COMENTARIO (0405; 0304)

ET aumento del margen sobre los beneficios afecta a la "Ecuacién de
precios', desplazando la correspondiente funcién hacia abajo,

dada la "ecuaciéon de salarios, ello da lugar a un aumento de la

tasa natural de paro y a una reduccion del salario real de

equilibrio.

desplazamientos mixtos

121 Partiendo de la tasa de desempleo de equilibrio, una disminucion
del margen del precio sobre el coste, junto con un aumento del
seguro de desempleo, produce en el mercado de trabajo:

a) Una disminucion de la tasa de desempleo natural y un aumento del
salario real elegido en la fijacion de los salarios para cada
tasa de paro.

b) Un aumento del salario real que implica la fijacion de los
precios para cada tasa de paro y un incremento de la tasa de
desempleo natural.

c) Un aumento del salario real de equilibrio y una disminucién de
la tasa de desempleo natural.

d) Un aumento del salario real de equilibrio, quedando
indeterminada la tasa de desempleo natural.
COMENTARIO.

Por Ta disminuciéon del margen (disminucién de p), la ecuaciéon de
precios se desplazaria hacia arriba, lo cual, ceteris paribus,
darfa lugar a un mayor salario real y a una menor tasa de
desempleo natural.

A su vez, el aumento del seguro de desempleo mejoraria la posicion
negociadora de los trabajadores, desplazando hacia arriba la
ecuacion de salarios. Ceteris paribus, se mantendria el salario
real, aumentando la tasa de desempleo natural (aumento de p).

De la combinaciéon de los dos impactos resultaria seguro un aumento
del salario real, en cuanto a la tasa de desempleo natural,
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124

dependeria de cual de los dos impactos es mas fuerte.

Partiendo de una tasa de desempleo de equilibrio, suponga una

legislacion que reduce el poder de mercado de las empresas y que

eleva las prestaciones por desempleo. En el nuevo equilibrio del

mercado de trabajo se producira:

a) Un  aumento del salario vreal de equilibrio, quedando
indeterminada la tasa natural de desempleo.

b) Un aumento del salario real de equilibrio y de la tasa de
desempleo natural.

c) Los efectos sobre el salario real de equilibrio y la tasa
natural de desempleo estan indeterminados.

d) Aumenta la tasa de desempleo natural, mientras que el efecto
sobre el salario real de equilibrio estd indeterminado.

COMENTARIO:

La reduccion del poder de mercado de las empresas implica una

reduccion del margen sobre los beneficios que afecta a la "Ecuacion

de precios', desplazando la correspondiente funcién hacia arriba, y

dada una "Ecuacion de salarios'™, ello haria disminuir la tasa

"natural™ de desempleo y aumentar el salario real.

ElI aumento de la tasa de cobertura de desempleo afecta a Ila
"Ecuacion de salarios'", que se desplazaria a la derecha. Dada una
"Ecuaci6n de precios', el salario real de equilibrio se mantendria
constante aumentando la tasa ""natural’ de desempleo.

La simultaneidad de las dos perturbaciones supone un aumento del
salario real de equilibrio. Sobre la tasa natural de desempleo no
podemos asegurar nada, lo que ocurra dependera de cual de los dos
impactos tenga mayor fuerza.

Del cuaderno de practicas (02), seleccion

La Oferta Agregada

201

Con relacién a la curva de oferta agregada:

a) La disminuciéon de la produccion produce una disminuciéon del
desempleo y del salario nominal a lo largo de la curva.

b) Un aumento de la producciéon, dado el nivel de precios, puede
estar producido por un aumento del nivel esperado de precios.

c) A lo largo de la curva, los precios disminuyen al aumentar el
desempleo como consecuencia de un aumento de la producciodn.

d) ElI aumento de los precios a lo largo de la curva lo produce el
incremento de la produccién, que hace aumentar el salario
nominal.

COMENTARIO

La funcion de oferta agregada se obtiene de acuerdo con los

siguientes pasos:
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w = pP¢.F|1 - i, z
w = p°.F(u,2) L
v Po= Pe(l+p).F|:l—%, z}

u=1-

Y P=>Q+wWw
L

La secuencia seria:

Aumento de la produccidon, reduccion de la tasa de desempleo,
aumento del salario monetario y dados el margen de beneficios y los
precios esperados, aumento de los precios.

Un aumento del margen de los precios sobre los salarios, dado el

nivel de produccion, produce sobre la curva de oferta agregada:

a) Un movimiento ascendente a lo largo de 1la curva hacia la
derecha.

b) Un movimiento descendente a lo largo de la curva hacia la
izquierda.

c) Un desplazamiento de la curva en sentido ascendente.

d) Un desplazamiento de la curva en sentido descendente.

COMENTARIO:

Téngase en cuenta la expresion:

P=p(@A+W). F[l—%, z}

El aumento de p, ceteris paribus, implica para cada valor de Y un
mayor valor de P.

La Demanda Agregada

207

209

A lo largo de la curva de demanda agregada, una disminucién del

nivel de precios produce:

a) Una disminucion de 1la cantidad nominal de dinero que hace
aumentar el tipo de interés y la renta.

b) Una disminucidon de la cantidad real de dinero y un aumento de la
inversion y del consumo.

c) Una disminucidon del tipo de interés y un aumento de la inversion
y de la produccion.

d) Un aumento del tipo de interés que hace disminuir la inversion y
el consumo.

COMENTARIO

A To Targo la curva de DA la oferta monetaria nominal esta dada.

La reduccidén de los precios estaria aumentando la cantidad real de

dinero, dando lugar, en circunstancias normales, a una disminucion

del tipo de interés y a un aumento de la Inversion, lo cual daria

lugar a un aumento de la produccion.

Con relacién a la curva de demanda agregada, un aumento de la

demanda, dado el nivel de precios, puede estar producido por:

a) Un aumento de los Impuestos que disminuye la inversién y aumenta
el consumo.

b) Una disminucién de la cantidad real de dinero que aumenta la
inversion y el consumo.

c) Una disminucion del gasto publico que disminuye la inversién y
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aumenta el consumo.
d) Un aumento de la cantidad nominal de dinero que disminuye el
tipo de interés y aumenta la inversion.
COMENTARIO
Ha debido producirse algun impacto expansivo de caracter exogeno
bien el mercado de bienes, bien en el mercado de dinero. La Unica
de las opciones propuestas que cumple con ello es la seleccionada.

211 Con relacidon a la curva de demanda agregada, indique cual de las
siguientes afirmaciones ES CIERTA:

a) Una disminucién de la confianza de los consumidores reduce el
nivel de produccion, para cada nivel de precios, y desplaza la
curva de demanda hacia la izquierda.

b) Una disminucion del nivel de precios, dada la cantidad nominal
de dinero, desplaza la LM hacia abajo y la de demanda agregada
hacia la derecha.

c) Un aumento de la cantidad nominal de dinero, dados los precios,
produce un movimiento descendente a lo largo de la curva de
demanda hacia abajo y hacia la derecha.

d) Cualquier variable que desplace la curva IS o la LM también
desplaza la curva de demanda agregada.

COMENTARIO.

Se supone que cualquiera que sea el nivel de precios planearian un

menor nivel de gasto, lo cual supone una disminucién de la DA.

214 Con relacidén a la curva de demanda agregada:

a) Una disminucion de la cantidad real de dinero ocasionada por un
aumento de los precios, dada la cantidad nominal de dinero,
disminuye Qla demanda agregada y se produce un movimiento
ascendente a lo largo de la curva hacia arriba y hacia la
izquierda.

b) Un aumento de los 1impuestos reduce la demanda agregada y se
produce un movimiento ascendente a lo largo de la curva hacia
arriba y hacia la i1zquierda.

c) Una operacion de mercado abierto expansiva aumenta la demanda
agregada y se produce un desplazamiento de la curva de demanda
agregada hacia la izquierda

d) Un aumento del gasto publico incrementa la demanda agregada y se
produce un movimiento descendente a lo largo de la curva hacia
abajo y hacia la derecha.

COMENTARIO:

Cuando Ta disminucion de la oferta real de dinero es debida a un

aumento de los precios, ello supone un movimiento sobre la curva

de demanda agregada.

El modelo de Oferta y Demanda
Variaciones de la DA: Politica Fiscal

219 Suponga un modelo de oferta y demanda agregadas en el que,
partiendo del equilibrio a medio plazo, se produce un aumento del
gasto publico:
a) En el equilibrio a corto plazo aumenta la renta y disminuyen los

precios y el tipo de interés.
b) En el nuevo equilibrio a medio plazo aumentan los precios y el
tipo de interés y disminuye la inversion.
6
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c) En el equilibrio a corto plazo disminuyen la inversién, los
precios y el consumo.

d) En el nuevo equilibrio a medio plazo aumentan los precios, y no
varian ni la renta ni la inversion.

COMENTARIO.

En un primer momento la produccidén aumenta y se sitla por encima

de su nivel natural, reduciéndose la tasa de desempleo que se sitla

por debajo de la tasa natural y haciendo aumentar los salarios y

los precios.

A partir de aqui, el ajuste va a implicar una primera revision al

alza de los precios esperados, que desplazara verticalmente a la

oferta agregada haciendo que se eleven aun mas los precios.

En el proceso se va reduciendo la cantidad real de dinero, se va

elevando el tipo de interés, se va reduciendo la inversion y la

producciodn y el desempleo van volviendo a su posicién "natural'.

El proceso se detendra cuando el sistema haya vuelto a la

produccion y al desempleo natural, si bien el nivel de precios al

final sera mas alto.

Variaciones de la DA: Politica Monetaria

223

224

Suponga un modelo de oferta y demanda agregadas en el que,

partiendo del equilibrio a medio plazo, se produce una disminucion

de la cantidad nominal de dinero.

a) En el equilibrio a corto plazo disminuyen los precios, la renta

y el tipo de interés.

b) En el nuevo equilibrio a medio plazo no varian ni la renta, ni
los precios ni el tipo de interés.

c) Durante el proceso de ajuste hacia el equilibrio a medio plazo
disminuyen los precios, los salarios monetarios y el tipo de
intereés.

d) En el equilibrio a corto plazo no varian ni la renta ni la
inversion y disminuyen los precios.

COMENTARIO

Se trata de un iImpacto contractivo sobre la demanda que, a corto

plazo, elevando el tipo de interés y reduciendo la inversion, sitla

la produccién por debajo de su nivel "natural', haciendo caer el
nivel de precios y situando la tasa de desempleo por encima de su
nivel "natural™.

Desde esta posiciéon, que es un equilibrio "a corto plazo™, el
proceso de ajuste supone la disminucion del salario nominal (ya que
la tasa de desempleo es superior a la "natural'), la revisién a la
baja de los precios esperados (la curva de oferta agregada se va a
ir desplazando progresivamente a la derecha) y en definitiva una
disminucién gradual del nivel de precios que ira compensando la
disminucién inicial de la cantidad nominal de dinero de forma que
la cantidad real va volviendo a su posicion de partida. Igual
ocurre con la inversién, con la produccion y con el empleo

Suponga un modelo de oferta y demanda agregadas en el que,
partiendo del equilibrio a medio plazo, el Banco central compra
bonos en el mercado abierto.
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a) En el nuevo equilibrio a medio plazo no han variado ni el
salario real, ni la produccion, ni el tipo de iInterés.

b) En el equilibrio a corto plazo no varian ni la produccién, ni
el tipo de interés y aumentan los precios.

c) En el nuevo equilibrio a medio plazo han aumentado el nivel de
produccién natural, los precios y el tipo de interés.

d) Durante el proceso de ajuste hacia el equilibrio a medio plazo
aumenta la producciéon y disminuyen los precios y el tipo de
interés.

COMENTARIO:

A medio plazo el nivel de precios aumenta en la cuantia suficiente

para compensar la mayor oferta nominal de dinero de forma que los

saldos reales de dinero vuelven a su nivel original y el tipo de
interés también vuelve a su valor inicial.

Fiscal/monetaria

227

229

Si una economia sin sector exterior se encuentra inicialmente en

equilibrio en el nivel de producciéon de pleno empleo, una politica

monetaria expansiva provoca, a medio plazo:

a) EI' mismo efecto en el nivel de produccién que una politica
monetaria restrictiva.

b) EI' mismo efecto en el nivel de produccién que una politica
fiscal expansiva.

c) EI mismo efecto en el nivel de produccién que una politica
fiscal restrictiva.

d) Todas las anteriores.

COMENTARIO:

Recuérdese que con este modelo siempre se termina en el equilibrio

a medio plazo, donde el nivel de produccion es el de pleno empleo.

Asi pues, de acuerdo con el enunciado, partiriamos de un equilibrio

a medio plazo para 1llegar a otro equilibrio a medio plazo.

Cualquiera que sea la politica econdémica desarrollada y cualquiera

que sea su sentido (contractiva o0 expansiva), tras los ajustes

pertinentes se terminaria siempre en la produccién de pleno empleo.

Si una economia sin sector exterior se encuentra inicialmente en

equilibrio en el nivel de produccién de pleno empleo, diga cual de

las siguientes afirmaciones es falsa.

a) Una politica fiscal expansiva provoca a medio plazo un aumento
del tipo de interés.

b) Una politica fiscal restrictiva provoca a medio plazo una
disminucién del tipo de interés.

c) Una politica monetaria expansiva no provoca a medio plazo efecto
alguno en el tipo de interés real.

d) Una politica fiscal expansiva no provoca a medio plazo efecto
alguno en la Inversion.

COMENTARIO:

Es falsa ya que se produce un "efecto expulsion” de la inversion

privada.
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Variaciones de la Oferta Agregada

235

238

Suponga un modelo de oferta y demanda agregadas en el que,

partiendo del equilibrio a medio plazo, se produce un aumento del

margen de los precios sobre los salarios.

a) En el nuevo equilibrio a medio plazo han disminuido la renta y
el salario real y han aumentado los precios.

b) Durante el proceso de ajuste hacia el equilibrio a medio plazo
disminuyen la renta, los precios y el salario real.

c) En el nuevo equilibrio a medio plazo la renta no ha variado y
han aumentado los precios y el tipo de interés.

d) En el equilibrio a corto plazo han aumentado la renta y los
precios y ha disminuido el salario real.

COMENTARIO

Utilizando el modelo de la "Ecuacidn de salarios” y de la "Ecuacion

de precios', esta ultima se desplaza hacia abajo de forma que el

salario real de equilibrio se reduce y la tasa "natural' de

desempleo aumenta.

De ello se deduce que la produccién "natural™ va a ser menor.

Si utilizamos el esquema de oferta y demanda agregadas, la primera
de las funciones se desplazaria hacia arriba, por el aumento de j,
y en cuanto a la vertical representativa de la produccién "natural"
se desplazaria a la izquierda, definiéndose una nueva posicion de
equilibrio a medio plazo con una menor nivel de renta y unos
precios mayores.

Suponga un modelo de oferta y demanda agregadas en el que,

partiendo del equilibrio a medio plazo, se produce una legislacion

antimonopolio mas rigurosa.

a) En el nuevo equrlibrio a medio plazo disminuyen la renta y el
salario real y aumentan los precios.

b) Durante el proceso de ajuste hacia el equilibrio a medio plazo
aumenta la produccion y disminuyen los precios y el tipo de
intereés.

c) En el nuevo equilibrio a medio plazo disminuye la tasa de
desempleo natural, los precios y el salario real.

d) Durante el proceso de ajuste hacia el equilibrio a medio plazo
aumentan los precios, el tipo de interés y la tasa de desempleo
natural.

COMENTARIO:

Se trata de una disminucion del coeficiente pu, la 'curva de

precios” se desplaza hacia abajo y, ya desde un primer momento,

estamos en condiciones de afirmar que en el nuevo equilibrio a

medio plazo aumentara el salario real y disminuirad la tasa natural

de desempleo.

Por otra parte, la vertical asociada a la produccion de pleno
empleo (produccidén natural) se habra desplazado a la derecha.

Pero se nos pregunta por el proceso de ajuste hacia el nuevo
equilibrio a medio plazo.

Como los precios son inferiores a los esperados, la oferta
agregada se 1ira desplazando aun mas hacia la derecha hasta
cortarse con la Demanda Agregada sobre la nueva vertical.

9
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Al ser menor el nivel de precios, la oferta real de dinero es
mayor y el tipo de interés mas pequefio.

El precio del petroleo

244 En el modelo de oferta y demanda agregada y partiendo del

equilibrio a medio plazo, indique los efectos que sobre dicho
equilibrio a medio plazo produciria un aumento del precio del

etroleo.

a) Disminuirian el nivel de produccion, los precios y el salario
real .

b) Aumentaria la tasa de desempleo natural y se reducirian los
precios y el salario real.

c) Aumentarian los precios y el tipo de interés, pero la tasa de
desempleo natural no variaria.

d) Aumentarian la tasa de desempleo natural y los precios y se
reduciria el salario real.

COMENTARIO:

Recuérdese que el manual supone que este caso (aumento del precio

de una materia prima) es equivalente a un aumento del coeficiente

M. Eso significa que, sin salir del mercado de trabajo, la 'curva

de precios” se desplaza hacia abajo de forma que al Tfinal el

salario real serd menor y la tasa natural de paro mas alta.

El impacto inicial es el de una reduccidon de la oferta agregada,
que tras el proceso de ajuste nos va a llevar a un menor nivel
"natural' de produccién y a un mayor nivel de precios.

Del cuaderno de practicas (03), seleccion

Curva de Phillips con expectativas

301

Con relacion a la curva de Phillips ampliada con expectativas de

inflacidn, indique cual de las siguientes afirmaciones es correcta:

a) La variacion de la inflacién no depende de la tasa de desempleo
natural.

b) La inflacion disminuye si la tasa de desempleo efectiva es
superior a la natural.

c) La inflacion aumenta si la tasa de desempleo efectiva es igual a
la natural.

d) La inflacién no varia si la tasa de paro natural es superior a
la tasa efectiva.

COMENTARIO.

Utilicemos la correspondiente ecuacion y dejémosla "cantar”

n=n_,-a(u-u) = An =-a(u, -u,)

Siu >u, = An, <0 = n < n

n

10
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indiciacion de salarios

303

305

Con relacion a la "indiciacion de salarios'™, indique cual de las

siguientes afirmaciones es cierta:

a) Sin indiciacidén, el efecto inmediato de variaciones de la tasa
de desempleo sobre la variacion de la inflacion es mayor.

b) Cuanto mayor sea la proporcion de convenios indiciados, mayor
sera la variacion 1iInmediata de la inflacion ante pequefias
variaciones del desempleo.

c) En una economia en la que los salarios no estan indiciados, una
reduccion del desempleo no incrementa ni los salarios ni los
precios.

d) Cuanto mayor es la proporcién de salarios indiciados, una
variacion del desempleo en un afio produce un efecto menor sobre
la inflacion del mismo afio.

COMENTARIO:

ET manual supone que una proporcidén A de los convenios colectivos

estan indiciados con la tasa de inflacién del periodo (los salarios

nominales se revisan en el mismo periodo), de forma que la curva de

Phillips toma la forma:

n,=[An, + (1-A)n,_,]-a(, —u,), despejando:

a (uy —uy) :Ant=_lL

n.—n =
t t-1
—-A

T 21—
o(Ar,) ___a
o(u, —u,) 1-A

(ut - un)

La parcial mide el efecto sobre la variacion de la inflacion en el
periodo t de una variaciéon de la tasa de desempleo en el mismo
periodo.

Cuanto mayor sea el valor de XA, mayor sera, en valor absoluto, la
influencia de una variacion de la tasa de desempleo.

Sea una economia sin sector exterior, una politica fiscal expansiva

producird un mayor efecto a corto plazo en el nivel de produccién

a) Cuanto mayor sea la proporcion de convenios indiciados con la
inflaciéon efectiva.

b) Cuanto menor sea la proporcion de convenios indiciados con la
inflacion efectiva.

c) Cuanto mas flexibles sean los salarios nominales a las
variaciones del nivel de desempleo.

d) Ninguna de las anteriores

COMENTARIO:

A corto plazo, una politica fiscal expansiva, aumentaria la

produccion y el empleo. Por disminuir el desempleo aumentarian los

salarios monetarios y los precios.

Se supone que, si muchos convenios estan indiciados con las
variaciones del nivel de precios, la secuencia incremento de los
precios, incremento de los salarios se pondria en marcha
rapidamente y la politica fiscal expansiva se traduciria mas bien
en aumentos de la inflacion que en aumentos del nivel de produccion
a corto plazo.

11
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Por el contrario si el numero de convenios laborales indiciados es
escaso la secuencia mencionada se produce lentamente y la politica
fiscal es, a corto plazo, mas eficaz.

Sea una economia sin sector exterior. Una politica monetaria

expansiva producira un mayor efecto a corto plazo en el nivel

general de_precios:

a) Cuanto menos fTlexibles sean 1los salarios nominales a las
variaciones del nivel de desempleo.

b) Cuanto menor sea la proporcién de convenios indiciados a la
inflaciéon efectiva.

c) Cuanto mas fTlexibles sean los salarios nominales a las
variaciones del nivel de desempleo.

d) Ninguna de las anteriores.

COMENTARIO.

La politica monetaria expansiva, a corto plazo Illevara a un

aumento de la produccién y a una disminucion del desempleo que

provocara un aumento de los salarios nominales y de los precios.

St los salarios nominales aumentan mucho (mucha TfTlexibilidad),

aumentarian mucho los precios.

Del cuaderno de practicas (04), seleccion

El problema tipico

404a Siguiendo el enfoque tradicional de la curva de Phillips, si en el

ano 0 una economia sin sector exterior tiene:

Una inflacién del 14%

Un crecimiento de la produccién igual a su tasa normal del 3%
Un desempleo situado en su tasa natural del 6,5%

Un crecimiento de la cantidad nominal de dinero del 17%

Un parametro o de la curva de Phillips igual a 1

Un parametro B de la Ley de Okun igual a 0,4

* ok % * ¥

y el Banco Central quiere reducir de forma constante a lo largo de

los proximos cinco afios la inflacion, para situarla en el 4% el 5l
afo, y tras los cinco afos volver a situar la tasa de desempleo en

su tasa natural, )Cual sera el crecimiento de la cantidad nominal
de dinero que debera aplicar el sexto ano?

a) 12% b) 7% c) 9% d) 11%

COMENTARIO:

Comencemos por preparar los datos y las ecuaciones necesarias:

Mg Uo Un g Ont | & B
14% | 6,5% | 6,5% [3% |17%|1|0,4
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Las ecuaciones con sus valores en t,, van a ser:

T =T q = —oc(ut - un) = Amy = —l(ut - 6,5%) @
U — Uy g =—B(9y ~gy) = U, - 65%= ~04(gyy —3%) ()
Oyt =9mt ~ ¢

Hagamos los calculos correspondientes para reducir la inflacion
un 2% en el primer afio y conseguiremos los valores de la primera
columna:

De (1): Amy = —1(ut -6,5%); si queremos Amy =—-2% = U =85% =mn =12%

De (2): uy — 6,5% = —O,4(gyt -3%); si u; =8,5% = gyt =-2%

De (3):gyt =0t ~ T = 2% =0 —12% = g, =10%

Asi pues, si reducimos la tasa de crecimiento del dinero al 10%, al

final del primer periodo, se ha reducido en dos puntos la tasa
de inflacion (hasta el 12%), ha aumentado la tasa de desempleo
(hasta el 8,5%) y ha disminuido la tasa de crecimiento de la
produccién, que se situa en un - 2%.
Vamos a describir mediante cuadros la evolucién del proceso.
Primer cuadro:
En t, | final | final | final | final | final | final | final
afo 1 | afio 2 | afio 3 | afilo 4 | afio 5 fno 6 no 7
14% 12% 10% 8% 6% 4%
6,5% 8,5% [|8,5% |8,5% 8,5% 8,5%
Oy 3% -2% 3% 3% 3% 3%
On 17% 10% 13% 11% 9% 7%

Expliquemos la segunda y la tercera fila:

Como una vez terminado el primer ano, vamos a mantener durante los
siguientes cuatro afios esa reduccion de Ta inflacion de 2 puntos

cada afo, de acuerdo con la primera de las ecuaciones del modelo,
habrd de mantenerse el desempleo en el 8,5% anual, hasta el final
del 51 afo. Es cuestion de aplicar (1)

Amy = —1(ut -6,5%); siqueremos mantener una Amy =-— 2% = U= 8,5%

Como a partir del 2l afio la diferencia entre las tasas de desempleo
son nulas, de acuerdo con la ecuacion (2), la produccién crece a
su tasa natural:

U —Ugr — — 014(9yt—g_y) ; Siut = Ut-1 = gyt = gy = 3%

13
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Expliquemos la cuarta fila:

Por aplicacion de la ecuaciéon (3) determinaremos la tasa a la que

ha de variar la oferta monetaria, cada afio, a partir del 2! afo,
para conseguir el objetivo de inflacién, sumando en cada columna:

gmt = gyt +nt

Al _final de los cinco afios ya esta conseguido el objetivo de
inflacion y To mantendremos indefinidamente, pero queremos volver

a la tasa natural de paro (situarla en el 6,5%). )Que hacer?
Utilizando Okun (Ecuacion 2), conseguiriamos la tasa de
crecimiento necesaria:

U U =-04(g, -09,) = 65%-85%=-04g, -9,) = 0, =8%

Para ello necesitariamos una tasa de crecimiento del dinero:
O = Oyt me = 8%+4% = 12%
Segundo cuadro:
En t, final final | final | final final final final
alo 1 | affo 2 | afo 3 | ano 4| afo 5 | ano 6 | afo 7
14% 12% 10% 8% 6% 4% 4% 4%
U 6,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 6,5%
Oy 3% -2% 3% 3% 3% 3% 8%
On 17% 10% 13% 11% 9% 7% 12%

Dado que habria variacién de
de la 20 ecuacion:

U U =-04(g, -09,) = 65%-85%=-04g, -9,) = 0, =8%

la tasa de desempleo, por aplicacién

Para conseguir volver a la tasa de desempleo natural, la tasa de
crecimiento de la oferta monetaria durante el sexto afo deberia
ser, de acuerdo con la tercera ecuacion:

Ont = Oy TN = 8%+ 4% = 12%
Esta es la solucion a lo que se nos pregunta, Ops = 12%

Ya tenemos cumplido el objetivo de inflacién y estamos en la tasa
natural de paro, no van a cambiar ninguna de las dos cifras. Por la

ecuacion (2), la tasa de crecimiento volvera a ser la natural y
por ecuaciéon (3) la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero
sera del 7%

14
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404b

404c

404d

tercer cuadro:

En t, final | final | final | final | final | final | final
ano 1 | afo 2 | afio 3 | afio 4 | ano 5 | afio 6 | afo 7
14% 12% 10% 8% 6% 4% 4% 4%
U 6,5% 8,5% | 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 6,5% | 6,5%
Oy 3% -2% 3% 3% 3% 3% 8% 3%
On 17% 10% 13% 11% 9% 7% 12% 7%
La columna del afo 8 seria idéntica a la del afio 7.
Misma informacion..

y el Banco Central quiere reducir de forma constante a lo largo
de los proximos cinco afios la inflacién, para situarla en el 4%

el 51 afo, y tras los cinco afios volver a situar la tasa de

desempleo en su tasa natural, )Cual sera el crecimiento de la
cantidad nominal de dinero que debera aplicar el primer afo?

a) 10% b) 12% c) 9% d) 11%
COMENTARIO:

Ver Cuadro..

Misma informacion

y el Banco Central quiere reducir de forma constante a lo largo
de los proximos cinco afios la inflacién, para situarla en el 4%
el 51 afo y siguientes, situar la tasa de desempleo en su tasa
natural el 6° afio y siguientes, )Cual sera el crecimiento de la
cantidad nominal de dinero que debera aplicar el segundo afo?

a) 15% b) 13% c) 11% d) 9%

COMENTARIO:

Ver cuadro

Con el mismo enunciado de las preguntas anteriores, ¢Cual sera el
crecimiento de la cantidad nominal de dinero que debera aplicar
el cuarto ano?
a) /%
COMENTARIO:
Ver cuadro

b) 9% c) 11% d) 13

15
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el

508

Del cuaderno de practicas (05), seleccion

valor actual de una serie de rentas constantes;
problemas tipicos

Suponga que estamos a 1 de enero. Considere la siguiente renta:
Percibir 1.000 € anuales (al principio de cada afo) los
primeros cinco afos.

* No percibir cuantia alguna los cinco segundos afos.

* Percibir 1.000 € anuales (al principio de cada ano) los
terceros cinco anos.

* Suponga que el tipo de interés, a un afo, al que valoramos esta
renta es: el 3% los diez primeros afos y el 2,5% los cinco afios
siguientes.

Calcule el valor actual de esta renta (redondee el resultado a
un decimal)

a) 8.206,5 b) 8.250,6 c) 8.205,6 d) 8.260,5
COMENTARIO.
3%
3.543,35 <
2, 5%
3% <
4.717,07 4.761,97 h

1000 1000 1000 1000 1000 O 0 0 0 0 1000 1000 1000 1000 1000

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Como se trata de rentas que se perciben al principio de cada afo,
y dado que se manejan dos tipos de interés distintos, conviene
tener preparados los siguientes calculos:

1+ 1 + 1 + 1 + 1 i|=4,7170704

1,03  (1,03)° (1,03)° (1,03)*

Se aplica a las cinco primeras rentas de 1.000 unidades.
Su valor actuar seria:

1.000 (4,7170704) = 4.717,07
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[ 1 1 1 1
+ + +

1+ _ . - |=4,7619741
1,025  (1,025)>  (1,025)°  (1,025)

Se aplica a las cinco ultimas rentas de 1.000 unidades monetarias

1.000 (4,7619741) = 4.761,9741

Este es su valor al final del afo 10, Y para traerlas al momento
presente, se descuenta al 3% durante diez afos

4.761,974

La suma de las dos: 3.543,35 + 4.717,07 = 8.260, 42

513 Suponga que estamos a 1 de enero. Calcule el valor actual de una
renta anual de 25 términos iguales de 72 euros cada uno, si: 1) el
primer termino de dicha renta lo recibimos dentro de 2 afos, y 2)
el tipo de interés nominal a un afo al que valoramos la renta es:
el 3% los proximos 8 afos, el 2,5% los 8 afios siguientes y el 3,5%
los siguientes afios (redondee el resultado a la unidad)

a) 1.229 b) 1.231 c) 1.233 d) 1.235
COMENTARIO:
387,9507 — 598, 795405
Sector 3
407,5369 «— 516,258432
Sector 2
«— =
Sector 1
435,5146
72 72 72 72 72 72 72
HNNERNE RN RRN ARRENRRN
L t ts tie tos tog
) siete términosi ocho términos . diez términos .

8 afnos al 3% ’T8 anos al 2,5% 10 afos al 3,5%

Comencemos los calculos:

* Vamos a llevar la serie de los 10 términos del sector 3 a la
vertical de t;s, el resultado se obtiene mediante la operacion:

1
(1+0,035)°
0,035

72 =598,795405
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Ahora [llevaremos este resultado a t;, descontando 8 anos al
2,5% y otros 8 afos al 3%

598,795405

= 387,9507 1
(1+0,025)8(1+0,03)8 S

* Ahora vamos a llevar la serie de los 8 términos del sector 2 a
la vgrtical de tg, el resultado se obtiene mediante la
operacion:
1
(1+0,025)8
0,025

72 =516,25843

Ahora llevaremos este resultado a t,, descontando 8 afos al 3%

516,25843

o ogyp = 207,539 D)

* Mas complicado es Illevar los 7 términos del sector 1 a la
vertical de t,, ya la primera percepcion se obtiene al final
del segundo afo. Aqui tendriamos que aplicar (ver nuestros
apuntes)

o1
(1+0,03)’

= 435,5146 3
0,03 (1 +0,03)

La suma de las tres cifras da un total de 1.231,0022

Ecuacion o hipotesis de Fisher

Para utilizar la Ecuacion de Fisher, tener presente:

En el corto plazo: r, =i, -n{ = Ar, =Aj,

En el medio plazo: r,=i,-n® = i, =r,+n° = i, =r, +g,,

517 Sea una economia sin sector exterior que se encuentra
inicialmente en equilibrio en el nivel de produccion de pleno
empleo, con un tipo de interés nominal (i) positivo e igual al
tipo de interés real (r), sin inflacion y sin crecimiento de la
cantidad de dinero. Si el Banco Central aplica una tasa de
crecimiento de la cantidad nominal de dinero negativa:

a) A corto plazo el tipo de i1nteres nominal aumentara mas que el
tipo de iInterés real.
b) A corto plazo el tipo de interés nominal aumentara 1o mismo
18
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521

523

526

que el tipo de interés real.
c) A medio plazo aumentarda el tipo de interés nominal.
d) A medio plazo disminuira el tipo de interés real
COMENTARIO.
Pasariamos de gnt = 0 a gpe < O
A corto plazo aumentaria el tipo de interés nominal haciéndolo en
igual medida el tipo de interés real.

Una disminucién de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria

produce, segun la hipotesis de Fisher:

a) A corto plazo disminuciones de los tipos de interés reales y
nominales.

b) A medio plazo los tipos de interés nominal y real disminuyen a
la nueva tasa de crecimiento de la cantidad nominal de dinero.

c) A corto plazo aumentan los tipos de interés real y nominal,
la inflacion y la renta.

d) A medio plazo el tipo de interés nominal tiene un valor mas
bajo igual al tipo de interés real natural mas la disminucion
de la tasa de crecimiento de la cantidad nominal de dinero.

COMENTARIO.

Pasariamos de un cierto valor de g’, a otro menor g,
El interés nominal pasaria de un valor: i°=r ,+g° a otro
inferior, de cuantia i*=r, +g?,

A corto plazo aumentaria el tipo de interés nominal haciéndolo en
igual medida el tipo de interés real. A medio plazo el tipo de
interés real volveria a su valor inicial (el natural), bajando
el tipo nominal en la cuantia en que hubiera bajado gmt-

Sea una economia sin sector exterior que se encuentra

inicialmente en equilibrio en el nivel de produccion de pleno

empleo, con un tipo de interés nominal positivo e igual al tipo

de interés real, sin inflacién y sin crecimiento de la cantidad

de dinero. Si el Banco Central aplica una tasa de crecimiento de

Ta cantidad nominal de dinero positiva:

a) A corto plazo disminuira el tipo de interés nominal, pero a
medio plazo volvera a ser el inicial.

b) A corto plazo aumentaran los precios, pero a medio plazo
volveran a ser los iniciales.

c) A medio plazo el tipo de interés nominal ser& igual al tipo de
interés real.

d) A corto plazo disminuira el tipo de interés real, pero a medio
plazo volvera a ser el inicial.

COMENTARIO.

Pasariamos de gnt = 0 a gpe > O

Por tratarse de una politica monetaria expansiva, a corto plazo

disminuiria el tipo de interés nominal haciéndolo en igual medida

el tipo de interés real. A medio plazo el tipo de interés nominal

se incrementaria en el valor de la inflaciéon y el tipo de interés

real volveria a su valor inicial (el natural).

Segun la "hipétesis de Fisher”, un aumento de la tasa de

crecimiento de la oferta monetaria produce:

a) A corto plazo aumentos de los tipos de interés reales y
nominales.
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b) A medio plazo el tipo de interés nominal y real crecen a la
nueva tasa de crecimiento de la cantidad nominal de dinero.

c) A medio plazo el tipo de interés nominal tiene un valor mas
alto igual al tipo de interés real mas la nueva tasa de
crecimiento de la cantidad nominal de dinero.

d) A corto plazo disminuyen los tipos de interés real y nominal,
la inflacion y la renta.

COMENTARIO.

Pasariamos de un cierto valor de g°, a otro mayor g},

El interés nominal pasaria de un valor: i°=r ,+g° a otro
mayor, de cuantia i*=r, +g?,

Del cuaderno de practicas (06), seleccion

Crecimiento econdmico

609

611

Sea una economia cerrada sin sector publico en la que el ahorro

privado es proporcional a la renta, el numero de trabajadores

aumenta a la tasa gy, el progreso tecnoldgico aumenta a la tasa ga

y el capital se deprecia a la tasa 8. En el estado estacionario:

a) La produccién por trabajador efectivo y el trabajo efectivo
aumentan a la misma tasa.

b) El trabajo efectivo y el capital por trabajador aumentan a la

misma tasa.

c) La produccién por trabajador y el capital aumentan a la misma

tasa.

d) la produccidon y el trabajo efectivo aumentan a la misma tasa.

COMENTARIO:

La produccion (Y) esta creciendo a la tasa suma de g, + ga.; el

trabajo efectivo (A.N) estd creciendo también a la tasa (g, + Ja)

Dada la tasa de progreso tecnoldgico, un aumento de la tasa de

ahorro:

a) Genera siempre una tasa positiva de crecimiento de la
produccién por trabajador a largo plazo.

b) No influye en la tasa de crecimiento de la produccién por
trabajador en ningun momento del tiempo.

c) Determina un mayor nivel de produccidéon por trabajador en el
estado estacionario.

d) No afecta a los niveles de produccion y de capital a largo
plazo.

COMENTARIO.

Del manual: Un aumento de la tasa de ahorro eleva el capital

fisico por trabajador en el estado estacionario y, por tanto, la

produccién por trabajador... Un aumento de la cantidad que ahorra

la sociedad en forma de capital humano -por medio de la educaciodn

y la formacion en el trabajo- eleva el capital humano por

trabajador en el estado estacionario, lo que eleva la producciodn
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Los

702

707

por trabajador.

Sea una economia cerrada sin sector publico en la que el ahorro

privado es proporcional a la renta, el numero de trabajadores

aumenta a la tasa gy, el progreso tecnolégico aumenta a la tasa ga

y el capital se deprecia a la tasa 5. En el estado estacionario:

a) La produccién por trabajador aumenta a la tasa (ga + On)

b) La produccién por trabajador efectivo aumenta a la tasa (ga +
gn)

c) La produccion por trabajador efectivo aumenta a la tasa ga.-

d) La produccion aumenta a la tasa ga + On-

COMENTARIO.

Del manual: "El capital (K) y la producciéon (Y) crecen a una tasa

igual a la suma de la tasa de crecimiento de la poblaciéon y la

tasa de progreso tecnoldgico (ga + gn)"-

Del cuaderno de practicas (07), seleccion

mercados financieros y las expectativas

Con relacién a la curva de tipos de interés:

a) La inclinacion de la curva de tipos es indicativa de los
valores que toman los tipos de interés actuales a corto plazo.

b) Una curva de tipos con pendiente negativa indica que los
mercados financieros esperan que los tipos de interés a corto
suban en el futuro.

c) La pendiente de la curva de tipos no estd relacionada con las
expectativas de los tipos de interés a corto en el futuro.

d) Una curva de tipos con pendiente negativa refleja expectativas
de bajadas de los tipos de interés a corto plazo en el futuro.

COMENTARIO

La pendiente de la curva representa lo que se espera vaya a

suceder con los tipos de interés a corto, en el futuro.

Una curva con pendiente negativa implica suponer que los tipos a

corto van a ser menores.

Considerando el "valor fundamental™ de las acciones, indique cual

de las siguientes afirmaciones es cierta:

a) Un aumento del consumo superior al esperado por el mercado,
que vaya acompafiado de una contraccidon monetaria que mantenga
la renta en su nivel inicial, aumentard el precio de las
acciones.

b) Si el Banco Central adopta una politica monetaria contractiva
prevista por la bolsa de valores, la disminucién de la oferta
monetaria aumentara el tipo de interés y disminuird el precio
de las acciones.

c) Un aumento del consumo superior al esperado incrementara el
valor fundamental de las acciones, iIndependientemente de la
reaccion del Banco Central.

d) Una politica monetaria expansiva inesperada por la bolsa de
valores producira aumentos de los precios de las acciones.
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712

Las

716

718

COMENTARIO:

Como dice al manual, la respuesta de la bolsa de valores a una
politica monetaria expansiva, va a depender de si es esperada o
inesperada.

En el caso de esperada, no hay reacciéon, pues lo ya previsto no
afecta a las expectativas.

En el caso de no ser esperada, se revisaran al alza los
dividendos esperados (ya que la politica es expansiva y es de
suponer Tfuturos aumentos en la produccién y, por tanto, de los
beneficios) y se revisaran a la baja los tipos de interés
esperados (por la caida del tipo de interés actual). Los dos
efectos daran lugar a un aumento de los precios de las acciones.

Suponga un pais con una curva de tipos con pendiente positiva, en
el que los mercados financieros prevén una caida del consumo
futuro. Como resultado la curva de tipos:

a) Aumentara su pendiente.

b) Disminuira su pendiente.

c) Se desplazara paralelamente hacia abajo.

d) Se desplazara paralelamente hacia arriba.

COMENTARIO

Suponer una caida del consumo futuro implica esperar una
perturbacién recesiva, por ello el crecimiento esperado de los
tipos de interés se hace menor. La curva de tipos se hace méas
plana.

expectativas, el consumo y la inversion

En una funcidon de consumo ampliada con expectativas:

a) ElI consumo depende s6lo de la renta laboral actual neta de
impuestos y no depende de la renta laboral futura esperada.

b) Tanto el precio de las acciones como el valor de los bonos
afectan a las decisiones de consumo.

c) EI consumo es una funcidn decreciente de la riqueza total y de
la renta laboral actual.

d) La renta laboral actual neta de 1Impuestos no afecta al
consumo, que depende sé6lo de la riqueza total.

COMENTARIO

EI consumo va a depender de la riqueza "humana”™ y "no humana'.

Acciones y bonos forman parte de esta ultima.

En una funcion de inversién ampliada con expectativas:

a) Cuanto mas altos sean los tipos de interés reales actuales y
esperados mayor sera el nivel de inversion.

b) Cuanto mayores sean la tasa de depreciacion y los tipos de
interés, menor sera el nivel de iInversion.

c) La inversion depende negativamente del valor actual esperado
de los beneficios futuros.

d) La inversion depende positivamente del coste de uso del
capital y del valor actual esperado de los beneficios futuros.

COMENTARIO

Porque menor sera el valor actual de la inversion

e J— l e l e
v(ng) l+nnH1+(1+nxl+ﬁﬂ)U-6)mﬂ+-”
Variable que afecta inversamente a la inversion, de acuerdo con:
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1=1[v(ne), n,]

720 En una funcidén de inversién ampliada con expectativas, indique
cual de las siguientes afirmaciones es cierta:

a) Las decisiones de inversion dependen positivamente del valor
actual esperado de los beneficios Tfuturos, sin que los
beneficios actuales tengan ninguna iInfluencia en los
inversores.

b) Las decisiones de inversién dependen del valor actual esperado
de los beneficios futuros, independientemente de cuales sean
las variaciones actuales y futuras esperadas de la produccion.

c) Los tipos de interés actuales tendran mayor influencia en las
decisiones de inversion cuanto menor sea el horizonte temporal
de la inversion.

d) Cuanto menores sean los tipos de interés esperados y la tasa
de depreciaciéon menor sera el nivel de inversion.

COMENTARIO

Para determinar el valor actual de wuna inversion hay que

actualizar la cadena de beneficios esperados, utilizando los

tipos de interés actuales y futuros.

1 1
vind) = —nt,, + 1-d)n,, +...
M) = T M ¥ @rry@ersy G e

Si el horizonte temporal es pequefio aumenta el "peso" del tipo de
interés actual en el calculo.

Las expectativas, la produccion y la politica
macroeconomica

724 En un modelo 1S-LM con expectativas, en el que la inflacion
esperada es nula, suponga que, a partir de una situacién de
recesion econdmica, el Banco central incrementa la oferta
monetaria. En el nuevo equilibrio:

a) Aumentan la renta y el tipo de interés actual si no cambian
las expectativas.

b) Si las expectativas no varian, la renta aumenta mucho y el
tipo de interés actual disminuye poco.

c) La variacion de la renta sera mayor y la del tipo de interés
actual sera menor si se espera que baje el tipo de iInterés en
el futuro.

d) Tanto el nivel de produccién como el del tipo de interés
actual vuelven a su situacién inicial, si existen expectativas
de disminucion de los tipos de interés y de aumentos de la
renta en el futuro

COMENTARIO

Se trata de una politica monetaria expansiva que, sin tener en

cuenta las expectativas, llevaria normalmente a un aumento de la

renta y a una disminuciéon del tipo de interés.

Utilicese para ello el grafico IS/LM y vea las consecuencias

habituales de un desplazamiento de la LM a la derecha.

Pero, segun el manual, si iIncorporamos expectativas bajistas
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sobre el tipo de interés futuro y alcistas sobre el nivel futuro
de la renta, se desplazaria en alguna medida la IS a la derecha,
con lo cual la variacion de la renta actual seria mayor de lo
previsto y la disminucion del tipo de interés actual menor de lo
previsto.

Del cuaderno de practicas (08), seleccion

tipos de cambio real y nominal

802

Si el pais X mantiene un tipo de cambio nominal fijo de su moneda

respecto al euro, y X experimenta una mayor inflacién que la que

tienen los paises de la eurozona, ¢Qué ocurrira?

a) Se producira una apreciacion real de su moneda con respecto al
euro.

b) Se producirad una depreciacién real de su moneda con respecto
al euro.

c) Los productos del pais X se abarataran con relacién a los de
la eurozona.

d) Aumentard el numero de ciudadanos de la eurozona que iran a
hacer turismo al pais X

COMENTARIO.

De acuerdo con el enunciado:

COmoE* =cte. = dE* =0 ;ademas:n* >n“
d:: = dEEXX —(nX —n“e) = O—(nX —n“e)<0

Si la inflacion del Pais X es superior a la de los paises de la
eurozona, su moneda experimentara una apreciacion real respecto
al euro.

Balanza de pagos

805

Si no existen errores ni omisiones, el pais tiene una necesidad de
financiacion de 35.u.c. y el saldo de la balanza: 1) por cuenta
Tinanciera del Banco de Espafia es — 15 u.c. 2) de inversiones en
cartera es 85 u.c. 3) de otras inversiones — 10 u.c. y 4) de
derivados financieros es 0 u.c. ¢A cuanto habra ascendido el saldo
de la balanza de inversiones directas?

a) — 15 b) — 20 c) — 25 d)- 5

SOLUCION:

Vamos a plantear una estructura minima de una Balanza de pagos:
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809

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

Ingresos Pagos Saldo
Bal. Comercial
Bal. Servicios
Bal. Rentas
Bal. Transt. Corrientes
SALDO CUENTA CORRIENTE SBcc
BALANZA POR CUENTA DE CAPITAL

Ingresos Pagos Saldo
SALDO BALANZA DE CAPITAL SBck

Por definicién, la capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion,
viene dada por la suma: SBcc + SBck = -35

El saldo de la Balanza Financiera (Ingresos — Pagos), si no hay
errores u omisiones, ha de valer +35

BALANZA FINANCIERA

Ingresos Pagos Saldo
Inversiones Directas 25 -25
Inversiones de Cartera 85 85
Otras Inversiones 10 -10
Derivados Financieros 0 0 0
Banco de Espana 15 -15
SALDO BALANZA FINANCIERA 85 50 + 35

Para que todo cuadre, el saldo de Inversiones Directas ha de ser
-25

Si el pais tiene una necesidad de financiacién de 80 u.c.., el
saldo de la balanza: 1) por cuenta financiera es de 80 u.c., 2)
por cuenta de capital es de 10 u.c., 3) comercial es — 80 u.c.,
4) de servicios es de 20 u.c., y 5) de rentas es — 20 u.c.. (A
cuanto ascendera el saldo de 1la balanza de transferencias

corrientes?

a) 10 b) O c) — 10 d - 20
COMENTARIO:
Como: SBec + SBek = - SBe, operando: SBec + 80 = - 10 ; SBee = - 90

Dada la estructura de [la Balanza por Cuenta corriente e
introduciendo en ella la informacioén:

Saldo
Bal . Comercial - 80
Bal . Servicios 20
Bal . Rentas - 20
Bal. Transf. Corrientes -10
SALDO CUENTA CORRIENTE -90
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paridad descubierta de los tipos de interés.

813

815

Si:

* no existen costes de transaccion

* el tipo de interés nominal a un mes del bono brasilefio es del
36,9%

* el tipo de cambio nominal de 100.000 cruceiros en $ se
deprecia de forma constante en el tiempo, y hace un mes
100.000 cruceiros se cambiaban a 1,01 $, y hoy se cambian por
0,75%

)Cual serd el tipo de interés nominal a un mes de dicho bono
brasilefo?

a) 1,2% b) 2,2% c) 1,6% d) 2,6%

COMENTARIO:

Este problema estd resuelto en el manual, S6lo que 1,6% no es "el
tipo de interés nominal a un mes de dicho bono brasilefo™, como
se dice en el enunciado, sino la tasa esperada de rendimiento en
délares, a un mes, de dicho bono.

E: precio, en dolares, de 100.000 cruceiros. Es el tipo de cambio
visto desde USA. Una disminucidén de E supone una apreciacion del
délar.

Como hace el manual, pongamonos en el lugar de un inversor USA.

ElI bono brasilefio rinde nominalmente un 36,9%, y teniendo en
cuenta que se espera una apreciacion del $ (inicialmente pagamos
1,01% y esperamos pagar 0,75% dentro de un mes por los mismos
100.000 cruceiros), su rendimiento esperado en délares vendra
dado por el resultado de la siguiente operacion:

@+iy) Eé“=(l+0,369)% =1,016=(1+0,016) = i, =0,016 = 1,6%

t

Evidentemente, E es el precio en dolares de 100.000 cruceiros, el
tipo de cambio desde el punto de vista USA.

Hace un afo:

1) El tipo de interés nominal anual de las letras del Tesoro
Publico espafnol era del 2,6% y

2) ElI tipo de cambio nominal de un franco suizo era de 0,6
€/franco.

Si no existen costes de transaccion y el tipo de cambio nominal

hoy es 0,7 €/franco, )Cual ha sido exactamente el tipo de interés
nominal a un afio expresado en francos suizos que ha dado la letra
del Tesoro Publico espafiol durante el ultimo aro?
a) — 12% b) - 13% c) - 11% d) - 104%
COMENTARIO.

Et+1

utilizaremos: (1+g)=(1+uS)E

Et

= (@A+ig)=@A+ie)

t t+1

Donde E¢ = 0,72 €/FS y Etx = 0,68 €/FS (el euro se ha revaluado
de un afio para otro)
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. . E . 0,6
1+i)=@A+i t = (A+is)=0+0,026) —/—=0,87942
Operando: @A+ig)=@A+ig) E.. @ +igs) =( ) 0.7

is= 0,87942 -1 = —-0,12057 = i =-12,05%

Del cuaderno de practicas (09), seleccion

El mercado de bienes en una economia abierta

902 Indique cual de las siguientes afirmaciones es correcta.
Sea una situacioén inicial en la que un grupo de paises que tienen
lazos comerciales entre si, se encuentran todos ellos en recesion
econdmica y con balanzas comerciales equilibradas. Si solo el
pais X reacciona ante esta situacion y aplica una politica fiscal

expansiva:

a) Los demas paises incurriran en déficits comerciales.

b) X mejorard su posicidon acreedora neta frente a los demas.

c) X empeorara su posicion deudora neta frente a los demas.

d) Ninguna de las anteriores.

COMENTARIO:

ET pais X, como consecuencia de la politica fiscal expansiva vera
crecer su renta y con ella sus 1mportaciones.

Si su balanza comercial estaba inicialmente equilibrada, ahora
pasa a ser deficitaria, en términos netos pasaria a ser deudor
respecto al resto del mundo.

903 Indique cual de las siguientes afirmaciones es correcta:

Sea una situacioén inicial en la que un grupo de paises que tienen

lazos comerciales entre si, se encuentran todos en pleno empleo y

con balanzas comerciales equilibradas, si el Pais X aplica una

politica monetaria restrictiva:

a) Los demas paises incurriran en déficits comerciales.

b) EI pais X mejorara su posicion acreedora neta frente a los
demas.

c) La moneda del pais X se depreciara frente a las monedas de los
demas paises.

d) Ninguna de las anteriores.

COMENTARIO.

ET pais X, como consecuencia de la politica fiscal restrictiva

vera disminuir su renta y con ella sus importaciones.

Si1 su balanza comercial estaba inicialmente equilibrada, ahora

pasa a tener superavit, en términos netos pasaria a ser acreedor

respecto al resto del mundo.

904 Indique cual de las siguientes afirmaciones es correcta:

a) Si la suma del ahorro privado y publico de un pais no supera
su nivel de inversién, se produce una salida de capitales del
pais hacia el exterior.

b) Si la suma del ahorro privado y publico de un pais supera su
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906

nivel de inversién, se produce una salida de capitales del
pais hacia el exterior.

c) Si la suma del ahorro privado y publico de un pais supera su
nivel de inversién, se produce una entrada de capitales del
exterior hacia el pais.

d) Si1 la suma del ahorro privado y publico de un pails supera su
nivel de inversion, su balanza comercial tiene superavit.

COMENTARIO:

La condiciéon de equilibrio del mercado de bienes para una

economia abierta viene dada por: Y=C+I1+G+(X-M)

Considerando los Impuestos y operando un poco:

Y-C-T =1+ (G-T) + NX = S =1+ (G-T) + NX
NX =[S+ (T-G)] -1 = NX = (S"™4 sP®) _ |
Finalmente: Si (S"™+ sS™)> 1 = NX>O0

El superavit de la balanza comercial supone un préstamo neto al
resto del mundo, una salida de capital.

Indique cual de las siguientes afirmaciones es correcta.

a) Cuando la suma del ahorro privado y publico de un pais es
menor que su nivel de 1iInversién, se produce un déficit por
cuenta corriente.

b) Cuando existe déficit por cuenta corriente, la suma del ahorro
privado y publico de un pais es menor que su nivel de
inversion.

c) Cuando la suma del ahorro privado y publico de un pais es
mayor que su nivel de inversion, se produce un superavit por
cuenta de capital.

d) Cuando existe déficit por cuenta corriente, la suma del ahorro
privado y publico de un pais es mayor que su nivel de
inversion.

COMENTARIO:

UtilTizando el modelo definido en las preguntas anteriores:

Si NX<0 = (SP™ - sPP) < |

El equilibrio de una economia abierta.

914

Suponga una economia abierta con tipo de cambio flexible en el

que partiendo del equilibrio en todos los mercados, disminuyen

los impuestos. En el nuevo equilibrio:

a) Aumentan el consumo y el tipo de interés, y disminuyen las
exportaciones netas.

b) La moneda nacional se ha depreciado y disminuyen la renta y el
tipo de interés.

c) Aumentan las exportaciones netas y la renta y disminuyen el
tipo de interés y el tipo de cambio nacional.

d) La moneda nacional se ha apreciado y disminuyen la renta y las
exportaciones netas.

COMENTARIO

Sugerimos que el lector utilice el grafico habitual de la IS, la
LM y la BP, esta ultima creciente como la LM pero con menor
pendiente.
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La politica fiscal expansiva desplaza la IS a la derecha ya que
esta introduciendo demanda en el mercado de bienes. ElI nuevo
equilibrio interior implica un mayor nivel de renta y un tipo de
interés mas alto, apareciendo un superavit de la BP.

Como el tipo de cambio es flexible la moneda nacional se aprecia,
lo cual da lugar a una disminucién de las exportaciones netas.
Este impacto contractivo resta parte del incremento de renta y
del incremento del tipo de interés.

La 1S vuelve "un poco"™ hacia atras, la BP se mueve "un poco"
hacia arriba y las tres curvas se encuentran de nuevo sobre la LM
gue no se ha movido en ningun momento.

Por cierto, como la renta disponible al final es mayor, lo es
también el consumo.

movilidad perfecta de capital, tipo de cambio fijo

916 Suponga una economia abierta con tipo de cambio fijo y movilidad

921

perfecta del capital en la que, partiendo del equilibrio en todos

los mercados, se produce un aumento del gasto publico. En el

nuevo equilibrio:

a) No han variado ni la renta ni la oferta monetaria, pero el
tipo de interés ha aumentado.

b) Han aumentado la oferta monetaria y la renta, y el tipo de
interés no ha variado.

c) Han aumentado la renta y el tipo de interés y no ha variado la
oferta monetaria.

d) No han variado ni la renta ni el tipo de interés y ha
aumentado la oferta monetaria.

COMENTARIO

No se olvide de "pintar™ la BP horizontal.

ElI impacto inicial es expansivo (IS a la derecha) y el nuevo

equilibrio interior supone un mayor nivel de renta y un tipo de

interés mas alto, aparece, ademas un superavit de la Balanza de

Pagos.

En el proceso de ajuste, como el tipo de cambio es Tijo se

incrementaran las reservas internacionales, aumentara la oferta

monetaria haciendo volver a 'su sitio"” al tipo de interés y

estimulando un ulterior crecimiento de la renta.

Suponga una economia abierta con tipo de cambio fijo y movilidad

perfecta de capital en la que, partiendo del equilibrio en todos

los mercados, el Banco Central incrementa la cantidad de dinero

en circulacion. En el nuevo equilibrio:

a) Aumentan la renta y las exportaciones netas y disminuye el
tipo de interés.

b) La renta no ha variado, disminuye el tipo de interés y aumenta
la oferta monetaria.

c) No vartan ni la renta, ni el tipo de interés, ni las
exportaciones netas.

d) EI tipo de interés y la oferta monetaria no varian, pero
aumenta la renta.

COMENTARIO:

En un primer momento la LM se desplaza a la derecha y se llega a
un nuevo equilibrio interior con mayor renta y menor tipo de
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interés, lo cual lleva a un déficit de la Balanza de Pagos.

Como el tipo de cambio es fijo, el déficit se salda con una
pérdida de reservas internacionales, lo cual hace disminuir la
base monetaria y la oferta monetaria dando lugar a que la LM se
desplace hacia la izquierda, volviendo a su posicion inicial.

movilidad perfecta de capital, tipo de cambio flexible

923

925

Suponga una economia abierta con tipo de cambio Tflexible vy

movilidad perfecta de capital en la que, partiendo del equilibrio

en todos los mercados se produce una disminucién del gasto

ublico. En el nuevo equilibrio:

a) Disminuyen las exportaciones netas, aumenta la inversion y la
moneda nacional se ha apreciado.

b) La moneda nacional se ha depreciado, aumentan la inversion y
el consumo y disminuyen las exportaciones netas.

c) Disminuye el déficit publico, aumentan las exportaciones netas
y la moneda nacional se ha depreciado.

d) Disminuyen el tipo de interés y la renta y la moneda nacional
se ha apreciado.

COMENTARIO.

Sugerimos trabajar con el grafico IS-LM-BP, trazando la curva BP

horizontal como corresponde al caso de movilidad perfecta del

capital.

La disminucién del gasto publico implica un desplazamiento de la

IS a la izquierda de forma que, en un primer momento, el nuevo

equilibrio interior implica un menor tipo de interés, un menor

nivel de renta y la aparicion de un deficit de la Balanza de

Pagos.

Como el tipo de cambio es flexible se produce una depreciacién de

la moneda nacional que hace aumentar las exportaciones netas, lo

cual devuelve a la IS a la posicion de partida (renta e interés

iniciales).

Como hemos vuelto a la posicion de partida pero con un menor

gasto publico, el déficit publico seria menor.

Suponga una economia abierta con tipo de cambio Tflexible vy

movilidad perfecta de capital. A partir del equilibrio en todos

los mercados, suponga que el Banco Central vende bonos en el

mercado abierto. En el nuevo equilibrio:

a) Disminuyen la renta y el consumo y la moneda nacional se ha
apreciado.

b) La moneda nacional se ha depreciado, aumenta la inversiéon y
disminuye la renta.

c) Disminuyen la inversion, la renta y las exportaciones netas y
se deprecia la moneda nacional.

d) La moneda nacional se ha apreciado y el efecto sobre la
inversion queda indeterminado.

COMENTARIO.

Sugerimos trabajar con el grafico IS-LM-BP, trazando la curva BP

horizontal como corresponde al caso de movilidad perfecta del

capital.

Estamos frente a un caso de politica monetaria contractiva que

desplaza a la LM hacia la izquierda de forma que, en un primer

momento, el nuevo equilibrio interior implica un mayor tipo de
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interés, un menor nivel de renta y la aparicion de un superavit
de la Balanza de Pagos.

Como el tipo de cambio es flexible se produce una apreciaciéon de
la moneda nacional que hace disminuir las exportaciones netas,
esto desplaza la IS hacia la i1zquierda, devolviendo el tipo de
interés a su posiciéon de partida y haciendo disminuir adn mas
el nivel de renta.

Por la caida del nivel de renta se produce la disminucion del

consumo.
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