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ELEMENTOS DE TEORIA Y POLITICA MACROECONOMICA PARA UNA
ECONOMIA ABIERTA. SEGUNDA PARTE: Capitulo 7.

Félix Jiménez

Resumen

El séptimo capitulo presenta el modelo I1S-LM de equilibrio simultdneo en el mercado de
bienes y dinero. Con el modelo IS-LM se determina la Demanda Agregada vy,
consecuentemente, el nivel de produccion y empleo, bajo el supuesto de precios fijos u
Oferta Agregada infinitamente elastica. Luego se analiza los efectos de las politicas fiscal y

monetaria en el equilibrio simultdneo de ambos mercados.

Abstract

The seventh chapter presents the IS-LM model of simultaneous equilibrium in the goods
and services market and the money market. 1S-LM model determines the Aggregate
Demand and, consequently, the level of output and employment, under the assumption of
fixed prices or infinitely elastic Aggregate Supply. Then, it analyzes the effects of fiscal

and monetary policies in the simultaneous equilibrium in both markets.
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Presentacion

Este es un texto inicialmente pensado para estudiantes de post grado en
especialidades distintas a la de economia, pero que requieren, en su formacion, de
conocimiento basicos de teoria y politica econdmicas. Sin embargo, durante su
redaccién, pensamos que un contenido mas adecuado a los cursos introductorios de
macroeconomia y politica econémica podria cumplir también con el mismo objetivo,
con la ventaja de contar con un texto basico para un mercado mas amplio. Tiene,
ademas, otra ventaja. A diferencia de textos similares por su caracter introductorio,
este ilustra y profundiza los temas con ejercicios resueltos.

El texto contiene cinco partes. En la primera, constituida por cuatro capitulos, se
presenta una breve historia de la macroeconomia, los conceptos basicos de la
contabilidad nacional y el flujo circular de la economia. La segunda y tercera parte
trata del corto plazo. En ambas se aborda la macroeconomia de las fluctuaciones y la
politica econdmica en una economia abierta. En la segunda parte se presenta el
modelo de ingreso-gasto keynesiano, el mercado de dinero y el modelo IS-LM. Esta
constituida por tres capitulos. La tercera parte consta de cuatro capitulos que
presentan el modelo Mundell-Fleming, el modelo de oferta y demanda agregadas, las
expectativas y los contratos como determinantes de la oferta agregada, la curva de
Phillips y el modelo que incorpora la funciéon de reaccién de la politica monetaria
(basada en metas de inflacién y regla monetaria a la Taylor).

El texto termina con la cuarta y quinta parte. La cuarta que consta de tres capitulos,
trata de la politica macroecondmica en un contexto de pleno empleo. Se analiza el
mercado de trabajo y su relacidn con la oferta agregada, se presenta luego el modelo
IS-LM incluyendo este trabajo, y la relacién ahorro inversion con pleno empleo.
Finalmente, la quinta parte consta de tres capitulos dedicados al crecimiento
econdmico de manera introductoria.

Todo el contenido de este texto se basa en mis notas de clases para los cursos de
Introduccion a la macroeconomia y de Elementos de Teoria y Politica
Macroecondmica que dicté tanto los seis Ultimos afios tanto en la Universidad Catdlica
como en el Instituto de Gobernabilidad de la Universidad San Martin de Porres. La
version que estd en sus manos ha sido posible con la colaboracion de varias
personas. Los primeros borradores los preparé con la asistencia de Camila Alva, ex
alumna de mis cursos de Macroeconomia y Crecimiento Econdmico. También me
asistio en la preparacion de un segundo borrador Ana Gamarra, ex alumna de mi
curso de macroeconomia, y Andrea Casaverde estudiante de economia en nuestra
Universidad. La versién final se debe al esfuerzo realizado por Andrea, quien, como
asistente de investigacion, tuvo la tediosa tarea de poner en blanco y negro las
correcciones que hice a lo largo de todo el texto. Ella ademas ha revisado, con la
ayuda de Carolina Garcia, las soluciones de los ejercicios de todos los capitulos del
libro. Por su responsabilidad, paciencia y empefo le agradezco infinitamente.



También deseo agradecer sinceramente el apoyo de todas las personas que me
asistieron en la elaboracion de este texto. Julio Villavicencio y Augusto Rodriguez,
leyeron todo el borrador de este texto y me proporcionaron comentarios vy
sugerencias importantes. Para los dos mi sincero reconocimiento.

Este es el segundo texto que he preparado en el ano sabatico que me concedid la
Direccion de Gestion de la Investigacion. El otro texto es el de Crecimiento
econdmico. Ambos han sido terminados en este mes, que es justamente el Ultimo del
ano de investigacion que se me concedié. Dos libros en un afo son realmente una
exageracion por el esfuerzo y las dificultades que hay que enfrentar cuando se hace
investigacion tedrica y empirica en nuestro pais. Afortunadamente contamos con la
ayuda de la Direccion de Gestion de la Investigacion de la Universidad para
remunerar a nuestros asistentes.

Debo reconocer y agradecer infinitamente a la Direccion de Gestion de la
Investigacion, en la persona de Carlos Chavez, por su comprensién y ayuda, y su
convencimiento explicito acerca de la importancia de la investigacion para crear
conocimiento y para apoyar la docencia en nuestra Universidad.

FELIX JIMENEZ
Profesor Principal del Departamento de Economia de la
Pontificia Universidad Catolica del Peru

Fundo Pando, Setiembre 2010.
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Capitulo 7

El Modelo IS-LM: El Equilibrio Interno

Como hemos visto, las curvas IS y LM son locus de puntos de equilibrio en el
mercado de bienes y en el mercado de dinero, respectivamente. Para cada punto de
las curvas hay un par de valores de producto y tasa de interés (Y, r) que asegura el
equilibrio del respectivo mercado. Por lo tanto, habra un par y solo un par de valores
de Y y r que garantizara el equilibrio simultaneo de ambos mercados. De esto trata el
modelo IS-LM, que se desarrollara en este capitulo. Este modelo es conocido como la
sintesis neoclasica que fue presentada por Hicks (1937) en su articulo Mr. Keynes and
the classics: a suggested interpretation. Como se ha visto anteriormente, el equilibrio
en el mercado de bienes ocurre cuando la Demanda Agregada se iguala al ingreso,
mientras que el equilibrio en el mercado de dinero ocurre cuando la oferta de dinero
se iguala a la demanda de dinero. Como en los equilibrios de ambos mercados
aparecen las variables ingreso (Y) y tasa de interés real (r), podemos representarlos
mediante curvas cuyos puntos son equilibrios para distintos pares de valores del
ingreso y de la tasa de interés (Y, r). Con el modelo IS-LM se determina la Demanda
Agregada y, consecuentemente, el nivel de produccion y empleo, bajo el supuesto de
precios fijos u Oferta Agregada infinitamente elastica. El capitulo concluye con el
analisis de los efectos de las politicas fiscal y monetaria en el equilibrio simultaneo de
ambos mercados.

MODELO IS-LM: SiNTESIS NEOCLASICA

Hicks, en su famoso articulo Mr. Keynes and the Classics, publicado en 1937, propuso la
sintesis de los enfoques neoclasico y keynesiano de la determinacion del nivel de produccion y
empleo. Esta sintesis, denominada sintesis neoclasica y difundida después en los textos como el
modelo IS-LM, integra los mercados financieros (de dinero y bonos) y de bienes mediante funciones
de ahorro y de demanda de dinero que incorporan argumentos neoclasicos y de Keynes.




En el enfoque neoclasico (pre-keynesiano) la demanda de dinero depende fundamentalmente
del ingreso real (Y) y de los precios (P); el dinero es solo un medio de intercambio. Por otro lado, la
tasa de interés es la que garantiza que los cambios exdgenos producidos en alguno de los
componentes de la Demanda Agregada no alteren su nivel total, es decir, el nivel agregado de la
demanda de productos estd constante. La tasa de interés no es un fendmeno monetario, sino una
variable que equilibra los flujos de ahorro e inversion. En el enfoque de Keynes el dinero se demanda
también por el motivo especulacion; por lo tanto, depende de la tasa de interés. Hicks propone una
sintesis, es decir, una funcion de demanda de dinero con los dos argumentos: la tasa de interés y el
ingreso.

En la siguiente cita textual, hemos cambiado la simbologia usada por Hicks, por la utilizada en
el texto.

En contraposicion a las tres ecuaciones de la teoria clasica:
M=KkY I=I(r) S=S(Y)
Mr. Keynes empieza con tres ecuaciones:
M=Lr) I=Ir) S=S()

Estas difieren de las ecuaciones clasicas en dos formas. Por un lado, la demanda por
dinero es concebida como dependiente exclusivamente de la tasa de interés (preferencia
por la liquidez). Por otro lado, cualquier posible influencia de la tasa de interés sobre la
cantidad ahorrada de un determinado ingreso es negada. (Hicks 1937:152)

Hicks desarrolla, en base a ambos sistemas, un aparato tedrico que recoge los supuestos de
ambas escuelas, con el objetivo de poder compararlas.

En orden de elucidar la relacién entre Mr. Keynes y los clasicos, hemos inventado un
pequefio aparato. [...] Con este aparato a nuestra disposicién, no estamos obligados
ya a hacer ciertas simplificaciones que Mr. Keynes hace en su exposicion. Podemos
reinsertar la r ausente en la tercera ecuacion, y permitir cualquier posible efecto de
la tasa de interés sobre el ahorro; y, lo que es mas importante, podemos cuestionar
la dependencia exclusiva de la inversion de la tasa de interés, que parece bastante
sospechosa en la segunda ecuacién. La elegancia matematica nos sugiere que
deberiamos tener a Y y a r en todas las ecuaciones, si la teoria ha de ser realmente
General. Por qué no tenerlas como (Hicks 1937:156):

M=LY,r) 1=C{,r) S=5S(.r)

7.1 MERCADO DE BIENES Y LA CURVA IS

La Demanda Agregada esta compuesta por el consumo (C), la inversion (I), el
gasto del Gobierno (G) y las exportaciones netas de importaciones (NX). El nivel de
consumo depende del ingreso disponible (Yq), definido como el ingreso que queda



después de pagar impuestos. La funcién de consumo tiene una propension marginal
a consumir (b) que toma valores entre cero y uno; ademas, tiene un componente
auténomo (Cy). La inversion depende en parte de la tasa de interés (r), pero también
tiene un componente auténomo (Iy). Los gastos del Gobierno (G) y los impuestos (t)
son exdgenos. Finalmente, las exportaciones netas de importaciones dependen de la
tasa de interés y del tipo de cambio.

Sabemos que el mercado de bienes esta en equilibrio cuando el flujo real de
producto es igual al flujo de gasto, es decir, cuando:

Y =DA
Y=C+1+G+NX
Cuando se satisface esta condicion de equilibrio también se satisface la igualdad
entre el ahorro y la inversion. Esta es otra manera entonces de expresar la existencia

de equilibrio en el mercado de bienes.

El ahorro privado es igual a:

Para hallar el equilibrio ahorro-inversion, introducimos en esta ecuacion la
condicién de equilibrio ingreso-gasto:

S, =(C+1+G+NX)-T-C

S, =1+G+NX-T

S, +S,+S. =1

S=1

Esta condicion de equilibrio en el mercado de bienes expresada como el equilibrio
entre el ahorro y la inversion, se puede expresar como una relacion entre la tasa de
interés y el producto o ingreso agregado.

Explicitando en esta ecuacion las respectivas formas funcionales de cada uno de

los componentes de la Demanda Agregada, y haciendo algunas operaciones
algebraicas, se obtiene que:



[CO + 1, +G+ XY+ (X, +m,)e, + p(X, +m2)r*]_ [1—(b—m1)(1—t)]Y
[h+p(X2 + mz)] [h+p(X2 + mz)]

Esta es la ecuacion de la curva IS.

Si hacemos que /3, y B, representen el intercepto y la pendiente de esta curva,

tendremos:
Intercepto: B, = [CO +1,+G+ xl\Eh :IL(:((; ++mr:1)e)(j +p(X, +my)r ]
2 2
Pendiente: — B =- [1-(b-m)a-b] <0

[h + (X, + mz)]

Entonces, la ecuacién de la curva IS puede reescribirse y representarse
graficamente como sigue:

r:ﬂo_ﬂlY

«Esta ecuacién define la relacion entre el producto y la tasa de interés requerida
para equilibrar el mercado de bienes. El conjunto de pares ordenados (Y,r) para los
cuales el mercado de bienes se encuentra en equilibrio, definen la curva IS» (Jiménez
2006:414-415).

La relacion entre el producto y la tasa de interés es negativa. « [...] una tasa de
interés mas alta disminuye los gastos de inversion, por lo que se requiere un menor
flujo de ahorro para mantener el equilibrio entre el ahorro y la inversion. En
consecuencia, sera necesario que el producto disminuya para restaurar el equilibrio
en el mercado de bienes» (Jiménez 2006:415).

La curva IS se grafica en el plano (Y, r). En el eje de las abscisas se representa
Y, mientras que en el eje de las ordenadas se representa r. El intercepto (5,) se

ubica en el eje de las ordenadas y la magnitud de la pendiente (- 3,) indica el grado
de inclinacién de la curva IS.



r La curva IS

En el intercepto estan todas las variables exdgenas, como los componentes
autéonomos de la demanda, la tasa de interés internacional, el gasto del Gobierno que
es un instrumento de politica, el ingreso del resto del mundo, entre otros.

En la pendiente, en cambio, estan todos los parametros relacionados con cada
una de las variables enddgenas, como las propensiones a consumir y a importar, la
tasa impositiva, los parametros que indican la sensibilidad de las exportaciones e
importaciones al tipo de cambio, y, por lo tanto, a la tasa de interés.

Cuanto mayor es la sensibilidad del Gasto Agregado al ingreso, menor es la
pendiente de la IS: la curva se aproximara a la horizontal. Este caso extremo se da
cuando la propension marginal a gastar se aproxima a uno o cuando la sensibilidad
de la tasa de interés al Gasto Agregado se aproxima a cero.

Si la propensiéon marginal a gastar se aproxima a la unidad, la pendiente de la
funcion de Demanda Agregada serd cada vez mayor. En el siguiente grafico,
suponemos dos demandas agregadas con propensiones marginales a consumir
distintas (b; >by). Si suponemos un cambio en la tasa de interés, podemos ver que el
efecto de la caida de la inversidn es mayor mientras mayor sea la propension a
gastar. Esto es asi porque la pendiente de la curva IS es menor, es decir, la curva IS
es mas aplanada.
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La propension marginal a gastar y la curva IS

DA
=Y
DA(b,. 1)

DA(by, 1)

Donde ri<r,

a,(r)
o

Asi como la magnitud de la propensién a gastar influye en la pendiente de la IS,
también el grado en el que los cambios en la tasa de interés impactan en la Demanda
Agregada explica por qué la IS puede aproximarse a una posicion vertical en el plano
(Y,r) o0 a una posicion horizontal. Hay que recordar que la sensibilidad de la inversion
y las exportaciones netas a la tasa de interés estan presentes en la Demanda
Agregada y en la IS.

DA=[C, +1,+G, —r(h+p(X, +M))+X, Y +(X, +m,)e, + (X, +m)r +{b-m)(1-t)Y
DA=[C,+1,+G, + X Y +(X,+m,)e, + p(X, +m)r']-Qr+(b-m)1-1)Y
Donde:

Q=[h+p(x, +m,)]

11



Mientras mas significativa sea la respuesta de la Demanda Agregada a cambios
en la tasa de interés, mas horizontal sera la curva IS. En el siguiente grafico,
presentamos demandas agregadas con sensibilidades a la tasa de interés distintas
(Qo< Ql)

La sensibilidad de la Demanda Agregada a la tasa de
interés y la curva IS

=Y
DA(r,)
__-DA(r)
£ |
45, !
! ! Y
! |
| 1
A
' |
! |
| 1
! |
! |
A
N b
1
|
__________________________________________ .
1
1
i
1
Y Y
a. Poca sensibilidad de la DA ala b. Alta sensibilidad de la DA a la
tasa de interés tasa de interés

Cuanto menor es Q (véase el grafico para ), mas reducido sera el efecto de los
cambios en la tasa de interés sobre la inversién y las exportaciones netas.
Consecuentemente también sera mas pequefio su impacto en el producto o ingreso
agregado (véase panel a. del grafico).

Cuando la sensibilidad del Gasto Agregado a la tasa de interés se aproxima a

cero, la curva IS tendra una mayor pendiente. La IS se aproximara a una posicion
vertical cuando la sensibilidad de la demanda a cambios en la tasa de interés se
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aproxima a cero. En este caso, una variacion en la tasa de interés tendra un reducido
efecto en los gastos de inversién y por lo tanto en el producto, dado el multiplicador.
En el grafico anterior, los valores bajos del parametro Q corresponden a este caso.

El caso anterior se puede observar en el panel b. del grafico. Una alta
sensibilidad de la Demanda Agregada ante cambios en la tasa de interés significa que
estos cambios tienen significativos efectos en la inversién y en las exportaciones
netas y, por lo tanto, en el producto o ingreso agregado. La IS se aproxima a una
posicién horizontal cuanto mayor es el valor de Q.

Sensibilidad de la Demanda Agregada a la tasa de interés y la
curva IS

r IS r

[JIIIAT IS

LAY
| ]
| |
| |

AT | : AT

— 5w : : v 0

AY ! ! AY
| |

Y Y
a. Poca sensibilidad de la DA b. Alta sensibilidad de la DA a
a la tasa de interés la tasa de interés
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¢COMO SE OBTIENE LA CURVA IS?

Las ecuaciones siguientes representan los componentes del Gasto Agregado para una
economia cerrada:

C =30+0.57Y,
| =40-2.5r
G =30

Y, = 0.88Y

Hallamos el nivel de ingreso de equilibrio:

Y=4—L—ﬂ00—25ﬂ
1-0.5

De aqui obtenemos la relacion entre la tasa de interés y el ingreso:
Y =200 -5r

Reescribimos la ecuacion para expresar la tasa de interés en funcién del ingreso:
r=40-0.2Y

Esta es la Curva IS, como vemos representa una relacion inversa entre el ingreso y la tasa
real de interés.

14



GRAFICO DE LA CURVA IS

Dados 3, = 0.02 vy los siguientes datos:

r (ﬂo) Y ﬂl Y

0.04 1.3 63 1.26
0.1 1.3 60 1.2

0.14 1.3 58 1.16
0.2 1.3 55 1.1
0.3 1.3 50 1
0.4 1.3 45 0.9
1.3 1.3 0 0

La curva IS se pude graficar como sigue:

La curva IS
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En todos los puntos de la curva IS el ahorro es igual a la inversion; todos son
puntos de equilibrio y no de transicidon hacia el equilibrio. Asi, los puntos A y B de la
curva IS son puntos de equilibrio (véase grafico).

Pero équé representan los puntos que se encuentran fuera de la curva IS tales
como C y D? Ambos son puntos de desequilibrio en el mercado de bienes. La tasa de
interés, ro es la misma para los puntos B y C pero el producto Y; esta por encima de
Yo que es el nivel de producto necesario para que el mercado de bienes permanezca
en equilibrio. Como Y; > Yy, el ahorro es mayor a la inversién. Por lo tanto, en el
punto C hay un exceso de ahorro (oferta) respecto a la inversion (demanda). Del
mismo modo, en el punto C, dado el producto Y;, la tasa de interés r, esta por
encima de la tasa r; que es el nivel de tasa de interés necesario para que el ahorro
sea igual a la inversion. Como ry> ry, la inversién es menor que el ahorro y hay un
exceso de oferta.



Por el contrario, en el punto D, para la tasa de interés r;, el producto es menor
que el de equilibrio (Yo<Y;), por lo tanto, el ahorro es menor que la inversion. En la
economia hay un exceso de demanda (de inversién respecto al ahorro). El exceso de
demanda se tendria que eliminar con un incremento del nivel de producto y con un
consecuente incremento del ahorro hasta igualar al nivel de inversién. Asimismo, en
el punto D, dado el producto Yy, la tasa de interés r; esta por debajo de la tasa ry que
es el nivel de tasa de interés necesario para que el ahorro sea igual a la inversion.
Como r;< ro, la inversién es mayor que el ahorro, por lo tanto hay un exceso de
demanda de inversion.

La curva IS y los desequilibrios en el
mercado de bienes

En resumen, las zonas de desequilibrio en el mercado de bienes se encuentran a
la izquierda y a la derecha de la curva IS. A la derecha hay exceso de oferta y a la
izquierda hay exceso de demanda. La identificacion de estas zonas de desequilibrio es
importante para saber hacia dénde se desplaza la curva IS cuando varia algin
elemento de la Demanda Agregada. Por ejemplo, si se produce un aumento de la
demanda, la curva IS no se desplazara hacia la zona de exceso de demanda sino
hacia la zona donde hay exceso de oferta.

16



La curva IS y zonas de desequilibrio
r

Exceso de
oferta
(S>I)

Exceso de

demanda
(S<I)

K/

< Estatica comparativa: una variacion del gasto de Gobierno

¢Hacia dénde se desplaza la curva IS ante cambios en la politica fiscal?
Supongamos que aumenta el gasto del Gobierno. El primer efecto sera aumentar la
Demanda Agregada situandola por encima del nivel de produccién de equilibrio. Ante
este exceso de demanda (DA > Y) debe aumentar el nivel de produccién para que la
economia vuelva al equilibrio; por lo tanto, la curva IS tendrad que desplazarse hacia
la zona donde hay un exceso de oferta, es decir, hacia la derecha.

La magnitud del desplazamiento de la curva IS es igual a la magnitud del
incremento del gasto del Gobierno.

Efecto en la IS de un incremento en el gasto
de gobierno

Lo contrario sucederia ante una disminucién del gasto de gobierno: la Demanda
Agregada seria menor que la produccion, con lo cual existiria exceso de de oferta.
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Este exceso tendria que ser contrarrestado con una disminucién del producto para
que se retorne al equilibrio. Por lo tanto, la curva IS tendria que desplazarse hacia la
izquierda.

Efecto en la IS de una disminucion del gasto de
gobierno

< Derivacion grafica de la curva IS a partir del equilibrio ahorro-
inversion
La curva IS puede también derivarse directamente a partir de las funciones de
ahorro e inversion. Para ello sélo hay que recordar que el equilibrio en el mercado de
bienes (Y=DA) también puede ser expresado como un equilibrio ahorro-inversion
(S=I).

Sabemos que el ahorro total es igual a la suma del ahorro privado, el ahorro del
Gobierno y el ahorro externo.

S=S(\?,Fj
S=5,+5,+S,

Y que la inversion es:
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Entonces, la ecuacién de la igualdad ahorro inversion sera:
S, +S,+S,=1,-hr
(Y-T-C)+(T-G,)+(M-X)=1, —hr

Haciendo los reemplazos por las formas funcionales de las respectivas variables
se obtiene:

(Y =T =C, =bY,) + (T =Gy)+|mY, —(x, +m,)e, + p(X, + M) —r")=xY"|=1, —hr

Donde:
S, =Y-T-C,-hy, Ahorro privado
S,=T-G, Ahorro publico

S, =mY, —(X, +m,)e, + o(X, +m)(r-r)—xY" Ahorro externo

La funcidon del ahorro total de la economia, se obtiene sumando los ahorros
privado, publico y externo (véase recuadro). Esta funcion tiene la forma siguiente:

S=(Y =T =C, —bY,)+ (T =G,)+|mY, — (X, +m,)e, + p(X, +mM)(r —r") = x,Y"]|
S=A+[(x, +m)p]r+[1-1-t)b—m)]¥

S=S5,+1zY

Donde:

S, =A+[(x, +m,)p]r Intercepto

z=[1-(b-m,)(1-t)] Pendiente

A=|-C, =G, = xY" = (X, +m,)e, — (X, +m,)pr”|

En el intercepto se encuentran todas las variables que no dependen del ingreso.
Entre ellas, estan el consumo y la inversidon auténoma, el gasto publico y la tasa de
interés del resto del mundo.

19



La tasa de interés doméstica estd también como exdgena en este nivel de
analisis, pues lo que esta funcidn destaca es su relacién directa con el ingreso Y. Esta
es la funcién keynesiana del ahorro. Sin embargo, la ecuaciéon del ahorro tiene un
término constante y otros dos que varian con los cambios tanto del ingreso como de
la tasa de interés. Esta es la funcion del ahorro formulada por Hicks (1937).

LA FUNCION AHORRO: EL INGRESO Y LA TASA DE INTERES COMO SUS
DETERMINANTES

El ahorro privado o de las familias depende positivamente del ingreso. El ahorro total (la suma
de los ahorros: privado, del Gobierno y externo), también mantiene una relacion positiva con el
ingreso. Recordemos que el ahorro total es igual a:

(Y -T _Co _bYd)"’(T _Go)_[le* _led +(X2 +m2)(eo —p(r—r*)]zs

De esta igualdad, con algunas operaciones matematicas simples, se obtiene la funcién del
ahorro total con el ingreso como uno de sus determinantes fundamentales:

S=S,+(1-(1-t)b-m,)Y

Donde S, = [—CO ~G, - XY = (X, +m,)e, — (X, + mz),or*]+(x2 +m,)pr
Derivando el ahorro respecto al nivel de ingreso se obtiene:

ds
gy =1-(-0b-m)>0

La relacidn entre el ahorro y el nivel de ingreso sera siempre positiva, por lo tanto la curva del
ahorro en el plano (Y,S) tendra pendiente positiva, con una pendiente menor a uno.

La funcion ahorro también se puede expresar como una funcion de la tasa de interés y el
ingreso:
S=A+(X,+m)pr+(1-1-t)b-m))yY

Donde:

Sy =A+(X, +m,)or

A=|-C, =G, —xY" = (X, +m,)e, — (X, +m,)or"|
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El ahorro depende también positivamente de la tasa de interés. Derivando el ahorro con
respecto a la tasa de interés, se obtiene:

ds
ar (X, +m,)p
Esta funcion general del ahorro se puede representar en forma breve como:
+ o+
S =5(r,Y)
Es la sintesis que hace Hicks (1937) de la teoria del ahorro neoclasico, que sostiene que la tasa

de interés es su determinante principal, y de la teoria keynesiana, para la cual el ahorro depende
fundamentalmente del ingreso.

Caso 1

Cuando la funcién ahorro sélo depende del ingreso, es decir, S=S(Y), y la
inversién depende de la tasa de interés, | =1(r), la curva IS se puede obtener
graficamente como sigue:

r Equilibrio Ahorro — Inversion y la curva IS
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En el grafico anterior se puede observar la relacién negativa entre la tasa de
interés y la inversion: un aumento de la tasa de interés generara una disminucién de
la inversién. También se encuentra el grafico de la funcidon de ahorro positivamente
relacionada con el nivel de ingreso. En ambos graficos podemos identificar dos pares
de valores de ingreso y tasa de interés para los cuales el ahorro siempre es igual a la
inversion. Estos pares ordenados son (Y,,r,) y (Y,.r,). Se puede observar que

cuando la tasa de interés aumenta de valor, el ingreso disminuye. Esta relacién
inversa entre la tasa de interés y el ingreso es la curva IS cuyo grafico se encuentra
en el plano (Y, r).

Caso 2

En este caso el ahorro depende no sélo del ingreso sino también de la tasa de
interés. A partir de los graficos de las funciones de ahorro, S=S(r,Y), e inversion,
I=I(r), se puede encontrar el nivel de tasa de interés que los equilibra, para un nivel
de ingreso dado.

Para el nivel de ingreso Yo, la tasa de interés que corresponde al equilibrio
Ahorro-Inversion, identificado con el punto E,, es r,. Cuando el mercado de bienes
esta en equilibrio, el ahorro es igual a la inversion.

Si el ingreso se contrae de Yq a Y;, el ahorro se reduce para una misma tasa de
interés. Graficamente esto implica un desplazamiento de la curva del ahorro hacia la
izquierda, lo que significa que hay ahora un menor ahorro para cada nivel de tasa de
interés. Este cambio no altera la posicion de la curva de inversion pues esta depende
solo de la tasa de interés. El nuevo equilibrio ahorro inversion corresponde al punto
E; con un mayor nivel de tasa real de interés igual a r;. Los puntos E, como E;
pertenecen a la curva IS porque ambos son puntos de equilibrio. El grafico de la
curva IS se obtiene justamente uniendo los puntos Eq= (Yo,ro) Y Ei=(Yy,r1) en el
plano (Y,r).
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Derivacion de la IS a partir del equilibrio Ahorro-Inversion

< Derivacion de la curva IS a partir de la igualdad ingreso-gasto

Hemos visto que tanto la inversion como las exportaciones netas (exportaciones
menos importaciones) dependen inversamente de la tasa de interés, por lo que la
Demanda Agregada depende inversamente de la tasa de interés. De esta forma, un
aumento de la tasa de interés desplazara hacia abajo a la curva de Demanda
Agregada ya que reduce la inversidn y las exportaciones netas.

DA=[C, +1,+G, —r(h+ (X, +M))+X Y +(X, +m,)e, + (X, +m,)r J+{b-m)([A-t)Y
En forma breve: DA =0, +a,Y donde:
Donde:
a, =[C,+1,+G, —r(h+ p(X, + M)+ XY +(X, +m,)e, + p(X, +m,)r |
o, =(b-m)(1-1)

Si esta dado el intercepto, ¢r,, esto implica también suponer que esta dada la

tasa de interés. Entonces, graficamos la funcién de Demanda Agregada para niveles
dados de tasa de interés. Cualquier modificacion de esta Ultima desplazara la funcién
de Demanda Agregada en forma paralela y hacia abajo, sin cambio de su pendiente,
porque solo cambiara el intercepto. En la parte inferior del grafico tenemos la curva
IS en el plano (Y,r). Los niveles de ingreso y de tasas de interés son los mismos
mencionados antes: Yo mayor que Y; Yy r; mayor que ro. Estos pares ordenados
corresponden a los puntos E;= (Yi,r1) ¥y Eo=(Yo,ro) del plano antes mencionado.
Uniendo estos puntos se obtiene la curva IS, que describe la relacion inversa entre la
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tasa de interés y el nivel de produccion. Cuando la tasa de interés aumenta a r;, se
reduce el intercepto y la funcidon de demanda se desplaza hacia abajo; en este caso el
nivel de ingreso de equilibrio es menor e igual a Y;.

Derivacion de la curva IS a partir del
equilibrio Ingreso-Gasto o modelo de 45°

DA
DA =Y
DA(r, )
— DA(r))
(1)
Donde ro<ry
a,(1)
Y
r
r1
fo
IS
Y

7.2 MERCADOS FINANCIEROS Y LA CURVA LM

En este mercado se determina simultdneamente la tasa de interés y el stock de
dinero demandado. Como el dinero y sus sustitutos, ambos activos financieros
alternativos, se mantienen como stocks de riqueza, el equilibrio en el mercado
monetario es esencialmente un equilibrio de stocks y no de flujos como es el caso de
la curva IS. (Jiménez 2006: 420)

La demanda por saldos reales (M%P) depende del nivel de ingreso, por los
motivos de precaucidn y transaccion, y del nivel de la tasa de interés nominal o el
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rendimiento de activos financieros por el motivo especulacion. La oferta real de
dinero esta dada y es igual a (M*/P), donde el nivel de precios (P), hasta cuando no
se diga lo contrario, esta constante, y la oferta nominal de dinero M* es exdgena e
instrumento de politica monetaria.

El equilibrio en el mercado de dinero ocurre cuando la demanda se iguala a la
oferta de dinero.

S S
Oferta de dinero: M = M,
P P,
d
Demanda de dinero: M = Y
P, k,+k(r+z°)
M * Y

Equilibrio en el mercado de dinero: =
Pk, +k (r+z%

Reordenando la expresion obtenemos la ecuacion de la curva LM:

rz_(k0+kln§j+ Py

K, kM,
r=—y,+nY
Donde:
ko + k7
0 kl
P
e kl'\(;lo

Esta ecuacidn nos muestra que existe una relacion directa entre la tasa de
interés y nivel de produccion. Pero también nos dice que hay diferentes pares de
valores (Y,r) que equilibran el mercado monetario.

Con la version lineal y simple de la demanda por dinero real, tenemos:

s S
Oferta de dinero: M™_ M,
P P
M d
Demanda de dinero: o KY — j(r+7z°%)
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d
Equilibrio en el mercado de dinero: NIID =kY — j(r+7z°%)

Haciendo reemplazos en la condicién de equilibrio y algunas operaciones
algebraicas, se obtiene la ecuacion de la curva LM:

I\/Ig kY .
f[=——+——

P J
_ Mo ool Ky

]I P J
r==y, +nY
Donde:

1|\/IOS .

-y, =—— -r° <0
Yo j P
71:K>0

En un contexto de precios fijos, la inflacion esperada es igual a cero y, en
consecuencia, la tasa de interés nominal y la real pueden ser usadas indistintamente.

El /ocus de puntos denominado LM, /liguidity preference=money supply, tiene

pendiente positiva. La curva LM se puede graficar entonces en el mismo plano (Y, r)
en que también graficamos la curva IS.
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La curva LM

LM

En todos sus puntos el mercado de dinero estd en equilibrio. La curva de
demanda de dinero es también una sintesis que Hicks (1937) realiza de la teoria
neoclasica de la demanda de dinero que depende basicamente del ingreso (pues el
dinero es considerado sélo un medio de intercambio) y de la teoria keynesiana de la
preferencia por la liquidez, segin la cual la tasa de interés «[...]es el precio que
equilibra el deseo de mantener riqueza en forma de dinero con la cantidad de dinero
que la autoridad monetaria pone en circulacién» (Keynes 1965[1936]:167).

La curva LM, entonces, en su representacion general tiene la forma:

«Dado un nivel de stock real de dinero, la curva LM muestra las tasas de interés
que podrian ser necesarias para mantener el equilibrio en el mercado monetario a
diferentes niveles de ingreso» (Jiménez 2006:420-421).

La pendiente es mayor que cero, porque la demanda de dinero responde
positivamente a los cambios en el ingreso y negativamente a los cambios en
la tasa de interés. Por ello, la curva LM tiene pendiente positiva: mayores
niveles de ingreso, ceteris paribus, implican demandas mayores por saldos
reales para transacciones, razén por la que sera necesario una tasa de
interés mas alta para equilibrar el mercado de dinero. (Jiménez 2006:420-
421)

El intercepto estd constituido por el parametro j, la oferta real de dinero y la

inflacion esperada. Cualquier cambio en estos elementos desplaza la curva LM. Asi,
por ejemplo, un aumento en la cantidad de dinero desplazara hacia la derecha la
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curva; por otro lado, una reduccién de las expectativas inflacionarias desplazara a la
izquierda la curva.

La curva LM vy los determinantes del intercepto

Y
La curva LM vy los determinantes del
intercepto
r itk r L
J J
Y

Cuando la demanda por dinero es muy sensible a la tasa de interés, la curva LM
tiene una menor pendiente. Asimismo, si el grado de respuesta de la demanda por
dinero es muy alto ante cambios en el ingreso, la curva LM tendra una pendiente

mayor. Si este grado de respuesta se aproxima a cero, la curva LM tendera a ser
horizontal.

Por otro lado, si su sensibilidad a cambios en la tasa de interés es cero, la curva
LM sera vertical, mientras que si es infinita serd horizontal. Esta es la situacion
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conocida como trampa de liguidez en la que la politica monetaria se hace inefectiva
para alterar el nivel de actividad.

TRAMPA DE LA LIQUIDEZ

Keynes en su libro 7he General Theory Of Employment, Interest And Money publicado durante
la gran crisis que sufrid Estados Unidos conocida como “Gran Depresion” en los afios treinta,
sostiene que las economias son inherentemente inestables, ante ello los gobiernos tienen un rol vital
que cumplir para estabilizarlas. En los Ultimos afios, sostiene Skidelsky en su articulo What would
Keynes have done? (2008), muchos pensaban que las economias eran muy estables: por lo tanto, las
intervenciones del gobierno sélo podian distorsionar los resultados a los que llevaba el libre mercado.

Skidelsky resume las ideas de Keynes en dos proposiciones:

1. Nuestro conocimiento acerca del futuro es muy escaso, en consecuencia esta incertidumbre
desestabiliza los mercados financieros y de inversion, lo cual genera comportamientos que
Keynes llama 'tomportamiento manada”.

2. Las depresiones de la economia pueden durar un tiempo muy largo. En el largo plazo,
sostiene Keynes sostiene, todos estamos muertos.

Skidelsky se pregunta, écual seria hoy la propuesta de Keynes para el gobierno inglés?

En 1931 Keynes estaria a favor de la devaluacion de la libra esterlina, pero esto es ahora
irrelevante: porque la libra no esta fija al oro, como lo estuvo en esos dias [...] la mejor
sugerencia, segun algunos columnistas, es disminuir la tasa de interés. Si bien Keynes no
estaria en contra de ello, el utilizar “dinero barato” para contrarrestar la depresion no es una
propuesta keynesiana, ademas Keynes dudaba de la eficiencia de la politica monetaria. El
Banco de Inglaterra puede acaparar el mercado con dinero, pero esto no
necesariamente llevaria a una menor tasa de interés si al mismo tiempo aumenta la
preferencia por mantener dinero. Keynes sefiala que: [...] la posesidon de dinero en el
presente, calma nuestro desasosiego [...] puedes llevar el caballo al agua pero no
puedes obligarlo a beber.En consecuencia, segin Keynes, la politica fiscal es el Unico
instrumento. (Skidelsky 2008:2)

Luego de reflexionar acerca de la crisis mundial que hoy vivimos, Skidelsky finaliza su articulo
con una pregunta: ¢se deberian recordar las propuestas de Keynes Unicamente en momentos de crisis,
como la que vivimos? O ¢deberiamos poner mas atencidn a sus propuestas sobre todo en el tema de
inestabilidad financiera?

En el siguiente grafico se identifican las zonas de desequilibrio en el mercado
monetario. Los puntos que se encuentran fuera de la curva LM, tales como Cy D, son
puntos de desequilibrio en el mercado de dinero. En el punto C, para la tasa de
interés ry, el producto estd por encima de su nivel de equilibrio, ya que el nivel de
producto necesario para que el mercado de dinero esté en equilibrio es Y,. Como
tenemos que Y; >Y,, la demanda por saldos reales excede a la oferta. Del mismo
modo, en el punto C, dado el producto Y, la tasa de interés r, esta por debajo de la
tasa ry, que es el nivel de tasa de interés necesaria para que la oferta y la demanda
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de dinero real sean iguales. Como ry<r;, en el mercado de dinero hay un exceso de
demanda.

En forma similar, en el punto D, dado el nivel de produccidn Yy, la tasa de interés
r, esta por encima de la tasa de interés ro, que es la necesaria para la oferta y la
demanda de dinero sean iguales. Como ro<r;, la demanda por dinero es menor que la
oferta. En el mercado de dinero hay, entonces, un exceso de oferta.

La curva LM y desequilibrios en el mercado de dinero

vs)
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En resumen, hay dos zonas de desequilibrio en el mercado monetario. En todos
los puntos a la izquierda de la curva LM hay un exceso de oferta de dinero; mientras
que en todos los puntos del lado derecho de la curva LM hay un exceso de demanda
de dinero.

La curva LM y zonas de desequilibrio

Exceso de LM
Oferta
Exceso de
Demanda
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¢COMO SE OBTIENE LA ECUACION LM?

Supongamos que la demanda real de dinero y la oferta real de dinero son iguales a:
L =10.83Y —21.66(r +0.03) —=99

La ecuacion de la curva LM se obtiene igualando la oferta con la demanda real de dinero.
Luego despejamos con respecto a la tasa de interés real como se muestra a continuacion:

99 = NIID =L =10.83Y —21.66(r +0.03)
Despejando la tasa de interés en funcion del ingreso se tiene:

r=-99.65+0.5Y

Esta es la Curva LM. Como es evidente la tasa de interés esta relacionada directamente con el
producto o ingreso.

< Estatica comparativa: politica monetaria expansiva

Cambios en la oferta nominal de dinero también producen cambios en la tasa de
interés que equilibra el mercado monetario afectando la posicion de la curva LM.
Cuando aumenta la cantidad de dinero, es decir, cuando el Banco Central hace
politica monetaria expansiva, se produce un exceso de oferta en el mercado de
dinero; por lo tanto, la curva LM tendra que desplazarse hacia la zona donde hay un
exceso de demanda (a la derecha) con el objetivo de contrarrestar totalmente el
exceso de oferta originado por el aumento de la cantidad de dinero.

El incremento de la oferta de dinero aumenta el ingreso y disminuye la tasa de

interés. Esta tasa mas baja incrementa la inversion privada. Ademas, como aumenta
el ingreso disponible, también aumentan el consumo y el volumen de importaciones.
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Efecto en la LM de un incremento de la oferta nominal de dinero

r+z€

M,/P M,/P Y

< Estatica comparativa: politica monetaria restrictiva

Una politica monetaria restrictiva generara un exceso de demanda de dinero por
lo que la curva LM tendra que trasladarse hacia donde hay exceso de oferta de dinero
(hacia el lado izquierdo). El exceso de demanda se elimina con reducciones del
ingreso, con un aumento de la tasa de interés.

En otras palabras, la disminucién de la oferta nominal de dinero tiene como
consecuencia un desequilibrio en el mercado de dinero. Las familias, dado un nivel de
ingreso, consideraran la cantidad de dinero disponible como insuficiente. En esas
condiciones, la tasa de interés debe aumentar para que la demanda de dinero se
igual a la oferta. En consecuencia, la curva LM se desplazara a la izquierda.

Efecto en la LM de una reduccion de la oferta nominal de dinero

r+f

M,/P M,/P Y
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+ Derivacion de la curva LM

Partamos del equilibrio en el mercado de dinero con un stock de oferta real de
dinero dado (plano izquierdo del grafico). El equilibrio en este mercado se logra en el
punto E; que es donde se cruzan la oferta y la curva de demanda graficada para un
nivel de ingreso Y,. Cuando aumenta el producto, la demanda de dinero se desplaza
hacia arriba. El equilibrio se logra ahora en el punto E; que corresponde a una tasa
de interés mas alta, es decir, la tasa de interés ha subido de iy a i;. Esta relacion
directa entre la tasa de interés y los niveles de ingreso se representa en el plano
derecho del grafico y es la curva LM. El aumento del producto (Y) aumenta la
demanda de dinero (punto B). Como el stock real de dinero se mantiene constante, la
tasa de interés tiene que subir para que se reduzca la demanda hasta restaurar el
equilibrio en el mercado monetario (punto C).

Derivacion de la curva LM

r
r+m

M,/P M/P Y, Y Y

Como vemos en el grafico, la curva LM representa los pares de valores de
ingreso y de tasas de interés, que equilibran el mercado monetario mas no los niveles
de transicion al equilibrio (punto B).

La pendiente estda compuesta por el parametro k, que indica el grado de
respuesta de la demanda de dinero ante cambios en el ingreso, y el parametro j, que
indica cuan sensible es la demanda de dinero ante cambios en la tasa de interés. La
pendiente es la razén entre k y j.
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7.3 MODELO IS-LM Y LA CURVA DE DEMANDA AGREGADA

En los apartados anteriores estudiamos la derivacion de las curvas IS y LM, que
representan el equilibrio en el mercado de bienes y de dinero, respectivamente.
Ambas curvas se pueden representar en el plano (Y, r). En la interseccién de dichas
curvas hay un par de valores de ingreso y tasa de interés que equilibran los dos
mercados simultaneamente.

El equilibrio simultaneo: las curvas ISy LM

El equilibrio simultdneo en ambos mercados también recibe el nombre de
equilibrio interno, pues no toma en cuenta lo que ocurre en el sector externo. Para
determinar simultdneamente el equilibrio interno y externo, es necesario ampliar el
analisis con la totalidad de las transacciones (comerciales y financieras) que un pais
realiza con el resto del mundo.

EL EQUILIBRIO SIMULTANEO: LAS CURVAS IS Y LM

La tasa de interés y el nivel de ingreso que equilibran el mercado de bienes y el mercado de
dinero simultaneamente, se hallan resolviendo el sistema de ecuaciones de las curvas IS y LM. Si
estas ecuaciones son:

IS r=40-0.2Y
LM r=-99.65+0.5Y

Este sencillo sistema de ecuaciones se resuelve en dos pasos. Primero, se igualan ambas
ecuaciones para hallar el nivel de ingreso de equilibrio:
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40-0.2Y =-99.65+0.5Y
139.65 =0.7Y
Y =199.5

Para hallar la tasa de interés de equilibrio, se reemplaza el valor de Y en cualquiera de las dos
ecuaciones. El resultado sera el mismo:

IS r=40-0.2(199.5)=0.1
LM r=-99.65+0.5(199.5) = 0.1

El par de valores de Y y r que equilibran ambos mercados es:

r=0.1
Y =199.1

+ Casos especiales del modelo IS-LM

Existen casos especiales del modelo IS-LM que corresponden a dos distintos
concepciones de la demanda por dinero real.

Caso 1

Si la demanda por dinero es solo por el motivo transaccién, entonces esta no
depende de la tasa de interés. Esto quiere decir que la sensibilidad de la demanda a
cambios en la tasa de interés es cero. Este caso es conocido en la literatura como
Neoclasico. Graficamente, tenemos lo siguiente:

En este caso, la politica fiscal no tiene efecto alguno sobre los niveles de
produccién. Si ocurriera un aumento del gasto publico, este sélo tendria como
consecuencia la reduccién de la inversién y del ahorro total de la economia. El
retorno al equilibrio requeriria de una tasa de interés mayor.
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IS-LM en el caso de una demanda por dinero Neoclasica
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Caso 2

Asimismo, una demanda por dinero keynesiana es aquella que depende
exclusivamente de la tasa de interés, es decir, que la sensibilidad de la demanda a la
tasa de interés es infinita. En este caso, la curva LM no depende del ingreso. La tasa
de interés es una y la misma para todos los niveles de ingreso.

IS-LM en el caso de una demanda por dinero Keynesiana

r

La politica fiscal tiene efectos importantes en el nivel de produccién. Si ocurriera
un aumento del gasto publico, el incremento de la produccién seria igual al
incremento total del gasto. Esto sucede porque la inversion, sin cambios en la tasa de
interés, es la misma.
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IS-LM: UNA EXPLICACION
Hicks explica el modelo IS-LM de la siguiente forma:

Keynes, hizo depender a la inversion de la tasa de interés (r) y al ahorro del ingreso (Y);
asi, para cada valor de r debe haber un valor de Y tal que mantenga el ahorro igual a la
inversion —es decir, el exceso de demanda en el mercado de bienes igual a cero. Esto da
lugar a una relacion entre r e Y que yo expresé como la curva IS. La demanda de dinero
depende de Y (saldos para transacciones) y de r (preferencia por la liquidez), de acuerdo
a Keynes. Por lo tanto, para cualquier nivel dado de oferta monetaria [...] debe haber
una relacién entre r e Y que mantenga el mercado de dinero en equilibrio. Uno no debe
preocuparse por el mercado de “fondos prestables”, puesto que, segln la ley de Walras,
si dos “mercados” estan en equilibrio, el tercero también lo estara. Asi, yo conclui que la
interseccién entre la IS y la LM determina el equilibrio de todo el sistema. Sin embargo,
esto no es mas que una conjetura porque aun no mostré que la ley de Walras se
cumple. En Walras todos los mercados estan en equilibrio; pero, en el modelo IS-LM
(seglin Keynes) el mercado de trabajo no lo estd; hay un exceso de oferta laboral. ¢Esto
viola la ley de Walras? Pienso que hasta ahora es generalmente aceptado que no lo
viola. Sin embargo, sera util, en lo que sigue, revisar este tema en detalle. (Hicks
1958:142)

La diferencia entre Keynes y Hicks, segln este Ultimo:

La diferencia mas notoria entre el trabajo de Keynes y el mio, radica en que mi modelo
es de competencia perfecta con precios flexibles, mientras que en el modelo de Keynes
los salarios monetarios (al menos) estan determinados exégenamente. Por lo tanto, el
modelo de Keynes es consistente con la existencia de desempleo, mientras que el mio,
de acuerdo con Keynes, es un modelo de pleno empleo. [...] Pero, esta diferencia, en mi
opinién, no es de suma importancia [..]. El modelo IS-LM fue de hecho una
transformacion del modelo de Keynes con precios fijos a un modelo, en mis términos,
con precios flexibles. (Hicks 1958:141)

+ La curva de Demanda Agregada

La Demanda Agregada estda compuesta de los distintos tipos de Gasto Agregado:
el consumo, la inversion, el gasto de Gobierno, y las exportaciones netas de
importaciones. En equilibrio en el mercado de bienes el ingreso es igual a la demanda
(Y=DA). El modelo IS-LM permite determinar la funcién de Demanda Agregada que
relaciona inversamente el nivel de precios con la cantidad demandada.

El modelo IS-LM muestra la combinacién de Demanda Agregada o ingreso (o
producto) y tasa de interés real bajo la cual el mercado de dinero y el mercado de
bienes se equilibran dado un nivel de precios. Si disminuye dicho nivel de precios la
curva LM se desplazara hacia la derecha.
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Esto significa en las dos versiones funcionales de la demanda de dinero, lo
siguiente:

Caso 1

. k, + k7, N P v
I(l klMg

Si el nivel de precios disminuye de Py a P; (Py > Py), la funcion de demanda de
dinero tendra ahora una menor pendiente y girara en el sentido de las agujas del
reloj. No hay cambios en su intercepto.

Caso 1: demanda de dinero y una
disminucion del nivel de precios

LM (R)

LM (R)

P
Pendiente Py —"— > Pendiente P; :
kl M 0 I(l M 0

Caso 2

En este caso cuando los precios disminuyen de Py a Py, se reduce el intercepto y
la curva de demanda se desplaza hacia abajo en forma paralela.
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Caso 2: demanda de dinero y una
disminucion del nivel de precios

LM (F)

+LM(P)
’

S S

MO 0
Intercepto ——> > Intercepto ——>

IR, IR

M; M;
O, alternativamente - < 0
IR IR
Para obtener graficamente la curva de Demanda Agregada, seguiremos
utilizando la version lineal simple de la curva LM.

En el grafico que se muestra a continuaciéon vemos que la disminucién de los
precios (P > P> P,) han desplazado la curva LM hacia abajo, generando
disminuciones de la tasa de interés (ro > r;> r;) y aumentos del producto (o de la
Demanda Agregada) para mantener el equilibrio en ambos mercados, de bienes y de
dinero. Se pasa del punto de equilibrio A a los puntos By C.
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La curva de Demanda Agregada y el modelo IS-LM:
un analisis grafico de la derivacion de la Demanda

Agregada.
r
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Los cambios en precios (Py > P;> P,) y los cambios en el ingreso (Yo<Y:< Y>)
son de signo contrario, es decir, entre ellos hay una relacién inversa que
precisamente representa la Demanda Agregada: a medida que disminuye el precio
aumenta la demanda.

En el plano inferior del grafico se representa esta curva de Demanda Agregada.
En cada punto de la curva de Demanda Agregada, el mercado de bienes y de dinero
se encuentra en equilibrio. Nétese también que hay pares de puntos de tasas de
interés y precios que se relacionan directamente (r, P), que mantienen el equilibrio en
ambos mercados.

7.4 POLITICAS ECONOMICAS I (EN EL CORTO PLAZO)

A corto plazo cuando la economia no se encuentra en una situacién de pleno
empleo, las politicas macroecondmicas, fiscales y monetarias, se vuelven
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fundamentales en la determinacion del nivel de produccion y del empleo. En este
capitulo analizaremos comparativamente la situacién de equilibrio inicial en el modelo
IS-LM con una nueva situacion de equilibrio originada con la aplicacion de las
politicas. A este tipo de analisis se le denomina Estatica Comparativa. Suponemos
que el paso de un punto de equilibrio al otro estd garantizado, es decir, que se
cumple el principio de correspondencia. Esto debe ser asi, porque suponemos que el
modelo es estable. En economia se entiende por estabilidad la convergencia al
equilibrio desde una situacion de desequilibrio provocado por un choque que puede
ser de politica econdmica.

En otras palabras, si las condiciones de estabilidad se cumplen, el modelo IS-LM
sirve para ilustrar lo que ocurre con el producto y la tasa de interés cuando se alteran
las variables exdgenas o cuando las autoridades correspondientes deciden por una
politica fiscal o monetaria de cualquier signo, expansiva o contractiva.

Supondremos que el modelo IS-LM es estable cuando la pendiente de la curva
LM es mayor que la pendiente de la curva IS.

Politica fiscal: es una decision de la autoridad fiscal orientada a modificar el equilibrio
en el mercado de bienes, es decir, a modificar el nivel (y/o composicién) del gasto
agregado y el nivel de ingreso de la economia. La politica fiscal sera expansiva si
aumenta la Demanda Agregada y por lo tanto el ingreso, incrementando el gasto
publico o reduciendo la presidn tributaria. En caso contrario, sera restrictiva.

Politica monetaria: es una decisién del Banco Central (autoridad monetaria) orientada
a modificar el equilibrio en el mercado monetario mediante cambios en la cantidad de
dinero o en la tasa de interés. La politica monetaria es expansiva si reduce la tasa de
interés aumentando la cantidad de dinero. Cuando la tasa de interés disminuye,
aumenta la demanda agregada y, por lo tanto, el ingreso o producto. Sera restrictiva
en caso contrario.

< Estatica comparativa: analisis de los efectos de las politicas en
el modelo IS-LM

Politica fiscal expansiva con un aumento del Gasto (AG)

Cuando el Gobierno aumenta su gasto (G), el efecto inmediato es un incremento
de la Demanda Agregada, pues este gasto es uno de sus componentes. La curva IS
se desplaza hacia la derecha que es la zona donde hay exceso de oferta en el
mercado de bienes. Si suponemos que existe capacidad ociosa, el ingreso aumenta
para equilibrar el mercado de bienes (punto b). Este aumento del ingreso genera un
exceso de demanda en el mercado de dinero. Como no hay cambios en la oferta
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monetaria, la tasa de interés tiene que subir para disminuir la demanda de dinero y
restaurar el equilibrio en este mercado. El aumento de la tasa de interés reduce la
inversién y por lo tanto la Demanda Agregada y simultaneamente el ingreso. El nuevo
equilibrio en ambos mercados, de bienes y monetario, se produce con niveles de tasa
de interés y de producto, mayores que los existentes en el equilibrio inicial (punto c).

En la Demanda Agregada, el consumo privado aumenta pues hay un aumento
del ingreso disponible, ocasionado por el incremento del ingreso. El gasto publico
también aumenta, por la politica adoptada. En cuanto a la inversion, el aumento de la
tasa de interés ejerce una presion negativa sobre ella. Se produce el efecto crowding
out parcial de la inversion: la caida del ahorro publico es equivalente a la caida de la
inversion. El gasto del sector publico desplaza al gasto privado.

En caso de que I =I(r,Y), el aumento del ingreso favorece las ventas y por tanto
estimula el gasto de inversion. La inversion aumentara o disminuird en funcion de
cual de los dos efectos sea mayor.

En cuanto al ahorro-financiamiento, el incremento del gasto publico y del
ingreso modifica la composicion y el tamafio del ahorro nacional. El ahorro privado,
por su parte, se incrementa debido al aumento del ingreso disponible. El ahorro
publico sufre, por un lado, una disminucién ocasionada por la politica fiscal
expansiva; y por otro, un aumento por causa de una recaudacién mayor (la base
impositiva, el ingreso, ha aumentado). Es por esto que el ahorro publico queda
indeterminado.

Politica fiscal expansiva (AG)
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Politica Fiscal contractiva con una aumento de la presion tributaria
(At)

Cuando el Gobierno aumenta la presion tributaria, el efecto inmediato es una
reduccion en la pendiente de la Demanda Agregada, que refleja un menor gasto para
todos los niveles de ingreso de equilibrio. La curva IS se desplazard hacia la
izquierda, que es la zona donde hay exceso de demanda en el mercado de bienes.
Bajo el supuesto de capacidad ociosa, el ingreso debe disminuir para equilibrar el
mercado de bienes (punto b). La reduccién del ingreso genera un exceso de oferta en
el mercado de dinero. Sin cambios en la oferta monetaria, la tasa de interés tiene que
bajar para aumentar la demanda de dinero y restaurar el equilibrio en este mercado.
La reduccion de la tasa de interés aumenta la inversion y por lo tanto la Demanda
Agregada y simultaneamente el ingreso. El nuevo equilibrio en los mercados de
bienes y monetario se produce con niveles de tasa de interés y producto menores
que los existentes inicialmente (punto c).

En la Demanda Agregada, el consumo privado disminuye por la caida del ingreso
disponible, originado por el incremento de la tasa impositiva asi como por la
disminucion del ingreso de equilibrio. El gasto publico permanece constante y la
inversion aumenta, producto de la reduccién de la tasa de interés.

Si la funcién de inversién depende tanto de la tasa de interés como del
producto, la caida del ingreso hace que disminuyan las ventas de las empresas y por
tanto el gasto de inversion, mientras que la disminucién de la tasa de interés estimula
el gasto de inversion. El efecto final dependera de las magnitudes de las variaciones.

En cuanto al ahorro privado, éste cae por la disminucion del ingreso disponible.
El ahorro publico, por su parte, queda indeterminado pues por una parte el
incremento de la tasa impositiva produce un efecto positivo sobre el ahorro publico
para el nivel de ingreso inicial, pero la caida del ingreso hace disminuir también la
recaudacién a pesar de la tasa impositiva mayor.
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Politica fiscal contractiva (At)

1(t,)

Politica monetaria expansiva (AM)?

Si la autoridad monetaria aumenta la cantidad de dinero se produce un exceso
de oferta en el mercado monetario. Este mercado se ajusta rapidamente. La curva LM
se desplaza hacia la derecha que es la zona donde hay exceso de demanda. Al nivel
de ingreso inicial la tasa de interés es menor que la que equilibra simultdneamente
ambos mercados. Hay un exceso de demanda en el mercado de bienes (punto b).
Entonces la tasa de interés debe subir para disminuya la inversion y por lo tanto la
demanda hasta equilibrar simultdneamente los mercados de bienes y de dinero.
Como sube la tasa de interés, el ingreso también debe aumentar para mantener el
mercado de dinero en equilibrio, hasta llegar al equilibrio simultdneo en ambos
mercados (punto c).

En la Demanda Agregada, la politica monetaria expansiva provoca un aumento
del consumo privado debido al aumento del ingreso disponible. El gasto publico
permanece constante y aumenta la inversién dado que disminuyen los tipos de
interés. Si suponemos que la inversion depende, ademas de la tasa de interés, del
nivel de ingreso, tenemos que la inversion también sera mayor por el aumento de las
ventas de las empresas

En cuanto al ahorro-financiamiento, se produce un aumento del ahorro privado,
originado por el incremento del ingreso disponible. También se da una mejora del
balance fiscal: la recaudacidn fiscal se incrementa por la expansion de la base

2 Operacién de Mercado Abierto consistente en compra de bonos por parte del Banco Central,
disminucién de la tasa de interés de referencia de la Politica Monetaria o disminucion de la tasa de
encaje legal.
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impositiva (el ingreso). Por ultimo, el aumento de la inversion seria financiado tanto
por el incremento del ahorro privado como del ahorro publico.

Politica monetaria expansiva (AM)

LM (M,)

_LMM))

Politica monetaria contractiva (-AM)

Si la autoridad monetaria reduce la cantidad de dinero se produce un exceso de
demanda en el mercado monetario. Este mercado se ajusta rapidamente. La curva
LM se desplaza hacia la izquierda que es la zona donde hay exceso de demanda. Al
nivel de ingreso inicial la tasa de interés es mayor que la que equilibra
simultaneamente ambos mercados. Hay un exceso de oferta en el mercado de bienes
(punto b). Entonces la tasa de interés debe bajar para aumente la inversion y por lo
tanto la demanda hasta equilibrar simultdneamente los mercados de bienes y de
dinero. Como baja la tasa de interés, el ingreso también debe reducirse para
mantener el mercado de dinero en equilibrio hasta llegar al equilibrio simultdneo en
ambos mercados (punto c).

En la Demanda Agregada, la politica monetaria contractiva provoca una
reduccion del consumo privado debido a la reduccion del ingreso disponible. El gasto
publico permanece constante y se reduce la inversion dado que aumenta la tasa de
interés. Si suponemos que la inversion depende, ademas de la tasa de interés, del
nivel de ingreso, tenemos que la inversidon también sera menor por la disminucion de
las ventas de las empresas

Por ultimo, desde la perspectiva del ahorro-financiamiento, hay una reduccion del
ahorro privado y publico. Por un lado, el menor nivel de ingreso de equilibrio ocasiona
la reduccién del ingreso disponible y, con ello, del ahorro privado. Por otro lado, la
reduccion de la base impositiva (Y) afecta a la recaudacion, y asi, al ahorro publico.
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La disminucion de la financiacién privada y publica se materializa en una disminucion
del gasto de inversion.

Politica monetaria contractiva (-AM)

r LM(M,)

7
7

LM (M,)

Politica fiscal contractiva (-AG) (para disminuir el déficit puablico)
combinada con politica monetaria expansiva (AM), para evitar una
recesion economica

Los efectos de ambas politicas en la Demanda Agregada se pueden ver en la
disminucion del gasto publico (debido a la politica adoptada) y el incremento de la
inversion debido a la caida de la tasa de interés. El consumo privado permanece
constante debido a que el ingreso no ha variado. Suponiendo, otra vez, una inversion
que dependa también del ingreso, como el nivel de ventas se mantiene, no habra
cambios en la inversion asociados a los cambios en el ingreso (porque estos Ultimos
son nulos). El aumento de la inversion debe de ser igual a la disminuciéon del gasto
publico ya que el gasto publico es sustituido por inversion privada.

Por ultimo, desde la perspectiva del ahorro financiamiento, el ahorro privado
permanece constante, al no variar el ingreso disponible. El ahorro publico aumenta
como consecuencia de la disminucién del gasto publico. Pero, por la condicion de
equilibrio I-S, el aumento del ahorro publico debe ser igual al aumento de la
inversion. Por lo tanto, el incremento de la inversion es igual al incremento del ahorro
publico.
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Mezcla de politicas monetaria y
fiscal:(-AG) y (AM)

LM(M,)

R 1S(G,)
~1S(G)

Politica fiscal contractiva (At) combinada con una politica monetaria
expansiva (AM), para evitar una recesion econémica

El efecto que esta combinacion de politicas tiene sobre las curvas es el mismo
que el caso anterior, la diferencia es el canal de transmision sobre la Demanda
Agregada. El consumo privado disminuye porque, aunque el ingreso permanece
constante, el ingreso disponible disminuye al aumentar la tasa impositiva. El gasto
publico permanece constante y la inversion aumenta puesto que disminuye la tasa de
interés y el nivel de ingreso no varia.

Desde la perspectiva ahorro-financiamiento, el ahorro privado disminuye debido
al descenso del ingreso disponible. El ahorro publico aumenta ya que aumenta la
recaudacion (AtY) y los gastos permanecen constantes. Ademas, dada la identidad S-
I o el equilibrio ahorro-inversion, el incremento del ahorro publico compensa la
disminucion del ahorro privado permitiendo incluso el incremento de la inversién.
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Mezcla de politicas monetaria y fiscal: AM
y At

Politica monetaria contractiva (-AM) combinada con politica fiscal
expansiva (AG), para evitar una recesion economica

Se desplaza la LM hacia la izquierda y la IS hacia la derecha. Con lo cual el
Ingreso de equilibrio permanece constante; pero hay un aumento de la tasa de
interés de equilibrio. Sobre la Demanda Agregada, el gasto publico aumenta (por
politica) y la inversion disminuye debido al incremento de la tasa de interés. Es decir
se produce lo que se conoce como un efecto crowding out completo.

Esto se refleja también en el ahorro-financiamiento mediante una disminucién del
ahorro publico (debido al incremento del gasto) compensado totalmente por una
caida de la inversion privada.

Mezcla de politicas monetaria y fiscal: -AM
v AG

r CLM(M,)

LM (M,)
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Politica monetaria contractiva combinada con politica fiscal
expansiva (-A t), para evitar una recesion econémica

En este caso el desplazamiento de las curvas es similar al caso anterior, sin
embargo lo que cambia es el canal de transmisién a la Demanda Agregada. El
consumo privado aumenta porque aungue el ingreso no varia el ingreso disponible
aumenta porque disminuye la tasa impositiva. El gasto publico permanece constante
y la inversién disminuye debido al incremento de la tasa de interés. Nétese que, al
igual que en el caso anterior, el gasto de inversidon es sustituido por el gasto en
consumo privado.

Sobre el ahorro-financiamiento, el ahorro privado aumenta al aumentar el
ingreso disponible, el ahorro publico se reduce al disminuir la recaudacién fiscal. La
disminucion del ahorro publico es mayor que el incremento del ahorro privado y por
ese motivo el ahorro total disminuye.

Mezcla de politicas monetaria y fiscal: -AM
y-At

LM(M,)

. LM (M,)

<
<

< El modelo IS-LM: la relacion entre las pendientes y la
eficiencia de las politicas fiscal y monetaria®

El modelo IS-LM continua siendo una importante herramienta analitica para
los economistas. Existen ciertas “reglas” sobre las pendientes en el modelo:

1. Mientras mas pronunciada sea la pendiente de la curva LM, mas efectiva
sera la politica monetaria.

3 La siguiente seccion se basa en Findlay (1999).
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2. Mientras mas pronunciada sea la pendiente de la curva IS, mas efectiva
sera la politica fiscal.

Estas reglas no son ciertamente reglas, pues se ha demostrado que existen
casos en los que se cumplen y en otros no. Lo que realmente determina el
cumplimiento de estas reglas es la magnitud de los parametros que componen
las pendientes de ambas curvas.

Findlay (1999) muestra como cambios en los parametros del modelo afectan
las pendientes de las curvas IS y LM, y la efectividad de las politicas fiscales y
monetarias.

Del equilibrio en el mercado de bienes obtenemos la curva IS:

ey 1 G XY T (g my)e, + p(x, +m)ET = [h+ p(x, +my)]r

Y

l1-(b-m)(1-1)
Simplificamos, y tenemos que:
Y =m(A, —br) (1)

Donde:
A =[Co+ 1, +G+xY +(x,+m, e, + p(x, +m, )]

1

m = Multiplicador
I—(b-m)(1-t)
b=[h+p(x, +m,)] Sensibilidad del Gasto Agregado a la tasa de
interés

Re-expresando en funcidn de la tasa de interés:

A Y

b mb

Puede verse que si el multiplicador (m) o la sensibilidad del Gasto Agregado a la
tasa de interés (b) son grandes, la pendiente de la curva IS sera menor.

La ecuacion (1) ilustra lo que determinara el tamafio de los cambios verticales y
horizontales de la curva IS. Por ello, diferenciamos (1):
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AY = mAA, — mbAr

Los cambios en el nivel de ingreso, manteniendo la tasa de interés constante (
Ar = 0 ) estan dados por la distancia horizontal:

AY = mAA,

Para que el equilibrio en el mercado de bienes se mantenga (AY =0), la tasa de
interés (r) debe aumentar tal que el aumento inicial en, por ejemplo, A,, sea

neutralizado.

AA,
b

= Ar
Del equilibrio en el mercado de dinero obtenemos la curva LM:

S
My kv~ jr

k 1\YM?
R V2 0 2
r(j)Y UP @

La pendiente de LM es % Un aumento en & hace que la curva LM sea mas

empinada y un aumento de j hace que la LM sea mas plana.

La ecuacion (1) ilustra lo que determinara el tamafio de los cambios verticales y
horizontales de la curva LM. Por ello, diferenciamos (2):

(G

J J P

La distancia vertical:

()
] P

Representa cuanto debe caer r, dado el nivel de ingreso (AY =0) para que el
equilibrio en el mercado de dinero se mantenga.
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La efectividad de la politica fiscal

Una menor sensibilidad del gasto agregado a la tasa de interés se refleja en una
mayor pendiente de la curva IS. En el grafico, ambas curvas IS se diferencian en
dicha sensibilidad (b >b). Por ejemplo, un aumento del gasto del Gobierno genera
que ambas curvas IS se desplacen a la derecha. Para efectos de comparacion, m es
el mismo para ambos casos: la distancia horizontal EoB, o, equivalentemente, MAG, es
la misma.

Politica fiscal y sensibilidad del gasto agregado a la
tasa de interés (b’>b)

Comparando ambos equilibrios (E; y E* ;) se puede verificar que la politica fiscal
es mas efectiva en aumentar el ingreso cuando la sensibilidad del gasto agregado a la
tasa de interés es menor. La politica fiscal es mas efectiva cuanto mayor sea la
pendiente de la curva IS.

No obstante, esta conclusiéon no siempre es correcta. Cambios en la magnitud del

multiplicador (m), que pueden ser ocasionados, por ejemplo, por cambios en la tasa
impositiva, también modifican la pendiente de la curva IS.
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Politica fiscal y el multiplicador (m’>m)

1S (b,m"),

IS (b, m),
IS (b,m),

YOYI er Y

Un menor multiplicador se refleja en una mayor pendiente de la curva IS. En el
grafico, ambas curvas se diferencian en la magnitud del multiplicador (m”>m). Por
ejemplo, un aumento del gasto del Gobierno, G, genera que ambas curvas IS se
desplacen a la derecha. Para efectos de comparacion, b es el mismo para ambos
casos: la distancia vertical entre ambas curvas, AG/b o E¢B, es la misma.

Comparando ambos equilibrios (E; y E";) se puede verificar que la politica fiscal
es mas efectiva mientras mas grande es el multiplicador. Contrariamente al analisis
anterior, la politica fiscal es mas efectiva cuanto mas plana sea la curva IS.

Con estos dos ejemplos, vemos que la informacion sobre la magnitud de la
pendiente de la curva IS es insuficiente para emitir conclusiones sobre la efectividad
de la politica fiscal: los cambios en los parametros que componen la pendiente, como
m o b, los que determinan los resultados.

La efectividad de la politica monetaria

Una menor sensibilidad de la demanda de dinero a la tasa de interés se refleja en
una mayor pendiente de la curva LM. En el grafico, ambas curvas LM se diferencian
en dicha sensibilidad (j">j). Por ejemplo, un aumento de la cantidad de dinero hace
gue ambas curvas IS se desplacen a la derecha. Para efectos de comparacion, k es el
mismo para ambos casos: la distancia horizontal EoB, 0, equivalentemente,
AM/P)/k es la misma.
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Politica monetaria y sensibilidad de la demanda de dinero a
la tasa de interés (j'>j)

LM (k. ),
AM (K, ),

M (k, J)q

Comparando ambos equilibrios (E; y E*;) se puede verificar que la politica
monetaria es mas efectiva en aumentar el ingreso cuando la sensibilidad de la
demanda de dinero a la tasa de interés es menor. La politica monetaria es mas
efectiva cuanto mas empinada sea la curva LM.

Esta conclusion no siempre es correcta. Cambios en la sensibilidad de la
demanda de dinero al ingreso (h) también modifican la pendiente de la curva LM.

Una mayor sensibilidad de la demanda de dinero al ingreso se refleja en una
mayor pendiente de la curva LM. En el grafico, ambas curvas se diferencian en la
magnitud del dicha sensibilidad (k >k). Por ejemplo, un aumento de la cantidad de
dinero hace que ambas curvas LM se desplacen a la derecha. Para efectos de
comparacion, j es el mismo para ambos casos: la distancia vertical entre ambas
curvas, AMM/P)/j o E¢B, es la misma.
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Politica monetaria y sensibilidad de la demanda por dinero
al ingreso (k" >k)

.
LM (k" 1),
LM (K% ),

LM (k. ),
LM (k. j),

Comparando ambos equilibrios (E; y E’;) se puede verificar que la politica
monetaria es mas efectiva en aumentar el ingreso cuando la sensibilidad de la
demanda de dinero al ingreso es menor. La politica monetaria es mas efectiva cuanto
mas plana sea la curva LM.

Con estos dos ejemplos, vemos que la informacion sobre la magnitud de la
pendiente de la curva LM es insuficiente para emitir conclusiones sobre la efectividad
de la politica monetaria. Los cambios en los parametros que componen la pendiente,
como k o j, son los que determinan los resultados.
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EL MODELO IS-LM Y LAS EXPECTATIVAS SOBRE EL FUTURO: LOS EFECTOS EN LAS
PENDIENTES

Ros (2004) introduce al modelo IS-LM las expectativas sobre el futuro desarrollada en la 7eoria
General de Keynes. Hace depender la demanda de inversion de la tasa de interés real y de las
expectativas de las empresas acerca de las ventas futuras o ingreso esperado (Y ). Las
expectativas son enddgenas al modelo y toman en cuenta el volumen de ventas en el periodo
presente (Y “). Esta formulacion, en sus palabras, « [...] incorpora asi la nocién de que las
empresas utilizan el “presente como guia para el futuro”» (Ros 2004:117).

19 =1(r,Y®) I, <0; 1,.>0
ye—ye gAY
dy ve

La elasticidad de las expectativas & expresa la magnitud del cambio en las ventas esperadas
ante la variacion en un punto porcentual en las ventas presentes. Dicha elasticidad puede tomar
valores mayores 0 menores a la unidad.

De acuerdo con Keynes, dice Ros, « [...] el efecto de un cambio en una variable econémica en
el periodo presente sobre las expectativas sobre el futuro depende de como ese cambio es percibido
por los agentes econdmicos» (Ros 2004: 116). EI cambio puede ser percibido como transitorio o
permanente. En este Ultimo caso tendra un mayor efecto sobre los valores esperados futuros de la
variable correspondiente. Por lo tanto, la magnitud de la elasticidad & dependerd de cdmo son
percibidos los cambios y estas percepciones variaran de acuerdo a las circunstancias (Ros
2004:117).

Asi, o <1 indicaria dos tipos de circunstancias:

1) Depresidon econdmica. En este caso un pequefio incremento en las ventas no hace mucho
para modificar las expectativas pesimistas de los empresarios. «Alternativamente,
podriamos también suponer que la presencia de un amplio grado de capacidad excedente
modera el efecto de un cambio en las ventas esperadas sobre la inversién» (Ros 2004:
117).

2) Situacion cercana al pleno empleo o niveles altos de las ventas presentes. En este caso los
incrementos adicionales de las ventas seran percibidos como temporales y, por lo tanto, «
[...] no haran mucho para modificar las expectativas sobre las ventas futuras» (Ros 2004:
117).

Finalmente, « > lindicaria la presencia de una recesion moderada. En esta situacion « [...]
una recuperacion pequena de las ventas puede contribuir mucho a la revision al alza de las
expectativas. Esa recuperacion se tomara como una sefial de que “los negocios estan volviendo a la
normalidad”» (Ros 2004:117).

Los distintos valores de a modifican la forma de la curva IS, como se muestra en la figura. A
niveles bajos y altos del producto, cuando a<1, un aumento del producto incrementa la Demanda
Agregada, pero en menor proporcion; por lo tanto, la tasa de interés debe reducirse para que el
mercado de bienes se equilibre. En este caso La curva IS tendra pendiente negativa. A niveles
intermedios del producto, cuando a>1, « [...] el aumento de la Demanda Agregada puede ser mayor
que el incremento ex ante del producto y por lo tanto la tasa de interés debe aumentar para que el
mercado de bienes despeje» (Ros 2004: 118). En este caso tendremos una curva IS con pendiente
positiva.
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La existencia de equilibrios miltiples

Para ilustrar los equilibrios multiples en el modelo IS-LM con expectativas y las implicaciones de
politica, Ros propone el modelo sencillo de economia cerrada y sin Gobierno, como el siguiente:

C=cY a>0,b>0,c>0

| =—ar +bY Notese que la inversion también depende del ingreso.
De la condicidn de equilibrio en el mercado de bienes, se obtiene la curva IS:

Y =cY +bY —ar

r:[c+b—l}(
a
dr c+b-1

La pendiente de esta curva es: d7Y - a

Las expectativas son captadas por el parametro b. Los distintos valores que tome de acuerdo a
las circunstancias, hace que la pendiente de la IS sea negativa o positiva, dando lugar a la
posibilidad de multiples equilibrios.

A niveles bajos y altos del producto cuando el efecto acelerador de las ventas presentes sobre
la inversidn es reducido, b es pequefio. En este caso la propensidn a gastar (c+b) debe ser menor
que uno, por lo tanto, la pendiente debe ser negativa porque (c+b-1) < 0.

Para niveles intermedios del producto, cuando el efecto acelerador es grande, b es también
grande, por lo tanto, la propension a gastar sera mayor que la unidad. En este caso (c+b-1) >0y la
pendiente de la IS serd positiva.

En el grafico, los puntos A y C corresponden al primer caso y B al segundo.

El modelo 1S-LM con equilibrios
multiples

LM
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Las implicaciones de politica econdomica

¢éCudles son las implicaciones de politica? Si después de un choque la economia se encuentra
en el punto C, que es cercano al pleno empleo, la politica econdmica debe dirigirse a reducir la tasa
de interés. Bastaria la politica monetaria expansiva, pero puede complementarse con una politica
fiscal expansiva para que se vuelva al pleno empleo.

Si se encuentra en el punto A, que es de una recesion profunda, la politica monetaria se vuelve
infectiva tanto porque la economia se encuentra en la trampa de la liquidez (la curva LM se ha vuelto
horizontal), como porque el bajo nivel de inversion se debe a expectativas pesimistas sobre las
ventas futuras y a la baja rentabilidad de esperada de la nueva inversién (la curva IS tiene una
pendiente muy pronunciada). En este caso la politica fiscal es fundamental para combatir la
depresion econdmica. Las empresas estan atrapadas en un dilema del prisionero: cada empresario
racional sabe que perderia si expande su produccidon en forma aislada y que con el mayor empleo
que generaria beneficiaria a los demas. También sabe que si todos los empresarios expandieran su
produccién al mismo tiempo, todas estarian mejor. Aqui hay un problema de organizacion de la
accion colectiva y el Unico que lo puede hacer es el Gobierno.

< Estatica comparativa: efectos de las politicas en los modelos
IS-LM y Oferta y Demanda Agregada

Como estamos suponiendo que los precios estan fijos, la Oferta Agregada es
infinitamente elastica a este nivel de precios, es decir, a este nivel de precios se
produce la cantidad que se demanda. El ajuste en el mercado de bienes es por
cantidades y no por precios. Se supone que hay capacidad ociosa en la economia. En
el plano (Y, P) la Oferta Agregada se representa con una horizontal al eje de las
abscisas o al eje del ingreso o producto, que parte de un nivel dado de precios. La
Demanda Agregada se obtiene del modelo IS-LM y es una curva con pendiente
negativa.

De las ecuaciones que definen el equilibrio simultaneo en el mercado de bienes y
de dinero:

IS:

[Cy+Gy +1, +X Y +(X, +m)e o+ p(X, +m,)r’] [1—(b—m1)(l—t)]Y
[h+p(x, +m,)] [+ p(x, +m,)]

r=

LM:
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Igualando ambas ecuaciones, obtendremos el nivel de ingreso de equilibrio:

k [1-(b—m)(1- t)] _[C+G+1, +X Y (X, +my)e + p (X, +m)r]
i et +m,] [h+ p(x, +m,)]

s
0

+7t+—
J

Para simplificar las operaciones, hacemos uso de las siguientes variables:
p=[C, +G, + 1, +X, Y +(X, +m,)e ,+p(X, +m,)r’]
O=h+p(X,+m,)

Despejando el ingreso en funcion del nivel de precios:

k@ + j[l—(b—ml(l—t)]Y _¢+0z° 1M
jo 6 P j

jlg+or°] L M
CkO+ jl-(b-m)A-t)] P[ko+j[I-b-ma-1)]

1
Y=a+p—
ﬂP

Donde:

jlg+o7°]
T KO+ j[I-(b-m)(1-1)]

M,
ke + j[tl-(b-m,q-0]

B=

Despejando P, tenemos:

Pziﬂ
Y-«
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Si se quisiera graficar en el plano (Y, P) esta curva, se obtendria una hipérbola.
En lo sucesivo, los graficos que presentaremos reflejaran el uso de una version lineal
y sencilla de la Demanda Agregada.

La Demanda Agregada

DA

En el intercepto (o) se encuentran todas las variables exdgenas que conforman el
Gasto Agregado y los parametros del gasto y de la demanda de dinero. Cuando
cambia algin componente de la Demanda Agregada, que no es parte de su
pendiente, esta se desplaza hacia la derecha o izquierda, dependiendo del signo del
cambio. Por ejemplo, un aumento del gasto de Gobierno (politica fiscal expansiva),
tendria como efecto el desplazamiento de la curva de Demanda Agregada hacia la
derecha.

Demanda Agregada: Politica
fiscal expansiva

p
P, 5 \\ OA
| . \
b \DAG))
. 1 DAG)
Y, Y, Y

Por su parte, en la pendiente (B) se encuentran también los parametros del gasto
y de la demanda de dinero y la oferta monetaria, que es una variable exdgena e
instrumento de politica monetaria. Si suponemos se implementa una politica
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monetaria contractiva, la pendiente de la Demanda Agregada se hara mas empinada,
con lo cual el nivel de ingreso de equilibrio sera menor.

Demanda Agregada: Politica
monetaria expansiva

P
\
\
\
\
\
\\
P , oA,
| AN &
PN
: ' DAM)
. DAMY
Yy, v

Politica Fiscal Expansiva: Efecto de un aumento del gasto del
Gobierno

El aumento del gasto publico genera un efecto multiplicador sobre la Demanda
Agregada, con lo cual la IS se desplaza a la derecha. Como la LM se mantiene
constante sabemos que aumenta el ingreso y sube la tasa de interés. La Demanda
Agregada sufre un desplazamiento logrando asi un mayor nivel de producto para un
nivel de precios ya establecido. Por el lado de la curva de Demanda Agregada,
cuando aumenta el gasto del Gobierno, aumenta el intercepto de esta curva, por lo
tanto, se desplaza hacia la derecha en forma paralela. Ambos desplazamientos, de la
curva IS vy de la curva de Demanda Agregada, se presentan en el grafico siguiente:
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Politica fiscal expansiva: un
aumento del gasto publico

Politica Monetaria Expansiva: Efecto de un aumento en la cantidad
de dinero

El aumento de la oferta de dinero genera un desplazamiento de la LM hacia la
derecha. Como no hay un desplazamiento de la curva IS, podemos ver que aumenta
el ingreso y disminuye la tasa de interés. Esto se traduce en una expansion de la
curva de DA, que dada la rigidez de precios, logra incrementar la produccion de Y, a
Yi.
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Politica monetaria expansiva: un
aumento de la cantidad de dinero

r LM(M,)
/LM(MI)
/
/
r0 ____________
r
i IS
' Y
: s
R "k oA,
NN
N DAM)
L1 DAM,)
Y, Y, Y

Mezcla de politicas monetaria expansiva y fiscal restrictiva
manteniendo el ingreso constante

El aumento de la oferta monetaria desplaza la curva LM a la derecha (C) y la
disminucion del gasto publico desplaza a la curva IS a la izquierda (B) debido al
efecto directo que tiene el gasto publico en la Demanda Agregada. Como vemos en el
grafico a continuacién, esta mezcla de politicas reduce la tasa de interés, por lo tanto,
incrementa la inversion. En este caso, dicha combinacion tiene como finalidad
mantener el nivel de Ingreso constante, por lo que el consumo, la recaudacién y las
importaciones permanecen constantes, pero la balanza fiscal mejora por la
disminucion del gasto publico. Respecto a la DA, el incremento de la oferta monetaria
la expandira pero dicha expansion se vera neutralizada por la respectiva disminucion
del gasto publico haciendo que dicha curva retroceda, en este caso, hasta su posicion
inicial. La disminucién de la tasa de interés ha modificado la composicién de la
Demanda Agregada: disminuye el gasto del Gobierno, por politica, y aumenta la
inversion.
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Mezcla de politicas monetaria
(expansiva) y fiscal (contractiva)

LM(M,)

/LM(M))

Oher

\ DNGmM])
e

DA(GU’ M(l)

<}
=<

7.5 EL EQUILIBRIO AHORRO-INVERSION INCORPORANDO EL
MERCADO DE DINERO

En el corto plazo, la produccion no estd en su nivel potencial o de pleno empleo;
por lo tanto, los cambios en la Demanda Agregada se responderan con cambios en el
nivel de produccién en el mismo sentido. Para conocer los efectos de un cambio en la
Demanda Agregada sobre el equilibrio inversién-ahorro, es necesario considerar los
efectos de dicho cambio en el nivel de producciéon. De acuerdo con el modelo de
equilibrio ingreso gasto, la inversion siempre es igual al ahorro.
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Caso 1: Economia cerrada
Supongamos una economia cerrada, con Gobierno y con un sector privado

compuesto por las familias y las empresas. De la igualdad entre el Gasto Agregado y
el producto, tenemos que:

Y=C+I1+G

Definimos el ahorro privado como la diferencia entre el ingreso disponible y el
consumo de las familias:

S,=(Y-T)-C

Reemplazando la primera ecuacion en la segunda, se tiene que la suma del
ahorro privado y el ahorro del Gobierno o ahorro publico, es igual a la inversion:

S,=(C+1+G)-T-C

S, +(T-G)=1

Consumo C=by,
Inversion I =1(r)
Gasto publico G =G,

Ingreso disponible Y=Y -T=Y-tY

El nivel de ingreso de equilibrio sera entonces igual a:

Yzil_b(l_t)[l(rﬂG]

En adelante, el multiplicador del gasto sera denotado por la letra k.

Y =k[I(r)+G]
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Ahora analicemos los efectos de aumento el gasto publico (G), sobre el equilibrio
ahorro-inversion de la economia.

a)

b)

Cuando aumenta G aumenta la Demanda Agregada y, por lo tanto, aumenta
el producto. Hay entonces un nivel de produccién de equilibrio mayor y la
magnitud del incremento estara dado por:

g
1-b(1-t)

AY, =kAG

En adelante, el simbolo A representa tanto un incremento como una
disminucion. El sentido del cambio se explicita en el texto.

Los cambios en la producciéon generan, a su vez, cambios en el ahorro de
Gobierno y el ahorro privado. Recordemos que:

S, =(1-t)Y —b(1—t)Y

S, =tY-G

El incremento total en el ahorro privado sera:
AS, = (1-t)AY, —b(1-1)AY,

AS, =[(1-b)1-1)KAG >0

Como puede observarse, el ahorro privado aumenta. A su vez, el cambio en el
ahorro publico sera igual a:

AS, =tAY, - AG

AS, = [tkAG — AG]

AS :[t_l}m
¢l 1-b-t)

AS, =-[1-b)1-t)kAG <0
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c)

d)

El ahorro del Gobierno disminuye en, en valor absoluto, en la misma magnitud
del incremento del ahorro privado.

Mientras el ahorro privado aumenta, el ahorro publico disminuye. Finalmente,
el cambio total en el ahorro agregado (S,) sera:

AS,=AS,+AS, =0

En valor absoluto, los cambios en el ahorro privado y publico son iguales.
Graficamente, tenemos que el incremento del gasto publico tuvo un efecto
contractivo sobre el ahorro de la economia. Pero el efecto expansivo del gasto

publico sobre la produccién también incrementd el ahorro privado. En el
equilibrio, la curva de ahorro regresé a su posicion inicial.

El equilibrio ahorro-inversion: un
incremento del gasto publico

To

S():I() S,I

Por otro lado, el incremento inicial de la produccién causa desequilibrios en el
mercado de dinero. Al aumentar el ingreso, el sector privado incrementara su
demanda por dinero. Nétese que la oferta monetaria esta constante. Es decir,
se produce un exceso de demanda. Este exceso desaparecera o se restaurara
el equilibrio en el mercado monetario con una de la tasa de interés, que
reduce la demanda por dinero.

YTl T >N|l—>rT

Como la tasa de interés aumenta, la inversion disminuye. Si bien
desconocemos cuanto exactamente disminuye, si podemos conocer los
efectos de esta disminucién en el producto.
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rT—>1mni

La magnitud de la reduccién del producto por la caida de la inversién es igual
a:

1
AY,=—— (<Al

> 1-b(-t) 4D
AY, =—k Al

e) Los cambios en la produccion generan, a su vez, nuevos cambios en el ahorro
publico y privado. La reduccién del ahorro privado sera igual a:

AS, = (1-Dk(-Al) =b(1 -t)k(-Al)

AS, = (1-b)(1-t)k(-Al)

Por su parte, la reduccion del ahorro publico sera igual a:
AS, =tk(-Al)<0

Finalmente, el cambio total en el ahorro agregado sera:
AS = AS, +AS,

AS = (1-b)(1 - t)k(=Al) + tk(—Al)

AS =k(-AD[1-b)(1-1)]+t

AS =K(=AD[1 -t —=b(1-t) +1]

AS =K[1-b1-t)}(-Al)

AS =—Al

Los cambios en el ahorro total y la inversion son iguales.

El efecto total de un aumento del gasto publico sera la reduccién del ahorro de la
economia. Véase Grafico. Por otro lado, con una mayor tasa de interés asociada al
nuevo equilibrio en el mercado de dinero, la inversion se reduce. Se produce lo que
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se conoce con el nombre de crowding out parcial de la inversion: la razén de que sea
parcial es que la caida de la inversion no es de la misma magnitud (en valor absoluto)
que la del aumento del gasto publico.

El equilibrio ahorro-inversion: un
descenso de la inversion

S.I

La oferta nominal de dinero y los precios se han mantenido constantes. Todos los
ajustes son hechos por cantidades, y no por precios como ocurriria en el largo plazo,
donde el nivel de produccidon es igual al potencial y los cambios en la Demanda
Agregada sélo producen cambios en el nivel de precios.

Caso 2 (a): Economia abierta

La economia es abierta porque existen transacciones con el extranjero o resto
del mundo. El Gasto Agregado, incluye entonces las exportaciones netas de
importaciones. Asumiremos que estas dependen directamente del tipo de cambio
real: una devaluacidn es expansiva pues la produccion nacional se abarata frente a la
extranjera. Asimismo, supondremos la tasa de interés internacional (r*) domina a la
pequefia economia abierta (la economia pequena es interest rate taker). Esto quiere
decir que el nivel de inversién depende de dicha tasa (r").

Y=C+1+G+(X-M)
Y=C+1(r')+G+NX(e)

Empleando las mismas ecuaciones que en el caso 1, definimos el ahorro total de
la economia como la suma de los ahorros privado, publico y externo (S,):
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Y=C+I(r')+G+(X -M)
(Y-T)-C=S5,
S,=C+I(r)+G+(X -M)-T +G
S, +T-G)+(M-X)=I(r")

S, +S,+S, =1(r)
S,+S,-1(r')=-5, =X -M

Esta Ultima ecuacion expresa el equilibrio en términos de flujo neto de capital
extranjero. El ahorro nacional, neto de inversién, debe ser igual al exceso de
exportaciones sobre las importaciones. Cuando S-I(r") es positivo se denomina salida
neta de capitales. Si es negativo, recibe el nombre de entrada neta de capitales.

El nivel de produccion de equilibrio en esta economia sera igual a:

1

Y :l—b(l—t)[l(r )+G+NX(©)]

Y =K[I(r") + G + NX (e)]

Suponiendo un incremento del gasto publico, otra vez, los cambios en el
equilibrio ahorro-inversién son los siguientes:

a) El incremento inicial de la produccion causado por el incremento en el gasto,
es igual a:

AY, =kAG

b) Los efectos en el ahorro total de este incremento en el ingreso son nulos. La
demostracion analitica puede verse en la primera parte del Caso 1.

c) Elincremento inicial de la produccion causa un desequilibrio en el mercado de
dinero. Aumenta la demanda por dinero. Como la oferta monetaria esta
constante, se produce un exceso de demanda en el mercado de dinero. El
equilibrio se restaurara con una mayor tasa de interés.
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d)

9)

h)

La economia pequefia y abierta esta obligada a mantener la igualdad de tasas
de interés domestica y extranjera. El incremento de la tasa de interés
doméstica hace que los activos del pais sean mas atractivos que los del
extranjero. El diferencial de tasas de interés causa una entrada de capitales. A
su vez, la abundancia relativa de moneda extranjera respecto a la moneda
nacional causa una apreciacion del tipo de cambio. Ante el encarecimiento de
la produccion nacional respecto a la extranjera, las exportaciones netas de
importaciones se reducen

r>rc>de—o>NX{

Esta reduccion de las exportaciones netas de importaciones da lugar a una
disminucion del producto, por el efecto multiplicador:

AY, =k(~ANX)

¢Cuando se detiene la apreciacion? Si la economia pequefia y abierta esta
sujeta a la paridad de tasas de interés, el proceso culminara cuando ambas
tasas vuelvan a ser iguales. El tipo de cambio habra disminuido hasta que la
diferencia entre la tasa de interés interna y externa se igualen. De este modo,
el incremento del gasto publico debe ser contrarrestado por la disminucién de
las exportaciones netas, para retornar a los niveles de produccion y tasa de
interés iniciales.

AG =-ANX

Si la disminucién de las exportaciones netas debe ser de la misma magnitud,
en valor absoluto, que el aumento del gasto publico, ocurrira que los cambios
gue estas ocasionan en el nivel de produccion (en valor absoluto) seran
iguales. En el equilibrio, la produccién no varia.

El primer cambio en el ingreso (aumento) no tiene impacto en el ahorro
nacional, porque produce cambios en el mismo sentido y de valores absolutos
iguales en el ahorro privado y en el ahorro publico. Tampoco impacta en el
ahorro total. Pero, el segundo cambio en el ingreso (disminuciéon) que es
provocado por una reduccion de las exportaciones netas de importaciones, si
tiene impacto tanto en el ahorro privado como en el ahorro publico.

Para evaluar los efectos sobre el ahorro total de este segundo cambio en el
ingreso, volvemos a las ecuaciones de equilibrio ahorro-inversion:

71



S, +S,—1(r)=-S,=X-M
S,—1(r')=-8,=X-M

El cambio en el ahorro nacional sera igual a:
AS, =AS, +AS,

AS, = (1-Db)(1-t)k(~ANX) + tk (~ANX)
AS, =[(1-b)(1-1t) +t]k(~ANX)

AS, =[1-t=b(1-t)+t]k(~ANX)

AS, =[1-b(1-t)[k(~ANX)

AS, =—-ANX

En el equilibrio ahorro inversion, tenemos lo siguiente:
AS, —Al(r")=—AS, =(-ANX)

AS, = —(—ANX)

AS, = ANX

La inversidn, cuyo determinante es la tasa de interés internacional, no ha
variado. Por su parte, ni el consumo ni el ahorro han sufrido cambios pues el
ingreso no ha variado (recordemos que AY;=-AY>). En consecuencia, el ahorro
total no ha variado en nivel, mas si en composicion: en valor absoluto, la
reduccion del ahorro publico es igual al incremento del ahorro externo Se..

El gasto del Gobierno ha reducido las exportaciones netas de importaciones.
Hay crowding out completo de las exportaciones netas de importaciones.

Graficamente, tenemos que el ahorro nacional ha disminuido, producto del
incremento del gasto publico: esto explica el movimiento de la curva. Por su parte,
las exportaciones netas, con la disminucién del tipo de cambio, también son
menores: visto de otro modo, el ahorro externo (M-X) ahora es mayor.
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Inicialmente:

Sy +S, =S=1(r")
Tras el cambio:

S, +S,, =S=1(r")
S0 <S

nl

S,o>S

el

El equilibrio ahorro-inversion: un
aumento del gasto publico

E
Sy —1(r) Sy —1(r) NX (E)

P

0 S, —1(r'),NX (e)

|
|
| -AS,
|
|
|
|
|
|

Caso 2 (b): economia abierta

Este caso difiere del anterior; aqui la tasa de interés internacional (r") no domina
a la pequena economia abierta (la economia pequeia no es interest rate taker). En
esta economia abierta con libre movilidad de capitales, el tipo de cambio es influido
por el diferencial entre las tasas de interés doméstica y extranjera.

e=e,—p(r-—r’)

De acuerdo con esta ecuacion, el tipo de cambio e es igual a e, cuando las tasas
de interés son iguales. El tipo de cambio serd menor que e, cuando la tasa de interés
doméstica es mayor que la extranjera; pues en este caso los activos nacionales se
hacen mas atractivos. Esto produce una entrada de capitales que, al igual que en el
caso anterior, provoca una apreciacion del tipo de cambio real.
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En equilibrio, la produccién es igual al Gasto Agregado en la economia:
Y=C+I1(r)+G+NX(e)
Suponiendo otra vez un incremento del gasto publico:
a) El incremento inicial en el ingreso:

B N
1-b(1—t)
AY, =KAG

AY

b) Los efectos del incremento de la produccidon sobre el ahorro publico y
privado:

AS, =(1-1)AY, —b(1-t)AY,
AS, = (1-b)(1-b)KAG
AS, =tAY, - AG

AS, = [tkAG — AG]

AS, ={t—1}AG
1-b(1-t)

AS, =-[(1-b)1-t)[kAG <0
AS, =(1-1)AY, —b(1-1)AY,
AS, = (1-b)(1-b)mAG

Finalmente, el cambio total del ahorro agregado (S) en la economia sera
igual a cero:

AS=AS, +(~AS,)=0

Notese que, hasta aqui, el ahorro externo no ha cambiado.
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c) Aligual que en el Caso 1, el incremento total del ahorro privado es igual al
descenso del ahorro publico (en valor absoluto). En el equilibrio ahorro-
inversion, tendremos un doble desplazamiento de la curva de ahorro. El
efecto contractivo del ahorro, producto del gasto publico, desplazara la
curva a la izquierda. El efecto expansivo del ahorro, como consecuencia
del incremento de la produccidn, y por ello del consumo y el ahorro,
desplazara la curva hacia la derecha.

El equilibrio ahorro-inversion: un
aumento del gasto publico

r*

S.I

d) Por otro lado, el incremento inicial de la produccién causa desequilibrios
en el mercado de dinero. Al igual que antes, mayores niveles de ingreso
desplazan la demanda por dinero de las familias. Es necesario un aumento
de la tasa de interés para volver al equilibrio entre oferta y demanda de
dinero.

YU Tl s>sM/Por®

En la ecuacion que define al tipo de cambio real, vemos que el incremento
de la tasa de interés doméstica causara una apreciacion.

.
e=e,—(Tr-r"

Intuitivamente, una mayor tasa de interés tiene como consecuencia la

entrada de capitales al pais, pues los activos domésticos se hacen mas

atractivos que los extranjeros. Producto de la abundancia relativa de

moneda extranjera, el tipo de cambio se reduce (apreciacion).

rTsr>r" >el
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Ambos cambios, el de la tasa de interés y el tipo de cambio real, tendran
efectos adversos en la inversion y en las exportaciones netas.

=IO
rT—ed >NX@e)J

e) La magnitud de la reduccion del producto, generada por el descenso de la
inversion y las exportaciones netas, es igual a:

1

1 Thi-0 [(=A) +(-=ANX)] < 0

2

f) Los cambios en la produccion generan, a su vez, cambios en el ahorro
publico y privado.

El cambio en el ahorro publico sera igual a:

AS, =t(-AY,)

AS, =tk[(-Al)+(-ANX)]< 0

A su vez, el cambio en el ahorro privado es igual a:

AS, = (1-1)(=AY,) —b(1 ~t)(-AY,)

AS, =[(1-b)1-1)]-k[(-Al)+(~ANX)]< 0

Finalmente, el cambio total en el ahorro agregado serd igual a:
AS = (=AS,)+(=AS,)

AS =[(1-b)(1 = 1)]- K[(=Al) + (~ANX)]+ tk[(=Al) + (~ANX)]
AS =[1-b)1 —t) +t]-K[(=Al) + (~ANX)]

AS = [-t+b(1—t)+t]-k[(=Al) + (~ANX)]

AS = [1-b(1-1)]-K[(=Al) + (~ANX)]
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AS = (—Al)+ (~ANX)

Los cambios en el ahorro total son iguales a la suma de los cambios en las
exportaciones netas y la inversion. Graficamente, tenemos que el incremento en el
gasto publico reduce el ahorro disponible en la economia. Por esta razon es que la
inversion, con una mayor tasa de interés asociada al nuevo equilibrio en el mercado
de dinero, se reduce. Por otro lado, el incremento de la tasa de interés afecta al tipo
de cambio. Producto de la apreciacion, las exportaciones netas se reducen. Otra
manera de decir esto es que el ahorro externo (M-X) aumenta, pues el
encarecimiento de nuestros productos reduce el gasto en ellos en el extranjero.

Se produce un crowding out parcial de la inversion y las exportaciones netas: la
razén de que sea parcial es que la magnitud del aumento del gasto publico no es
igual (en valor absoluto) a la caida de la inversidn y las exportaciones netas.

El equilibrio ahorro-inversion: un descenso
de la inversion (b)

/SI
'

Segmento AB = reduccion del
gasto en inversion.

Segmento CB = entrada de
capitales.

81:11 .Sn:I S.I
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Ejercicios Resueltos

Capitulo 7
1. Suponga que:
LY =Y —100r Demanda por saldos reales
M?® =M Oferta de dinero
Ademas:
Y =1000
M =500

Donde M es la oferta nominal de dinero, L es la demanda de dinero, r es la tasa
de interés real o nominal ya que asumimos una inflacién igual a cero (es decir, el
nivel de precios se mantiene constante en el tiempo) e Y es naturalmente el
producto.

a) ¢Cuanto es la oferta real de dinero? (si los precios son fijos no hay diferencia
entre oferta real y nominal)

b) Encontrar la tasa de interés de equilibrio ¢Qué sucede con la tasa de interés
de equilibrio si la oferta monetaria aumenta de 500 a 1000? Graficar el efecto.

c) Si el Banco Central desea subir la tasa de interés a 7 ¢éQué debe suceder con
la oferta monetaria para no afectar el nivel de produccion?

d) Derivar la curva LM vy graficarla.

e) ¢Qué sucede si hay un aumento del 100% del coeficiente correspondiente a la
demanda especulativa de dinero?

f) ¢Qué sucede si hay un aumento del coeficiente correspondiente a la demanda
transaccional de dinero?

2. Dadas las siguientes ecuaciones:

C=C, +cYy
T=T,+tY
I[=1,-hr
G =G,
X=X,

M =mY,
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a) Encuentre la expresion para la IS.
b) Derive graficamente a partir del plano (Y, DA) qué ocurre con la curva IS si se
produce:

i) Un aumento en la tasa impositiva (t), que no implique una magnitud
mayor que la de consumir.
ii) Una caida en las exportaciones autdnomas.

Dadas las siguientes ecuaciones:

C=C, +cY,
T=T,+tY
I =1,-hr
G =G,
X=X,

M =mY

DA=C+1+G+X -M
La demanda real por dinero:
LY =Y —jr

La oferta real de dinero:
M® M,

P P

El equilibrio en el mercado de bienes:
Y =DA

a) Graficar el equilibrio en el mercado de bienes.

b) Encontrar la forma DA=constante + pendiente*Y

c) Evaluar una politica fiscal expansiva a través del aumento del gasto publico

d) Evaluar una politica fiscal contractiva a través del aumento de la tasa
impositiva.

e) Deducir la IS y graficarla.

f) Evaluar los efectos sobre la IS de una politica fiscal expansiva a través del
aumento del gasto publico.

g) Evaluar los efectos sobre la IS de una politica fiscal contractiva a través del
aumento de la tasa impositiva.
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4. Con los datos de la pregunta anterior, el equilibrio en el mercado de dinero esta
dado por:

=9

a) Graficar el equilibrio en el mercado de dinero

b) Encontrar la forma: r= constante + pendiente*Y

c) Evaluar una politica monetaria expansiva a través del aumento de la oferta
monetaria.

d) Deducir la LMy graficarla

e) Evaluar los efectos sobre la LM de una politica monetaria expansiva a través
de un aumento de la oferta monetaria.

5. Dadas las ecuaciones:

C=C, +cY,
T=T,+tY
I =1,-hr
G =G,
X=X,

M =mY

DA=C+1+G+X-M

La demanda real por dinero:
LY =Y —jr

La oferta real de dinero:
M® M,

P P

El equilibrio en el mercado de bienes:
Y =DA

El equilibrio en el mercado de dinero:
M*®
P

Ld
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a)
b)

9]

d)

Graficar el equilibrio IS-LM

Evaluar y graficar una politica fiscal expansiva a través del aumento del gasto
publico.

Evaluar y graficar una politica fiscal contractiva a través del aumento de la
tasa impositiva

Evaluar y graficar una politica monetaria expansiva a través del aumento de la
oferta nominal de dinero.

Politicas mixtas:

e) Estamos en un periodo electoral: équé debe hacer el policy maker para
aumentar el gasto (y asi ser mas popular: no le interesan las metas fiscales)
sin afectar la meta de tasa de interés planteada por el Banco Central?

f) Ahora consideremos un policy maker responsable que decide aumentar los
impuestos para cumplir con su meta de déficit fiscal. ¢Qué decision debe
tomar para no afectar el nivel del producto?

g) Supongamos ahora que el policy maker aumenta el gasto y la tasa impositiva
a la vez de tal forma que el nivel de producto no varie. (Lo podra hacer?,
écuales son los probables efectos?, ésera eficiente esta politica mixta?

6. Resolver:

a) Derivar la Demanda Agregada a partir del modelo IS-LM de la pregunta
anterior. Mostrar graficamente.

b) ¢Cudles son los efectos sobre la Demanda Agregada de una politica fiscal
expansiva?

c) ¢Cudles son los efectos sobre la Demanda Agregada de una politica monetaria

7. Se

expansiva?

tiene la siguiente economia. Ademas, se sabe que es una economia cerrada y

por lo tanto su gasto estd divido en tres sectores representativos: sector de
consumidores, de inversionistas y de Gobierno, cuyas funciones son las siguientes:

C=C, +cY, c>0
I =1,-hr h >0
G=g,-0Y g >0
Y, =Y-T

T =tY t>0
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Donde C es el consumo, Y4 es el ingreso disponible, T son los impuestos, t es la
tasa impositiva, G es el gasto del Gobierno e I es la inversién privada.

a) ¢Qué tipo de politica fiscal sigue el Gobierno?

b) Encontrar la demanda y graficarla en el contexto del modelo de 45° (gasto
ingreso)

c) Si existiesen dos paises A y B con propensiones marginales a consumir de 0.6
y 0.2 respectivamente (en todo lo demas son exactamente iguales). éCudl de
los paises seria mas sensible a una caida del componente auténomo del gasto
de Gobierno?

Para los siguientes literales asuma que la propensién marginal a consumir es c:

d) ¢Como cambia la Demanda Agregada y el Ingreso (Y) si los ciudadanos de
este pais disminuyen su propensién a consumir (una reduccién de la
propensidon marginal a consumir (c))? Explicar intuitiva y graficamente.

e) Si el Gobierno cree conveniente disminuir la tasa impositiva (t) équé sucederia
con la Demanda Agregada y el ingreso? Explicar intuitiva y graficamente.
¢COmo cambia su respuesta si en vez de seguir una regla del tipo
G =9, —9gYel Gobierno decide tener una de presupuesto equilibrado, es
decir,G =T =tY

f) Si el ruido politico de la economia aumenta y los inversionistas empiezan a
perder confianza en el pais disminuyendo su gasto auténomo ( |,). ¢éCudl seria
el efecto sobre la Demanda Agregada y el ingreso? Explicar intuitiva y
graficamente.

g) Si el ruido politico de esta economia cesa haciendo que la tasa de interés
disminuya ¢Qué sucederia con la Demanda Agregada y el ingreso? Explicar
intuitiva y graficamente.

h) ¢Qué sucede con la Demanda Agregada y los ingresos de esta economia
cerrada, si decide entrar a un tratado de libre comercio? Suponga dos casos:
1) Que estd generando recurrentes déficit comerciales y 2) Que esta
generando recurrentes superavit comerciales

i) Derivar la ecuacién de la IS y graficarla.

Dadas las ecuaciones para el sector doméstico, de negocios, Gobierno e
internacional:

C=C, +cY,
I=1,-hr
G=g,—-9Y Regla contraciclica
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X=X,

M =mY,

NX =X -M
Y, =Y-T
T=tY

Donde C es el consumo, Yy es el ingreso disponible, T son los impuestos, t es la
tasa impositiva, G es el gasto del Gobierno, I es la inversién privada, NX es la
balanza comercial, X son las exportaciones (que en este caso son auténomas), M
son las importaciones (dependientes del ingreso de la economia) y m la propensién
marginal a importar.

a)
b)
<)

d)

e)

Graficar el modelo ingreso-gasto en esta economia.

Encontrar la ecuacion de la IS y graficarla éQué sucede si hay un aumento del
parametro g?

¢Cémo se afecta el ingreso si la propension marginal a importar (m) aumenta
y la tasa impositiva (t) disminuye en la misma magnitud? élos efectos se
compensan totalmente? Explique intuitiva y graficamente usando la IS.
Encontrar la proyeccidn de la IS, teniendo en cuenta que m es la propension
marginal a importar y que ahora el gasto ya no sigue una regla contraciclica
(G=g,—-9Y ) sino que es totalmente auténomoG =G,. Se sabe que:

C, =351,=35G, =30,c=0.5t=02h=0.1,m=02,X =20

Se acercan las elecciones y el Gobierno descrito por el modelo decide
aumentar su gasto en 10 para mejorar su posicion en las encuestas. No
obstante, para no afectar su déficit fiscal decide aumentar la tasa impositiva a
0.25. Asumiendo una tasa de interés igual a 4 ¢éCumplird con su objetivo de no
afectar su déficit (G-T)? éCuadl sera el efecto sobre su nivel de ingreso de
equilibrio?

¢Qué sucede ante una disminucion de h de 0.1 a 0.05 (coeficiente de
sensibilidad a la tasa de interés)?, écambia la pendiente? ¢desplaza a la curva
1S?

Suponga que:

Mercado de bienes

C =200+0.75Y,
I =200 - 25r

G =100

X=X,
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10.

M = Mo
XN=X-M=0
Y, =Y-T

T =100

Mercado de dinero

Y =vY-100r Demanda por saldos reales
M’ =M Oferta de dinero
P=1 Oferta Agregada

a) Encuentre la ecuacion de la IS y grafiquela.

b) Encuentre la ecuacién de la LM y grafiquela, si la oferta nominal de dinero en
la economia es de 500.

€) ¢Cual es el nivel de produccién y de tasa de interés cuando M=500? Graficar
el equilibrio IS-LM.

d) ¢(Cudl seria la nueva tasa de interés y el nivel de produccion si el gasto
aumenta de 100 a 200? Grafique el desplazamiento de las curvas en el
modelo IS-LM y en el de OA-DA.

e) Sila oferta monetaria aumenta de 500 a 1000
i) Halle la nueva LM
i) Halle el nuevo nivel de tasa de interés y de produccion

iii) Grafique sus resultados en el modelo IS-LM y en el de OA-DA indicando
el desplazamiento de las curvas respectivas respecto al modelo original
(Cuando G = 100 y M = 500).

Dados los siguientes datos de una economia con Gobierno:

Mercado de bienes

Consumo privado C=50+0.8Y¢
Inversion privada | =50-5r
Gasto del Gobierno G =130
Transferencias TR =25
Tributacién T =0.25Y
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11.

Mercado de dinero

MS
P

Oferta real de dinero

=250

Demanda real de dinero L =0.5Y —10r

a) Calcule las funciones IS y LM y los valores de equilibrio del ingreso y de la
tasa de interés.

b) Calcule el saldo presupuestario en la situacion de equilibrio.

c) Calcule la nueva producciéon de equilibrio si el consumo exdgeno aumenta a
cien unidades.

d) Calcule el efecto sobre la tasa de interés del incremento del gasto del
Gobierno de 130 a 150.

Para una economia abierta con Gobierno se conocen las siguientes funciones de
comportamiento:

Mercado de bienes

C=C, +cY,
T=tY

I =1,-hr
G=G,

X =xY +x,.e
M=mY-m,e

e=e,— p(r—r*)

Mercado de dinero

B Y
ko + K, (r+7°%)
P=P,

a) Derive las curvas ISy LM
b) Presente de manera intuitiva y graficamente (usando el modelo IS-LM y el de
OA-DA) los efectos de:
i) Una disminucién del consumo auténomo.
ii) Una recesion internacional combina con una politica fiscal expansiva de
la misma magnitud.

88



iii) Un aumento de la propension a consumir
iv) Una disminucion de la inversiéon auténoma combinado con una politica
monetaria expansiva de la misma magnitud.

12. Para una economia abierta con Gobierno, como la presentada en el ejemplo
anterior, pero con un presupuesto equilibrado:

13.

a)
b)

9]

Derive las curvas ISy LM.

Presente de manera intuitiva y grafica (usando el modelo IS-LM y OA-DA) los
efectos de una disminucién de la tasa de interés real internacional

Presente de manera intuitiva y grafica (usando el modelo IS-LM y OA-DA) los
efectos de una disminucion de la tasa de tributacion combinado con una
politica monetaria expansiva.

Las siguientes son ecuaciones para un pais X, el cual no comercia con el exterior:

Mercado de bienes

Y=C+I+G
C=2+0.6Y,
Y, =Y-T
T =0.35Y
G=6
[=7-0.15r

Mercado de dinero

L =0.23Y -0.091

M =

9

P=3

Dado que la inflacién esperada es cero, se puede usar indistintamente la tasa de
interés real y la nominal.

a)
b)

c)

d)

Hallar las curvas IS y LM y el equilibrio macroeconédmico

Hallar la Demanda y Oferta Agregadas.

¢Qué sucede cuando el gasto se incrementa en 25%? Hacer un analisis
intuitivo, grafico y matematico en el plano IS-LM y OA-DA.

Si se quieren anclar las expectativas de los inversionistas respecto a la tasa de
interés ¢qué politica escogeria usted para contrarrestar los efectos de la
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e)
f)

politica fiscal expansiva en b, una politica monetaria expansiva o una
contractiva? Responda intuitivamente.

¢Qué sucede cuando el Banco Central decide disminuir la oferta de dinero a 3?
Ahora bien, si el Gobierno quiere evitar fuertes fluctuaciones del producto,
qué le convendria hacer, una politica fiscal expansiva o una contractiva?
Responda intuitivamente.

Solucion

1. Respuesta:

a)

b)

<)

d)

Si los precios son fijos no hay diferencia entre oferta real y nominal, por lo
que M/ P =500

El equilibrio en el mercado de dinero se dara en el punto en el que coincidan
la demanda y la oferta de dinero, es decir, cuando 500 = Y — 100r. Si Y =
1000, la tasa de interés de equilibrio serd r = 5. Cuando M° se duplica, la tasa
de interés sera nula.

Un aumento de la oferta real de dinero

(M®/P), (M®/P),

N

Ld

M/P

Intuitivamente un incremento de la tasa de interés harian mas atractivos los
bonos disminuyendo la demanda por dinero (recordemos que esta no se
desplaza ya que varia r, que es una variable endégena al modelo). Para
mantener en equilibrio al mercado monetario, sera necesaria una disminucion
de la oferta monetaria tal que AM =0-100(Ar). Asi, AM =-200 con lo

cual, el nuevo valor de M sera 300.

Un incremento del producto, provocara un incremento de la demanda
transaccional del dinero: se dispondré de un mayor ingreso para adquirir
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bienes. Por lo tanto, dado que la demanda por dinero (L) es una funcion
positiva del producto, un incremento del producto desplazara de forma
ascendente la curva de demanda de dinero, provocando para un mismo nivel
de oferta de dinero, un incremento de la tasa de interés. Asi, podemos
observar claramente una relacion positiva entre el producto y la tasa de
interés en el mercado monetario que es justamente representada por la LM
cuya naturaleza esta constituida de todos los locus de puntos (r, Y) bajo los
cuales el mercado monetario se encuentra en equilibrio. Graficamente,
tenemos lo siguiente:

Derivacion de la curva LM

e) Con la demanda inicial de dinero (L% =Y —100r), la curva LM tendria la

= Ly (M
100 100( P

El coeficiente correspondiente a la demanda especulativa de dinero es el que
acompana a la tasa de interés en la ecuacion de la demanda de dinero. Dado
que este coeficiente se ha incrementado al 100%, la demanda de dinero sera
L9=Y - 200r, con lo cual la LM tendr3 la siguiente forma:

pe Ly LM
200 200 P

Graficamente, el incremento de este coeficiente genera un desplazamiento
hacia arriba del intercepto y una curva menos empinada debido a la

forma siguiente:

91



disminucion de la pendiente. Ahora, para un mismo nivel de tasa de interés, la
demanda de dinero sera menor.

Cambios en la pendiente de la LM

r LM,

Del mismo modo, el coeficiente correspondiente a la demanda transaccional
de dinero es el que acompana al producto en la ecuacién de demanda de
dinero. Si antes la demanda de dinero era LY = Y — 100r, un incremento en el
coeficiente de la demanda transaccional supongamos en 100% dara como
resultado una demanda de dinero de la forma L = 2Y — 100r, con lo cual la
curva LM tendra la siguiente forma:

r:2Y_1(Mj
100 100( P

Respecto de la LM inicial, la nueva LM serd mas empinada dado que habra
aumentado la pendiente de 0.01 a 0.02. Ahora, para un mismo nivel de
producto habra una mayor demanda de dinero.
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Cambios en la pendiente de la LM

r LM,

\// Y
_L - )ll/\ll
100 ...................

2. Respuesta:

a) La IS se deriva de la condicion de equilibrio del mercado de bienes que se da
cuando DA = Y. En lugar de despejar el producto, se despeja la tasa de
interés, obteniendo asi la curva de la IS:

Y=C, +cY, +1, —hr+G, + X, —mY,
Y=C,+c(Y =T, -tY)+1,-hr+G, + X, —m(Y =T, —tY)
Y=C,—cT, +c(1-t)Y+I, —hr+ G, + X, +mT —m(1-t)Y

o Com(e-mT, +1, +G, + X, _(1—(c—m)(1—t)jY
h h

b) Resolviendo para cada caso:

i) Ante un aumento de la tasa impositiva, se tiene lo siguiente:
En la DA:
DA=A —hr+Y[(c—m)(1—-t)] = Una disminucion de la pendiente
Donde A, =C, —(c-m)T, +I, + G, + X,
En la IS:

G, —(c—m)T0h+ l,+G, + X, _[1—(c—r?1)(1—tT)]Y
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C,—(c—mT,+1,+G, + X,
h

_[1—(c—r:1])(l—tT)]:>

= Igual ordenada en el origen

Una caida en la pendiente

ii) Ante una caida en las exportaciones auténomas:

En la DA:
DA=A, —hr+Y[(c-m)1-t)] = Disminuye el intercepto
En la IS:

(_Co—C-mTy +1,+G, + X, ¥ _[I-c-m-b],

h h
C,—(c—mT, +1, +G, +X, ¥
0~ ( T, . 0 =0 "% "= Menor ordenada en el origen
I-(c—m)(1-t .
- [ ( o X )] = Pendliente constante
i. Incremento de tasa ii. Caen las exportaciones
impositiva autéonomas
DA _
DA DA=Y DA=Y
DA(,) A £~DAX,)
1~ DAX
A: Pp(tl) 5 /"I/ A( 1)
B ’E —_— - A) —hr — -~ : :
A== 27 A" o
45y 45° P
r P Y L
i

A/h

NN
LN IS(X)

Y
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3. Respuesta:

a) El equilibrio en el mercado de bienes se da cuando la Demanda Agregada es
igual a la produccién (DA=Y):

DA=C, +cYy +1,-hr+G, + X, —myY,
DA=(c-m)Y,+C,+1,-hr+G, + X,
DA=[c-m)1-t))y +C, +1,-hr+G, + X,
Graficando la Demanda Agregada en el plano (DA, Y):

El equilibrio Y=DA
DA
DA =Y
DA=qa,+aY
DA,

A5,

b) De la ecuacién de la Demanda Agregada, tenemos que:

DA=a,+aY
DA=[(c-m)1-t)Y +C, + 1, —hr+G, + X, + (c—m)T,
a,=Cy+1,-hr+G, + X, +(c—-m)T,

a, =[c-m)1-t)]

c) Una politica fiscal expansiva tiene como efecto incrementar la produccion, a
través de sus efectos multiplicadores sobre el Gasto Agregado de la economia.
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Politica fiscal expansiva: un aumento del gasto

publico
DA
DA =Y
_-"DA
’B. - DA,
aO(Gl) r”’ A 1
a,(Gy) 1 i_’ i
A5 :
Yo Y, Y

d) Una politica fiscal contractiva hecha a través de un aumento de la tasa
impositiva tiene como efecto reducir el multiplicador del gasto. El nuevo
equilibrio tendra niveles de ingreso menores.

Politica fiscal contractiva: un aumento de la tasa
impositiva

DA

e) Para derivar la curva IS, despejamos la tasa de interés en funcidn del ingreso y
del resto de componentes autdnomos de la Demanda Agregada:

DA=Y

Y =[c-m1a-t)¥ +C, +1,-hr+G, + X,

I-(c-ma-vy =m-c)T, +C, +1,-hr+G, + X,

(_(M=0T,+Cy+1, —hr +G, + X, _[1—(c—m)(1—t)]Y
h h
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Graficamente:

La curva IS

Y

f) Un aumento del gasto publico hace que la Demanda Agregada sea mayor que
la produccion. En orden de retornar al equilibrio (DA=Y), la produccion debe

aumentar.

Politica fiscal expansiva: un aumento del
gasto publico

N\
N\

AGD
—

g) Una politica fiscal contractiva hecha a través del aumento de la tasa impositiva
produce un cambio en la pendiente de la IS. Al reducir la sensibilidad del Gasto
Agregado a la produccién, hace que cambios en la tasa de interés tengan
efectos menores sobre el producto.
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Politica fiscal contractiva: un aumento de la
tasa impositiva

IS,

4. Con los datos de la pregunta anterior, el equilibrio en el mercado de dinero esta
dado por:

NL =L
p
a) El equilibrio en el mercado de dinero es producto de la intersecciéon entre
oferta y demanda por dinero real. manteniendo el supuesto de expectativas

inflacionarias constantes, en el plano (i=r, M/P), tenemos:

El equilibrio en el mercado de dinero

b) Del equilibrio en el mercado de dinero, llegamos a la ecuacién donde la tasa
de interés esta en funcion del producto.
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S
P
M
—L=Y—jr
P
P ]
r=y,+nY
M,
Yo = iP
1
Nn==

c) El aumento de la oferta nominal de dinero causara un desequilibrio en el
mercado de dinero. Sin cambios en su ingreso, las familias demandaran
menos dinero del necesario para que el mercado esté en equilibrio. La tasa de
interés debe bajar, para incrementar la demanda por dinero, de forma tal que
se restaure el equilibrio entre oferta y demanda de dinero.

Un aumento de la oferta nominal de dinero

d) Para derivar la curva LM del equilibrio en el mercado de dinero, debemos
suponer cambios en el nivel de ingreso. Por los motivos transaccién vy
precaucion, las familias demandaran mas dinero si sus ingresos suben. En el
plano (r,M/P), y suponiendo ademas que la inflacién esperada es constante e
igual a cero, de modo que i=r:
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Derivacion de la curva LM

e) El aumento de la oferta nominal de dinero tiene el efecto de reducir, para todos
los niveles de ingreso, la tasa de interés que equilibra el mercado de dinero.

Graficamente:

Politica monetaria expansiva: un incremento de la oferta
nominal de dinero

-+

M,/P M,/P
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5. Respuesta:
a) Graficamos el equilibrio IS-LM en el plano (Y, r).

Mercado de bienes

_(M=0)T, +Cy +1,—hr+G, + X, _[1—(c—m)(1—t)]Y

h h
Mercado de dinero
Fo My Y
P
Las curvas ISy LM
r
LM

)

Yo

b) El aumento del gasto publico desplazara la curva IS hacia la derecha,
aumentando los niveles de ingreso y tasa de interés de equilibrio. El
incremento de la Demanda Agregada (por un mayor gasto publico) hace
necesario un nivel de produccion mayor. En el mercado de dinero, las familias,
dado que disponen de mayores ingresos, demandan mas dinero. Como la
oferta monetaria es constante, el equilibrio en el mercado de dinero requiere
de una tasa de interés mayor.
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Politica fiscal expansiva: un aumento del
gasto publico

c) El aumento de la tasa impositiva reducira la pendiente de la IS, y con ello la
sensibilidad del producto a cambios en la tasa de interés. Las familias, con un
menor ingreso disponible, reduciran su consumo. En el nuevo equilibrio, habra
una tasa de interés y un producto menores. La curva LM no se desplaza, pues
ninguno de sus componentes ha cambiado; sin embargo, el nuevo equilibrio
en el mercado de dinero requerira de tasas de interés menores, dado que el
ingreso es ahora menor.

Politica fiscal contractiva: un aumento de la
tasa impositiva

d) El aumento de la oferta nominal de dinero desplazara la curva LM hacia la
derecha, haciendo que en el nuevo equilibrio existe un producto mayor y
tasas de interés menores. En el mercado de dinero, el aumento de la oferta
nominal de dinero causa un desequilibrio. La reduccion de la tasa de interés
€s necesaria para incentivar la demanda por dinero de las familias y volver al
equilibrio entre oferta y demanda. En el mercado de bienes, la reduccién de la
tasa de interés incentiva la inversion, por lo que el producto aumenta.
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Politica monetaria expansiva: un aumento de

e) Politicas mixtas

Si el policy maker tiene como objetivo aumentar el gasto sin afectar la meta
de tasa de interés propuesta por el Banco Central, necesita la aplicacion

la oferta nominal de dinero

LM (M)
LM (M)

conjunta de politica fiscal y monetaria.

En este caso, el aumento del gasto publico desplaza la IS hacia la derecha y
aumenta la produccién, pero tiene como consecuencia mayores tasas de
interés. Esto reduce la inversion y hace que el incremento en la produccion
sea menor al incremento del gasto publico. Se requiere una politica monetaria
expansiva que mantenga la tasa de interés en el nivel inicial para no afectar la
inversion y lograr incrementos iguales en el gasto publico y la produccién.

Mezcla de politicas para mantener la tasa de
interés constante: AG y AM

)
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f) Si el policy maker desea aumentar los impuestos sin alterar los niveles de
produccién de la economia, debe valerse otra vez de la aplicacion de politicas
conjuntas. El aumento de la oferta nominal de dinero mantendra el ingreso
constante.

En este caso, el aumento de los impuestos reduce el ingreso disponible de las
familias, por lo que el consumo se contrae. Sin embargo, la reduccién de la
tasa de interés, producto de la aplicacion de la politica monetaria expansiva,
aumentara la inversién modo tal que el Gasto Agregado no varie y el producto
tampoco.

Mezcla de politicas para mantener el presupuesto
equilibrado y la producciéon constante: AT y AM

g) El aumento simultaneo del gasto publico y la tasa impositiva tendra efectos
sobre la composiciéon del Gasto Agregado, aun cuando el producto no varie.
Por un lado, el mayor gasto publico incrementard la Demanda Agregada,
haciendo necesario un incremento de la produccidn para regresar al equilibrio
(punto A). Otra consecuencia del incremento de la demanda es la tasa de
interés mayor: esto hara que la inversion se reduzca (punto B).

El aumento de la tasa impositiva reducira el ingreso disponible de las familias:
por esta razon, el consumo se vera afectado negativamente. Sin embargo, en
orden de restaurar el nivel de produccion inicial, el aumento de la tasa
impositiva sera tal que la tasa de interés también vuelva a ser la inicial (punto
A). La inversion se incrementara hasta ser la misma de antes de la aplicacion
de las politicas.
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Mezcla de politicas para mantener la
produccion constante: AG y At

Para saber si esta politica mixta es eficiente, hay que evaluar cudles son los
componentes del gasto que han sufrido alteraciones.

AY = AC + Al + AG + AX — AM

Si el ingreso no ha cambiado, y la inversidon tampoco, pues la tasa de interés
sigue siendo la misma, los Unicos cambios han ocurrido en el consumo (por el
aumento de la tasa impositiva) y en el gasto publico (por la aplicacién de la
politica fiscal expansiva)

0=AC+AG

Por lo tanto, el incremento del gasto publico ha sido contrarrestado con una
reduccion, en la misma magnitud, del consumo de las familias. Se produce un
crowding out del consumo privado.

El objetivo del gasto publico es mejorar la calidad de vida de la poblacion
mediante la implementacion de hospitales, colegios, carreteras, y otros
programas sociales que el estado pueda realizar. Si en el cumplimiento de sus
objetivos termina por reducir el poder adquisitivo de las familias y, con ello,
afectar su calidad de vida, es necesario revisar si los instrumentos de politica
empleados han sido los mas adecuados posibles. Si bien esta politica mixta
consigue mantener constante la tasa de interés (y con esto la inversién), el
efecto sobre la composicion del gasto, es decir, el crowding out del consumo
privado, es no deseable.
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6. Respuesta:

a) Para derivar la Demanda Agregada del modelo IS-LM, debemos despejar la
produccion (Y) en funcién de los precios (P).

El equilibrio simultaneo en el mercado de bienes y de dinero requiere que:

(m—c)T0+CO+IO—hr+GO+XO_[1—(c—m)(1—t)]Y__%+1
h h P
(M-O)T, +Cy +1,—hr+G, +X, _,, l+[1—(c—m)(1—t)] M, 1
h j h j P
(M-0)T, +Cy+1,—hr+G, +X, M, 1 _, h+j-[I-c-mya-uv]
h j P h-j
~ j-[(m—c)TO+C0+I0—hr+GO+X0]+ M, -1, 1
h+j-[1-(c-ma-v)] h+j-[I-c-mya-v]|P

Y:a+ﬂ;

Y

Y j-[(m=c)T,+C, +1,—hr+G, + X,]
B h+j-[1-(c-ma-t)]

M, -h
ﬂzh+iﬁ—m—mm—nﬂ

Graficamente, la Demanda Agregada resulta de suponer incrementos en el
nivel de precios que desplacen la LM. Los pares de puntos (Y,P) donde se
cumple el equilibrio en el mercado de bienes formaran la Demanda Agregada.
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Derivacion de la curva de Demanda Agregada

LM(7;,P,)
LM(75,R)
LM(#,P)
A ,
A A /
rZ ___________________
o
I
A
Yi) :Yl i{Q Y
P L :
Pl O\ : E i
T L \B
P, f--m-m--- —— :
b ! DA
' Y

~<
o

=<
o<

b) La aplicaciéon de una politica fiscal expansiva genera un aumento del
intercepto de la IS, con lo cual esta curva se desplaza hacia la derecha. Sin
cambios en la LM, en el nuevo equilibrio tendremos una produccién y tasa de
interés mayores. Esto se traduce en un desplazamiento hacia la derecha de la
Demanda Agregada.
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Un aumento del gasto publico en el modelo IS-LM y la
DA

N LM

-

LY ~
po IS,
R

Yo éYl Y

P Lo

L ~ DA
o A
YO Yl Y

c) El aumento de la oferta de dinero genera un aumento del intercepto de la LM,
con lo cual la curva se desplaza hacia la derecha. Como no ha cambiado
ningun componente de la IS, esta curva no se mueve, y la produccion
aumenta y la tasa de interés disminuye. Esto se traduce en un desplazamiento
hacia la derecha de la curva de Demanda Agregada.
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Un aumento de la oferta de dinero en el modelo IS-LM y
la DA

r

Po

7. Respuesta:

a) Dado que el gasto es de la forma G =g, —gY, sigue una regla contraciclica.

Es decir, en expansiones el gasto se contrae mientras que en recesiones se
incrementa: es una politica estabilizadora.

b) Dado que estamos en una economia cerrada, la Demanda Agregada adopta la
siguiente forma:

DA=C+1+G
DA =C,+cYy+1,-hr+g,-gY
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Agrupamos los componentes auténomos bajo el nombre de A, Estos
formaran parte del intercepto junto con la tasa de interés, mientras las
variables dependientes del producto conformaran la pendiente:

DA=C,+1,+g, —hr+Y[c(1-t)—g]
DA =A, —hr+Y[c(1—t)—g]

La Demanda Agregada

DA DA=Y
DA
N A U
45°
Y

c) Sic,=0.6 y c,=0.2, la pendiente de la Demanda Agregada en el pais A sera
mayor que la del pais B. Mediante el grafico expuesto a continuacion, se
puede apreciar que una variacion del componente autonomo del gasto de
Gobierno, afectara en mayor proporcién al pais A que al pais B.
Intuitivamente, una disminucién del gasto autéonomo, disminuye la Demanda
Agregada y consecuentemente el producto. El consumo, que depende en
parte del producto se vera afectado a través de la propension marginal a
consumir disminuyendo nuevamente la demanda. Por lo tanto, mientras
mayor sea la propension marginal a consumir, una variacion de cualquier
componente auténomo de la Demanda Agregada afectara en mayor magnitud
al producto de equilibrio, provocando asi mayores fluctuaciones. Con respecto
al multiplicador, el pais A cuya propension marginal a consumir es 0.6 tendra
un mayor multiplicador que el del pais B, con lo cual podemos deducir que un
mayor multiplicador traerd mayores fluctuaciones en el producto.
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Efectos de un aumento del gasto
autonomo: propensiones marginales a
consumir distintas

DA DA=Y
DAC,)
1
1
1
|__ DAc,)
A-hr =2 —— 7 i
' |
1
Ag, LA ——
=TT :
: | \ 1
] ! ! !
G :

A pais A
A pais B

d) Si disminuye la propensién marginal a consumir de un pais, graficamente la
curva de Demanda Agregada tendra una menor pendiente lo cual disminuira
el nivel de producto de equilibrio. Sin embargo, como hemos visto en el
gjercicio anterior, esto provocara menores fluctuaciones del producto ante
cambios del componente auténomo y/o de la tasa de interés lo cual es
favorable en términos de estabilidad del producto.

Una disminucion de la propension
marginal a consumir

DA
DA=Y
DA®,)
i _.DAc)
Ab—hr ~ — — - i’
5° : ,

Yo

Intuitivamente, una disminucidn de la propension marginal a consumir
disminuira el consumo ya que para cada nivel de ingreso disponible disminuira
la demanda por consumo. Esto provocara una disminucion de la Demanda
Agregada y por ende del nivel de produccion de equilibrio.

El efecto se puede ver de manera precisa en el multiplicador. Dado que:
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e)

DA=A, —hr+Y[c(1-t)—g]
En equilibrio, (DA =), por lo que

N S
l-c(l-t)+g

Donde el multiplicador es I

I-c(l-t)+¢g

Por lo tanto, una disminucion de la propensidon a consumir, incrementara el
denominador de la expresion anterior con lo cual disminuira el multiplicador.

Una disminucion de la tasa impositiva incrementaria el ingreso disponible de
los consumidores los cuales a su vez incrementarian su consumo aumentando
asi la Demanda Agregada de la economia y consecuentemente el nivel de
producto de equilibrio.

Una disminucion de la tasa

impositiva
DA
DA=Y
DA
| _—-Dp
—_—
A-hr=— " /i i
&L
Yl YO Y

Ahora bien, si el Gobierno decide cambiar su regla contraciclica por una de
presupuesto equilibrado tal que G = tY es necesario recordar que una
disminucion de la tasa impositiva afecta a la Demanda Agregada a través de la
propension marginal a consumir, por ende su efecto no es neto: C= Cy + c(Y-
tY). Sin embargo, el efecto de la disminucion del gasto —a través de la
disminucion del impuesto- si afectara directamente a la Demanda Agregada,
con lo cual el efecto total serd una contraccion de la Demanda Agregada y asi
del producto.
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Algebraicamente:

DA=C+1+G

DA=C,+cYy +1,—hr+tY
DA=C,+1,—hr+Y[c(1-t)+t]
DA=A, —hr+Y[c+t(1-c)]

Vemos que el efecto final de una disminucién de la tasa impositiva terminara
alterando el producto ya que la disminucién que pueda causar a la Demanda
Agregada a través del gasto de Gobierno no es compensada totalmente por el
aumento del consumo a través del incremento de ingreso disponible. Desde
un analisis del multiplicador, antes este era:

1

Multlpllcadot‘l :W
-c(1-t)+g

Sin embargo, con el cambio de politica ahora presenta la forma siguiente:

Multiplicador, = S
I-c(1-t)—t

Asi, vemos que una disminucion de la tasa impositiva en el primer caso

provocara un consecuente aumento del multiplicador, mientras que en el

segundo caso, esa disminucion sera totalmente contrarrestada, incluso sera

mayor ya que ct < t por lo que dicha disminucién se reflejard en una

disminucion de la produccion.

Una disminucién de la inversién auténoma contrae paralelamente la curva de
Demanda Agregada, ya que dicha disminucion reduce el componente
inversion de la Demanda Agregada con lo cual disminuye el producto de
equilibrio.
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9)

h)

Una disminucion de la inversion

autonoma
DA
DA=Y
DA
, - — DA
—_
A —hr S
7 !
A-hr = :
45° X E
Y, Y, Y

En general, cualquier variacion tanto del componente auténomo de la
Demanda Agregada como de la tasa de interés, desplazara paralelamente la
curva de Demanda Agregada ya que no dependen del producto como la
propension a consumir o la tasa impositiva (que conforman la pendiente) y
tampoco se determinan dentro del modelo, como el producto.

Ahora bien, si tomamos en cuenta la disminucidén causada por la inversion
auténoma, la variacion de la tasa de interés podria 0 no compensar
totalmente la reduccion de la inversion autdnoma. Esto dependera de las
magnitudes de las variaciones. Sin embargo, si el parametro “h” que
representa la sensibilidad de la inversion respecto de la tasa de interés es
demasiado bajo es muy probable que dicha disminuciéon no logre compensar
totalmente los efectos del ruido politico de la pregunta anterior.

Hasta ahora hemos supuesto una economia cerrada. Cuando la economia se
abre, las exportaciones netas pasaran a conformar la Demanda Agregada con
lo cual, tenemos que:

DA=C+I1+G+(X-M)

Un déficit comercial ocurre cuando las importaciones superan a las
exportaciones. Teniendo en cuenta las herramientas que nos brinda este
modelo, que son limitadas, de ser esta la situacién al pais no le convendria
entrar al tratado de libre comercio. Sin embargo, si le convendria si estuviese
en una situacion de recurrentes superavits.

La curva IS (Investment-Saving), representa el equilibrio en el mercado de
bienes para una determinada tasa de interés. Asumiendo una economia
abierta donde las exportaciones y las importaciones presentan la siguiente
forma:
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X =xY +x,e

M=mY, —m,e

La curva de Demanda Agregada sera igual a:

DA=C, +cY, +1,—hr+g,—gY +(xY +x,e—m, (Y —tY)+m,e)

Para llevar a cabo el andlisis en el marco del modelo de 45°, reordenamos los
componentes de tal modo que a un lado se encuentren los elementos
exogenos al modelo y que no dependan del producto; mientras que a otro
lado se encuentren todos los componentes del Gasto Agregado dependientes
del producto.

DA=C,+1,+g,+XY" +(x,+my)e—hr+Y[1-t)c-m,)-g]

Ahora bien, la curva de demanda en si misma solo garantiza que el gasto total
de todos los sectores de la economia sea igual a la demanda final de bienes y
servicios. Para que el mercado de bienes se encuentre en equilibrio, la
demanda de bienes tiene que ser igual a la cantidad de bienes producida en la
economia para un determinado periodo. Por lo tanto, el equilibrio en el
mercado de bienes se cumplirda cuando DA =Y.

Despejando el producto (Y) al lado izquierdo de la ecuacién, obtenemos lo

siguiente:

Cy+1ly+0,+XY +(x, +my)e hr
(I-tc-m)-g (I-tc-m)-g
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Derivacion de la IS a partir del
modelo de 45°

DA

A»ihﬁ)

A =hy

<
<
<

Esta representa la condicion bajo la cual el mercado de bienes se encuentra
en equilibrio. Por lo tanto, despejando la tasa de interés de la ecuacion
anterior se obtiene la ecuacion de la IS convencional.

:%_Y[a—t)(c—ml)—g}
h h

Donde A, representa tanto a los componentes auténomos como Cy, Io, Jo
como a todas las variables que no se determinan dentro del modelo, es decir
a todas las variables exdgenas al modelo.

Respuesta:

a)

Haciendo uso de la identidad DA=Y, tenemos:

DA=C,+I,+g,+X, —hr+c1-t)Y -mY-gY
DA=A,—hr+Y[c(1-t)—m—g]

Donde A, =C+1,+g, + X,
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b)

La Demanda Agregada
DA

DA

A, —hr X c(l-t)-m—g

En equilibrio:

1

= A, —h
l—c(l—t)+m+g[ o~ ]

La curva IS representa el equilibrio en el mercado de bienes dada una tasa de
interés. Asi, algebraicamente, dado que representa una relacion entre la tasa
de interés y el producto de equilibrio (la tasa de interés se vuelve endégena al
modelo), podria representarse como la ecuacién de equilibrio del modelo de
45°, expuesta en el ejercicio anterior. Sin embargo, dado que se suele graficar
en el plano (Y, r), es comUn expresar a la tasa de interés en funcion del
producto, con lo cual tenemos lo siguiente:

ﬁ_(l—c(l—t)+g+m)Y
h h

Intuitivamente, un incremento del pardmetro g disminuye el gasto publico, la
Demanda Agregada y consecuentemente el producto de equilibrio.
Graficamente, un incremento de g produce una disminucién de la pendiente
de la curva de Demanda Agregada en el modelo de 45° y un aumento de la
pendiente de la curva IS. Veamos:
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Un aumento del parametro g en la

DAylalIS
DA DA=Y
8 Pendiente
DA:
c(1-t)-g-m
DA
L=
A —hr -
45°\
Y
r
A/h
Pendiente IS:
(1-c(1-t)+g+m)/h

c) Intuitivamente, si la propension marginal a importar aumenta, aumentaran las
importaciones, disminuira la Demanda Agregada y el producto de equilibrio.
Consecuentemente, para una misma tasa de interés real, disminuira el
producto de equilibrio por lo que la IS se ve afectada negativamente.

Un aumento de la propension marginal a
importar

YooY, Y, Y

—
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d)

Por otro lado, una disminucién de la tasa impositiva incrementa el ingreso
disponible de las familias por lo que el consumo se incrementa y asi también
la Demanda Agregada. Por lo tanto, se incrementa el producto de equilibrio.
Ahora, para un mismo nivel de tasa de interés el producto se ha incrementado
lo cual provoca un retorno de la curva IS. Pero este retorno no llega a ser al
punto inicial: recordemos que, a diferencia del efecto que la propension a
importar tiene sobre la demanda, el efecto de la tasa impositiva no es neto,
estd intervenido por la propensidn marginal a consumir por lo que si bien
Am = —At, los efectos no llegan a compensarse totalmente.

SiG =Gy

h_(l—c(l—t)+m)Y
h h

r =

Ay = Cy +Gg +Xo +Mp = 120 } r=120-8Y
1-c(1-t) + m=0.8

Derivacion de la curva IS

120

Ahora que conocemos la tasa de interés que equivale a 4, podemos conocer
cual sera el nivel de producto inicial. Dado que 5 = 1200 — 8Y, Y =149.5. Asi,
el respectivo déficit sera DF: G —tY = 30 — 0.2 (149.5) = 0.1

Una variacion del gasto en 10 acompafiado de un incremento de la tasa
impositiva a 0.25, nos arroja un nuevo punto de equilibrio: r = 1300- 8.25Y.
Dado que r = 4, Y = 157.1. Por lo tanto, el déficit final, dadas las variaciones
sera DF: 40 — 0.25 (157.1) = 0.725.
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Vemos claramente que la variacion en la tasa impositiva no es suficiente como
para contrarrestar el efecto negativo que el incremento del gasto causa sobre
el déficit del Gobierno.

f) Si h disminuye a la mitad de su valor inicial, la pendiente y el intercepto de la
IS seran el doble. IS: r = 2400 — 16Y. Graficamente:

La curva IS y cambios en la sensibilidad a la
tasa de interés (h)

9. Resolviendo:

a) DA =200+ 0.75(Y —100) + 200 — 25r + 100 + X,- My
DA = 425- 25r + 0.75Y

En equilibrio Y = DA

Y(1-0.75) = 425 - 25¢

Y = (olzsj [425 - 251]

Y =1700 —100r
Despejando la tasa de interés tenemos que:

r=17-0.01Y
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Derivacion de la curva IS

b) En equilibrio LY = M®, por lo tanto tenemos que:
M’ =Y -100r
Despejando la tasa de interés tenemos que:
r=0.01Y - 0.01M

CuandoM =500 = r= 0.0l1Y-5

Derivacion de la curva LM

c) El nivel de tasa de interés y de produccién bajo los cuales el mercado
monetario y el mercado de bienes se encuentra en equilibrio se dara cuando
IS = LM. Asi, tenemos que:
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IS: r=17-0.01Y

LM: r = 0.01Y - 0.01M

En equilibrio IS = LM:

17 -0.01Y = 0.01Y - 0.01M

Despejamos el producto y obtenemos nuestro nivel de producto de equilibrio
que luego reemplazaremos en cualquiera de las ecuaciones obteniendo asi

también nuestra tasa de interés de equilibrio:

Y = 17 +M=850+0.5M

S 0.02  0.02
r=17-0.01(850+0.5M)

Si asumimos del ejercicio anterior que M = 500

Y = 1100
r==6
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Equilibrio IS-LM Y en el plano OA-DA

17
LM
6 |------mmmmmaa- .
i IS
/ 1100 Y
5 |
P i
1 E\ OACP
1100 Y

d) Si G=200
Y - (”Sj_lom
0.25
r=21-0.01Y
Ahora, en equilibrio:
21 -0.01Y = 0.01Y-5
Y los nuevos niveles de producto y tasa de interés seran:
Y = 1300

r==8
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Un aumento del gasto publico en el modelo
IS-LM v en el plano OA-DA
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e) Asumiendo nuevamente que G = 100, si M = 1000

ii) LM: r=0.01Y -10
iii) El nivel de equilibrio de ambos mercados sera:

17-0.01Y =0.01Y —0.01(1000)
Y =1350
r=3.5

iv) Graficamente:
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Un aumento de la cantidad de dinero en el
modelo IS-LM y en el plano OA-DA

10. Respuesta:
a) La ecuacion de la IS

Y =50+0.8(Y —0.25Y +25)+130+ 50— 5r
0.4Y =250 5r
Y =650—12.5r
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La ecuacion de la LM:

VE
P

250 =0.5Y —10r

0.5Y =250+10r

Y =500+ 20r

Para calcular los valores del ingreso y de la tasa de interés de equilibrio:

Y 1S — Y LM

650—12.5r =500+ 20r

150 =32.5r

4.6153=r

592.30=Y

=L

b) La tributacién T = 0.25Y = 0.25(592.30) = 148.07

G-T=130-148.07= -18.07<0
Entonces, el Estado estd manteniendo un déficit presupuestario.

c) La ecuacion de la IS
Y =100+ 0.8(Y —0.25Y +25)+130+ 50— 5r

0.4Y =300->5r
Y =750-12.5r

La ecuacion LM:
Y =500+20r

En equilibrio:

Y 1S — Y LM

750-12.5r =500+ 20r
250=32.5r

7.62=r

653.84=Y

d) La ecuacion de la IS
Y =50+0.8(Y —0.25Y +25)+150+50—5r

0.4Y =270-5r
Y =675-12.5r

La ecuacion LM:
Y =500+20r
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En equilibrio:

Y 1S — Y LM

675-12.5r =500+ 20r
175=32.5r

538=r

607.69=Y

11. Respuesta:

a) Mercado de bienes

Partiendo del equilibrio DA = Y

Y=C,+cY(1-t)+1,-hr+G, +[x1Y* +X,6—-mY, +m2e]

Y =C,+cY(I—t)+ 1, —hr+G, +[xY" =mY(1—t)+(x, +m,)(e, — p(r — )]
Y=C,+1,+G, +Y(C—m)(A-t)+ XY +(X, +m,)(&, + pr*)—r[p(x, + m,)+h]
Despejamos Y:

Y[I-(c—-m)(A-1)]=C, + 1, +G, + XY  +(x, +m,)(e, + pr*)—r[p(x, + m,) +h]

La ecuacion de la IS representa la relacién negativa entre el producto y la tasa
de interés, por lo tanto tenemos que:

Y_ aO _ p(X2+m2)+h r
S 1=(b-m)(I-t) [I-(c—-m)(I-1)

Donde: a,=C,+1,+G, +XY +(X, +m,)(e, + or*)
O, lo que es lo mismo:

a, _{1—(c—m1)(l—t)}Y

r =
P +my)+h | p(X, +m,)+h

Mercado de dinero

En equilibrio, la demanda de dinero debe de igualar a la oferta de dinero por
lo que:
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M Y
P k,+k,(r+n%)

Dado que la curva LM representa la relacion positiva entre el producto y la
tasa de interés, tenemos que:

el k, +k,n° N P v
k kM

1 1

b) Respuesta:

i) Una disminucién del consumo auténomo (C,) afectara la curva IS. Dado
que Cy se encuentra en la pendiente de la curva IS, dicha disminucion
generara una contracciéon de la curva. En el nuevo equilibrio habrd un
menor producto y una menor tasa de interés. Veamos:

Una disminucion del consumo auténomo
en el plano IS-LM y OA-DA
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ii) Una recesion internacional (Y*|) afectard directamente a las

exportaciones que se veran reducidas contrayendo asi la curva IS
(veamos que Y* se encuentra en el intercepto de la IS) .Sin embargo,
una expansion fiscal en igual magnitud que la reduccién del producto
internacional, contraera el efecto de la caida del producto extranjero.
Ahora bien, recordemos que la disminucion del producto extranjero esta
neteado por el pardmetro x; mientras que la variacion del gasto de
Gobierno no se suaviza por la presencia de ningin parametro. Asi,
podemos asumir que esta combinacion terminara por afectar de manera
positiva al producto y finalmente a la tasa de interés. Por lo tanto, el
efecto final sobre la Demanda Agregada sera expansivo,
constituyéndose Y, como el nuevo punto de produccién de equilibrio
para un nivel de precios Py.

Los efectos combinados de una recesion internacional y
una expansion fiscal

Y. Y
.Y1 Yo 12
P Lo
DA, DA, DA, |
~ N
N IS : :
\\I‘ :
3 NN
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iii) Un incremento de la propension marginal a consumir (PMgC) provocara
una disminucién de la pendiente de la IS haciéndola menos inclinada.
Esto da lugar a mayores niveles de Demanda Agregada y de tasa de
interés lo cual provoca un desplazamiento a la derecha de la curva DA.

Un aumento de la propension marginal a consumir
en el plano IS-LM y OA-DA
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iv) Una disminucion de la inversion autonoma en primer lugar, contraera
paralelamente la curva IS (ver que la inversion autdbnoma se encuentra
en el intercepto). Esto generara un nuevo producto y tasa de interés de
equilibrio menor. Sin embargo, una politica monetaria expansiva
afectara a la curva LM expandiéndola con la cual, el efecto final serd una
disminucion de la tasa de interés aunque el efecto sobre el producto
sera ambiguo. En el grafico, el producto disminuye pero podria haber
aumentado, eso dependera de la magnitud de los desplazamientos de
ambas curvas y por lo tanto, del valor que tengan los parametros y las
variables del modelo. Sin embargo, podemos observar que el objetivo de
la politica monetaria luego de la disminucion producida por la inversion
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autéonoma podria haber sido la de morigerar las fluctuaciones del
producto. A pesar de ello, dicha combinacién de politicas, termind
afectando fuertemente a la tasa de interés. Con respecto a la Demanda
Agregada, vemos que el punto final de equilibrio sera Y,, que en este
caso, sera menor que Y,.

Los efectos combinados de una disminucion de la
inversion autonoma y una politica monetaria
expansiva

r
LM(M,)

LMy
7

OA»

12. Resolviendo:

a) Dado que ahora tenemos presupuesto equilibrado, G = tY. Por lo tanto, en la
IS tendremos lo siguiente:

Y =C, +cY(-t)+ 1, —hr+tY +xY" +x,e-mY, +m,e

Y=C, +1, +Y[c—m)A-t)+t]+ XY +(x, +m,)(e, + pr") —r[p(X, + m,)+h]
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b)

Despejamos Y:
Y[I—(c—m)A-t)=t]=C, + 1, + XY + (X, +m,)(e, + or ) —r[p(x, + m,) +h]
La ecuacion de la IS con presupuesto equilibrado, seguira representando la

relacion negativa entre el producto y la tasa de interés y tendra la forma
siguiente:

Y = & _ (X, +my)+h r
T l-(c-m)(1-t)—-t |1-(c—m)1-t)—t

Donde: a,=C,+1,+XY +(X, +m,)(e, +or")

O, lo que es lo mismo:

a, _[1—(c—ml)(l—t)—t}Y

r =
P(X, +m,)+h p(X, +m,)+h

El mercado de dinero, no se ve alterado por lo que la LM es la misma:

o k,+k,n° N P v
Kk, kM

Una disminucién de la tasa de interés real internacional, provoca un efecto
sobre el Gasto Agregado a través del efecto que esta tiene en la balanza
comercial. Una disminucién de dicha tasa de interés, generara una entrada de
capitales al pais (nuestros activos financieros seran mas atractivos que los del
extranjero) lo que provocara una apreciacion del tipo de cambio, con lo cual
nuestra moneda se fortalece pero nos volvemos menos competitivos en el
extranjero por lo que, por un lado, disminuyen nuestras exportaciones y, por
otro lado, se incrementan las importaciones. Entonces, una disminucion de la
tasa de interés internacional contrae el Gasto Agregado y mediante el efecto
multiplicador, contraera por lo tanto a la IS. En el plano (P,Y) la Demanda
Agregada sufrird asi un efecto contractivo, con lo cual para el mismo nivel de
precios habra una produccién de equilibrio menor.
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Una disminucion de la tasa de interés real
internacional en el plano IS-LM y OA-DA

r
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c) En primer lugar, cabe destacar que una disminucién de la tasa de tributacion
o tasa impositiva, ya no generara el mismo efecto en una politica fiscal de
presupuesto equilibrado que en una politica fiscal donde el gasto es
totalmente exdgeno. Dicha disminucién, en el caso de presupuesto
equilibrado, afectara a la pendiente de la curva de la IS. Para observar mas
claramente el efecto que tiene, reorganizaremos la pendiente de la IS con lo
cual, nos queda lo siguiente:

. a, ) 1—b+m®t(b—ml—l)}{

- p(x, +m,)+h p(x, +m,)+h
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Esto nos permite observar que el efecto que tenga la disminucion de la tasa
impositiva sobre la pendiente dependera de las magnitudes de la propension
marginal a consumir y a importar. Dado que ambos son parametros seran
menores a la unidad: m; +1 > b. Asi, el efecto final de la tasa impositiva es
negativo. Entonces, una disminucion de la tasa impositiva terminara
incrementando la pendiente (siempre en valor absoluto) de la curva IS. Esto
generara una disminucién del producto y una menor tasa de interés.
Intuitivamente, una disminucion de la tasa impositiva incrementa la renta
disponible incrementando consecuentemente el consumo tanto en bienes
nacionales (lo cual incrementa la Demanda Agregada) como en bienes
importados (lo cual disminuye la Demanda Agregada). Sin embargo, con la
regla de presupuesto equilibrado, dicha politica también afectara ahora al
gasto de Gobierno que disminuird lo cual afectarda del mimo modo a la
Demanda Agregada. El efecto que dicha medida tenga terminara siendo
negativo ya que el incremento del consumo viene neteado por la propension
marginal a consumir, mientras que el efecto que tiene sobre el gasto de
Gobierno es directo y sumado con el efecto sobre las importaciones (ambos
negativos), terminara siendo superior al efecto positivo sobre el consumo, con
lo cual esta medida terminara siendo restrictiva sobre el Gasto Agregado,
generando asi un desplazamiento de la curva IS hacia la izquierda situandonos
en el punto B con una menor tasa de interés y un menor nivel de producto
demandado.

134



Los efectos combinados de una disminucién
de la tasa impositiva y una politica monetaria
expansiva: regla de presupuesto equilibrado

r

LM (M)

Ahora bien, una politica monetaria expansiva, como ya se ha visto, generara
un desplazamiento a la derecha (en este caso no paralelo ya que la relacion
LM es no lineal) de la curva LM. Esto provocara una expansion del producto y
una disminucion de la tasa de interés. El efecto de ambas politicas se podra
apreciar en el cuadro anterior.

Podemos observar que el efecto final sobre la tasa de interés sera negativo,
ya que la combinacién de ambas politicas disminuira la tasa de interés. Sin
embargo, el efecto final sobre el producto serd ambiguo y dependera de la
magnitud de los desplazamientos de ambas curvas.
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13. Resolviendo:
a) IS:
Del equilibrio en el sector real:

Y=C+G+1I
Y=2+0.6(Y-035Y)+7-0.15r+6

Y =15-0.15r + 0.6Y(0.650)
Y(0.61) =15 -0.15r

Despejando la tasa de interés real:

r =100 -4.067Y

Cualquiera de las dos ecuaciones anteriores representan la curva IS.
LM:

Del equilibrio del sector monetario:

z =0.23Y - 0.091

Dado que los precios son fijos, la inflacion esperada es cero y por lo tanto la
tasa de interés real es igual a la nominal. Por lo tanto, despejando la tasa de
interés para hallar la curva LM, tenemos que:

r=-33.333 +2.556Y
Para hallar el equilibrio macroecondmico, tenemos que:
IS = LM:

100 - 4.067Y =2.556Y —33.33
Y =20.14
r=18.14
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b) DA:

De la IS, tenemos: r=100 —4.067Y

De la LM, tenemos: r=2.556Y — 100[;)

Igualando ambas ecuaciones:

100 —4.067Y =2.556Y — IOO(I]’J

Despejamos:
Y= (151} +15.1
P

OA:

Nuestra curva de OAc vendra determinada por el nivel de precios
exodgenamente determinado P=3.

Un incremento del gasto de Gobierno en 25%, afectara a la curva IS
provocando su expansion. En el nuevo equilibrio, habra un mayor nivel de
producto y una mayor tasa de interés. Veamos:

El cambio se dara en la IS:

AG =1.5

Y (0.61) =15-0.15r + AG

Y (0.61) =16.5—-0.15r
r=110-4.067Y nueva IS

La curva LM permanecera igual:

r =-33.333 +2.556Y

137



Por lo que en el nuevo equilibrio macroeconémico:

110—4.067Y =-33.333+2.556Y
Y =21.64
r=22

Entonces, efectivamente una politica fiscal expansiva incrementara el producto
y la tasa de interés. Por otro lado, sobre la curva de Demanda Agregada dicho
aumento generara un incremento en el intercepto, lo cual desplazara
paralelamente dicha curva hacia la derecha, veamos primero algebraicamente:

110 -4.067Y = 2.556Y — 100[;)

Y = [15;} +16.667

Graficamente tenemos lo siguiente:
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d)

Los efectos de una politica fiscal expansiva en
los planos IS-LM y OA-DA
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Una politica monetaria contractiva, disminuiria el producto morigerando sus
fluctuaciones aunque incrementaria alin mas la tasa de interés. Sin embargo,
una politica monetaria expansiva incrementaria el producto y disminuiria la
tasa de interés pudiendo hacer que regrese a su nivel original (su nivel antes
de aplicar la politica fiscal expansiva en b). Por lo tanto, si quisiésemos anclar
las expectativas respecto de la variable tasa de interés, nos convendra una
politica monetaria expansiva.

Una disminucion de la oferta monetaria, provocaria un exceso de demanda de
dinero, por lo que para restablecer el equilibrio en el mercado monetario, es
necesario un incremento de la tasa de interés de modo que los activos
financieros se hagan mas atractivos y disminuya la demanda por dinero. Esto,
en el modelo IS-LM se traducird en una contraccion de la curva LM (un
desplazamiento hacia el lado izquierdo) con lo cual, en el nuevo equilibrio
habra una mayor tasa de interés y un menor nivel de producto. Veamos:

139



La curva IS mantendra su forma original:
r=100-4.067Y

La curva LM sin embargo, se vera afectada en el intercepto:

; =0.23Y - 0.091
r=-11.11+2.556Y nueva LM
El nuevo equilibrio macroeconémico sera:

100 -4.067Y =-11.11+2.556Y
Y =16.77
r=31.77

Esto comprueba que una politica monetaria contractiva trae consigo un
incremento de la tasa de interés y un menor nivel de actividad. Respecto a la
Demanda Agregada:

100 - 4.067Y = —33.33(;} +2.556Y

Y:15.1+5.032(}1)j
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La Oferta Agregada, por su parte, se mantendra en P =3. Por lo tanto,
graficamente:

Los efectos de una politica monetaria
contractiva en el plano IS-LM y OA-DA

31.77

18.14

f) Una politica fiscal expansiva incrementara el nivel de produccion y aumentara
aun mas la tasa de interés. Sin embargo, una politica fiscal contractiva
disminuirda el producto pudiendo controlan asi sus fluctuaciones pero
disminuira la tasa de interés. En términos de mantener estabilidad en el
producto, la politica fiscal expansiva seria la mas adecuada pero esta
incrementaria aln mas la tasa de interés. Ademas, si tomamos en cuenta los
distintos resultados obtenidos, podemos observar que la tasa de interés es
bastante mas sensible que el producto ante cambios en las variables. En
general, para tomar buenas decisiones de politica econdmica, habrd que
tomar en cuenta muchos mas criterios.
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