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Resumen

Los recientes desarrollos en el campo de la Macroeconomia no se han trasladado en su mayor parte al
contenido de los manuales disponibles. En el texto que aqui se presenta, se muestran de forma autocontenida
los temas principales de un curso de Macroeconomia intermedia incorporando algunas de estas novedades.
En primer lugar, la politica monetaria se conduce a través de una regla monetaria. Asimismo, la oferta
agregada se modeliza como una relacién dinamica a partir de la curva de Phillips. Se presta una especial
atencién a la economia abierta y, como novedad, su analisis se lleva a cabo para los casos de tipo de cambio
flexible y unién monetatia, en vez de tipo de cambio flexible y tipo de cambio fijo. Finalmente, el analisis del
largo plazo se integra con el del corto y el medio plazo, utilizando una nomenclatura homogénea a la del resto
del libro.
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1. INTRODUCCION

Los recientes desarrollos en el campo de la Macroeconomia, que han dado lugar al
denominado modelo neokeynesiano o de la “Nueva Sintesis Neoclasica” (la ortodoxia
actualmente dominante en el mundo académico), no se han traducido sin embargo en
alteraciones sustantivas en el contenido de los manuales de Macroeconomia existentes. Aparte
de alterar el orden tradicional (comenzando en buena parte de los casos con el analisis del
largo plazo, probablemente como resultado de la importancia adquirida por el estudio del
crecimiento econémico), las principales novedades de los manuales de Macroeconomia mas
utilizados (en su inmensa mayoria estadounidenses), con respecto a los de hace 20 o 25 afios,
son mas bien de tipo formal. En efecto, los manuales recientes se caracterizan por un recurso
cada vez menor a la abstraccion, lo que se suple con numerosas referencias a la actualidad y la
presentacion de los conceptos a partir de ejemplos tomados de la vida real. En este sentido, no
deja de ser curioso el contraste entre el cada vez mayor formalismo de la literatura académica
(acompafiado en demasiadas ocasiones de una creciente lejanfa del mundo real) y la tendencia
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de los manuales a fundamentar los conceptos tedricos en ejemplos concretos; lo que no
facilita precisamente su generalizacion a contextos mas alla del ejemplo particular en el que se
introducen.

El reciente texto de Bajo y Diaz (2011b) intenta solventar algunos de estos problemas.
Su objetivo es presentar, de una forma autocontenida y siguiendo un hilo conductor comun,
los temas principales de un curso de Macroeconomia intermedia. El esquema general del libro
se basa en el desarrollo progresivo de un modelo, mediante el que se trata de explicar, con la
mayor fidelidad posible, el comportamiento global de una economia. Asi, los diferentes
conceptos y aportaciones se van introduciendo en la medida en que afectan al funcionamiento
del modelo basico. Desde este punto de vista, se diferencia de otros textos disponibles en el
mercado, que cubren un nimero de temas muy amplio, y que en cierto modo podrian
considerarse como verdaderas “enciclopedias” de Macroeconomia'. Por otra parte, tampoco
se examinan en el libro ciertas aportaciones asociadas con la “Nueva Macroeconomia Clasica”
(tales como el andlisis de las fluctuaciones econémicas a partir de los errores en las
expectativas o la teorfa de los ciclos econémicos reales), que incluso parecen haber caido en
desuso entre sus proponentes, que han convergido a la nueva ortodoxia del enfoque
neokeynesiano o de la “Nueva Sintesis Neoclasica”. En este sentido, podrfamos afirmar que
el enfoque general del libro es heredero del modelo de la “Nueva Macroeconomia
Keynesiana” desarrollado en el manual de Bajo y Monés (2000).

Por lo demas, y desde una perspectiva general, se pretende recuperar el uso de la
abstraccion, lo que deberfa permitir generalizar la aplicacién de los conceptos; sin perder por
ello claridad expositiva y manteniendo el anclaje con la realidad. Entre las principales
novedades que incorpora el libro destacamos las siguientes:

e La politica monetaria se presenta de acuerdo con un nuevo enfoque, a través de
una regla, lo que nos lleva a sustituir la tradicional funcién LM por la funcién
RM (de “regla monetaria”). Obtenemos asi el modelo I5-RA, alternativo al IS-
M.

e La oferta agregada se modeliza como una relacién dinamica, a partir de la curva
de Phillips. En consecuencia, el modelo $A4-DA se define como una relacion
entre el nivel de produccién y la tasa de inflacién, en vez del nivel de precios.

e Se presta una atencion especial al caso de la economia abierta. Ademas, el analisis
de la economia abierta se lleva a cabo para los casos de tipo de cambio flexible y
unién monetatia, en vez de tipo de cambio flexible y tipo de cambio fijo como es
habitual, debido a la creciente dificultad de mantener un sistema de tipo de cambio
fijo en las circunstancias actuales.

e [Elandlisis del largo plazo completa el del corto y el medio plazo, integrandose con
una nomenclatura homogénea a lo largo de todo el libro.

Al mismo tiempo, se intenta subrayar la continuidad de nuestro enfoque con el
tradicional: el modelo IS-L.M y su adaptacién a la economia abierta, el modelo Mundell-
Fleming. En todo momento se pretende relacionar los modelos desarrollados en el libro
con el contexto histérico en el que surgen, y la literatura académica de la que se derivan. Y
siempre insistiendo en que los modelos y los resultados que se obtienen a partir de ellos no
constituyen la doctrina de “los economistas”, sino que se basan en unos supuestos de
partida, no son mas que meros instrumentos para intentar comprender la realidad, y estan
sujetos a continua discusion.

67



e-publica BAJO, Oscar y DiAz, Carmen

Por otra parte, a pesar del caracter autocontenido del libro, en algunos capitulos se
ha incorporado una seccién final titulada Extensiones, donde se presentan, en forma de
ampliacidn, conceptos relacionados con el nucleo central del libro aunque periféricos al
argumento principal. Asimismo, el analisis teérico se complementa por medio de notas sobre
la economia espanola, presentadas en forma de recuadros, donde se recogen tanto datos
estadisticos como estudios empiricos acerca de la evolucion reciente de nuestra economia.
Finalmente, el libro se acompafia con otro de ejercicios (Bajo, Diaz y Maria-Dolores, 2012),
donde se recogen un total de 500 ejercicios con sus correspondientes soluciones (de los
cuales 365 son de tipo test), que permiten aplicar los conceptos tedricos a una amplia
muestra de situaciones no consideradas en el texto.

En este articulo intentamos presentar de manera resumida las principales
aportaciones del nuevo texto. Para ello, comenzamos examinando cémo se ha tratado en
los manuales de Macroeconomia disponibles la que probablemente constituye la principal
innovacién de nuestro manual: la caracterizaciéon de la politica monetaria a partir de la
determinaciéon del tipo de interés mediante una regla seguida por el banco central. A
continuacién, pasamos a exponer mas detalladamente las principales caracteristicas del
enfoque seguido a lo largo del libro. El articulo concluye con unas breves consideraciones
finales.

2. EL ENFOQUE DE LA POLITICA MONETARIA BASADO EN REGLAS

Aunque el modelo neokeynesiano “canoénico” (Gali, 2008), que representa en la
actualidad la ortodoxia dominante en el mundo académico, incluye, junto a la funcién IS,
una regla de politica monetaria y una funcién de oferta agregada basada en la curva de
Phillips, la utilizacién con fines didacticos de un modelo de este tipo en la ensefianza de la
Macroeconomia intermedia no es nada habitual.

En este sentido, podemos citar una serie de articulos divulgativos [véanse Romer
(2000), Taylor (2000) y Walsh (2002)] donde se defiende esta clase de enfoque sin ir mucho
mas alla; en particular, no se trata el caso de la economia abierta. Posteriormente, en sus
notas de Macroeconomia intermedia complementarias del manual de Mankiw (2010), David
Romer desarrolla el modelo para la economia abierta, pero considerando unicamente el lado
de la demanda agregada (el modelo I§-RM en nuestra terminologia; véase mas adelante); la
ultima version de estas notas es de enero de 2012 (Romer, 2012).

En su ambicioso manual, Carlin y Soskice (20006) desarrollan con gran detalle un
modelo con regla monetaria, pero solamente para el caso de la economia cerrada; dicho
modelo se resume en Catlin y Soskice (2005). Sorprendentemente, el modelo que se
presenta para la economia abierta (Parte Tres, capitulos 9 a 12) no utiliza una regla
monetaria basada en el control de la inflacién, suponiendo simplemente que el tipo de
interés real es igual al del resto del mundo. El modelo con regla monetaria para una
economia cerrada de Carlin y Soskice (2005) y la Parte Uno de Catlin y Soskice (20006), se
desarrolla posteriormente para el caso de la economia abierta en Carlin y Soskice (2010). El
tipo de cambio real se incluye en la funcién IS, y se obtiene una funcién para el tipo de
cambio real analoga a la nuestra; sin embargo, el tipo de cambio real no aparece en la oferta
agregada, la cual va a ser por tanto idéntica a la de la economia cerrada. Una diferencia
importante de los modelos de Carlin y Soskice con los nuestros, consiste en que su regla
monetaria se obtiene a partir de la minimizacién, por parte del banco central, de una
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funciéon de pérdidas que depende de las desviaciones del nivel de produccion respecto al
potencial y de la tasa de inflacién respecto al objetivo. Este supuesto va a implicar que, en
el equilibrio de medio plazo, la tasa de inflaciéon va a ser siempre igual al valor objetivo
establecido por el banco central.

Un enfoque parecido al nuestro es el de Serensen y Whitta-Jacobsen (2010). En
particular, el lado de la oferta agregada se basa en consideraciones de competencia
imperfecta, donde los trabajadores fijan los salarios y las empresas fijan los precios; y se
desarrolla el modelo para la economia abierta. A diferencia nuestra, sin embargo, el tipo de
cambio real no se incluye en la oferta agregada, lo que implica que la funcién de oferta
agregada va a ser la misma en la economia abierta y en la economia cerrada, salvo por el
supuesto de que el valor esperado para la tasa de inflacioén es la tasa de inflacion del resto
del mundo; la cual, por otra parte, coincide también con la tasa de inflacién objetivo en la
regla monetaria. En cualquier caso, tanto el manual de Serensen y Whitta-Jacobsen como el
de Carlin y Soskice son ambos de un nivel avanzado y su cobertura de temas es mucho mas
amplia que la de nuestro libro, que pretende ofrecer un enfoque mas compacto y
autocontenido.

Por tltimo, nos referiremos al texto de Jones (2011), que es (hasta donde sepamos) el
unico manual de Macroeconomia intermedia disponible en el mercado que utiliza una regla
de politica monetaria en lugar de la tradicional curva .M. En la linea de los manuales
estadounidenses, cubre una amplia gama de temas, incluye numerosas referencias a la
actualidad, y su estilo es sumamente didactico. El nivel de este libro, sin embargo, es
bastante elemental, a veces mas propio de un manual de Introduccién a la Economia y, en
cualquier caso, inferior al del nuestro. Asi, por lo que respecta al modelo utilizado, la regla
monetaria no depende de la evolucién del nivel de actividad, sino unicamente de la
diferencia entre la tasa de inflacién actual y el objetivo establecido por el banco central. Por
otra parte, si bien el sector exterior aparece en el nucleo del libro dedicado al corto plazo
(Parte 3, capitulos 9 a 14), en realidad se introduce como una variable exégena, por lo que
su papel es indistinguible del de la politica fiscal o los componentes exdgenos del consumo
y la inversion. El sector exterior como componente de la demanda agregada no se
introduce verdaderamente (esto es, considerando las exportaciones netas funcién del tipo
de cambio real) hasta el penudltimo capitulo (el 19), y apenas se desarrolla. Finalmente, el
tipo de cambio real no aparece en la oferta agregada, de manera que la funcién de oferta
agregada es la misma tanto para la economia abierta como para la economia cerrada.

3. PRINCIPALES NOVEDADES QUE INCORPORA EL LIBRO

A lo largo del libro hemos preferido analizar el comportamiento de la economia
siguiendo el orden tradicional, es decir, comenzando con el corto plazo, continuando con el
medio plazo, y finalizando con el largo plazo. A su vez, el corto, el medio y el largo plazo se
definen de la manera siguiente:

- El corto plazo analiza la determinacion del nivel de renta de equilibrio a partir de la
demanda agregada, cuando los precios se consideran dados.

- Elmedio plazo analiza la determinacion del nivel de producciéon potencial a partir de
la demanda agregada y la oferta agregada, una vez que los precios se han ajustado
gradualmente.
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- Ellargo plazo analiza el aumento continuado del nivel de produccién a lo largo del
tiempo, a partir de unas mayores dotaciones de recursos productivos y del progreso
tecnologico.

En el resto de esta seccion examinaremos las principales caracteristicas diferenciadoras
que incorpora nuestro libro, en comparacioén con otros manuales disponibles en el mercado.

Como ya hemos mencionado, una de las principales innovaciones consiste en que, a
la hora de modelizar el funcionamiento de los mercados financieros, prescindimos de la
tradicional funciéon LM. El motivo dltimo serfa que, dado el extraordinario desarrollo
experimentado por la innovacién financiera, mediante la apariciéon de nuevos activos
financieros de gran liquidez pero que ofrecen una rentabilidad a sus compradores, las
economias domésticas tenderfan a considerar estos nuevos activos como dinero (a pesar de
no serlo en sentido estricto), lo que haria que la demanda de dinero y, por tanto, la funcién
LM, resultaran altamente inestables. Asi pues, si la demanda de dinero fuera muy inestable
las autoridades monetarias tendrfan cada vez mas dificil el control del tipo de interés
mediante el manejo de la oferta de dinero, por lo que seria deseable que la variable a
controlar (esto es, el objetivo intermedio) de la politica monetaria fuera el tipo de interés y
no la oferta de dinero; este resultado se demostré ya en Poole (1970). Por otra parte,
aunque el tipo de interés que controla el banco central es el tipo de interés nominal, el que
afecta al mercado de bienes es el tipo de interés real; ahora bien, si suponemos que la tasa de
inflacién esperada esta dada a corto plazo, el banco central controlara indirectamente el tipo
de interés real.

Por lo tanto, suponemos que la politica monetaria se lleva a cabo por parte del banco
central mediante una regla, segin la cual el tipo de interés se alterara en funciéon de las
desviacion de la tasa de inflacién respecto a un objetivo (lo que se conoce con el nombre
de inflation targeting), asi como de la evolucién del nivel de actividad. Esto implica que la
funciéon de la regla monetaria (que denominamos funcién RM) va a ser creciente en el
plano tipo de interés-nivel de renta al igual que la tradicional funcién LM, subrayando asi la
continuidad con el enfoque tradicional. Asi pues, la funcién RM, junto con la tradicional
funcién IS, van a dar lugar al modelo I§-RM, alternativo al 1S-LM.

Adviértase, por otra parte, que nuestra regla monetaria no se deriva a partir de un
proceso optimizador de la funcién objetivo del banco central, dado el modelo
macroeconémico que describe la economia analizada. En la medida en que no existe total
acuerdo sobre cudl es el “verdadero” modelo que representa adecuadamente la economia,
seguimos la propuesta pragmatica de McCallum (1988) y utilizamos una regla “robusta” en
el sentido de proporcionar unos resultados razonables para una amplia variedad de modelos;
en particular, nuestra regla es una derivacion de la sugerida por Taylor (1993). Esta eleccion va
a implicar, a su vez, que, a consecuencia de una perturbaciéon y siempre que ésta no sea
transitoria, la tasa de inflacion actual se desviara del objetivo establecido por el banco central
(suponiendo que en la situaciéon de partida ambas tasas coincidan).

Nuestra modelizaciéon de la oferta agregada se basa en supuestos de competencia
imperfecta, donde los salarios se determinan mediante un proceso de negociacion entre
trabajadores y empresarios, y los precios son fijados seguidamente por las empresas. En su
actuacion, trabajadores y empresarios van a aspirar, respectivamente, a un salario real y un
margen sobre el coste de producciéon que les permitan asegurarse una determinada
participacion en la distribucién de la renta nacional. Todo ello permite destacar el papel de
los aspectos institucionales en la evolucién de la economia, al tiempo que explica la
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presencia de desempleo involuntario. De esta manera, a partir de las ecuaciones de salarios
y precios, se obtendria una curva de Phillips; la cual, en combinacién con un sencillo
supuesto de proporcionalidad entre nivel de produccién y nivel de empleo (junto con la
definicién de la tasa de desempleo), darfa lugar a una funcién de oferta agregada que
relaciona el nivel de produccién y la tasa de inflacién. Por tltimo, integrando la funcién de
oferta agregada con la funcién de demanda agregada obtenida a partir de las funciones ISy
RM, llegamos al modelo de oferta y demanda agregadas o modelo $A-DA, en términos de
la tasa de inflacién en lugar del nivel de precios.

Este tipo de analisis de la oferta agregada, ampliamente utilizado en la explicacién del
desempleo en las economias europeas, cuenta con antecedentes en las contribuciones de,
entre otros, Kalecki (1971), Rowthorn (1977) o Blanchard (1986); una presentacion
detallada del mismo se ofrece en el libro de Layard, Nickell y Jackman (1991). En nuestro
enfoque, el nivel de producciéon potencial se obtiene en el medio plazo una vez que se ha
completando el ajuste de los precios y la tasa de inflacién no varfa respecto a la del periodo
anterior. En otras palabras, al nivel de produccién potencial y la tasa de desempleo asociada
(la NAIRU o tasa de desempleo que no acelera la inflacién) van a ser compatibles las
aspiraciones de trabajadores y empresarios. Por el contrario, en la mayor parte de los
manuales estadounidenses® la oferta agregada se modeliza de una forma mucho mas
aséptica, a partir del supuesto de que la tasa de inflacién aumenta (disminuye) cuando el
nivel de produccién se encuentra por encima (debajo) del “natural”; y donde el nivel de
producciéon “natural” se define como aquel que prevalece cuando los precios son
completamente flexibles.

El analisis de la oferta agregada de la economia abierta se va a distinguir del de la
economia cerrada en el supuesto de que, en una economia abierta, el salario real que interesa a
los trabajadores no es en términos de los precios internos, sino en términos del indice de
precios de consumo, esto es, el que incluye los precios de los bienes importados del exterior.
Y ello a su vez implica que la funcién de oferta agregada va a depender del tipo de cambio
real, en linea con la aportacion pionera de Sachs (1980). De esta manera, en el medio plazo, ni
el nivel de produccion potencial ni la NAIRU van a ser unicas, sino que dependeran del
tipo de cambio real. Por lo tanto, el nivel de producciéon potencial podria alterarse debido
no solo a perturbaciones de oferta, sino también en presencia de perturbaciones en la
demanda interna de bienes y de perturbaciones exteriores; las unicas incapaces de alterar el
nivel de producciéon potencial serfan las perturbaciones monetarias.

Otro aspecto novedoso de nuestro analisis de la economia abierta es la
consideracién, junto al caso de tipo de cambio flexible, de la unién monetaria como
alternativa al caso de tipo de cambio fijo. En efecto, en los ultimos afios los sistemas de
tipo de cambio fijo se han revelado sumamente fragiles y dificiles de mantener, debido en
ultima instancia al extraordinario desarrollo de los mercados internacionales de capitales, lo
que se traduce en una extrema vulnerabilidad de los sistemas de tipo de cambio fijo ante
ataques especulativos a escala masiva. El problema anterior esta relacionado con lo que se
conoce como “trilogia imposible”; esto es, la imposibilidad de mantener simultaneamente
movimientos de capitales libres, tipo de cambio fijo y una politica monetaria independiente.
Asi, en un mundo caracterizado por una enorme movilidad internacional de capitales,
donde muchos paises son reacios a adoptar un sistema de tipo de cambio flexible (Calvo y
Reinhart, 2002), la unica alternativa para un pafs serfa la formacién de una unién monetaria,
esto es, la adopcioén de una moneda comun con otro u otros paises con los que tenga una
especial vinculacién.
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En cierto sentido, una unién monetaria es un caso particular de tipo de cambio fijo,
ya que cuando un pafs se integra en una unién monetaria su moneda nacional desaparece,
estableciéndose un tipo de cambio irrevocablemente fijo con respecto a la nueva moneda.
A su vez, ésta puede ser, bien una moneda de nueva creacién (como es el caso del euro), o
bien la moneda de otro pafs (como es el caso del dolar estadounidense en algunos paises
latinoamericanos, o del euro en ciertos paises de Europa Oriental). Asi pues, en un mundo
en el que el mantenimiento de un sistema de tipo de cambio fijo resulta cada vez mas
dificil, la alternativa tradicional respecto a la eleccién del sistema de tipo de cambio, entre
tipo de cambio flexible y tipo de cambio fijo, es cada vez mas una elecciéon entre tipo de
cambio flexible y unién monetaria (Obstfeld y Rogoff, 1995).

Asi pues, presentamos una adaptacion de los modelos IS-RM y $.A4-D.A para el caso
de una unién monetaria, a partir del marco general propuesto en Bajo y Diaz (2011a).
Suponemos una unién monetaria formada por dos paises idénticos, donde cada variable de
la unién es una media ponderada de las correspondientes variables de los dos pafses
miembros. Una particularidad de estos modelos va a consistir en que, en la medida en que
la politica monetaria se lleva a cabo por un banco central comuin a los dos paises, dicho
banco central va a controlar el tipo de interés nominal comun a ambas economias; sin
embargo, el tipo de interés real sera diferente, en la medida en que las tasas de inflaciéon de
cada pafs también lo sean. Asimismo, distinguiremos entre perturbaciones comunes, que
ocurren simultaneamente en los dos paises pertenecientes a la unién, y especificas, que
ocurren exclusivamente en uno de los dos paises pertenecientes a la unién. La importancia
de esta distinciéon reside en que, en determinadas circunstancias, una perturbacion
especifica dara lugar a efectos de signo contrario en cada pafs de la unién; en otras palabras,
funcionara como una perturbacion asimétrica, esto es, aquélla que requiere que la respuesta
optima de la politica econdmica sea diferente en cada pais que la sufre. La existencia de
perturbaciones asimétricas se ha seflalado como wuna dificultad para el adecuado
funcionamiento de una unién monetaria, ya desde la contribuciéon pionera de Mundell
(1961).

Finalmente, el libro concluye con un breve examen del modelo estandar de
crecimiento econémico, de acuerdo con las aportaciones pioneras de Solow (1956) y Swan
(19506), tanto en su version mas sencilla como en aquella que incorpora el progreso
tecnologico. Como aspecto a destacar seflalaremos que el analisis de los modelos de
crecimiento se presenta integrado con el de los capitulos anteriores, utilizando una
nomenclatura homogénea a lo largo de todo el libro.

4. CONSIDERACIONES FINALES

En este articulo hemos intentado mostrar las principales aportaciones de un nuevo
manual de Macroeconomia: el de Bajo y Diaz (2011b).

Desde el punto de vista tedrico, cabe destacar el tratamiento que se da a la politica
monetaria. Esta se presenta a través de una regla, lo que lleva a sustituir la tradicional funcién
de equilibrio del mercado monetario, .M, por una regla monetaria, RM, obteniéndose asi el
modelo IS-RM, alternativo al IS-L.M. Asimismo, para destacar la importancia de la tasa de
inflacién como variable de referencia en la toma de decisiones de los agentes, la oferta
agregada se modeliza como una relacién dinamica entre el nivel de produccion y la tasa de
inflacién, en lugar del nivel de precios. Otra aportacion destacable consiste en analizar la
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economia abierta para los casos de tipo de cambio flexible y unién monetaria, en vez de tipo
de cambio flexible y tipo de cambio fijo, como suele ser habitual.

En cuanto a los aspectos formales, los capitulos se han estructurado de forma
autocontenida y siguiendo el orden tradicional: se comienza con el corto plazo, para continuar
con el medio plazo, y finalizar con el largo plazo. A pesar de su caracter autocontenido, en
algunos capitulos se ha incorporado una secciéon final titulada Extensiones, donde se
presentan, en forma de ampliacién, conceptos relacionados con el nicleo central del libro
aunque periféricos al argumento principal. Asimismo, el analisis teérico se complementa por
medio de notas sobre la economia espanola, presentadas en forma de recuadros, donde se
recogen tanto datos estadisticos como estudios empiricos acerca de la evolucion reciente de
nuestra economia.

En definitiva, se trata de un texto que procura adaptar la evolucion teérica en el ambito
de la Macroeconomia a la realidad que ésta trata de explicar; e intenta, al mismo tiempo,
mantener la continuidad con el enfoque tradicional. Esperamos que este enfoque innovador
pueda resultar de utilidad para alumnos, docentes e investigadores.

Notas

! Véanse, entre otros y sin animo de exhaustividad, Blanchard (2009), Burda y Wyplosz (2009), Mankiw
(2010) o Jones (2011).
2 ILa excepcion a este respecto es el manual de Blanchard, donde se utiliza un enfoque en la linea del nuestro.
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Abstract

Most recent developments in the field of Macroeconomics have not been yet incorporated into the available
manuals on the subject. In the textbook we present here, the main topics of a course in intermediate
Macroeconomics are shown in a self-contained way, embodying some of these innovations. First, monetary
policy is implemented through a monetary rule. Also, aggregate supply is modelled as a dynamic relationship
derived from the Phillips curve. A special attention is given to the open economy and, as a novelty, its
analysis is presented for the cases of flexible exchange rate and monetary union, instead of flexible and fixed
exchange rate. Finally, the analysis of the long run is integrated with the short and the medium run, with a
terminology homogeneous to that of the rest of the book.

Keywords: Macroeconomics, monetary rule, inflation, Phillips curve, monetary union.
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