TEMA | : COMPTABILITAT NACIONAL
PRODUCTE INTERIOR BRUT

PIB : és el valor dels Bens i Serveis finals produdts o fabricats dintre ddunes fronteres en un periode
determinat de temps.

Bens i serveis finals : son aquells que son aptes per el consum.

Bens i serveis intermitjos : no son aptes per el consum.

Al PIB escollim els bens i serveis finals per tal ddevitar dues comptabilitzacions dels productes.
Exemple :

Industria AGRICOLA per fer FARINA PANIFICADORA

produeix Blat 8 0

esvena25u.m.esvena75um. esvenal50u.m.

El PIB es de 150 u.m.

VALOR AFEGIT BRUT

VAB : donada la complexitat de determinar els bens i serveis finals dduna economia és recorre en un cdlcu
indirecte de cadasquna de les industries déun pais.

VAB = Valor de la produccié — Consums intermitjos

Exemple :

Industria AGRICOLA; VAB =25-0=25

Industria FARINA ; VAB = 75-25 = 50

Industria PANIFIC; VAB = 150-75 = 75

Sumatori = 150 VAB ddaquesta economia

Ara ens trobem amb una dcasualitatd, el PIB i el VAN coincideixen, llavors
0 VAB de les industries 6 PIBde Ideconomia

d idontic

encara que els conceptes son totalment diferents.
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PIB cost dels factors i PIB preu de mercat

La diferdncia entre cost de factors i preu de mercat sorgeix com a consegidncia que en una economia
existeixen impostos i subvencions, que fan que el preu que paga un consumidor per un producte sigui difer
al preu que reben els productors.

PIB cf 8 6 VAB cf (aixd vol dir que el cost de factor és el cost de produccio).

PIB pm 80 VAB cf + Ti — Sb (el preu de mercat té en compte el preu de venda dels bens i serveis ddaquelle
economia).

Ti : Impostos indirectes son aquells que estdn vinculats a la producci6 (impost de 181Va, 16impost del tabac,
alcohol...) I a les importacions (els aranzels).

Sb : Hi ha dos tipus de subvencions (aqui ens afecte les ddexplotacid).
Sb ddexplotacio : son aquelles que ens concedeixen per compensar perdues o per ajudar la marxa del neg

Sb de capital : son aquelles que ens concedeixen per finangar la compra de I8inmobilitzat (eston incloses al
VAB cf)

Tipica pregunta déexdmen: Ens donen el PIB pm i ens demanen calcular—ho a PIB cf

PIB cfd PIBpm - Ti+ Sb

Diferencia entre PIB en termes nominals o a preus corrents i PIB en termes reals o0 preus constants.
En economia es distingueix entre variables nominals i variables reals.

Variables nominals : estd expresada en u.m. corrents (del periode que ens parla, per exemple tots els célcu
amb valor de les pesetes de Idany 97)

Variables reals : estd expresada en u.m. constants (té en compte les variacions dels preus als anys
corresponents).

Si ens diuen que ens incrementaren el salari en un 3%, hem de tenir en compte que el increment del IPC si
igual o inferior que aquest 3%, perque si no, el meu poder adquisitiu disminueix.
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Com hem vist en aguest exercici, només podem comparar dos valors amb la mateixa u.m. del mateis periot
Per poder-ho fer sdescogeix un any de referdncia i sdaplica el preu ddaquell periode per calcular el PIB(en
aguest cas loany 0).

Estem calculan el valor de la producci6, perqud quan més gran és el volum de produccié, més gran serd la
varietat i quantitat de bens i serveis dels que se disposard, i per tant serd més gran el nivell de benestar del
pais.



Diferencia entre PIB i PIN (Producte Interior Net)

El PIB té en compte la depreciacié del stock de capital fisic del pais (contempla les amortitzacions). EI PIN
no té en compte la depreciacio.

Codlcul del PIN a partir del PIB 6 PIN 0 PIB — Depreciacions
Diferencia entre PIB i PNB (Producte Nacional Brut)

El PIB és el valor dels bens i serveis finals produdts dins de les fronteres. EI PNB és el valor dels bens i
serveis finals produdts per els nacionals déun pais.

Quan calculem el PIB es indiferent qui produeix el bé o servei mentres estiguin dins del pais i el PNB té en
compte les produccions de bens i serveis per nacionals (no importa si es fora o dins del pais).

PNB 08 PIB + rfne — rfen

rfne (rendes dels factors nacionals al estranger) : s6n bdsicament les rendes de propietat i empreses de
|6exterior, per exemple interessos, lloguers, dividents generats per empreses instalades al estranger... i tan
son les remuneracions dels assalariats nacionals pagades al estranger, per exemple les remeses dels
emigrants.

rfen (rendes dels factors estrangers a la nacid) : sén rendes de propietat i ddempreses pagades a ldexterior
es conformen per les remuneracions a assalariats no residents pagades per empreses nacionals.

PNBpm o PIBpm + rfne — rfen

Si a partir del PIB vull obtenir el PNB :
PNBpm o PIBpm - rfne + rfen

PNBcf 6 PIBcf + rfne — rfen

PIBpm o PNBcf - rfne + rfne + Ti — Sb
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COMPTABILITAT NACIONAL (CN) : PRODUCCIO, RENDA | DESPESA

Es un registre comptable que té com a objectiu sintetitzar de manera sistemdtica |dactivitat econémica dour
pais i oferir un marc o un seguit ddidentitats macroeconémiques, o0 sigui un punt de partida per Idandlisis
econdmica del pais.

Dues macromagnituds bdsiques i fonamentals de la Comptabilitat Nacional sén el PIB i la Renda Nacional
Disponible, ddaqui es deriven la resta ddidentitats macroeconémiques.

La Comptabilitat Nacional calcula el PIB ddun pais seguint 3 vies alternatives : Produccid, Renda i Despese
El valor del PIB ha de ser sempre coincident (aplicant qualsevol via) perqud les empreses per tal de dur a

terme la seva activitat productiva, compren a les economies doméstiques els factors de produccié i a canvi
aguestes reben unes rendes. Les empreses venen a les economies doméstiques les seves produccions i a



reben un preu (la despeca).
Factors de Produccié
Rendes

EMPRESES ECONOMIES

Despe¢a DOMESTIQUES Producci6

VIES PER A CALCULAR EL PIB

LA PRODUCCIO : es equivalent a calcular el PIB desde el punt de vista de |doferta (Oferta Agregada del
Pais). El PIB desde el punt de vista de |doferta és igual a la suma dels valors afegits bruts de cada branca

ddactivitat. La Comptabilitat Nacional classifica de manera gendrica el PIB en sectors ddactivitat :

1.- Primari : activitats agricoles, pescaderia, ramaderia, silvicultura. Ddaqui es calcula el VABAGR de
cadascuna de les industries integrades dintre ddaquest sector.

2.— Secundari :
Industria : Ddaqui es calcula el VABIND de cadascuna de les industries integrades en aquest sector.
Construcci6 : Ddaqui es calcula el VABCONS de cadascuna de les industries integrades en aquest sector.
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3.— Terciari : empreses de servei (poden estar destinades o0 no destinades a la venda) Ddaqui es calcula el
VABSERYV de cadascuna de les industries integrades en aquest sector.

El sumatori total dels tres sectors, ens dona el VAB ddaquesta economia (es pot calcular a pm i a cf).
PIB cf 6 VAB cf

LA RENDA (ingressos) : La Comptabilitat Nacional considera la remuneracio dels factors de produccio
(T,K,L).

PIB 6 6 VAB = w + EBE (també sdanomena Renda Interior Bruta)

w = inclouen els salaris bruts dels treballadors (incorpora les cotitzacions a la Seguretat Social dels
treballadors per part de les empreses).

EBE = incorpora bdsicament :

1.- Rendes de propietat i ddempreses : son interessos (factor K) , lloguers (factor T), dividents (factor L) i
estalvi empresarial (beneficis no distribuits) (factor K).

2.— Rendes mixtes : son els ingressos que perceben els empresaris individuals.



3.— Impostos sobre vendes, impostos sobre beneficis e impostos sobre patrimonis.

DEMANDA (despeces) : el calcul del PIB per la via de la despesa es equivalent a calcular la Demanda
Agregada del pais.

GIBoC+I1+G+X-MoPIB

GIB = Despesa Interior Bruta

C = Consum

| = Inversio

G = Despeca Publica

X = Exportacions

M = Importacions

Demanda Interior o Demanda Nacional=C + 1+ G
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Consum : despesa que les economies doméstiques realitzen amb bens i serveis fabricats tant a ldinterior ds
pais com en el estranger.

Inversi6 : recull la despesa que realitzen les empreses del pais en la compra de bens de produccid, fabricat
tant a ldinterior del pais com a ldestranger (anomenat Formacié Bruta de Capital (FBK)). També sdinclou la
Variacié ddExistencies que son les variacions dels stocks de productes acabats de les empreses, aixi com
productes en curs.

Despesa Publica : es la despeca que realitzen les administracions publiques tant en bens i serveis de consi
com amb bens de produccié.

Exportacions : despesa que realitzen els estrangers amb bens i serveis fabricats a I8interior del pais.
Importacions : es la despesa que els nacionals realitzen amb bens i serveis produdts al estranger.

Amb les explicacions que ara hem formulat resulta que :

Demanda Agregada =Oferta Agregada (llavors els mercats estan en equilibri).

Si hi hagués desequilibri es produdria el segient :

Oferta Agregada > Demanda Agregada 6 Produccié > Vendes

Com la producci6 és més gran que les vendes, aixd fa que hi hagi més stock, i la cmptabilitat nacional diu ¢

la producci6 que no es ven, es comptabilitza com si la propia empresa comprés les seves produccions (llav
es redueix la produccié i OA = DA).



Oferta Agregada < Demanda Agregada 6 Produccié < Vendes

Com la producci6 en aquest cas disminueix considerablament, no hi ha stocks i la variacié déexistdncies és
negativa, llavors les empreses el que han de fer és incrementar la seva produccio (i es produdrd OA = DA).

Aixd ens diu que si mirem la variacié ddexistoncies, podrem saber com serd Idevolucié futura de Ideconomi
doaquell pais.

RESUM

PIB 6 RIB 0 GIB
000

OA 0 RENDA ¢ DA
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Com sdobté la Renda Nacional Bruta Disponible (RNBD) ?

PIB cf 6 8 VABcf

+ rfme

—rfem

PNBcf 8 RNB cf + HEX1 — HEX2 6 RNBD

H son ingressos o despeces sense cap contrapartida.

HEX1 : Transferencies procedents de ldexterior (subvencions, fons estructurals...).
HEX2 : Transferencies entregades al exterior (quota al Fons Monetari Internacional...).

La Renda Nacional Bruta Disponible és el conjunt ddingressos dels que disposa el pais per consumir o
estalviar.

Com sdobté la Renda Nacional Neta Disponible (RNND) ?
RNBD - Depreciacions = RNND

RNBD 6 C + S PIB cf 6 6 VABcf

=D +rfme

RNND_—_rfem

PNBcf 8 RNB cf + HEX1 - HEX2 8 RNBD

IDENTITATS MACROECONOMIQUES



Mirar fotocopia
Com no hi ha depreciacions, llavors PIB & PIN.
A partir ddara, el PIB es simbolitzard com Y.
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Economia Senzilla

Economia tancada a ldexterior i sense sector public. Ldestat no intervé en Ideconomia, i sdintervé té unes
competencies molt restringides (no hi ha impostos, ni despesa publica, ni sector exterior (aixd vol dir que es
una economia autdrquica (no hi ha ni exportacions, ni importacions)).

(1) Y8 C+1(OA 8 DA) 3 PIB

(2) YdBY 6 C+ S Yd (Renda Disponible) 8 RNBD

B)C+loyosC+s

(4) 1 8 S Primera Identitat Macroeconémica

En una economia senzilla el estalvi és igual a ldinversio, aixd vol dir que el pais nomas creix si sdestalvia.

Inversié = Stock de bens de produccio (T,K,L)

Llavors el pais només creix si les empreses compren més maquindria, mes terres... i aixd comporta a que €
produeixi. Léidentitat es produeix perqud ldinversid té en compte la variacié doexistencies.

Si en un pais déeconomia senzilla, S>FBK, quines s6n les perspectives de futur?
La variacio doexistoncies es positiva (llavors séha de redudr la produccié del pais)
S > FBK + 9 Existencies

I si S < FBK?

Hi ha un exces de demanda, llavors séha ddincrementar la produccié

S < FBK + 9 Existoncies

Economia amb Sector Public

Economia tancada a |dexterior i amb sector public.

(1) Y8C+1+G (OA3DA) 3 PIB

G és la Despesa Publica
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(2)YdAY -T+ TR 3 C + S Yd = Renda Disponible

T = Impostos Indirectes

TR = Transferencies (son las que fa |destat (subsidis ddatur, subvencions...), son diferents de H)
B)YSC+S+T-TR

(4)C+1+GdYBC+S+T-TR

(5)(1-S)8(T-G-TR)

La diferencia entre T — G — TR és el pressupost de ldestat, quan :

T > G + TR diem que |destat té un superdvit (Idestat estalvia).

T < G + TR diem que |destat té ddficit (I6estat desestalvia) .

Loexpressio Tad G + TR fa referdncia al pressupost i séanomena estalvi pablic de Idestat.
Loestalvi privat és la S.

Si tenim ddficit, en aquestes condicions Idestalvi és més gran o petit que ldinversié ?
Si(1-S)<0

0

| < S; Ldestalvi és més gran que Idinversio.

Ldestalvi es destina al financament del ddficit (compra de Deute Public), i el doficit ho compren les
economies domestiques i les empreses privades amb el seu estalvi privat.

El doficit public resta recurssos de ldinversio privada.

Economia oberta

Economia oberta a Idexterior i amb sector public. Ara tenim importacions i exportacions.
(1) YSC+1+G+X~-M(OA8DA)8PIB

(2)YdOY -T+ TR +HN 3 C + S (Renda Disponible)

HN : Transferencies a ldexterior

(3)YdC+S+T-TR-HN

4C+I+G+X-MOYOC+S+T-TR-HN

(5)X-M3(S-1)8+(T-G-TR-HN)9



Aixd ens diu que |destalvi puablic més ldestalvi privat ha doesser igual al superdvit o al doficit de la balanga
comercial.

T - G - TR - HN 0 Pressupost Public (si es positiu Idestat estalvia, si es negatiu l8estat desestalvia).
X-M8(S-1)8+(T-G-TR-HN)

(X-M+HN)3(S-1)8+(T-G-TR)

0006

Capacitat o necessitat Estalvi Estalvi

de financament Privat Net Public Net

Les transferdncies que provenen de Idexterior, no €s un ingrds o una despeca per I0Estat.

Capacitat de finangament : equival al saldo de la Balanca per compte corrent (és la diferoncia entre
exportacions de bens i serveis i les importacions de bens i serveis més les transferdncies netas provenents
|6exterior).

Balanca de capital : recull Identrada o la sortida ddinversio estrangera.

Quan Quan

+ Balanca per compte corrent <0 >0

+ Balanca de capital >0 <0

Balanca de Pagaments (constitudda per el Balang per compte corrent i per la Balanca d capital, el seu saldt
sempre és 0).

Suposem que IdEstat incorre en un Ddficit Public (Idestalvi public net és menor), y que ldestalvi privat és
igual a Idinversio privada (Idestalvi privat net és igual a 0). El saldo de la Balanga de Pagaments és negatiu
0 possitiu?

+ Balanca per compte corrent <0

+ Balanca de capital >0 & (entra inversié estrangera, Idimport de les Balanca de Pagaments = 0
exportacions és inferior al de les importacions, Y - M + H < 0)

Significa que el pais paga les importacions amb les exportacions. Si no hi hagudssin exportacions, llavors
tindrd que deixar ddimportar o tindria que demanar un crddit.

Llavors, la Balanca de Capital ajuda a financiar el ddficit de la Balanca per compte corrent.
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Si un pais importa més que exporta, es diu que el pais estd sobre les seves possibilitats (té origen en |deste
public net, ja que gasta més que ingressa).

Si + Balanca per compte corrent >0
+ Balanca de capital <0
Balanca de Pagaments =0

Aquest pais te més exportacions que importacions. Hi ha casos en que Idestalvi public net és negatiu, vol d
gue ldestalvi privat és més fort (economia japonesa).

TEMA Il : RENDA | DEPESA
Hipotesis :
- Els preus i els salaris son rigids, no reaccionen a la variacié de la demanda.

— Economia sense sector exterior (no hi haurd ni importacions, ni exportacions, ni transferéncies a
|6exterior).

Demanda Agregada = Consum privat + Inversio privada + Despesa publica
DA=C+1+G

CONSUM (C)

Fa referdncia a la despesa de les economies domadstiques en bens i serveis.
El consum depdn en una economia de :

- Renda Disponible (Yd) : és lo que disposan les economies domestiques per consumir o estalviar. Si d Yd
C.

- Riquessa (w) : Siow 8 6 C.
— Renda Permanent (Yp) : és un concepte ideat per Friedman, és la mitjana que reben les economies
domadstiques al llarg de la seva vida. Les economies domdstiques no consumeixen en funcié de la renda

disponible actual, sino més aviat tenen en compte el corrent ddingressos que tindran en el futur.

11

- Distribuci6 de la renda : aquelles persones amb una renda baixa tendirdn a consumir una major
proporcid, que no pas persones amb rendes altes.

— Tipus ddintereds : quan di d & C.
Ddacord amb les ideas Keynesianes considerarem només la Renda Disponible com a valor significatiu alhc

de pendre decissions sobre consum o estalvi. A més suposarem que el consum i |destalvi tenen un patré
ddestabilitat (son estables).
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Funci6é de consum: C =8 +c Yd

0 (Consum auténom) fa referdncia al consum minim de les economies domastiques, té un valor ja
predeterminat.

¢ Yd (Renda Disponible) : El consum és una funcié de la Renda Disponible.
Yd=Y-T+TR

Y : Renda De la forma que c és la propensié marginal al consum, T: Impostos indirectes quan incrementa e
Consum, la Renda Disponible incrementa TR: Transferdncies en una unitat

c=0C

dYd

El valor sempre és més gran que 0, perd més petit que 1, perqud com a mdéxim només podem gastar el 10(
de la Renda Disponible.

LSESTALVI (S)

SabemqueYd=C+SdS=Yd-C

Llavors S=Yd-6-cYdoo+(1-¢c)YddS=-0+(1-c¢c)Yd

-0 : com el desestalvi de les economies domdstiques quan la seva Renda Disponible és 0.

(1 - c) 6 s: éslapropensié marginal a Idestalvi, ens diu que quan varia ldestalvi com a consequdncia de
I6increment en una unitat de la renda Disponible. La proporcié que les economies domdstiques estalvian de
la seva renda disponible.

s=0S

dYd
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Propensié marginal a Idestalvi + Propensié marginal al consum = 1

(l-c¢c)+c=1

Funci6 de consum o ddestalvi (fotocopia)

A la recta de 450 , en qualsevol punt C = Yd, perqud ldestalvi és 0 (Yd=C + S)

Quan més elevada és la Renda disponible, hi ha major consum a Ideconomia.

El pendent és la propensié marginal al consum. El consum autdnom és la variable en Idorigen.

Si la renda Disponible = 0, a qué és igual el consum? C =9
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Si la renda Disponible = 0, a qué és igual ldestalvi? S =- 0

Per a nivells inferiors de la renda Disponible, |8estalvi de Ideconomia és negatiu. &

Per a nivells superiors de la renda Disponible, Ideconomia te capacitat doestalvi. &

Si S <0, vol dir que consumeixo més que la meva renda Disponible i per financar-me tindré que
endeutar—-me. Es diu també Idendeutament de les economies domdstiques per financar les seves necessite
consum.

Si S > 0, vol dir que hi ha renda bdsica per a la subsistdncia.

INVERSIO (1)

Es la despesa que les empreses realitzen en instalacions tdcniques o bé en variacio doexistoncies.
Loinversio depen de :

— Tipus dainterés (i) : és el cost ddoportunitat del capital fix dduna empresa. Quan més gran sigui i, major
serd la rendibilitat exigida als projectes ddinversio i serd menor el projecte ddinversié susceptibles a ser
seleccionats. Sidoiddl.

— Expectatives : sobre |devolucié de la demanda, que ens dird si vendren més o0 meyns, o les expectatives
sobre l8evoluci6 de costos, que ens dird si el preu de les materies primeres i els salaris incrementard o
disminuird.

- Innovacions tdcniques : afecten o bé al producte o bé al procés de produccié de Idempresa.
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- Beneficis no distribuits : son el que sdanomenen les reserves, son els recurssos propis que una empresa
utilitzar per financgar els seus projectes ddinversio.

Considerarem rellevants els tipus ddinterés i les expectatives.

=8 -hi

I: inversio

d: inversié autonoma

b: pardmetre que és igual o0 més gran que 0. Recull les expectatives ddinversid. Quan més gran és b, més
grans son les expectatives de futur. Si b=0, les expectatives de futur son nul.les i el tipus ddinterés no depe

de Idinversio.

bi: ens diu que entre el tipus ddinterés i Idinversié doun pais es produeix una relacié negativa (quan di 6 0 |
iquandiool).

Si el Banc doEspanya baixa el tipus ddinterés, Ideconomia del pais no incrementa, i les expectatives de futi
no son bones per a les empreses, que passa?
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Ldestat a través de la Despesa Publica, fa financiar els projectes ddinversio. Si Idestat intervé en economia
ha llavors uns ingressos i unes despeces.

Ingressos de ldestat : els impostos (T). Tipus ddimpostos :

- Progressius : graven en termes relatius en major quantia a les rendes més elevades.
— Proporcionals : aquell que en termes relatius grava per igual a totes les rendes.

— Regressius : grava en major quantia a les rendes més baixes.

Impostos : Tipus impositiu * Impostos directes proporcionals

I=tY

Despecges de Idestat :

— Despesa Publica (0) : despesa de ldestat en bens i serveis de consum i de produccid.

Es una despesa autbnoma, perqud el seu valor es determinat per |Idestat. Forma part de la demanda agreg
(DA=C+1+G).

- Transferdncies (8R) : son prestacions que realitza |destat sense cap mena de contrapartida (subsidi ddatt
pensions...). Les transferencies son un component de la Renda Disponible.

14

Codlcul de la produccié déequilibri dduna economia (fotocopia)

Y = DA 0 vol dir que els stocks de les empreses estan a 0. Les empreses venen tot alld que produeixen i el
consumidors compren tot alld que demanden.

YO =0 (& — bi) 8 Renda ddequilibri en una economia. Es el valor de la renda que cumpleix que Y = DA. La
renda ddequilibri depen de :

— @ : valor del multiplicador.

-0=0+0+0+cO0R:Despesa autdnoma.

- bi : tipus dointerds.

Sabrem com evoluciona Ideconomia, quan varian alguns del pardmetres de YO :
Sioo(degutadcb6ot)ooYO

Sioo(degutaunddedodedodedodecdR)dd Y0

Si 0 bi 0 0 YO, perd si les expecatives de futur son nul.les, la renda ddequilibri no es modifica.

EFECTE MULTIPLICADOR
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Fa referdncia al fet que quan incrementa la despesa autdnoma, el increment de la renda disponible que se
deriva és més que proporcional al increment inicial de la despesa autdnoma.

00=100060Y0=250

Exemple fotocopia

1)

c = 0.8, les families gasten un 80% de la seva renda.
El valor del multiplicador serd 5, perqud
0=106_141=5

1-c+ct 1-0.8+0 0.2

A més suposem que un increment de la despesa autdnoma, com a consequidncia déun increment despesa
publica autdnoma és igual a 100. En quant incrementard la renda?

0100=060=060
0Y=00=5*100 =500

0 400 = consum indudt
(corresponent per d de la renda)
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2)
3=18.181=25
1-c+ct 1-0.8+(0.8*0.25) 0.4

Quan més gran sigui el tipus impositiu, més baix serd el valor del multiplicador. Quan incrementi ¢, més ser
el multiplicador.

0100=060
0Y=00=25*100 =250

d 150 = consum indudt
(corresponent per d de la renda)

Si el valor del multiplicador és 2.5, vol dir que el increment de la despesa autdnoma en 1 unitat es tradudrd
en un increment de la renda de 2.5 unitats.
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POLITICA FISCAL

Es el conjunt ddaccions de I6Administracié Publica que de manera discrecional, provan ddinfluir sobre el
nivell ddactivitat de Ideconomia i sobre la distribucié de la renda.

Instruments per implementar una politica fiscal :
— Despesa publica (G)

- Transferdncies (TR)

. Tipus impositiu (t)

Politica fiscal expansiva : quan l8estat amb les seves accions estimula |dactivitat productiva (el creixement
econdmic doun pais). Esfaatravésde 8 G,0 TRode o t.

Politica fiscal contractiva : aquelles accions encaminades a redudr el nivell ddactivitat productiu (el
decreixament econdmic doun pais). Es faatravésde 8 G,06 TRode o t.

La politica fiscal te que veure amb les repercussions del pressupost de ldestat (a més del nivell de |dactivite
econdmica ddun pais).

16

Politica fiscal expansiva
0GdOY=00Goodo0
O0TROOY=00TROOOOOOCOHTR

Qué tindrd major repercusié un increment en la despesa publica de 100 Mio. o un increment en les
transferdncies de 100 Mio?

En aquestes circumstdncies com c=1, les transferdncies i la despesa publica poden tindra la mateixa
repercusid. Perd si ¢=0.90, te major repercusio la despesa publica.

Com un decreixement del tipus impositiu afecta a la produccié del pais?
Fard que incrementi la renda disponible, i per tant incrementa la produccié del pais.
0todY=08covYd

Si |destat decideix implemetar una politica fiscal expansiva, amb un increment de la despesa publica, quina
serd la repercusio ddaquesta politica en el pressupost de |destat?

0 G 0 6 Y El ddficit public incrementa, perd amb la mateixa proporcio?
SP=T-0-0R=tY-0-0R=0

Diem que el pressupost estd euilibrat, Ingressos = Despesa.
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QuanSP=tY -6 - 0R >0, hi ha superdvit
QuanSP=tY -0 - 0R <0, hi ha ddficit

A curt termini, una politica fiscal expansiva provoca un increment del ddéficit de |destat, perd és un incremen
amb menor proporcié que ldincrement de la despesa publica.

A mig i llarg termini, és possible que una politica fiscal expansiva contribueixi a un decreixement al doficit o
un increment del superdvit. Passard quan el valor del multiplicador de la despesa autdnoma sigui elevat.

0=500Y=0*0G 0606Y =5*100 =500 (Produccit del pais)
SP=tY-GdSP=0.25*500-100=25

A llarg termini es possible que la politica fiscal expansiva produeixi una millora del saldo pressupostari, pert
I6usual serd que empitjori el saldo pressupostari.

17

ESTABILITZADORS AUTOMATICS

Quan ldestat modifica el valor de la despesa publica, les transferdncies o els tipus impositius, estd practicar
una politica discrecional o politica activa (vol dir que hi han estabilitzadors automatics).

Els estabilitzadors autométics son instruments que actuen sobre els components de la demanda agregada,
independement de la voluntat del gobern i també tendeixen a disminuir els efectes dduna crisis econdmica
(recessiod) i els efectes dduna expansié econdmica.

Els dos principals estabilitzadors automdtics son (no es modifican) :

- Impostos (T) : ve donat per t, son estabilitzadors automatics perqud contribueixen a redudr el valor del
multiplicador de la despesa autbnoma.

o=_1
1-c+ct

Si no hi haguds t, incrementa el valor del multiplicador. Qualsevol variacié comportard a un increment de la
renda superior.

Siol=_1

1-c+ctd 60060 YO0
000>081v
00=_10601060V1

1-c+ct

16



En un context ddexpansié economica (increment despesa autdnoma), el increment de la producci6 serd me
en una economia on no hi hagi impostos.

Els estabilitzadors autdnoms tendeixen a minorar les recessions, hi fa que freni el increment econdmic en u
periode de creixement. Si no hi ha impostos hi ha creixements i decreixements molt forts, perd si hi ha
impostos les tenddncies son més atenuants.

18

- Transferdncies (TR) : fa que la renda disponible de les persones sigui major, a que si no existessin. Les
persones consumirdn més en dpoca de crisis que si no existessin.

La presdncia del subsidi ddatur (que és un estabilitzador autométic), fa que les persones continudnt
consumint, si no hi hagudssin subsidis ddatur, les persones no podrien consumir res i I[deconomia sden
resenteix més.

TEMA 1l : MERCAT DE BENS | SERVEIS. CORBA IS.

FUNCIO IS

Es una funci6 formada per combinacions de tipus ddinterés i renda, per el qual, el mercat de bens i serveis
estd en equilibri.

La funcié IS té sempre pendent negatiu perqud la relacié entre el tipus ddinterés i la produccié és negativa
(sididoinversio 80 DADO O Y, aguesta és la relacio negativa).

OA 0 DA
0

Y & DA (Producci6 ddequilibri)

0
Y0363 -0 bi
0

i=0-1Y
bdob
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Si tenim algun punt situat sobre la funcié IS, es diu que el mercat estd en equilibri.

Si tenim algun punt situat fora de la funcio IS, es diu que el mercat estd en desequilibri.

17



Qualsevol punt situat per sobre la funcié IS, vol dir que al mercat de bens i serveis hi ha un excés ddoferta |
> DA). Qualsevol punt situat per sota de la funcio IS, vol dir que al mercat de bens i serveis hi ha un excés (
demanda (DA >).

Paradoxa de Idausteritat : quan en un pais ldestalvi incrementa excessivament, la produccio6 del pais pot
disminudr. Aixd es pot donar perqud al incrementar |destalvi, incrementa el tipus ddinterés.

Exces de demanda

Si disminueix el tipus ddinterés (il), la produccio ddequilibri incrementa (Y1). Al disminuir ldinteres,
incrementa ldinversiod e incrementa la demanda agregada en el mercat de bens i serveis (passo del punt A |
D).

Punt A3 YO 0 DA

SididPuntDdY0O<dDA

Si [deconomia ddun pais estd en el punt D, que ha de passar en el pais perqud es torni un altre cop al punt
1) 6 produccions (opcié més habitual, aixi 0 stocks).

2) 0 el tipus ddinterés
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Exces ddoferta

Si incremento el tipus ddinterés, quina serd la reacci6 de |deconomia?
Punt A3 YO 0 DA

SididPuntEJd Y1l>0DA

Llavors tinc dos opcions :

1) & les produccions.

2) 0 el tipus ddinterés.

Aquest raonament és bo quan ndhi han bones expecatives.

Y =90 0 — 0 bi d quan més gran és b, més bones expecatives néhi han.
Com es desplaca la funcio 1S?

ordenada en |dorigen

Y=00-0biodi=0—_1YRectalS

bob
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Sii=0, llavorsY =0 &

21

Desplagcament si varia b

Si d b, llavors ndhi han bones expectatives, la funcio es desplagard cap abaix.
Si d b, llavors les expecatives empitjoren i la funci6 IS es desplacard cap amunt.
6=_1

Desplagcament sivariad 1 - C + ct

Si 8 0 (es produeix perque 0 ¢, o pergue 0 t), vol dir que incrementa la produccié i la funci6 IS es desplaca
cap amunt.

Si 8 9, la funcié IS es desplaga cap abaix.

22

Desplacament sivariad (0=0+ 0 + 0 + c OR)

Si es produeix un d d (degutaun d de C, I, G o de ¢ TR), la funcié IS es desplaca cap amunt i de forma
paral.lela.

Si es produeix un d 8, la funci6 IS es desplaca cap abaix i de forma paral.lela.
Pendent de la corba

i=0d0-1YRectalS

bdob

Loestat porta a terme una politica fiscal expansiva, com es modificard la funcié 1S?

Recorda una politica expansiva significaun 8 G, un d TR i una & t. . Una politica expansiva fa que la funcid
IS sempre es desplaci cap amunt.

Sindhi haun d de G, provocaun 9 9.
Estem en el punt A (YO, i0). En quant
incrementard la produccio ddequilibri?
Si el tipus ddinteres no varia, estarem

en el punt B (Y1, i0).
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LlavorsY1=Y0+0YOY0+00G

23

Si les TR varien amb un increment, la funci6 IS anird cap amunt (el mateix cas que sdincrementa la G).

Si varia t amb un decreixement (afecta a d), la funcié IS es desplaca cap amunt.

Com varia la corba IS si varia el tipus ddinteres?

Les variacions del tipus ddinterés, representen desplagcaments sobre la funcid IS (no es desplaca).

La funcié IS significa (Investiment / Saving) (Inversioé / Estalvi) on no hi ha ni sector public ni sector exterior.
Les variacions del multiplicador, les expectatives del futur i la despesa autonoma desplacga la corba IS.
TEMA IV : EL DINER | EL CREDIT

EL DINER

El diner és un mitjd de pagament generalment acceptat. Qualsevol objecte serveix per ser utilitzat com a
diner? No, ha de tenir una série de propietats.

24

FUNCIONS DEL DINER

- Mitjd de pagament : serveix per pagar o cobrar, ha de ser generalment acceptat (sobretot per el que
cobra), ha de ser divisible (ha de poder-se fraccionar), té que ser focil de transportar i ha déesser durable.

— Dipdsit de valor : es una manera de poder tindre poder adquisitiu (consum de futur). El diner perd valor
(amb ldinflacié) i disminueix el poder adquisitiu de les persones. El pais on hi ha inflacid, inverteix en bens
inmobles.

— Els diners serveixen com a unitat de compte :

ECU 6 tindrd valor fins 31/12/1999 (moneda dels 12 padssos europeus).

EUROO® entrard en vigor 01/01/2000 (moneda dels 15 padssos europeus).

RIQUESA (w)

La riguesa de les persones es pot medir per :

— Actius reals (basicament inmobles)

— Actius financers : — Accions
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- Bons, obligacions i lletres del tresor 8 Bons
— Diners 6 Diners

Les accions son participacions de capital en |dempresa per obtindre després benefici si va bé despres el
assumpte. Els diners es quan ldutilitzem com a dipdsit de valor.

Els actius reals per aquest model son poc significatius (bona part dels actius reals estan representats com
accions).

Actius finanacers :

Els actius financers son els bons i els actius monetaris son els diners.

Els actius financers es caracteritzen per la seva liquidesa, rendibilitat i per el seu risc.
Liguidesa : la major o menor facilitat de convertir Idactiu financer en diner.
Rendibilitat : fa referéncia al tipus ddinterés que proporciona.

Risc : la major o menor solvéncia ddaquell actiu financer.

Els bons son aquell actiu financer amb meyns liquidesa que els diners perd té major rendibilitat que aquest:
En el mercat ddactius financers hem ddestudiar la demanda i oferta dels bons.

25

Loactiu monetari és el diner, que és ldactiu financer més liquid i té una rendibilitat nul.la.
En el mercat monetari hem ddestudiar |doferta i la demanda del diner.
MERCAT MONETARI

OFERTA MONETARIA : Es la quantitat de diners en circulacié (MS). Hem ddanalitzar el poder adquisitiu
del conjunt de diners que hi ha en aguesta economia (per aixd es té en compte els preus).

MS
=]
El valor de MS ve donat per el Banc doEspanya, és una variable exégena.

Si el Banc doEspanya incrementa MS en un 10%, i I8inflaci6é incrementa un 10%, Idoferta monetaria en
termes reals en quant ha incrementat ?

No creix res, el poder adquisitiu dels diners no ha variat.

DEMANDA MONETARIA : fa referéncia a la quantitat de diners que les persones o Ideconomia volen
mantenir en efectiu (L).
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Md=L

Demanda en termes reals 6 P

Les persones mantenen diner en efectiu perque tenen poder adquisitiu.
Si 0 preu = & el poder adquisitiu

Perqud les persones volen mantenir els diners en efectiu ?

1.— Motiu transaccié (MDT) : per poder fer front a un seguit de despeses previstes. La demanda de tindre
diner en efectiu serd més gran quan majors pagaments tingui la persona (quan tingui més renda). 8 Y 0 0 L

2.— Motiu precaucié (MDP) : per poder fer front a situacions imprevistes. 8 Y 0 0 L

3.— Motiu especulacié (MDE) : les persones tenen col.locada part de la seva renda en bons. Com el preu de
bons és més voldtil, de vegades les persones poden veureds obligades a vendre els bons per obtindre liqui
a un preu més baix del que ho van comprar. Per cobrir aquest risc, les persones mantenen una part dels
diners en efectiu.

26

De que depen la demanda de diners ?
1) Quan d Y (produccié del pais) 6 6 L (demanda de diner). Es produeix relaci6 positiva

Llavors L = KY on KY és la sensibilitat de la demanda de diners a variacions de la renda. K proporcio de la
renda que es manté en efectiu (tothom no te els diners en efectiu).

2) De la rendibilitat (determinada per el tipus ddinteres).
0idooL
0i0 0L 6 es produeix una relacié negativa

El tipus ddinteres es el preu del diner, és el cost ddoportunitat del diner. Si mantenim els diners en efectiu
renunciem a la rendibilitat del tipus ddinterés.

L = KY - hi on hi es la sensibilitat de la demanda de diner a variacions del tipus ddinterés.
El mercat monetari estard en equilibri quan MS 8 KY — hi =L

P

Quan estard el mercat ddactius financers en equilibri ?

Riguesa de les persones = Bons + Diners (w =BD + L)

Riquesa de I18economia = Oferta bons + Oferta diners ( W = BS + MS)
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P
BD +L=w=BS+MS

P

BD-BS=MS-LP

Mercat actius financers = Mercat actius monetaris

Oferta monetaria = Demanda de diners

El mercat ddactius financers estd en equilibri quan el mercat monetari estd en equilibri.
Qud ocurreix si hi ha un increment ddoferta en el mercat monetari ?

BD > BS & Exces ddoferta (els tipus ddinteres baixen)

MS > L 6 Exces de demanda (el preu dels bons incrementen) P

27

Si |doferta monetaria es més gran que la demanda monetaria, vol dir que les persones mantenen en efectiu
més diners dels que realment necessiten (exces de liquidesa), aquest diners sdinvertirdn a la borssa i
provocard un exces de demanda (provocara que els preus dels bons incrementaran).

Qud ocurreix séhi ha un increment de demanda en el mercat monetari ?

BD < BS 6 Exces de demanda (els tipus ddinteres incrementen)

MS < L 6 Exces ddoferta (el preu dels bons disminueixen)

P

MIRAR FOTOCOPIA TIPUS DSINTERES | PREU DELS BONS

El tipus ddinteres dels bons son els cupons, que acostumen a tindre vengiment.

An (recupero Idaportacio

Inicial)

P C1 C2 C3 Cn+An

A

012 3 n=venciment

Quin es el preu actual dels bonus ? Es té que actualitzar els pagaments de C1,C2,C3 i llavors estarem en €
moment P.
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Per calcular el preu dels bons en un temps determinat, hem de coneixer el TIR.

Quin es el tipus ddinteres ddequilibri en un mercat monetari ?

TEMA'V : FUNCIO LM

Es una funci6 formada per combinacions de tipus ddinteres i renda, per les quals el mercat monetari i
ddactius financers estd en equilibri. (Oferta diner = Demanda diner).

Expressio de lafunci6 LMdi=Ky=1 M
hhP

LM = (Liquidesa (MS), Money (MD))

La funcié LM te sempre pendent possitiu.

28

Talla a Ideix ddordenadas quan el nivell de produccié es igual a 0 i el tipus ddinteres es negatiu perque -1
M.

hP

.z

Talla a |deix ddabcises quan el tipus déinterés es 0 i la produccié 1 M

KP

El pendent de la funcié LM ( K ) es possitiu perque hi ha una relacié positiva.

h

OYOdoi

0Y 6 80 Relaci6 positiva.

Si estem situats al punt A, el mercat estd en equilibri ? Si, perqud estd sobre la funcié LM.

Que ocurreix si incrementa la produccié? Que incrementa el tipus ddinterés. punt B

Que ocurreix en aquesta situacid? Doncs que la demanda de diners incrementa i el mercat monetari, hi ha |
exces de demanda (MS < L).

P

Incrementa el diner (el tipus ddinteres) fins a que sdelimini el exces de demanda (MS = L).
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P
Que passard al mercat de bons ? Incrementa |doferta dels mercats financers, i el seu preu baixard.

29

A sota la funcié LM, sempre hi ha un exces de demanda. L > MS
P

A sobre la funcié LM. Sempre hi ha un exces ddoferta. L < MS

P

Quod passa si disminueix la renda? Que disminueixen els tipus ddinteres. Al mercat monetari hi ha un exces
dooferta MS > L. Disminueix la produccio i passem al punt D.

P

Llavors tinc que disminuir el tipus ddinteres o incrementar la renda per arribar un altre cop al punt
doequilibri.

Si hi hagués un exces de demanda en el mercat monetari, per corregir aguesta situacié séha ddincrementa
tipus ddinteres o disminuir la renda. punt E.

Desplacaments a la funcié LM

Son motivats pergue hi ha una variacié del tipus ddinterés o de la renda.

Els desplacaments es motivaran per :

1.- Variacio de la sensibilitat de la demanda de diner a variacions de la renda (K).

Si 0 K 8 0 el pendent de la funcié LM

2.— La variaci6 de la sensibilitat de la demanda de diners a les variacions del tipus déinterés (h).
Si 0 h 8 Modifica el pendent de la funcié cap amunt.

30

3.— La variacio de |doferta de diner (MS), desplaca la funcié LM de forma paral.lela.
=]
Si ¢ oferta monetaria, LM(1) es desplaca cap abaix

Si 8 oferta monetaria, LM(2) es deplaca cap adalt
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Si en aquesta economia hi ha inflacié (pujan els preus), qud ocurreix?

Si el preu de Ideconomia incrementa, Idoferta monetaria disminueix, i la funcié LM es despl¢a cap amunt.
Si el preu de Ideconomi disminueix, Idoferta monetdria iuncrementa, i la funcié LM es desplaca cap abaix.
POLITICA MONETARIA

Fa referdncia a les accions que dur a terme el Banc Central ddun pais per tal de regular la quantitat de
diners de Ideconomia, a través de la modificacio de Idoferta monetdria. O sigui, el Banc Central influeix en
[deconomia.

Politica monetdria expansiva : increment de Idoferta monetdria per part del Banc Central.

Politica monetdria contractiva : disminuci6 de |8oferta monetdria per part del Banc Central.

Com el Banc Central aconsegueix infludr en el nivell de produccié déuna economia?

A través douna politica monetdria expansiva. Sdincrementa ldoferta monetdria, els preus no varien, lo que
provoca que es produeixi un exces ddoferta, per corregir aquest exces ddoferta sdhan de baixar els tipus
ddinterés, lo que fa que sdincrementi Idinversié del pais, incrementi la demanda agregada i finalment
sdincrementi la produccié. Aques proces sdanomena mecanisme de transmissié monetdria.

P.M. expansiva0 O MS 6 OMS(MS>L)00i00100DABBY

PP

P.M. contractivad O MSOOMS (MS<L)00i60I00DAGAY

PP
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Perqud el Banc Central fa us de Idinstrument de la P.M. expansiva (pot incrementar la riquesa del pais)? N
fa us perque tard o dohora, es tradueix en una major inflacié.

ECUACIO DE CANVI | TEORIA QUANTITATIVA DEL DINER

ECUACIO DE CANVI (ECUACIO DE CAMBRIDGE)

Ecuaci6 doequilibri en el mercat del diner 8 MS =L =KY - hi

P

Per lIdescola moneterista, la demanda del diner depen bdsicament de la renda. Llavors
MS =KY & M1=PY

P K
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Del que 1/K =V, llavors
MV=PY
on M = oferta monetdria en termes nominals

V = velocitat del diner. Nombre promig que el diner en circulacié en economia contribueix a financar el
nombre de transaccions ddaquesta economia.

P = preu del diner en I8economia
Y =renda de ldeconomia

Aquesta expressio6 ens diu que ldoferta del diner = demanda del diner, i a més que el valor de la producci6
Y) equival a la quantitat de diners en circulacié en Ideconomia multiplicat per la velocitat del diner.

Quin es el preu de lIdeconomia?

P = _M V Qué es la Teoria quantitativa del diner

Y

La teoria quantitativa del diner, vol dir que si el nivell de produccio6 es constant i la velocitat del diner també
es constant, un increment de |doferta monetdria, es tradudrd en un increment proporcional del nivell de
preus. OJO gue també pot incrementar la produccio a través de ldinversio.

OMddPotambédyY

A la vista ddaquesta expressio, per els moneteristes quina ha ddesser |dactuacid de la politica monetdria?
Quan el Banc Central fa una P.M. expansiva per tal ddestimular el creixement dduna economia provoca
inflacio.

Pautes a seguir per el Banc Central : Fent créixer M, més que la Y, pot rebaixar la pujada ddinflacio, perd e
perjudicial per Ideconomia (restriccié de liquidesa). M <dY 6 6 P.
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Els moneteristes veuen que la P.M. sempre distorsiona a |Ideconomia (provoca inflacié o restriccio de la
liquidesa).

Un moneterista mai pot fer una P.M. expansiva, si observa que incrementan els preus, ho atribudrd al
creixement elelvat de Idoferta monetdria, llavors la politica correctiva seria efectuar una P.M. restrictiva.
Sempre que incrementi ldinflacid, el Banc Central fard una P.M. restrictiva.

RESUM

A curt termini un increment de ldoferta monetdria es tradueix en un increment de la produccié important i er
un increment dels preus poc significatius.

A mig i llarg termini aquest increment de Idoferta monetdria es tradueix en un increment dels preus
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Gnicament.
TEMA VI : Equilibri als mercats de bens i monetari. Model IS-LM

Quan fem aquesta relacié estem representan el funcionament de Ideconomia. Alld on es creuen les funcion
LM-IS determinan el punt ddequilibri de |Ideconomia.

i0 i YO = fa que IS-LM estiguin en equilibri de manera simulténea.
En qualsevol altre punt ddaquest grdéfic Ideconomia estard en desequilibri.

Si dividim el gréfic en 4 regions, podrem establir la pauta de comportament en termes del tipus ddinterés i d
la produccio6 en Ideconomia.

33

En concret en el punt A es produeix Y = DA+ MS =L

P

REGIO |

Si estic per damunt de la funcié IS, vol dir que, Oferta > Demanda = Y > DA. Baixar Y.
Si estic per damunt de la funcié LM, vol dir que hi ha un exces ddoferta MS > L. Baixar i.
P

Llavors a la regi6 | es produeix Y > DA+ MS > L

P

Per tal doajustar els desequilibris que hi ha en Ideconomia tindria que baixar els nivells del tipus ddinterés i
de la produccid.

REGIO I

Estic per sota de la funcid IS, vol dir que hi ha exces de demanda, Y < DA. Pujar Y.
Estic per sobre la funcié LM, vol dir que hi ha un excés ddoferta. Baixar i.

Llavors a la regi6 Il es produeix Y < DA+ MS > L

P

Per tal doajustar els desequilibris de I6deconomia tinc que pujar el nivell de produccid i baixar els tipus
ddinterés.

REGIO Il
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Estic per sota de la funcid IS, vol dir que hi ha exces de demanda, Y < DA. Pujar Y.

Estic per sota la funcié LM, vol dir que hi ha un excés de demanda. Pujar i.

Llavors a la regi6 Il es produeix Y < DA+ MS <L

P

Per tal doajustar els desequilibris de I6economia tinc que pujar el nivell de produccid i els tipus ddinterés.
REGIO IV

Estic per sobre de la funcié IS, vol dir que hi ha exces ddoferta, Y > DA. Baixar Y.

Estic per sota la funcié LM, vol dir que hi ha un excés de demanda. Pujar i.

Llavors a la regi6 IV es produeix Y > DA+ MS < L

P

Per tal doajustar els desequilibris de Ideconomia tinc que baixar el nivell de produccié i pujar els tipus
ddinterés.
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El punt doéequilibri es pot calcular analiticament,

Y=00-0bi

Sustitueixo LM, Idexpressié i de IS
Y=00-0b KY—1MhhP
Adllo el valor de Y
Y=00-0b_KY+db MhhP

Y+0b_ KY=00+0h M

hhP
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Y(1+8b K)=88+8h M
hhP
Y=(0)0+b(O) M

1+ 0bKh1+ 08bKP

hh
Y=0(Gamma)d+ bd M
hP

Aquesta espressio vol dir que

Produccié ddequilibri = Multiplicador Politica fiscal x Despesa autbnoma + Multiplicador politica
monetaria x oferta monetaria en termes reals.

OBJECTIUS DE LA POLITICA ECONOMICA

Loequilibri intern de Ideconomia es defineix en termes de :

- Plena ocupacio dels factors : que no hi hagin recurssos desocupats (evita atur).
— Estabilitat dels preus : perseguim ldobjectiu de tindre un nivell déinflaci6 moderat.
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Loequilibri extern de Ideconomia es defineix :

- Balanca de pagaments : tenir un saldo equilibrat.

Balanca de compte corrent : tenir un saldo repetitiu.

— Tipus de canvi : mantenir—lo estable.

En aquest curs, només veurem Politica Fiscal i Politica Monetaria per tindre equilibri intern.
POLITICA MONETARIA per equilibrar IS-LM

Inicialment I8economia estd al punt 1 (estem en equilibri).

Suposem que el nivell de produccié de plena ocupacio es YF (nivell de produccié que aguesta economia se
capag de produdr si tots els recurssos (laborals o treballadors) estiguéssin ocupats).

Si Idequilibri es 1, i la plena ocupacio és YF, ja sabem que en aquesta economia hi ha atur (es produeix
meyns que si tothom estigués treballan).

0 = unemployed = atur
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El Banc Central te que estimular la produccié (sdha de passar de Y1 a YF), i per fer aixd te que practicar ur
Politica Monetaria expansiva per incrementar la produccio.

Sempre una P.M. expansiva, la funcié LM es desplasa cap abaix paral.lelament (LM1).
Llavors estarem en el punt 3 i Ideconomia estard en equilibri (8 Y, 0 i, sempre pasa en PM expansivas).
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Com es veu en el grofic, Ideconomia passa del punt 1 al 2, i del punt 2 al 3.

Ldeconomia passa del punt 1 al 2 perque hem fet una PM expansiva i provoca un increment de Idoferta
monetdria, hi ha un excés ddoferta on la gent te més diners en efectiu del que vol tenir e inverteix en Borss:
lo que provoca un increment dels mercats financers i dels preus i el tipus déinteres disminueix, la producci6
es queda igual.

En el punt 2, estic en equilibri en el mercat de diners? Si, estic sobre la funcié LM.

El mercat de bens i serveis, estd en equilibri? No, estic fora de IS, hi ha un exces de demanda

Del punt 2 al punt 3 es passa perqud al baixar els tipus ddinterés, si les expectatives de futur son bones
incrementa ldinversio, incrementa la demanda agregada e incrementa la produccio.

Perqud incrementa el tipus ddinterés? Perque incrementa la demanda del diner (L) e incrementa el tipus
ddinterés.

El cost que peteix [deconomia per practicar PM expansiva a mmig i llarg termini es I8inflacio.
Practica de PM Restrictiva

Es concreta sempre en una disminucio de lIdoferta monetdria que desplaga cap amunt la funcié LM
(incrementa el tipus ddinterés i disminueix la produccio).

Llavors el cost de Ideconomia ddaquesta prdctica es que incrementa Idatur (per disminudr la produccio).
El Multiplicador monetari mesura |defectivitat de la PM

Quina serd la magnitud del increment de la produccié derivat de Idincrement de Idoferta monetdria? Ve
donada per el multiplicador monetari.

dY=bddM

h P

booo0d, db. Sies produeix un increment del multiplicador de la despesa autbnoma o h un increment en s
expectatives de ldinflacio en el tipus ddinterés provoca un increment en el valor del multiplicador monetari i

més efectiva serd la PM. La funci6 IS serd més plana.

b oo 0oK, dh. Siincrementa la proporcié de la renda qu hi ha en efectiu o un increment h de h, disminuird
valor del multiplicador monetari i serd meyns efectiva la PM. La funcié LM es més plana.
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POLITICA FISCAL per variar el model IS-LM

Instruments per variar la politica fiscal : G (Despesa publica)
TR (Transferéncies)

t (tipus impositiu)

Una politica fiscal es concretaen: 8 G, 0 TR, & t.

Si incrementa la despesa publica, incrementa la demanda agregada e incrementa la produccié. Desplaga d
forma paral.lela i cap amunt la funcié IS.

Una politica fiscal expansiva sempre es concreta en un increment del tipus ddinterés (i2) i un increment de |
producci6 (Y2).

Ldeconomia passa del punt 1 al 3 perque es produeix un increment de G (passa al punt 2), la produccio pa
del punt 1 al 2 (ara Ideconomia no estd en equilibri, perd si la funcié IS), al mercat de diners (LM) hi ha un
excés de demanda (estd un punt per sota). El mercat de diners es corregird perqué

MS<L

P

0 Y provocad 6 DA 6 0 Inversié privada provoca 6 6 i (incrementa el interés)

i ja haurem passat del punt 2 al punt 3.

Com es valora ldincrement de la produccié? Y2-Y1=0Y=00G

Perqud disminueix la produccié Y2 > Y3 ? Perqud baixen els tipus ddinterés.

En la reduccio6 de I8expansi6 inicial de la producci6é derivada del increment dels tipus ddinterés provoca la
disminucio de I8inversié, i aguest fenomen se li en diu Efecte expulsi6é o Efecte Crowding—Out.
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Loefecte Crowding—Out serd poc important quan :
1.- La funci6 LM tingui poc pendent.

2.— Més allunyat estigui la produccié déequilibri respecte la produccio de plena ocupacié (quan a
I6economia el volum ddatur es major, hi ha molts recurssos desocupats).

Una PF expansiva provoca un increment del déficit, IdEstat el financa emitint Deute puablic, i per poder-lo
col.locar haurd dooferir uns tipus ddinterés més grans al que hi ha al mercat, lo que provoca que baixi
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Idinversié i sdinverteixi en Deute Public. El nivell de Idactivitat econdmica estard disminuint.

Encara que incrementin els tipus ddinterés, no sempre disminuird lIdInversié (depen de les expectatives de
futur). Si el nivell de consum es baix com pot incrementar |dactivitat econémica del pais? Fent despesa
publica.

En epoques de crisis o recesid, on néhi ha baix nivell de consum o baixa inversio, |destat fa PF expansiva
incrementar el Deute Public i estimular Ideconomia.

En epoques ddexpansio, ldestat no pot fer Pf expansiva (increment nivell de consum, increment ddinversio)
perque es pot produdr Idefecte Crowding—Out.

Davant douna PF expansiva, un 6 G, de que depen que 8Y sigui major o menor?
El multiplicador de la politica fiscal determina ldefectivitat de la politica fiscal

0

I
lox

1

+
Qx
(@p
AN

h

0 0 0 0 0 00 Provoca més efectivitat en la politica fiscal

0 h 0 80 Provoca més efectivitat en la politica fiscal

Loestat per dur a terme els seus objectius pot instrumenta PF i PM
PF restrictiva

39

La PF restrictiva es concretaen: 0 G, 0 TR, o t.

Sempre que practiquem una PF restrictiva que es concreti en una disminucié de G comporta que la funcio |
vagi cap abaix paral.lelament i provoca que disminueixi els tipus ddinterés i la produccio.

Suposem que :

Quina politica practicar?

Veiem que a Ideconomia ndhi ha atur (de YF a YO0).

Puc dur a terme una PF expansiva, per igualar |datur perd incrementard el tipus ddinterés de |Ideconomia. S
faig una PM expansiva incrementrd la produccié i baixard el tipus ddinterés perd a mig i llarg termini

provocard inflacio.

Per aconseguir els diferents objectius de politica econdmica i evitar els costos socials de PF i PM, els estat:
practiquen un mix de PF i PM que serd LM1(PM) i IS1(PF).
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IS1 = 6 G per PF expansiva

LM1 =3 MS Per PM expansivad 8 Y (passa a YF) , i no varia
P

Aquesta combinacié rep el nom de FINE TUNNING (ajust fi).
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Com a consequdncia de les Pf expansiva, com pot influir en I1deconomia un 8 Consum ?

0 Consum 8 8 DA 6 8 Y (Pujar corba IS1).

Ara estem al punt C, Y2

Es possible que el nivell de produccié dduna economi incrementi?

A curt termini el nivell de produccié de Ideconomia sigui superior al potencial perque es fan hores extras. El
treballadors només les fardn si Idempresari paga bé. Sohi incrementen les hores extras, incrementa el cost

laboral i ldempresa llavors només pot fer un increment del preu o baixar el marge de beneficis.

Quan ldempresari pensa en redudr els seus beneficis vol dir que ho fa perqud estd en un mercat on hi ha
competéncia. Si hi ha poca competencia llavors decidird incrementar els preus.

Si ara néhi haguds inflacié, que fard el Banc Central ? La pauta ddactuaci6 serd aplicar una PM restrictiva i
llavors la funcié LM va cap amunt (LM1).

Ara estem al punt D, i estem al nivell de plena acupacid i aprop o igual a la produccié ddequilibri. Aixd vol
dir que I8economia sdesta rescalfant. Evitarem pressions inflacionistes.

TEMA VIl : Politica fiscal i monetdria

Com el Banc Central pot modificar el valor de |8oferta monetdria en termes reals (M / P).
Com ldestat pot financar el seu Deute Public.

Instruments que utilitza el Banc Central per dur a terme la seva PM

Oferta monetdria = Efectiu en mans del public + dispésits

M = EMP + Dip.
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EMP = aquella part del diner que es manté en efectiu

Dipdsit = passius financers dels bancs derivats de les col.locacions que realitzen les economies domestigu
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A nivell particular la definicié ddoferta monetdria ha variat amb el temps.
MO = Billets + Monedes = EMP (Es fa quan es crean els bancs).

M1 = EMP + Dipésits compte corrent (a la vista) = Oferta Monetdria

M2 = EMP + Dc/c + Ds = Oferta monetdria ampliada

Ds = diposits ddestalvi (major rendabilitat e interés).

1973 M3 = M2 + Dt = Disponibilitats liquides

Dt = diposits a termini

1984 ALP 6 M4 = M3 + AALP (Altres actius liquids en mans del public)

AALP sén per exemple les lletres del tresor, pagare del tresor i bons de bancs i caixes privats, pagarés de
|6estat avalats i la cesid ddactius publics i privats. Sempre que estiguin en propietat de particulars.

1992 ALP2 M5 = ALP + Pagarés de empresa (no abonats).

Quina és ldestructura del Balang del Banc doEspanya ?

El Balang del Banc ddEspanya é€s :

ACTIU PASSIU

Crédits del sector exterior Efectiu en mans del public (EMP)

F. Autdnomad Crédits del sector public Efectiu amb poder del sistema

F. Discrecion. Crédit del sector bancari bancari (ESB)

Dipdsits del sistema bancari

al Banc doEspanya (DSBBE)

Factors Autonoms (el Banc doEspnaya no els pot controlar directament).

Crédits del sector exterior : reserves ddor i divises del que disposa el Banc doEspnaya més actius financers
denominats en moneda estrangera (Deute Public emes per goberns estrangers. El Banc ddEspanya contro
el poder de divisa i executa la seva politica de tipus de canvi a partir de la Dotacié de reserves ddor, divises

actius financers que disposen.
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Cradits del sector public : Inclou actius financers emessos per el Gobern de |8estat. Deute Public que el Bal
doEspanya compra per finangar el deute de Idestat. El Banc ddEspanya no estd obligat a comprar—ho.

FACTOR DISCRECIONAL (El Banc doEspanya si que té potestad per controlar aquest actiu).
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Credit al sector bancari : crédits que el Banc DdEspanya concedeix a les entitats financeres del pais.
PASSIU

EMP : el Banc DoEspanya certifica que els billets i monedes serveixen per pagar els deutes.

ESB : el conjunt de billets i monedes que estan a la caixa de bancs i caixes.

La suma de EMP + ESB integra el conjunt de billets i monedas de |Ideconomia. Aquesta suma es coneix co
Circulacié Fiducidria o Diner Legal. Estan aqui per garantir el pagament, els deutes que tenim certificats i
obligats per el Banc doEspanya.

El Banc doEspanya és Idunic que pot emetre billets i monedas (Diner Legal).

DSBBE : Els bancs i caixes tenen obert un compte en el Banc doEspanya (és un banc de bancs i caixes).

Suma del Passiu = EMP + ESB + DSBBE = BASE MONETARIA

Diner bancari : es diner creat per els bancs. Els bancs crean diner a través de concesi6 de crodits i
I6expansié dels diposits.

Actius de caixa (AC) : son actius liquids, com els Certificats Emessos per el Banc doEspanya (CEBEGSS) i
Deute Public, que els bancs mantenen en forma de reserves amb previsi6 de les retirades ddefectiu per pal
del public i per poder realitzar els seus pagaments.

Mirar Fotocopia 2

Fins 1988 AC = ESB + DSBBE

Partir 1988 AC = DSBBE
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Coeficient de caixa (Cc) : es aquella proporcié dels Dipdésits (D) que els bancs han de mantenir en forma de
reserves (AC).

Cc=_AC
D

El Cc el fixa el Banc ddEspanya, actualment es del 2% (com a mdxim pot arribar a un 5%)

Coeficient doefectiu en mans del public (eMP) : aquella proporcié dels dipdsits que les persones mantenen
en efectiu.

Coeficient en efectiu en poder del sector bancari (eSB) : aquella proporcié dels dipdsits que els bancs i
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caixes mantenen en forma doefectiu.

DIFERENCIA ENTRE OFERTA MONETARIA | BASE MONETARIA
Oferta monetdria M = EMP + D

Base monetdria BM = (EMP+ESB) + AC (a partir de 1988 DSBBE)
0

BM=CF + AC

Cc*D=ACEMP=eMP*DESB=eSB*D
Llavors

BM=(eMP*D+eSB*D)+Cc*D

BM =D * (eMP + eSB + Cc)

Que en funci6 dels dipdsits serd

D=_1xBM

deMP +eSB +Ccd
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Llavors

M=EMP + D
M=eMP*D+D=(eMP +1)*D

Si ho sostitueixo a la funcié en dipdsits

D=(eMP +1)xBM
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(eMP +eSB + Cc)
D =mm * BM

mm = multiplicador monetari, que ens diu en quan varia Idoferta monetdria quan varia la base monetdria. El
Banc déEspanya influeix aixi en la Base Monetdria.

Si 0 BM d i els altres factors no varien 8 8 MS (Sinénim de PM expansiva)

Si 0 BM d i els altres factors no varien 8 8 MS (Sinénim de PM restrictiva)

El Banc doEspanya pot incrementar |doferta monetdria modifican el valor del coeficient de caixa ?
Sempre que 8 Cc 8 d mm 6 8 MS (Sinénim de PM restrictiva)

Sempre que 8 Cc 8 8 mm 6 d MS (Sinénim de PM expansiva)

El Banc doEspanya controla totalment |doferta monetéria ? NO, perque

- No controla el eMP i el eSB

— Si 0 el cradit al Sector Exterior 0 al Sector Public, provoca un increment al Actiu, lo que comporta un
increment al Passiu del Banc doEspanya o & Base Monetdria

No controla totalment la Base Monetdria perque no controla els factors auténoms de creacié de diner.

El Banc doEspanya pot compensar els factors autdnoms, quan incrementi el Sector Public, disminuint el
Credit al Sector Bancari.
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COM ELS BANCS | CAIXES PODEN CREAR DINER

Suposem que en una economia :

EMP= 1000

ESB=0

D =0 (no hi ha AC, es absurd mantenir reserves)

Valor oferta monetdria M = EMP + D = 1000 + 0 = 1000

Valor base monetdria BM= EMP + AC = 1000+0 = 1000

Quina serd la consequoncia que EMP passi a Dipdsits ? (Col.locar al banc o caixa un deute de 1000)
Banc A

ESB 1000 | 1000 8 D
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Suposem que el coeficient de caixa es del 2% 6 AC = Cc * D = 2% * 1000 = 20.
Banc A

AC 20|100006 D

(Concedir cradits) ESER80 |

Si ara volgués tots els diners en efectiu, el Banc A només hem podria donar 20, tindria que demanar un cré
o anar al Banc doEspanya a demanar diners en efectiu.

Suposem que ens treuen les 20 de Ac i ho posa el credit al Banc B, passa el seguent
Banc B

AC 19,6 | 980 & D (Credit de la persona)

(Concedir cradits) ESE260,4 |

Cdlcul de base monetdria i oferta monetdria

BM=0+ 39,6 =39,6

M =0+ 1980 = 1980

La diferéncia entre 1980 ddara i 1000 ddabans, es diner creat per els bancs mitjangant la concesio de
cradits.

Aquest procés ddexpansioé de la BM i concesid de crddits continuaria fins el punt que
M = 50000 i BM = 1000 perque : D =1000i Cc = 2%
M= _1xBM=_1x 1000 = 50000

Cc Cc 46

La major part de billets i monedes és infima en Idoferta monetdria, la major part son dipdsits.

Si tothom volgués ara els diners en m@, el sistema creditici faria fallida, no es podria fer front a la demanda
de diner.

El EMP es molt redudt per ldutilitzacié de la targeta de crddit i els ingressos es fan en forma de dipdsit.
COM EL BANC DSESPANYA POT CONTROLAR LA CREACIO DE DINER BANCARI

1.— Amb el coeficient de caixa

Cc =_AC 06 Dipositats al Banc doEspanya

D
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Si el Banc doEspanya vol redudr la donacié de crddits, incrementa el coeficient de caixa que fa que
incrementin els actius de caixa i comporta una disminuci6 de crddit, conseqientment una disminucio de
dipdsits que fa disminuir Idoferta monetdria.

El Banc doEspanya procura manipular el meyns possible el coeficient de caixa perque aixd afecta a la
competivitat dels bancs.

Que fan els bancs per escapar-se de la regulaci6 del Cc ?

Els bancs crean nous productes financers que no estan sotmesos al Cc , a partir ddaqui sdexplica Idevoluc
en el temps que ha tingut la definicié ddoferta monetdria (quan el banc inventa el dipdsit ddestalvi escapabe
de la regulaci6 de Cc, perd en el temps el Banc doEspanya I8inclou, despres els bancs sdinventan els dipd
a termini...)

La consequdncia de I8innovacio financera al Banc ddEspanya li resulta complicat per controlar |doferta
monetdria, perque es més difiicil de definir oferta monetdria.

El Banc doEspanya deixa de controlar |doferta monetdria i controlan el tipus ddinteres.
2.- Credits al Sistema Bancari (CSB) : amb forma de CEBE®SS i a través de Deute Public
Al Mar¢ de 1993 = Cc 17%

0 Banc doEspanya el baixa per : donar més competivitat als Cc 5% bancs i el doficit pablic espanyol
comenca a redudr-se i es practica PM Expansiva.
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Amb aquesta mesura el Banc doEspanya injecta a Ideconomia 3,3 billions de pesetas que hi ha per Actius
caixa (crédits per oferir a bancs i caixes), perd no ho fa de cop, sino en 7 anys (de Mar¢ del 1993 al Mar¢
2000) a través de CEBE®S.

Els 3,3 billions es van amortitzan semestralment en aquest periode de 7 anys.

El Banc doEspanya controla i comproba decenalment (cada 10 dies) que bancs i caixes compleixin el
Coeficient de caixa.

Com sdinstrumenten els credits per part del Banc ddEspanya?
Suposem que existeixen Banc B i Banc C, i ndhi ha un Cc del 2%
Al acabar el dia,

Banc B_Banc C

Credit 0 1000 | 1000 6 D AC 6 20 | 1000 6 D
Credit 6 800 |

ESB & 180 |
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Ara es tenen que comprobar la liquidessa de les operacions i comprobar el Cc. El Banc C compleix, perd el
Banc B necessita AC per valor de 20, necessita demanar un crédit als altres bancs.

Banc B_Banc C

Credit 6 1000 | 1000 6 D AC 6 20| 100006 D

AC & 20 | 20 & Credit Credit 8 800 |

altres bancs ESB 0 160 |

Crédit a altres bancs d 20 |

Aquell mercat on els bancs negocien credits entre si es diu mercat interbancari. El preu aplicable a aquest
credits es el tipus ddinterés interbancari MIBOR (Madrid Interbank Offered Rate). EI LIBOR es el tipus

ddinteres interbancari de la Gran Bretanya.

La posicié deutora del Banc B és la tipica posici6 dels bancs espanyols, que es veuen obligats a endeutar—
en el mercat interbancari.

La posicid del Banc C és la tipica posici6 de les caixes (acostumen a tenir més liquidessa) i prestan recurss
als bancs en el Mercat interbancari.

A Espanya la liquidessa de les caixes no es suficient per cobrir la falta de liquidessa dels bancs, llavors es
guan entra en joc el Banc ddEspanya.
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Suposem que :

Banc B

Credit 6 1200 | 1000 6 D

AC 08 20 | 20 0 Crédit mercat interbancari

| 200 6 Crédit per part del Banc ddEspanya

El Banc doEspanya es qui decideix quin volum de crédit ofereix en aquell banc.
Fotocopia nd 3 = Tipic balan¢ normal déun banc espanyol

Fotocopia nd 4 = El Banc ddEspanya només actua en el M4 infludnt sobre els crédits que concedeix al
Sistema Bancari (Factor discrecional).

Els Factors autbnoms els controla de la segiient manera per no modificar M4
Si & Crédit Sector Public 8 8 M4 9 control 8 8 Crédit Sector bancari

Fotocopia nd 5
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Loestrategia té dues fases :

Fase 1 : Soesculleixen els objectius finals e intermitjos de la politica monetdria, tradicionalment son
Creixement PIB i Control inflacié. Els objectius intermitjos permeten influir sobre l18objectiu final
(normalment la massa monetdria).

Perd ldoferta monetdria ja no és Idobjectiu intermig com a conseqiidncia de Idinnovacio financera,
I6incorporacio de la peseta al sistema monetari europeu i la lliberitzacio (els moviments de capitals). Ara
Idobjectiu intermig es controlar el tipus ddinterés a migi llarg termini.

El Banc doEspanya te que defensar sempre, pasi el que pasi, la peseta en el mercat europeuien la
lliberitzacio.

Paritat (anivellar) el tipus ddintereés o serd el compatible amb el tipus ddinterés de la peseta.
Siincrementa la peseta (apreciacié de la peseta), baixa el tipus ddinterés i |dactivitat econémica incremente

Si disminueix el tipus ddinterés (depreciacio de la peseta), el tipus ddinterés puja i |dactivitat econdmica
disminueix.
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Quina és la relacié entre objectius finals i objectius intermitjos ?

Loobjectiu intermig és ldoferta monetdria, la manera ddincidir sobre el nivell de produccid, o incidir sobre el
nivell ddinflacio, que queda expressat en la Teoria quantitativa del diner.

MxV=PxY

Si el Banc doEspanya vol controlar: 8 Y 6 6 M

O0YOdM

Si el Banc doEspanya vol controlar 1dinflaci6 : 6 P 6 6 M
OPoOM

Fase 2 : un cop sdescogeix la variable intermitja, cal escollir :

1.- Variable operativa (actius de caixa, tipus ddinteres a c/t) amb els quals poder influir sobre la variable
intermitja.

2.— Escaollir els intruments de politica monetdria (Coeficient de caixa, subhasta decenal, cessié temporal
ddactius del Banc déEspanya al mercat interbancari, i els préstecs de regulacié monetdria). Aquest
instruments els utilitzem per influir sobre la variable operativa.

Quina és la relacié entre Idobjectiu intermig de politica monetdria i les variables operatives?

Recorda 8 M = mm * BM , on el multiplicador monetari era
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(eMP + 1) =mm
(eMP +eSB + Cc)

Aquesta és la relacié general, perd en el cas particular espanyol, la relaci6 entre |dobjectiu intermig (M4) i
la variable operativa és :

M4 = EMP + D + AALP

M4 = EMP + D + Tt + PAI + APB on

Tt = Titols de deute public (lletres del tresor)

PAI = Passius altres institucions (pagarés de ldestat)

APB = Altres passius bancaris (la resta de components de AALP)
i en el cas espanyol es produeix
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Cc=_AC=_AC

PC (son D) D + APB

llavors poden fer (D + APB) =_AC

Cc

que si ho sustitueixo a M4

M4 = _AC + EMP + Tt + PAI

Cc

Quin és ldobjectiu intermig que preten controlar el Banc doEspanya ? M4

Quina el la variable operativa que preten controlar el Banc ddEspanya ?

Son els Actius de Caixa, ja que és Idunic valor que te el Banc ddEspanya per manipular la M4. També podr
variar el Cc, perd com ja sabem és molt dificil.

El Banc doEspanya no pot decidir sobre EMP, Tt i PAL.

Si |destat provoca una emissié de deute public 8 6 Tt 8 6 M4, el Banc doEspanya llavors te que fer d els AC
per igualar la M4.

A través de la variaci6 dels actius de caixa, el Banc doEspanya controla I8oferta monetdria que compensa |
variacio de les altres partides que no pot controlar directament.
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Com el Banc doEspanya pot modificar els Actiu de Caixa ?

En el Balan¢ del Banc doEspanya vedem que

Actiu = Passiu

C S Exterior + CS Public + CS Bancari = EMP + ESB + DBBE (=AC)
00

Circulacio Fidusdria

Llavors CS Ext + CS Pub + CSB = C. Fidusdria + Actius de Caixa
Per ajustar el balang¢ AC =—CF+ CS Ext + Cs Pub + CSB

0006

F. Autdnoms F. Discrecional

(ElI BAGE NO els pot tocar) (Sl pot infludr)
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Com el Banc doEspanya modifica els Actius d Caixa, té que modificar els crddits al sector bancari.
Com el Banc doEspanya influeix sobre els crddits que concedeix al sistema bancari ?
Pot utilitzar 4 instruments :

1.- Coeficient de caixa. Aquest instrument girebé mai es modificat per el Banc ddEspanya ja que influeix
sobre la competitivitat dels bancs.

Siel Cc 6 6 6 Dipdsits 0 6 Cradits Sector bancari

OPERACIONS MERCAT OBERT

2.— Subhasta decenal dels actius de caixa : El banc doEspanya cada 10 dies celebra la subhasta dels Actit
de Caixa, per tal de proporcionar a bancs i caixes la liguedessa necessdria per complir el coeficient de caix

i dur a terme les seves activitats. Es poden fer tres peticions que consta doun import i déun preu (un tipus
ddinterés). El Banc déEspanya ordena les peticions en funcio al tipus ddinterés més elevats.

QUANTITAT PREU ADJUDICACIO
0

50.000 M 5,45 % 50.000 M

60.000 M 5,40 % 60.000 M

100.000 M 5,35 % 100.000 M

80.000 M 5,30 % 80.000 M
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50.000 M 5,25 % 20.000 M
50.000 M 5,20 %
SUMA 390.000 M SUMA 310.000 M

El Sistema Bancari necessita 390.000 M per complir el coeficient de caixa, perd el Banc doEspanya només
decideix subministrar 310.000 M (déaqui dedudm que el Banc doEspanya estd realitzant una PM restrictiva
perqud injecta meyns liquidessa que la que demana el Sistema Bancari).

El tipus ddinterés de la pitjor oferta (el 5,25%) es el que sdanomena tipus ddinterés marginal del Banc
doEspanya (o tipus oficial, o tipus ddintervencio, o tipus decenal...).
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Els bancs que no han pogut exercicir el seu dret ddadjudicacio, van al mercat interbancari a demanar la
liquidessa que requereixen (el tipus ddinterés es més elevat). Els bancs amb pitjor oferta, son els que tener
meyns necessitat de liquidessa.

Si el Banc doEspanya realitza totes les peticions, es un signe de PM expansiva.

El tipus ddinterés que resulta de la subhasta decenal ddactius de caixa, i en general, la liquidessa que
subministra el Banc ddEspanya en aquesta subhasta, son indicadors dels sighe de PM a mig i llarg termini.

El Banc doEspanya només variard el tipus ddinterés marginal quan varia el signe de la seva Politica
Monetdria. Actualment es préctica una PM expansiva.

3.— Intervenci6 al mercat interbancari o cessio didria doactius :

Al mercat interbancari es on sdintercambien crddits en els bancs, per solventar situacions temporals de falt:
de liquidessa.

El Banc doEspanya intervendrd en el mercat interbancari per ajustar la liquidessa del Sistema Bancari. El
Banc déEspanya actuard sempre per tal de situar el MIBOR en una banda que no superi el 0,05% 6 0,10%
del tipus ddinterés marginal.

El Banc doEspanya fard que el MIBOR es situi entre :

0 MIBOR 5,3% (5,25 + 0,05)

tipus ddinterds marginal 5,25%

0 MIBOR 5,35% (5,25 + 0,1)

perd aquesta situacié no ocurreix aixi normalment, per exemple

- Si el MIBOR incrementa un 10%, vol dir que el Banc ddEspanya sdha equivocat en les seves previsions,
vendrd els actius de caixa al dia, per tal de baixar el MIBOR a situacions normals.

- Si el MIBOR es massa baix, el Banc doEspanya retira actius de caixa (liquidessa) i col.locar el MIBOR a
posicié normal.
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Quan el Banc ddEspanya vol corregir un desequilibri conjuntural intervé a manipular el MIBOR.

Als bancs no els interessa endeutar—se en el mercat interbancari. El marge que aplica als seus clients i el
marge que resulta ddendeutar—se en Idinterbancari no li es rentable, es millor que ho fagin per la subhasta
decenal.
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El percentatge del Mercat Interbancari subministra al Banc déEspanya ldinformacié necessdria sobre les
expectatives de futur del tipus ddinterés.

Com es fa el prondstic ?

Si el preu de les accions pujan, a curt termini comprar fa incrementar la demanda, puja el preu de les acciol
i baixa el tipus ddinterés.

Quan un banc no obté la liguidessa necessdria que requereix en la subhasta, que pot fer?
1.- Anar al Mercat interbancari

2.— Recurreix a un prostec ddultima instdncia (segona finestreta) : subministra la liquidessa als bancs, amb
un tipus dointerés que és ldinterés marginal més 2,5 punts. Sdemplea com a Ultima alternativa

3.— Redudr el volum de crddits (bona alternativa).

DSFICIT PUBLIC

Com Idestat pot financiar el doficit public?

1.- Incrementan la base monetdria

2.— Incrementan el deute public (recorda que erad G, 0 TR 6 6 t)

3.— Redudn els actius reals (el patrimoni de |destat)

Ddficit = 0 BM + & Deute public + & Actius reals

Saldo pressupostari=T - G - TR (on T son ingressos i G i TR despeses)

Com loestat pot financiar el ddficit public mitjancant Idincrement de base monetdria ?

Quan el Banc Central ddun pais no es independent (respecte al gobern) estd obligat a comprat el deute pul
emés per |destat, o bé, concedir crddits a Idestat a un tipus ddinterés més baix al del mercat (o, si pot ser,
nul).

Ddficit 8 el BC cedeix un crddit al Sector Public 8 8 BM

Ddficit 8 el BC crea diners per Idestat (emet billets i monedes) per financar els deutes que aquest té 8 8 BM
(aquesta situacié se lidn diu monetitzar el doficit)
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Efectes de monetitzar el déficit :
Suposemque SP=T-G-TR=0

Loeconomia del pais estd en el punt A (déegeuilibri), i el saldo pressupostari també estd equilibrat. Ldestat
decideix dur a terme una PF expansiva que es concreta en ldincrement de la despeca publica (G).

Loimpacte inicial comporta 8 G 8 d DA 8 8 Y (els tipus ddinterés incrementardn (perqud ald Y 0 0 L 0 MS <
LA 8 i 6 desplagament IS 1) i passen al punt B).

La repercussi6 sobre el saldo pressupostari serd negatiu SP 1 < 0 = Ddficit. Ldincrement del ddficit es meyr
que proporcional a Idincrement de la despeca publica.

Consequdncies de la monetitzacié : el Banc Central cedeix a lIdestat un crddit a través de la creaci6 de dine
on la circulacié fidusiéria fard incrementar la base monetdria.

MS = mm (no varia) * 8 BM 8 que fard 8 MS

La repercussi6 en Ideconomia estd en el mecanisme de transaccié monetdria :
OMSO00i00I00DABGAY

La monetitzaci6 del ddficit reforga Idexpansio inicial de Ideconomia associada a la PF exp.

El cost per a Ideconomia a mig i llarg temini es que comporta un & en ldinflacié del pais, es per aixd que els
padssos eviten finangar els seus ddficits a través de la monetitzacio.
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Com ldestat pot financiar el deute public mitjangant I8increment de deute public ?
Ldeconomia estd inicialment en el punt A (equilibri) i el saldo pressupostari estd equilibrat.

Ldestat dur a terme una PF expansiva instrumentada a través de Idincrement de la despeca publica (G). Igt
gue el cas de BM, ldinterés incrementa i passem a IS 1.

El deute public el compren els particulars, si es produeix Idefecte riquessa (quan Idadquisicié de deute publ
es considera com un increment del patrimoni), passaria que es desplacariem cap a IS 2 (a través doun 98 9,
passem al punt D). Aixd només ocurreix amb |defecte riquessa, sino estariem al punt B.

Si no es produeix |Idefecte riquessa, tindrem un efecte meyns expansiu sobre la Y, que financant el doficit
mitjangant la monetitzacio.

Els padssos poc desenvolupats es veuen obligats a financar els seus ddficits a través de monetitzacio (no
disposen de mercats financers prou desenvolupats on poder colocar el seu deute public).
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Es convenient que ldestat sdendeuti ?

Depen de com es subministri la despesa publica (G), si:

- Inverteix en operacions productives (tenir doficit no es alarmant)

- Inverteix en operacions poc productives (tenir doficit és un problema)

per determinar la major o menor importdncia relativa del doficit del pais hem de comparar el déficit amb el
PIB.

DEFICIT Si o PIB > 0 Déficit , es diu que el doficit es sostenible
PIB (no es problema per |Ideconomia)
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Aquesta expressié ens diu que encara que ens endeutem, Ideconomia genera la riguessa necessdria per
aixugar el doficit. Ldincrement del PIB fa disminuir el coeficient.

Com a maxim, a ldunié europea aquesta expressio serd del 3%.
QUE ES EL DEUTE DAUN PAIS ?

Deute =_0 ddficits acumulats + Interessos que es paguen per el deute
PIB PIB

Igual que al ddficit, el deute es compara amb el PIB del pais.

Si 0 PIB > 6 Deute 6 es diu que el deute del pais es sostenible.

Si 0 PIB < 8 Deute 0 es diu que el deute del pais es insostenible.

A ldunié europea serd del 60% com a madxim, vol dir que es requerird el 60% de la produccié del pais doun
any per pagar el deute.

Un pais per redudr el deute tindrd tres opcions :
1.-— Redudr els ddficits

2.— Redudr els interessos

3.— Estimular el creixement de Ideconomia (PIB)

Amb una prdctica de PF restrictiva es compleix 1i 2, perd Idopcié 3 no, perqud no estimula I1deconomia. N
sempre el practicar una PF restrictiva ens dur a una reduccié de Idimportdoncia relativa del deute.

TEMA VIII : 8 INFLACIO | ATURS
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Inflacié és un increment continuat i persistent del nivell de preus déuna economia, que distorsiona el poder
adquisitiu de les persones, i distorsiona ldassignacié de recurssos de ldeconomia.

Loinflacié es mesura de moltes maneres (tantes com possibles index de preus), normalment sdutilitza el 1P

— IPC : recull 18evolucié dels bens i serveis de consum durant un periode determinat (acostumar a ser un
any). IPC = dcistella de la comprad (determina el major o menor poder ddadquisicié dels salaris).
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- IPRI (index de preus industrials) : mesura ldevolucié dels preus dels bens de produccié (es important per
els empresaris). Condiciona els costos de producci6 i els marges de benefici.

- IPA (index de preus agricoles) : mesura ldevolucié dels productes agraris.

— DEFLACTOR DEL PIB : recull Idevolucio dels preus del conjunt de bens i serveis finals de Ideconomia.
PIB nominal

PIB real

ATUR : quan ndhi han factors de produccié (K, T, L) especialment el treball, que estan desocupats.
Plena ocupaci6 : tots els recurssos de Ideconomia que estdn ocupats (T, K, L)

Poblacio :

Paoblacio6 potencialment activa : (en edat de treballar)

Poblaci6 activa :

P. Ocupada

P. Aturada

Paoblaci6 no Activa : no poden treballar
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