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Apuntes de Macroeconomia Intermedia

Félix Jiménez

RESUMEN

Este es un texto introductorio de macroeconomia intermedia. Su lectura requiere contar con
conocimientos previos de calculo diferencial y de algebra de matrices. Contiene los enfoques y
modelos neocldsicos y keynesianos para economias pequenas y abiertas con libre movilidad de
capitales y tipo de cambio flexible. Se diferencia de otros textos similares no solo por el énfasis
en los desarrollos matematicos y graficos de los modelos, sino también incorpora los modelos
IS-PM (funcién de Politica Monetaria) y de oferta y demanda agregadas, con tasa de interés
como instrumento de politica monetaria.

Clasificacion JEL: E10, E12, E13, E32 E52, E62, E63

Palabras claves: Macroeconomia, Macroeconomia Neocldsica y Keynesiana, Politica Fiscal,
Politica Monetaria

ABSTRACT

This is an introductory text on intermediate macroeconomics. Reading it requires prior
knowledge of differential calculus and matrix algebra. It contains the neoclassical and Keynesian
approaches and models for small and open economies with free capital mobility and flexible
exchange rate. It differs from other similar texts not only by the emphasis on the mathematical
and graphical developments of the models, but also because it incorporates the IS-PM
(Monetary Policy function) and aggregate supply and demand models, with interest rate as a
monetary policy instrument.

JEL Classification: E10, E12, E13, E32 E52, E62, E63

Keywords: Macroeconomics, Neoclassical and Keynesian Macroeconomics, Fiscal Policy,

Monetary Policy.
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PRESENTACION

Este es un texto introductorio de macroeconomia intermedia. Su lectura requiere contar
con conocimientos previos de célculo diferencial y de algebra de matrices. Contiene
enfoques y modelos neoclasicos y keynesianos para economias pequefias y abiertas con
libre movilidad de capitales y tipo de cambio flexible. Los tres primeros capitulos
incluyen conceptos introductorios, elementos contabilidad nacional, el flujo circular
ingreso-gasto y la explicacion de la identidad ahorro/inversion, indispensables para la
comprension de los modelos desarrollados a lo largo del texto.

En los capitulos 4 y 5 se analizan los mercados de bienes y de dinero, respectivamente.
En relacion al primer mercado se examinan los componentes del gasto agregado de la
economia (consumo, gasto del gobierno, inversidn y Exportaciones netas de
importaciones), para después describir como opera la estatica comparativa en el modelo
de Ingreso-Gasto Keynesiano, matematica y graficamente. Se destaca el anélisis de los
efectos de la politica fiscal sobre la produccion. Del equilibrio del mercado de bienes que
es el equilibrio del ingreso y el gasto agregado, se deriva la curva que representa el
equilibrio del ahorro con la inversion, es decir, la curca IS.

En el capitulo sobre mercado de dinero, luego de algunas definiciones indispensables
(oferta de dinero y base monetaria, las funciones del dinero), se analiza los motivos por
los que se demanda dinero. Se destaca la explicacién de la determinacién de la tasa de
interés como fendmeno monetario y el papel de la politica monetaria. El capitulo termina
con la determinacion de la curva de equilibrio de del mercado dinero denominada LM.

El capitulo 6 trata del modelo macroeconémico I1S-LM en cuya solucién se utiliza el
algebra de matrices. Luego del anélisis de las condiciones de estabilidad del modelo se
analizan (estatica comparativa) los efectos las politicas fiscal y monetaria. Mencién
especial merece el andlisis de estatica comparativa con una IS con pendiente positiva
debido a que la inversion depende ya no depende solo de la tasa de interés sino también
del producto o ingreso. Finalmente, se diferencias analiticamente los enfoques neoclasico
y keynesiano, y los efectos de la variacion de los precios y de la inflacion esperada.

El modelo IS-LM determina la demanda agregada. A los casos extremos de oferta
agregada keynesiana y neoclasica, hay que agregarle la oferta agregada keynesiana con
pendiente positiva. En el capitulo 7 se analiza el modelo completo de oferta agregada y
demanda agregadas, con los tres casos mencionados. EI modelo completo corresponde a
un sistema matricial con tres ecuaciones y, en consecuencia, otras son sus condiciones de
estabilidad. EI modelo incorpora el caso neoclasico de Oferta y Demanda agregada con
pleno empleo.



En el capitulo 8 se desarrolla el modelo IS-PM con tasa de interés exdgena fijada por el
banco central. Se describe el pasaje del Modelo IS-LM al Modelo I1S-PM (Politica
Monetaria); es decir, a un nuevo un nuevo esquema institucional de politica monetaria.
De la misma manera, bajo este nuevo esquema se desarrolla el modelo de oferta y
demanda agregadas, se determinan las condiciones de estabilidad, los multiplicadores del
equilibrio de Corto plazo, para luego desarrollar la estatica comparativa. El capitulo
termina con la presentacion del modelo OA-DA con tasa de interés fija y el superavit
estructural del gobierno

Finalmente, en el capitulo 9 se presenta el modelo oferta y demanda agregadas con precios
y tipo de cambio flexibles para una economia pequefia y abierta con libre movilidad de
capitales. Se revisa el modelo ingreso-gasto y la composicién de la demanda agregada,
asi como el modelo IS-LM con tipo de cambio flexible y libre movilidad de capitales.
Luego se presentan los modelos de OA-DA con tipo de cambio flexible y libre movilidad
de capitales, y con precios de las exportaciones exdgenos y libre movilidad de capitales.
Asimismo, se desarrolla el caso Neoclasico cuando el producto u oferta agregada es de
pleno empleo.

El desarrollo de esta version del texto fue posible gracias al apoyo del Departamento de
Economia de la PUCP y a la paciente asistencia de Hillary La Cruz, estudiante del Gltimo
afio de Economia.

PUCP. Diciembre de 2020



CAPITULO 1

INTRODUCCION

1.1. ¢ Qué es la macroeconomia?

La Macroeconomia es una rama de la teoria econémica que estudia el comportamiento
de la economia en su conjunto, mediante el andlisis de la evolucion de variables
econdmicas agregadas y de las interrelaciones entre ellas, como el producto (o producto
bruto interno), el ingreso nacional, el nivel de empleo, la tasa de desempleo, el consumo,
la inversion, el gasto del gobierno, la tasa de inflacion, la balanza de pagos, el tipo de
cambio, entre otras; y, el papel que desempefia el dinero.

La Macroeconomia también estudia los efectos que la politica econdmica tiene sobre
dichas variables agregadas. Se entiende por politica econémica a la aplicacion del poder
del Estado sobre toda (o determinadas partes de) la economia de un pais, mediante el uso
de determinados instrumentos como son, por ejemplo, el gasto del gobierno, la tasa de
impuestos, la cantidad del dinero o la tasa de interés.

A diferencia de la Macroeconomia, la Microeconomia estudia el comportamiento de
agentes econdmicos individuales (las familias y las empresas o firmas) en la asignacion
de recursos y determinacién de precios en mercados individuales de bienes y servicios.

< Breve historia de la macroeconomia

La historia de la macroeconomia es la historia de la ciencia econémica.

= |aeconomia Cléasica

Sus representantes mas importantes son: Adam Smith, autor de la obra Investigacion
sobre la naturaleza y causa de la riqueza de las naciones (1776); y, David Ricardo, autor
de la obra Principios de Economia Politica y tributacion (1817). Son los primeros en
construir un cuerpo analitico sélido para explicar el funcionamiento del conjunto de la
economia capitalista industrializada. El tema de estos economistas cléasicos es el
crecimiento y la distribucion a largo plazo. La preocupacion teorica central de estos
economistas era identificar los factores que podrian constituirse en limites al crecimiento
econdmico. Su enfoque, por lo tanto, era macroeconémico.

Es importante mencionar que en algunos textos de historia del pensamiento econémico
se incluye entre los economistas clasicos a John Stuart Mill, autor de The Principles of
Political Economy: with some of their applications to social philosophy (1848), y a Karl



Marx, autor de El capital: volumen 1 (1867), volumen 11 (1885) y volumen 111 (1894).
Estos dos ultimos volimenes publicados después de su muerte por Federico Engels.

= |Laeconomia Neoclasica

Esta teoria que aparece en el Gltimo tercio del siglo XIX se centra por primera vez en el
andlisis microecondmico. La teoria neoclasica surge como una sintesis de las teorias de
la utilidad marginal y la productividad marginal desarrolladas por W. S. Jevons, C.
Menger, J. B. Clark, Walras, F A. Marshall, A. C. Pigou, entre otros, durante la primera
gran crisis del capitalismo que se inicia en 1873 y sorprendentemente durante los afios de
surgimiento del capitalismo monopdlico y oligopolico. Esta sintesis fue realizada por
Wicksell en su libro Lectures on political Economy (1901).

En este enfoque, la macroeconomia se concebia como una extension al conjunto de la
economia de los postulados microeconémicos neoclasicos. Bajo el principio de que los
mercados libres, con precios y salarios flexibles, asignan los recursos de manera eficiente,
se concluye que la economia en su conjunto tiende automaticamente al pleno empleo de
los recursos. No hay fluctuaciones econémicas y, por lo tanto, la politica econdmica es
neutral, no influye en la determinacién de la produccion y el empleo.

= Laeconomia Keynesiana

La segunda gran crisis del capitalismo estalla en 1929, afio en el que empieza la Gran
Depresion. La crisis cuestiona las proposiciones tedricas del enfoque macroeconémico
neoclasico, pues frente a la caida de los niveles de produccién y empleo, la flexibilidad
de precios y salarios no asegura que la economia retorne a sus niveles de pleno empleo.

En estos afios de desempleo y recesion, J.M. Keynes desarrollé y publico su obra La
Teoria General de la Ocupacién, el Interés y el Dinero (1936). Las ideas que este autor
expresa son radicalmente opuestas a las de los economistas neoclasicos. La solucion para
Keynes no estaba por el lado de flexibilidad de precios y salarios, sino por el lado del
estimulo de la demanda agregada mediante las politicas fiscal, monetaria y/o de ingresos.
Para Keynes, el libre mercado y la flexibilidad de precios y salarios no asegura que la
economia tienda al pleno empleo. Por lo tanto, puede existir desempleo involuntario.

= | a sintesis Neoclasica

Después de la publicacion de la Teoria General de Keynes, se desarrolla el enfoque
tedrico macroecondmico denominado la Sintesis Neoclésica, cuya vigencia se va a
prolongar, desde fines de la segunda guerra mundial, hasta la actualidad. EIl periodo de
apogeo de este enfoque fue el del Golden Age del Capitalismo, 1946-1973. A mediados



del siglo XX, surgi6 integrando las ideas de Keynes con las ideas neocléasicas. Fue hecha
por J. R. Hicks en su articulo Mr. Keynes and the classics: a suggested interpretation
(1937). Hicks introdujo por primera vez el modelo 1S-LM, de interaccion entre los
mercados monetarios y de bienes, y que deja de lado el mercado de bonos por la ley de
Walras. Esta sintesis fue popularizada por Paul Samuelson con su obra Economics (1955).

La Sintesis Neoclésica sostiene que, en el corto plazo, puede darse un equilibrio
keynesiano con desempleo involuntario de la fuerza laboral, debido a la lentitud del ajuste
de los precios frente a desequilibrios entre la oferta y demanda agregadas. En
consecuencia, el Estado debe intervenir con politica econémicas, fiscal, monetaria y/o de
ingresos, para aumentar los niveles produccion y empleo. Pero, en el largo plazo, bajo el
supuesto de precios y salarios totalmente flexibles, la economia tendera al pleno empleo.

= |La Nueva Macroeconomia Cléasica

La Sintesis Neoclasica se pone en cuestion en los afios 1970 con la denominada
Revolucién de las expectativas racionales, que da lugar a la Nueva Macroeconomia
Clasica desarrollada por J. F. Muth, R. Lucas, T. Sargent, R. Barro y N. Wallace. Surge
en plena crisis de estanflacién que no puede ser explicada por la Sintesis Neoclasica, y en
un contexto mundial de mayor integracion comercial y financiera, libre movilidad de
capitales y regimenes cambiarios flotantes. El afio 1973 habia caducado definitivamente
el sistema monetario internacional conocido como el sistema de Breton Woods que se
puso en vigencia después de la segunda guerra mundial.

La Nueva Macroeconomia que no es sino la sintesis de la Macroeconomia Neoclasica
pre-keynesiana con la hipétesis de Expectativas Racionales, constituye un rechazo radical
a las ideas de Keynes y a la utilizacion de las politicas econémicas. Sostiene que los
agentes econémicos toman decisiones formandose expectativas sobre las variables que
influyen sobre ellas, de manera racional. En otras palabras, utilizan 6ptimamente la
respectiva informacién disponible cuando forman sus expectativas; esto quiere decir que
no comenten errores de prediccion sistematicamente y que no hay correlacion alguna
entre estos errores de prediccion. En consecuencia, con precios y salarios flexibles e
informacion perfecta, la economia tiende al pleno empleo. No hay razén para que la
economia se desvie del nivel de pleno empleo, por lo mismo no hay razon para la
utilizacion de la politica econdmica. Es mas, las politicas econdmicas seran neutrales si
se anuncia como reglas, es decir, si son sistematicas o perfectamente esperadas por los
agentes racionales. Si el desvio ocurre por una politica no sistematica sino discrecional
(informacion imperfecta), los agentes econdmicos racionales tomaran en cuenta esta
nueva informacién y la economia retornara a sus niveles de pleno empleo.

En los afios 1980, surge, dentro (o como una extension) de la Nueva Macroeconomia
Clasica, la teoria de los ciclos econdmicos reales, con los trabajos de F. E. Kydland y E.



C. Prescott, Time to build and aggregate fluctuations (1982); y, de E.C. Prescott, Theory
ahead of business cycles measurement (1986). Segun esta teoria las fluctuaciones tienen
su origen en variaciones aleatorias de factores de oferta como el progreso técnico. Un
shock aleatorio de progreso técnico provocara cambios en las elecciones intertemporales
de los agentes economicos que generaran fluctuaciones de la economia.

= La Nueva Macroeconomia Keynesiana

Como se sefiala en Jiménez (2012), paralelamente, y en respuesta a los economistas de la
Nueva macroeconomia clasica, otros economistas trataban de justificar los supuestos no
walrasianos de la teoria keynesiana. Estos son los nuevos keynesianos (G. Mankiw, O.
Blanchard, S. Fischer, L. Summers, J. Stiglitz, G. Akerlof y J. B. Taylor, entre otros) que
explican el desempleo a partir de ciertas rigideces reales, y no sélo a partir de rigideces
nominales. Los costos de mend, la teoria del insider/outsider y los salarios de eficiencia,
son algunos de los desarrollos de la nueva macroeconomia keynesiana. Los ciclos no
ocurren por cambios no anticipados en la demanda en una economia en competencia
perfecta, sino por la existencia de fallas de mercado que se expresan en rigideces
nominales y reales. Por lo tanto, en presencia de rigideces nominales y reales, los
mercados se ajustan mediante variaciones en los niveles de produccién y empleo, y no
mediante variaciones de precios. Si el mecanismo de precios no funciona para lograr el
pleno empleo, los nuevos keynesianos reivindican la importancia de la politica econémica
con ese fin.

= La Sintesis Nuevo Keynesiana-Nuevo Clasica o Nueva Sintesis
Neoclésica

Este enfoque macroecondémico surge en la segunda mitad de los afios 1990 y sigue en
desarrollo hasta la fecha. Entre sus exponentes y sus obras respectivas destacan: Marvin
Goodfriend y Robert King, The New Neoclassical Synthesis and the Role of Monetary
Policy (1997) y The Case for Price Stability (2001); J. Gali, R. Clarida y M Gertler, The
Science of Monetary Policy: A New Keynesian Perspective (1999); Marvin Goodfriend,
Monetary Policy in the New Neoclassical Synthesis: A Primer (2002); y, Michael
Woodford, Interest and Prices: Foundations of a Theory of Monetary Policy (2003). En
la obra de este Gltimo autor se encuentra la presentacién mas acabada de este nuevo
enfoque.

Este enfoque es la sintesis de la Nueva Macroeconomia Clasica y la Nueva
Macroeconomia Keynesiana. Se parte de la teoria de los ciclos econdémicos reales y de la
hipbtesis de expectativas racionales, y se complementa con la hipotesis de rigideces
nominales de precios y salarios de la nueva macroeconomia keynesiana. Siguiendo a la
nueva macroeconomia keynesiana se supone competencia imperfecta y ajuste lento de los



precios, y en linea con la teoria de los ciclos econdmicos reales se utiliza la metodologia
del equilibrio general dinamico estocastico. Sus autores la presentan como una teoria de
la politica econdmica; por ejemplo, para Woodford (2003) se trata de una “refundacion”
de la teoria de la politica monetaria o, méas especificamente, una teoria de las reglas
Optimas de politica monetaria. Las reglas suponen que la relacion entre la tasa de interés
nominal (monetaria) y la inflacion no toma en cuenta el nivel de la cantidad de dinero.

X/
£ %4

La breve historia descrita de la macroeconomia, con excepcién de la Economia Clésica,
corresponde al estudio de la evolucion y las fluctuaciones del nivel de actividad
econdmica en el corto y medio plazo. Las fluctuaciones del producto son conocidas como
Ciclos Economicos. Los ciclos describen las fluctuaciones u oscilaciones recurrentes en
el nivel del producto, del empleo, del consumo y de otras variables macroeconémicas en
el corto plazo, y cubre un periodo de varios afios. Los ciclos son de longitud variable y
tienen fases de duracion igualmente variables, y que se repiten en el tiempo. Estas fases
son: la expansion, el auge que alcanza un pico, la recesion, la contraccion hasta alcanzar
un fondo, y luego la recuperacion.

Gréfico 1.1
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De otro lado, la macroeconomia también estudia los principales determinantes de la
evolucion de largo plazo del producto y es conocida como teoria del crecimiento
econdmico. Como lo mencionamos en la breve historia de la macroeconomia, esta teoria
se inicia con los clasicos Smith y Ricardo, quienes abordan el tema de los limites del
crecimiento economico de largo plazo. La economia nace, entonces, como teoria
macroeconomia de largo plazo, en los afios 1776 y 1817. Después de mas de un siglo se
retoma la teoria del crecimiento con los aportes de los economistas Roy Harrod (Essay in
Dynamic Theory,1939) y Evsey Domar (Capital expansion rate of growth and

10



employment,1946). Ambos llevan las proposiciones teoricas de Keynes al largo plazo.
Estas son: la improbabilidad de que la economia crezca con pleno empleo y la
inestabilidad de su crecimiento a largo plazo.

Los economistas neoclasicos reaccionan sosteniendo, a diferencia de Harrod y Domar,
que el crecimiento es estable (que hay convergencia al equilibrio) y con pleno empleo
(que la economia crece a la tasa que crece su fuerza laboral). Robert Solow y Trevor W.
Swan son los que desarrollan esta teoria del crecimiento neoclasica. El contenido de esta
teoria puede verse en A Contribution to the Theory of Economic Growth (Solow, 1956) y
en Economic growth and capital accumulation (Swan, 1956)

Le siguen otros aportes importantes como los de T. Koopmans, On the concept of Optimal
Economic Growth (1963), y D. Cass, Optimun growth in an Agregate Model of Capital
Accumulation (1965), quienes retoman el modelo de Ramsey, que fue publicado en 1928
en su articulo A Mathematical Theory of Saving. Todos estos autores sostienen que el
crecimiento esta limitado por factores de oferta.

Finalmente hay que mencionar que en los afios 1980 aparecen la teoria del crecimiento
endogeno y la teoria del crecimiento determinado por factores de demanda (véase
Jiménez, 2012). La primera sostiene, a diferencia de la teoria neoclésica, que la
productividad (producto por trabajador) y la intensidad de capital (capital por trabajador)
crecen a largo plazo sin que se incorpore exdgenamente el cambio técnico. La segunda
privilegia el papel de los factores de demanda (inversion, exportaciones netas, etc.) en la
explicacion del crecimiento econdémico a largo plazo.

1.2 Modelos y Variables macroeconémicas

La teoria macroeconomica recurre al uso de los Modelos, es decir, de representaciones
simplificadas de la realidad que ayudan a explicar ciertos fenOmenos econémicos,
prescindiendo de informacion accesoria. A partir de determinados supuestos se
construyen relaciones de comportamiento, identidades y condiciones de equilibro que
constituyen un sistema. Se expresan en relaciones matematicas entre variables.

El modelo contiene proposiciones analiticas e hipotesis que constituyen un cuerpo tedrico
coherente. Las relaciones de comportamiento se expresan como funciones matematicas.
Las identidades son ecuaciones de definicion, no hay relacionales funcionales entre la
variable involucrada en la identidad. Y, las condiciones de equilibrio generalmente
expresan la igualdad entre la oferta y la demanda.
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Las variables que son explicadas por el modelo se conocen como variables endogenas, y
las que determinan o explican a las variables endogenas se denominan variables exdgenas
al modelo.

En el modelo macroecondmico las variables también pueden clasificarse como variables
de flujo y variables de stock. Las variables de Flujo se miden por unidad o periodo
determinado de tiempo. Por ejemplo, el ingreso, la inversion, el gasto de gobierno, el PBI
o las exportaciones de un afio determinado. Por su parte, las variables de Stock se miden
en un determinado momento del tiempo. Son ejemplo de variables de stock la poblacion,
el stock de capital, la oferta monetaria, las reservas internacionales, el nimero de autos
en el estacionamiento de la universidad, entre otras. Es importante notar que las relaciones
entre dos variables de flujo (precio de un bien), o entre variables de flujo y stock (la tasa
de ganancia, la relacion producto/capital), no son variables de flujo ni de stock.

La magnitud de una variable macroeconémica puede cambiar ya sea porque cambia su
precio o porque cambia su cantidad. Para diferenciar el origen de los cambios en las
variables, estas pueden ser expresadas en terminos Nominales y Reales. Las variables
Nominales son las que se expresan en unidades monetarias a precios del periodo corriente;
mientras que las variables Reales se expresan a precios de un periodo determinado o
periodo base, es decir a precios constantes de dicho periodo base. El periodo de referencia
0 base debe tener caracteristicas de normalidad. Los cambios de las variables reales toman
en cuenta, entonces, solo los cambios en sus cantidades y no los cambios en precios, por
eso son las que se utilizan para comparar el bienestar econémico a traves del tiempo o en
distintos momentos del tiempo.

Las variables reales se obtienen dividiendo las variables nominales entre el respectivo
nivel de precios (que generalmente es un indice de precios). Por ejemplo, si la inversion
esta en términos nominales del afio corriente, su valor real se obtendré dividiéndolo entre
su correspondiente indice de precios.

1.3 Modelos estaticos y dinamicos

Los modelos estaticos no toman en cuenta el paso del tiempo; por lo tanto, son modelos
que reproducen situaciones en un momento del tiempo. Todas las variables del modelo
corresponden al mismo instante 0 momento del tiempo. Un ejemplo de modelo
macroeconomico estatico, para una economia cerrada, es el siguiente:

Funcion de Consumo: C=Cy+bYy
Ingreso Disponible (definicion): Ya=Y-T,

Inversion: [=1,
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Gasto del Gobierno: G = Gy

Demanda Agregada
Identidad (definicion): DA=C+I1+G
Condicién de equilibrio: Y =DA

Este modelo tiene una funcion consumo que es una relacion de comportamiento; cuatro
identidades (el Ingreso disponible, la inversion, el gasto del gobierno y la demanda
agregada); dos variables exogenas (la inversion y el gasto del gobierno); y, una condicién
de equilibrio (el ingreso o producto igual a la demanda agregada).

Las variables enddgenas del modelo son: el consumo (C), la demanda agregada (DA) y
el ingreso o producto (Y); de otro lado, las variables exdgenas son: el consumo autonomo
(Co), la inversion autonoma (lo), el gasto del gobierno (Go) y la tributacion (To).

Por su parte, un modelo dindmico si toma en cuenta el paso del tiempo; por lo tanto,
reproduce lo que ocurre cuando transcurre el tiempo. Las variables en los modelos
dindmicos estan fechadas en momentos del tiempo distintos. Estos modelos analizan la
trayectoria en el tiempo de las variables enddgenas en respuesta a cambios temporales en
las variables exdgenas.

El siguiente modelo dinamico es de interaccion del multiplicador con el acelerador de
Samuelson:

Funcién consumo: Ci = bY_,
Funcién de inversion: I = v(Yio1 — Yi2)
Condicion de equilibrio: Y: = C¢ + I + Gy
Gasto del Gobierno: G; = G

Donde “b” es la propension marginal a consumir y “v” es el coeficiente de aceleracion de
la inversion inducida. Ambos parametros son positivos.

Haciendo reemplazos y agrupando los términos del ingreso se llega a la siguiente
ecuacion en diferencias de segundo grado:

Yt - (b + V)Yt—l + VYt—Z = GO

Cualquier cambio exdgeno en el gasto del gobierno, genera fluctuaciones del ingreso en
el tiempo.
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Ecuacion en diferencias de segundo orden: Solucién
Yiro — (b + v)Yyq + 0¥ = Gy

La solucion de esta ecuacion esté constituida por la solucion particular o de equilibrio de largo
plazo (estado estacionario) y la solucion complementaria o de la ecuacion homogénea.

La solucion particular tiene la forma: Y,,, = Y,,, = Y, =Y, por lo que:

Y —(b+v)Y +vY =G,

Go

Entonces, la solucion de equilibrioes: Y = P

La solucidn de la ecuacion homogénea tendra la forma Y, = Art, y analogamente tendremos
que Yy, = Art*l Y, , = Art*2, Sustituyendo estas expresiones en la ecuacion homogénea,
se obtiene:

Artt2 — (b + v)Artt + vArt =0
Art[r? = (b+v)r+v]=0

La existencia de la solucion implica que el polinomio de segundo orden en “r”” debe ser igual
a cero. Las raices caracteristicas de este polinomio seran:

b+v)t(b+v)>—4v
2

r,Tn =

Dependiendo del signo y la magnitud de ambas raices, el ingreso convergerd o no a la solucion
de equilibrio. La solucion general es:

a) Si (b + v)? — 4v > 0 (las raices caracteristicas son diferentes y reales):
Y, = Cirf + Corf +Y
b) Si (b + v)? —4v < 0 (las raices caracteristicas son nimeros complejos):
Y, = vt/2(C,cos Ot + Cysen Ot) + Y

donde C; y C, son constantes arbitrarias cuyos valores pueden ser determinados si estan dadas
las condiciones iniciales y 6 puede calcularse utilizando (véase Hoy et al., 2011):

—(b+v), 9 = \4v—(b+v)?

212 SEM 20172

cos 0 =

Si las raices son complejas la trayectoria del producto serd oscilante. Si converge o no
dependera de la magnitud de la parte real del nimero complejo. Si es mayor que la unidad la
trayectoria seré divergente.

Dado un modelo macroeconémico, el analisis de estatica comparativa consiste en la
comparacion de dos situaciones de equilibrio estatico, siempre que dicho modelo sea
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estable. Si partiendo de una situacion de equilibrio se produce un shock exdgeno (el
cambio de una variable exdgena o de alguna que sea instrumento de politica), el modelo
convergera a otra situacion de equilibrio, se cumple las condiciones de estabilidad.
Cuando se comparan dos situaciones de equilibrio, producido el shock, se hace énfasis en
la evaluacion del cambio de magnitudes de las variables enddgenas respecto a sus valores
del equilibrio inicial.

1.4 Conceptos adicionales basicos

s Interés simple e interés compuesto

La tasa de interés es un indicador de la rentabilidad de las inversiones financieras y de los
ahorros; y, también, del costo del crédito.

= Interés simple: Es el interés generado en cada periodo, que se calcula sobre un monto
de capital que permanece constante. Asi, el interés que se obtiene en cada intervalo
de tiempo es siempre el mismo.

Por ejemplo, si k es el capital, i la tasa de interés anual y n el nimero de afios, el
interés simple generado por ese capital en n afios sera:

[ =k=x*ixn.

El valor futuro de ese capital seré:

k+I1=k(1+i*n)

= Interés compuesto: Es el interés generado en cada periodo que se incorpora al capital
del periodo anterior. La tasa de interés se aplica al capital y a los intereses ganados en
el periodo anterior. Por ejemplo, si el monto del capital inicial es C, y la tasa de
interés anual es i, entonces en el afio 0 ese capital sera igual a: C, = C, ; en el afio 1
sera igual a : C; = Co(1+1i); en el aflo 2 serd: C, = C;(1+1i) = Co(1 +10)?; y,
generalizando, en el afio t sera igual a:

C, = Co(1+ 1)t
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« Valor futuro y valor presente

= Valor Futuro (VF): Es el valor que tendria el dinero o capital al final del periodo de
vencimiento de la inversion o del préstamo. Por ejemplo, el valor futuro o en el afio
“t” del capital C, invertido a interés compuesto en el afio 0 serd: C, = Co(1 + i)¢

= Valor Presente o Valor Actual (VP): Al valor futuro del dinero o capital se le tiene
que aplicar un descuento que serd el costo de oportunidad de invertir el capital y
reservarlo para el futuro, es decir, la tasa de interés.

Ct

Por ejemplo, el valor actual de C; es C,; es decir: C, = YD

< EIl Bono: concepto, Precio del bono y tipos de bonos.

La necesidad de obtener recursos por parte de empresas y gobiernos incentivo el
desarrollo en los mercados de distintos tipos de instrumentos financieros. Entre estos esta
el bono.

Un bono es un contrato de deuda en el que el emisor se compromete a hacer pagos
periddicos de servicios de esta deuda al tenedor del bono, hasta una fecha determinada de
vencimiento.

Al monto de dinero prestado se le llama principal “P” o valor nominal (de compra o
emision). El emisor “define” un porcentaje (o tasa de interés) del valor Principal del bono
y este porcentaje es pagado en fechas determinadas (anual, semestral, trimestral o
mensual). Al interés que se paga periddicamente por el bono se le llama cupén “C=cP”.
Los bonos tienen una fecha de vencimiento.

= EI precio de mercado del bono (Py)

Supongamos que el bono genera ingresos peridodicos de “C” unidades monetarias (que es
igual a la tasa de interés -cupon- que se ofrece pagar por el monto de dinero prestado o

[13E2)
|

principal). Si “n” es el periodo de duracion del bono, “i” la tasa de interés nominal del
mercado y “P” el valor principal o precio de emision del bono, el calculo del precio de
este bono se halla sumando el valor presente de los ingresos periddicos durante la
duracion del bono y el valor presente del Principal que se devuelve al finalizar su

duracion.
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C C C C P

P, =

b 1+i+(1+i)2+(1+i)3+ +(1+i)”+(1+i)"
P, = C(1+ L i >+ P
P71+ 140 (1+410)2 1+)mt) A+

El término entre paréntesis es la suma de una progresion geométrica. Aplicando la
férmula de esta suma, se obtiene:

11
p — C 1+ P
DT 14 i (1+)n
T+1
P—C[l ! ]+ P
b 1+ @+n

Si no existe periodo de vencimiento, es decir si: n — oo, el precio de mercado del bono
seré:

P_C
b=

El precio de mercado del bono puede disminuir al aumentar la tasa de interés en el
mercado. Esto quiere decir que los bonos tienen un Riesgo de mercado.

= Bono Consol

Este es el tipo de bono que precisamente no tiene fecha de vencimiento. Si el flujo de
pago de intereses periodicos se normaliza igualandolo a la unidad, es decir: C =cP =1
, entonces el precio de mercado del Consol sera:

Este es el tipo bono que se utiliza en los libros de texto de economia. Se observa
claramente que hay una relacion inversa entre su precio y tasa de rendimiento de mercado.
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Repaso de matematicas: Progresién Geométrica

Una progresion o serie geométrica es una sucesion de nimeros en la que cada término resulta
de la multiplicacion del término anterior por una razon constante “r”’. Ejemplo:

A =aq,ay,0a3,04,0s, ...,0,
A=a;,aqr,a.;r? a3, a;74, L a T
“a,” es el primer término y “a,, = a,r™ "1 es el Gltimo término.
La suma de todos términos de esta progresion seré igual a:
n-1

S=a;+ar+a;r* + a3 +agrt + o+ agr

Esta suma puede expresarse en funcion de la razén y del primer y ultimo término. Para ello,
multiplicamos por “r” a la suma “S”:

rS=ar+ar?+ard+art+ o +art +ar®
Y luego encontramos la siguiente diferencia “S —rS = (1 —r)S™
1-rS=a, —ayr"

n n
a, —aqr ar-—aq
S=—— < S=—

1—r r—1

= Algunos tipos de Bonos
La variedad de tipos de bonos corresponde a la variedad de sus caracteristicas.

v' Bono Perpetuo. Es el bono Consol que paga intereses periodicos a
perpetuidad. No se redimen. Su valor nominal inicial, o Principal, nunca es
devuelto pues carecen de fecha de vencimiento. No es un bono comun.

v Bono Bullet. Es un bono cuyo emisor paga intereses periédicos y devuelve la
totalidad del valor nominal a su vencimiento. Este bono es el mas comudn en
el mercado.

v Bono Balloon. Es un bono que combina la devolucién por cuotas del valor
nominal del bono con el pago periddico de los cupones o intereses.

v Bono Cupdn Cero. Este es un bono cuyo valor nominal se entrega en la fecha
de su vencimiento. No tiene pagos periodicos de intereses. Se vende con una
tasa de descuento.

v Bono con Cup6n Fijo. La tasa de interés prefijada para el pago del cup6n no
varia durante todo el periodo de vida del bono.
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v Bono con Cup6n Variable o Flotante. La tasa de interés para el pago del
Cupon varia en funcion de una tasa de interés de mercado que sirve como
referencia (Euribor, Libor u otra).

% Tasa de Interés y Curva de Rendimiento

Esta indica el precio, expresado en porcentaje, pagado por pedir (u otorgar) un préstamo.
La Curva de Rendimientos (yield curve) es una relacion entre el tipo de interés que
obtenemos por prestar o que pagamos por pedir un préstamo y la duracion del contrato de
préstamo, en otras palabras, se puede definir como la «estructura temporal de las tasas de
interés». Esta curva describe el comportamiento de las tasas de interés: cuando las tasas

estan bajas, el dinero es “barato” y las inversiones aumentan, y viceversa.

Las tasas de interés de las deudas de largo plazo (bono de 10 afios) son generalmente mas
altas que las tasas de las deudas de corto plazo (bono de un afio, o de menor plazo).
Cuando las diferencias entre las tasas de largo plazo respecto de las de corto disminuyen,
se dice que la curva de rendimiento esta invertida. Una curva como ésta es un signo de
que se avecina una posible recesion.

< Indice de la Bolsa de Valores (Stock Market)

Lo que ocurre en la Bolsa es muy importante para saber que depara el futuro a la
economia. El indice de la bolsa es el indice de expectativas sobre el futuro. Cuando el
indice esta alto, los inversionistas esperan que el crecimiento econdémico sea rapido, que
los beneficios sean altos y que el desempleo sea relativamente bajo.

s EIl Tipo de Cambio Nominal (E)

El tipo de cambio nominal es la tasa a la cual las monedas de diferentes paises se pueden
intercambiar una por otra.

E = cantidad de S/.x un $

Cuando la moneda doméstica se aprecia, su valor en terminos de otras monedas aumenta.
Si se deprecia, su valor en términos de otras monedas disminuye. Si el tipo de cambio de
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un mes a otro sube de S/. 3.30 a S/. 3.50 por ddlar, se dice que la moneda local (el sol) se
ha depreciado.

% EIl Tipo de Cambio Real (ER)

El tipo de cambio real es la tasa a la cual los bienes y servicios producidos en diferentes
paises pueden ser intercambiados uno por otro. Puede decirse también que es el precio
relativo de los bienes extranjeros respecto a los bienes nacionales, en la misma moneda.

EP*
ER = p

Donde “E” es el tipo de cambio nominal; “P*” es el nivel de precios del resto del mundo
en moneda extranjera y “P” es el nivel de precios doméstico en moneda local.

Si el tipo de cambio real se aprecia, los bienes importados se hacen relativamente baratos
para los compradores del pais y las exportaciones relativamente mas caras para los
compradores extranjeros.

20



CAPITULO 2
ELEMENTOS DE CONTABILIDAD NACIONAL

2.1  El Producto Bruto Interno: Concepto y métodos de medicion

El Producto Bruto Interno (PBI) es el valor de toda la produccién de bienes y servicios
de uso final que se genera dentro del pais en un periodo determinado (trimestral, semestral
o0 anual). Este concepto no incluye la produccion de actividades ilegales ni la produccién
para autoconsumo. Este concepto del PBI tiene que ver directamente con el bienestar
material de la poblacion, al igual que con el nivel del empleo y la tasa de desempleo de
la fuerza laboral.

Hay tres métodos de medicion del PBI%: El método del Gasto, el método del Ingreso y el
método del VValor Agregado.

a) El método del Gasto:

Consiste en medir el valor de los diferentes usos finales de los bienes y servicios
producidos en la economia nacional y restarles el valor de las importaciones de bienes y
servicios. Estas ultimas estdn compuestas de bienes intermedios, bienes de capital y de
bienes y servicios de consumo final. Entre los diferentes usos finales se encuentran: el
consumo de las familias (C), el gasto del gobierno (G), la inversion bruta interna (1), las
exportaciones (X), menos las importaciones (M). La inversion bruta interna esta
constituida por la inversion bruta fija (bienes adquiridos por las empresas para
incrementar su stock de capital mas la depreciacion o inversion de reposicion del stock
de capital) y la variacion de existencias. La inversion bruta fija o formacién bruta de
capital fijo se divide en privada y publica.

Y=C+I1+G +X—M

b) Método del Ingreso:

Este método hace énfasis en el reparto de lo producido en una economia y mide los valores
de los ingresos que reciben los trabajadores y las empresas por participar del proceso de

2 para mas detalles sobre la medicidn del PBI en Pert, véase: INEI, Metodologia de Calculo del Producto
Bruto Interno Anual (https://www.inei.gob.pe/media/MenuRecursivo/metodologias/pbi02.pdf).
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produccion. Estos ingresos suman todos los ingresos de las empresas (beneficios brutos,
B) y de los trabajadores (salarios y sueldos, W). Las utilidades o beneficios brutos
incluyen: el consumo de capital fijo (D), los impuestos a la produccién e importacion
(Ipm) y el excedente de explotacion (EE) (que incluye los ingresos de la propiedad,
intereses y beneficios de las empresas).

Y=W+B=W+D+Ipm+ EE

Ambos métodos deben conducir a lo mismo porgue «el gasto de uno es ingreso de otrox».
c) Método del Valor Agregado:

De acuerdo con este método se suma los valores agregados brutos (VAB) de todas las
actividades o sectores productivos mas los derechos de importacién (DM) y los impuestos
a los productos (Ip).

n
Y=ZVAB+DM+Ip

=1

En una economia existen dos tipos de bienes: Los bienes econdmicos finales y los bienes
intermedios. Los primeros son bienes de uso final o son parte de la demanda final,
mientras que los segundos son aquellos que se destinan a la produccidn de otros bienes o
que son parte de la demanda intermedia.

En la produccion de bienes se utiliza insumos o los bienes intermedios. El valor que se
agrega en el proceso de produccion al valor de los insumos o bienes intermedios
utilizados, se denomina Valor Agregado Bruto. Alternativamente, se puede decir que el
valor agregado bruto es la diferencia entre suma total de los valores de todos los bienes
producidos por una economia (finales e intermedios) —conocido como el Valor Bruto de
la Produccion— vy el valor de los bienes intermedios que se utilizan en el proceso
productivo.

El Valor Bruto de la Produccion también es igual al Consumo intermedio mas el Valor
Agregado Bruto o Producto Interno Bruto. Es importante sefialar que los pagos a los
factores trabajo y capital no son sustraidos del total de las ventas del valor bruto de la
produccién.
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Valor Agregado Bruto = Valor Bruto de la Produccion - Valor de Bienes Intermedios

2.2  ElProducto Bruto Interno (PBI) y su relacién con los precios

% EI PBI puede ser valorado a precios corrientes y también a precios
constantes.

El PBI a precios corriente o PBI nominal es el PBI valorado a precios del periodo
corriente. Representa la suma de los valores de los distintos bienes y servicios finales
expresados a precios de mercado del respectivo periodo.

Como ejemplo, supongamos que la economia Perulandia I, cuya moneda es el Sol,
produce solo tres bienes: Mantequilla, Chocolate y Leche. De acuerdo con la informacion
del Cuadro 2.1, el PBI nominal de, por ejemplo, los afios 2006 y 2011 sera:

a. Afio 2006: 5.25*2500+1.00*%4500+3500*5.50 = 36875 soles.
b. Afio 2011: 2300*7.00 + 4100*2.00+ 3000*7.50 = 46800 soles.

El PBI nominal se obtiene multiplicando las cantidades de los bienes producidos por sus
respectivos precios, para cada uno de los afios. Los datos indican que el PBI nominal de
los bienes producidos en Perulandia | ha aumentado de 2006 a 2011 en 26.9 % en todo
el periodo: 100*[46800/ 36875)-1] =26.9 %.

Cuadro 2.1
Perulandia I: PBI Nominal y Real
Mantequilla Chocolate Ln.fche PBI

(Paquetes) (Tabletas) (Litros) . PBI Real
Adio . . . . . . Nomlfml (precios
Ca.ntldad Pre:;m Ca.ntldad Pre:;m Ca.ntldad Pl‘e?lo (Precios de 2006)

(unidades) | (S/.) |(unidades)| (S/) (unidades)| (S/.) |corrientes)
2006 2500 525 4500 1.00 3500 5.50 36875 36875
2007 2500 6.10 4000 1.50 3800 6.50 45950 38025
2008 2000 6.50 4200 1.70 3700 6.80 45300 35050
2009 1800 6.70 4000 1.80 3400 7.00 43060 32150
2010 2000 6.50 4100 1.80 3000 7.50 42880 31100
2011 2300 7.00 4100 2.00 3000 7.50 46800 32675
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Sin embargo, la cantidad de la produccion de esta economia no ha aumentado en 26,9%,
porque este porcentaje estd tomando en cuenta la variacion de los precios de un afio a
otro. Los cambios en los precios pueden afectar el valor del PBI sin que se produzcan
cambios en las cantidades producidas.

Para capturar solo los cambios en las cantidades producidas, se tiene que eliminar el
efecto de las variaciones de los precios de los productos. Esto se logra calculando el valor
del PBI a precios de un afio base o periodo de referencia dado; es decir, calculando el PBI
a precios constantes o PBI real.

Supongamos que el afio base es 2006; entonces, el PBI real de los afios 2006 y 2011,
seran:

a. Afio 2006: 5.25*2500+1.00*4500+3500*5.50= 36875 soles.
b. Afo 2011: 5.25*%2300+ 1.00*4100 + 5.50*3000= 32675 soles

El PBI real se obtiene multiplicando las cantidades de los bienes producidos en cada uno
de los afios por sus respectivos precios registrados en el afio base. Las cifras muestran que
de 2006 a 2011, el PBI real ha disminuido en lugar de aumentar, en -11.39%; es decir,
100*[(32675 / 36875)-1]. En consecuencia, el PBI real es la mejor medida de la cantidad
producida por la economia de un afio a otro o a lo largo del tiempo.

% Deflactor Implicito del PBI

El PBI de un pais incluye muchos bienes y servicios producidos en un determinado
periodo. Todos estos bienes y servicios tienen sus respectivos precios. No existe un
«precio» mediante el cual valorar el PBI. Por lo tanto, se requiere un nivel general de
precios de todos los bienes y servicios producidos en la economia. Este nivel general de
precios es un indice de precios promedio que es conocido como el Deflactor implicito del
PBI.

Si el PBI real es igual a Q y el PBI Nominal es igual a PQ, el Deflactor implicito del PBI
sera igual a:

_ PBI Nominal PQ
~ PBIReal  Q

En el afio base el PBI real y el PBI nominal son iguales, por lo tanto, el deflactor del afio
base sera igual a 1. El deflactor del afio base puede expresarse como 100.
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¢Por qué el deflactor es «implicito»? EI PBI es igual al gasto agregado de la economia y
este gasto es igual a la suma del consumo (C), la inversién (1), el gasto del gobierno (G)
y las exportaciones (X) menos las importaciones (M). En términos nominales, la identidad
Ingreso-Gasto sera igual a:

PBI nominal = C nominal + I nominal + G nominal + X nominal — M nominal

Si la identidad Ingreso-Gasto se satisface en términos nominales, también debe
satisfacerse en términos reales. Entonces, para obtener el PBI real se obtiene sumando el
cociente de cada uno de los componentes del gasto nominal dividido entre su respectivo
indice de precios.

PBI Real = C nominal N I nominal N G nominal N X nominal M nominal
T TIpe IPI IPG IPX IPM

Donde el IPC es el indice de precios al consumidor, IPI indice de precios de la inversion,
IPG indice de precios del gasto del gobierno, IPX indice de precio de las exportaciones y
IPM indice de precios de las importaciones.

Si ahora se divide el PBI nominal entre el PBI real, se obtendra en forma implicita el
indice general de precios conocido como el deflactor implicito del PBI.

B PBI Nominal
"~ PBI Real

La denominacion de “implicito” se debe a que el deflactor esta implicito en el
cumplimiento de la restriccion de la identidad Ingreso-Gasto en términos nominales y
reales.

El Cuadro 2.2 contiene los datos del PBI nominal y real, y el deflactor implicito del PBI
de la economia Perulandia I. Recordemos que en el afio base el deflactor siempre sera
igual a la unidad.

PBlyym 36875

= = 1.0
PBl,,, 36875

Deflactor,gg =
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Cuadro 2.2
Perulandia I: PBI y Deflactor Implicito del PBI

PBI Nominal| PBI Real Deflactor
Afio (Precios (precios de | Implicito del
corrientes) 2006) PBI
2006 36875 36875 1.000
2007 45950 38025 1.208
2008 45300 35050 1.292
2009 43060 32150 1.339
2010 42880 31100 1.379
2011 46800 32675 1.432

El deflactor del afio 2011 es igual a:

PBl,,,m 46800
Deflactoryy1 = PBL,., = 35675 = 1.432
rea

Los deflactores para cada uno de los afios del periodo 2006-2011, se encuentra en
el Cuadro 2.2.

Con los datos del PBI real de los afios 2006 a 2011, también se puede calcular el
porcentaje del crecimiento econémico. Por ejemplo, ¢cual fue la tasa de crecimiento
economico de 2006 a 2011.

32675 36875 _ 4200
= * =
g2011-2006 36875 36875

* 100 = —11.39%

El PBI real se contrajo en lugar de aumentar. EI PBI nominal crecié en 26.9%, pero
basicamente porque crecieron los precios.

% Comparacion entre el Deflactor Implicito y el Indice de precios al
consumidor (IPC)

El IPC es una medida del costo de vida que enfrentan los consumidores. Mide el precio
de una canasta de bienes y servicios de un consumidor promedio.

Se calcula siguiendo la formula del indice de Laspeyres que permite obtener la variacion
de los precios en un afio dado en relacion a un afio base al cual se le asigna el valor de
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100. Este indice mantiene constante la composicion del gasto en bienes y servicios del
consumidor o su canasta de consumo del periodo base.

. _Ypidf
YO S p0qP
L L

Donde q; es la cantidad de bienes de consumo i y p; es le precio del bien i. Los
superindices 0 y 1 representan el afio base y el afio dado o posterior al afio base,
respectivamente.

Supongamos que el consumidor tipico de la economia de Perulandia | consume dos
tabletas de chocolate, un paquete de mantequilla y un litro de leche. Tomando como afio
base el 2006 se obtiene el indice para el afio 2007:

6.1*1+15%x2+650%*1 15.6

100 = 100 = 122.4
525: 1+ 1+24550x1 100= 1575*100

IPCyp97 =

El IPC del afio 2007 sera igual a 122.4 (1.224*100) y el IPC del afio 2006 seré igual a
100. Entonces el precio de la canasta de bienes se ha incrementado en 22.4% de 2006 al
2007.

¢En cuanto habra aumentado el precio de la canasta de bienes en el afio 2011 desde el afio

base 20067 Para responder esta pregunta, se calcula el IPC del afio 2011.

70%x1+2%«24+750%1 100 18.5
* =
525%x1+1*%2+550%1 12.75

IPCyp11 = «100 = 145.1

El precio de la canasta de consumo aumentd en el lapso de 5 afios en 45.1%.

El IPC mide el precio de una canasta de bienes y servicios. Esta canasta contiene tanto
bienes y servicios de consumo nacionales como importados. En cambio, el deflactor del
PBI mide el precio de una canasta de bienes y servicios, tanto de bienes y servicios de
consumo como los que no son de consumo, excluyendo los bienes importados.

< Inflacién

La inflacion es el cambio porcentual en el nivel de precios, el cual puede medirse a través
del IPC o mediante el Deflactor del PBI. Si se calcula con el IPC, la inflacion incorpora
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cambios en los precios de los bienes importados; pero, si se utiliza el Deflactor, la
inflacién considera s6lo cambios en los precios de los bienes y servicios producidos en el
pais respectivo.

Una alta inflacion puede provocar la destruccion masiva de la economia en la medida en
que se rompe el sistema de precios y, por lo tanto, la referencia para la asignacién de los
recursos.

El calculo de esta variacion porcentual se realiza de la siguiente manera:

IPC5007 — IPCy006 1.224 -1
= 100 =— %100 = 22.49
2007 1PCro0e * 1 * %

¢Cual serd la inflacion de 2011? Se sabe que el IPC del afio 2011 es 1.451 (o, 145.1). Se
requiere conocer el IPC de 2010 para calcular la inflacién de 2011.

651 +18+x2+750+1 17.6

IPC = = = 1.380
2010 7 52541 +1%2+550%1  12.75
La inflacion del afio 2011 ser4, entonces, igual a:
IPCy011 — IPCy010 1.451 — 1.380
= = 100 = 5.19
2011 IPCroro 1380 o

Comparando los deflactores del afio base 2010 y del afio 2011, se puede decir que el nivel
general de precios en el afio 2011 aumento en 3.84%, menor que la inflacion estimada
con el deflactor implicito del PBI. Esta es la otra medida de inflacion.

. (1432-1379)
2011 = 1.379

= 3.84%
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2.3 Una introduccion al Modelo de Insumo — Producto?®

La tabla de insumo-producto registra las transacciones intermedias, de demanda final y
de valor agregado. Por lo tanto, contiene tres submatrices: la matriz de transacciones
intermedias (TI), la matriz de demanda final (DF) y la matriz de valor agregado (VA).

En la matriz de insumo-producto, a cada sector le corresponde una fila y una columna.
La fila indica las ventas de ese sector a sus diferentes compradores. Estos pueden ser otros
sectores productivos y los demandantes finales: familias, empresas, gobierno y resto del
mundo. Las compras de los sectores constituyen la demanda intermedia y la compra de
los demandantes finales constituyen la demanda final del respectivo sector. La columna
muestra los diferentes sectores que compran bienes y servicios intermedios, y el valor que
ellos mismos afiaden a la produccion. La siguiente es una version basica de la tabla de
Insumo-Producto:

Cuadro 2.3
Tabla de Insumo Producto
Compras Sectores Demanda | Demanda | Valor Bruto de

Ventas 1 2. n intermedia final la Produccién

1 X1l X12 ...... Xin X1 F1 X1

2 X21 X22 ...... X2n TX2j F2 X2

n Xn1  Xn2 ....... Xnn ZXnJ Fn Xn
Insumos XXi1  XXi2.....2Xin ZXij 2Fi
Valor agregado [V1 V2. Vn 2V 2V = 2F
Valor Bruto de | X1 Xo........ Xn 2Xj = EXi

la Produccién

La matriz de la esquina superior izquierda se denomina Matriz de Transacciones
Intermedias y es la mas importante del modelo. Esta matriz registra los flujos
interindustriales de productos entre los diferentes sectores. Muestra la utilizacion
intermedia o el consumo intermedio de los bienes y servicios en el sistema econdmico.

En la tabla hay n sectores productivos, donde Xij es la cantidad de producto intermedio
que el sector i vende al sector j, o la cantidad de producto intermedio que el sector j
compra al sector i.

3 Una version mas detallada puede verse en Félix Jiménez (2006) Macroeconomia: enfoques y modelos.
Fondo Editorial de la PUCP: Lima
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La matriz que se encuentra a la derecha de la matriz de Transacciones Intermedias es
conocida como Matriz de Demanda Final. Esta matriz registra las transacciones referentes
a la utilizacion final de los productos en la economia; es decir el consumo privado, el
gasto del gobierno, la formacién bruta de capital fijo, la variacion de existencias, y las
exportaciones netas de importaciones mas los derechos sobre importaciones.

La Ultima matriz del modelo se ubica debajo de la matriz de Transacciones Intermedias y
se denomina Matriz de Valor Agregado. En esta matriz se describen las formas de pago
a los factores de produccion por su participacion en el proceso productivo: Salarios y
sueldos, Depreciacion, Excedente Neto de Explotacion y los Impuestos Indirectos netos
de subsidios.

Al sumar verticalmente hallaremos en cada columna la produccion bruta de cada sector.
Obtendremos lo mismo si sumamos, horizontalmente, la demanda intermedia y la
demanda final de cada sector. De manera horizontal se puede ver como el producto total
de un sector ha sido distribuido entre los diferentes sectores de la demanda intermedia y
de la demanda final. De manera vertical el producto de un sector puede verse como la
suma de los diferentes insumos usados en su produccion y las retribuciones a los factores.

El producto total de un sector puede entonces ser distribuido entre la demanda final y la

demanda intermedia:

X1+ Xe2+...+ X+ F1= X1
X214+ X22+.. +Xon+ F2 = X2

Xn1+ Xn2+...+Xm + Fn = Xn

Donde:

Fi es demanda final por el producto del sector i ;

Xi es produccion bruta del sector i ;

Xij es la cantidad de producto que el sector i vende al sector |

Si dividimos los insumos de un sector por la produccion bruta de ese sector obtendremos
los coeficientes técnicos de produccion que indican la cantidad necesaria de insumo por
unidad de producto.
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Xij

Asi: — = a; , donde aj; debe entenderse como la cantidad del insumo i necesaria para

J

producir una unidad de producto del sector j. Cada xij = aijXj, pero como X;j= Xij, podemos
expresar el conjunto anterior de ecuaciones lineales como:

auXi1+aw Xz+.. . +awmXn+ F1= X1

azXi1+anXa+...+a20xX, + F2 = Xo

dn1 Xl + an2 X 2+.. .+anan +Fn= Xn

En forma matricial se tiene:

ailr a1z
dzz1 az

dnl  an2

(1-aw)

—az

—dn1

ain X1 F1
az | | X F2
+ =
ann Xn Fn
—anw . —amn X1
(1-az) ... —an X2
— an2 . (1— ann) Xn

X1
X2

Xn
F1
F

Fn

Dada la matriz A llamada matriz de coeficientes técnicos, y un vector de producciones
brutas X se puede determinar el vector de demandas finales. Este mismo modelo también
nos permite determinar la produccion bruta, dado un vector de demanda final y la matriz
de coeficientes técnicos. Se puede expresar las anteriores relaciones expresadas en forma
matricial de manera mas compacta:

AX+F=X

(I-A)X=F
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de esta Ultima ecuacion se deduce que:

X=(1-A)-1F

donde (1-A)* es la matriz de Leontief o matriz de transacciones directas e indirectas.

Un aumento de la demanda final, por un determinado producto, generara un efecto directo
sobre la produccion de ese sector, pero, dadas las relaciones intersectoriales también
producira efectos indirectos sobre la produccion de otros sectores ligados a la produccion
del bien en cuestion.

Para que se obtengan estos efectos multiplicados de un aumento de la demanda por la
produccion de un determinado sector, es preciso que la economia sea integrada, es decir,
que tenga fuertes relaciones intersectoriales. Asi, por ejemplo, cuando aumenta la
inversion aumenta el producto en una cantidad mayor por el efecto multiplicador que se
produce por la interrelacion sectorial. Es importante tener en cuenta, ademas, que para
que este efecto se realice es necesario que exista en la economia un sector productor de
bienes de capital, de lo contrario, si los bienes de capital son importados, el efecto
multiplicador de un crecimiento de la inversion se traslada hacia el exterior sin generar
ninguno al interior de la economia.

El siguiente Cuadro 2.4 es un ejemplo sencillo de tabla de insumo-producto para una
economia abierta de Perulandia Il. Hay tres sectores en la economia (Agricultura,
Industria y Servicios).

Cuadro 2.4
Perulandia Il: Tabla de Insumo Producto

Demanda Demanda
Compras Agricultura  Industria  Servicios | Intermedia | Exp. (X) Interna  Imp. (M) | VBP

Agricultura 73.5 133.0 70.0 276.5 35.0 38.5 350
Industria 149.5 162.5 175.5 487.5 78.0 84.5 650
Servicios 72.0 144.0 240.0 456.0] 0.0 3440 800
Importaciones (M) 7.0 24.5 14.0 45.5 24.5 70

Insumos 302.0 464.0 4099.5 1265.5 113.0 491.5 1800
Beneficios y Salarios (VAB) 48.0 186.0 300.5

Valor Bruto de la Produccién (VBP) 350 650 800

Por el lado de las filas se registran las ventas de un sector cualquiera a los otros y por el
lado de las columnas se registran las compras de un sector cualquiera a los otros. Por
ejemplo, el sector Agricultura le vende 70 de su produccion al sector servicios y el sector
industria le compra 133 de su produccion al sector Agricultura. En total el sector
Agricultura ha vendido 276.5 de su produccion y este mismo sector ha comprado el valor
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de 302 en insumos nacionales e importados. De otro lado, el valor agregado bruto
generado por el sector agricultura asciende a 48.

De aqui podemos obtener el PBI por el lado de los valores agregados por los sectores:
PBI = VAB Agricultura + VAB Industria + VAB Servicios
534.5 =48 + 186 + 300.5

Notese que en este caso es lo mismo que medir el PBI por el lado del Ingreso, que es igual
al total de los beneficios y salarios.

El PBI por el lado del gasto, sera:
PBI = Demanda Interna (C+I+G) + Demanda Externa (X) — Importaciones (M)
534.5=4915+113-70

Si sumamos el PBI por sectores se obtiene un valor 580. Esta cifra contiene insumos
importados por un monto de 45.5. En consecuencia, el PBI de la economia seré igual a:

534.5=580—-45.5

El PBI de los sectores se obtendrad restandole a la produccion con destino final, las
importaciones de insumos intermedios:

PBI Agricultura=73.5-7.0=66.5
PBI Industria = 162.5 - 24.5=138.0
PBI Servicios = 344 — 14 = 330.0

La suma de la produccion de los tres sectores asciende a 5534.5, que el PBI de la
economia de Perulandia Il.

Por ultimo, el Valor Bruto de la Producciéon menos el valor de los bienes intermedios
nacionales e importados, sera igual al PBI.

Insumos intermedios Nacionales 1220.0
Insumos intermedios Importados 45.5
Insumos intermedios totales 1265.5
Valor agregado 534.5
Valor Bruto de la Produccion 1800.0
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CAPITULO 3
FLUJO CIRCULAR INGRESO-GASTO Y EL AHORRO E INVERSION EN
UNA ECONOMIA ABIERTA

3.1 ElFlujo Circular Ingreso-Gasto: Mercados, agentes y transacciones

La Produccion, el Consumo, el Gasto Publico, la Tributacion, la Inversion, el Ahorro, las
Exportaciones, las Importaciones, la Balanza de Pagos, etc., resultan de las operaciones
0 transacciones econdmicas y financieras en las que intervienen las Familias, las
Empresas y el Gobierno, y de las transacciones que estos agentes econdémicos realizan
con el Resto del Mundo.

En el sistema econdmico existen tres tipos de mercados: Mercado de bienes y servicios,
Mercado de factores de produccion y Mercado financiero (que incluye al mercado
monetario).

Las Familias venden factores de produccion a las Empresas y reciben a cambio ingresos.
A estos ingresos se suman las transferencias del gobierno (TR). Con estos ingresos pagan
impuestos al gobierno, compran bienes y servicios para su consumo Yy ahorran. Los
impuestos son de dos tipos: los directos (Tq) aplicados a las familias y a las empresas; v,
los indirectos (Ti) que estan incorporados en los precios de los bienes y servicios.

Las Empresas pagan a las Familias por los factores de produccion que compran (salarios,
intereses, beneficios y rentas) y reciben ingresos por la venta de bienes de consumo a las
familias, al gobierno y al resto del mundo, y por la venta de bienes de inversién a otras
empresas y al resto del mundo. También gastan en bienes de inversion que compran a
otras empresas y al resto del mundo. Acumulan o des-acumulan inventarios y piden
prestado para financiar sus gastos de inversion en el mercado financiero.

El Gobierno gasta en bienes y servicios que compra a las Empresas, y recibe ingresos por
los impuestos que grava a las familias y a las empresas (asumiendo que los impuestos a
las empresas son pagados por sus propietarios, las familias), ademas de realizar pagos de
transferencias a las familias (TR), como por ejemplo los beneficios de la seguridad social
y pagos de transferencias a las empresas que se denominan subsidios (Sub). La diferencia
entre sus ingresos netos de transferencias y sus gastos, constituye el déficit (o superavit)
que se cubre con préstamos del mercado financiero. La diferencia entre sus ingresos y sus
gastos es conocida también como el Ahorro del Gobierno.

El Resto del Mundo gasta en bienes y servicios comprados a las Empresas (exportaciones)
y recibe ingresos por la venta de bienes y servicios o por el gasto de las empresas, familias
y gobierno en bienes y servicios producidos en el Resto del Mundo (importaciones). El
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balance del comercio con el resto del mundo se refleja en las exportaciones netas, cuyo
valor puede ser menor o0 mayor que cero.

Si son menores gque cero, entonces se dice que hay una salida neta de ingresos de la
economia hacia el Resto del Mundo. Este déficit es financiado con préstamos que la
economia nacional obtiene del Resto del Mundo en el mercado financiero. Se expresa en
una entrada neta de capital extranjero en la economia y es conocido como flujo neto de
Ahorro Externo o superdvit en la Balanza de Capitales denominada hoy Cuenta
Financiera y de Capitales. Lo contrario ocurre si las exportaciones netas son mayores
que cero.

El siguiente grafico del Flujo Circular Ingreso-Gasto de la Economia describe las
transacciones descritas:

Gréfico 3.1.
Flujo Circular Ingreso-Gasto de la Economia
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La suma del Consumo (C), Gasto publico (G), Inversion (1) y Exportaciones netas de
importaciones (XN) se denomina Gasto Agregado en bienes y servicios finales, es decir
la suma de los gastos en bienes y servicios finales. EI componente de la Inversion es
equivalente a la suma del ahorro de las familias (ahorro privado, que incluye el ahorro de
las empresas), el ahorro del gobierno y el ahorro externo; para obtener la Inversion
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Agregada se debe incorporar a lo anterior la «variacion de inventarios» (las empresas no
venden toda su produccién, por lo tanto, su adicion al inventario se considera como una
compra de bienes a si misma).

El total de ingresos percibidos por las familias por la venta de los servicios de los factores
de produccion: salarios por servicios de trabajo, intereses por el uso del capital prestado,
renta por el uso de la tierra y otros inmuebles alquilados, y utilidades por la propiedad de
las empresas (las utilidades brutas incluyen depreciacién e impuestos directos a las
utilidades), se denomina Ingreso Agregado. Este ultimo debe ser igual al Gasto Agregado
y ambos iguales al Producto Bruto Interno.

La igualdad entre el Ingreso agregado con el Gasto agregado es obvia, pues el PBI puede
medirse como la suma de ingresos pagados a los propietarios de los factores y de las
empresas, o como el gasto en bienes y servicios finales que realizan los agentes
econdmicos. Segun el diagrama del flujo circular, el Ingreso agregado debe ser igual al
Gasto agregado porque una parte del dinero que obtienen las empresas por la venta de
sus productos se destina al pago de la fuerza de trabajo y el excedente es cero, mientras
que el beneficio que se llevan los empresarios pertenece también a los ingresos de la
categoria de Familias.

3.2 LaBalanza de Pagos y su relacion con el PBI

La Balanza de Pagos es el registro de todas las transacciones que realiza la economia de
un pais con el resto del mundo. Estda compuesta por la Cuenta Corriente y la Cuenta
Financiera y de Capitales. Todas las transacciones se registran en moneda extranjera
(dblares americanos).

La balanza en Cuenta Corriente registra las transacciones que se generan en la economia
domeéstica o en el resto del mundo. Esta cuenta esté constituida por cuatro rubros:

1) Balanza comercial (Exportaciones de bienes menos Importaciones de bienes)

2) Balanza de Servicios no financieros (Exportaciones de servicios menos
Importaciones de servicios).

3) Renta de factores: donde se registra las entradas netas de pagos a los factores
primarios.

4) Transferencias corrientes, que son transacciones sin contrapartida, en la que
destaca las remesas de dinero efectuados por los peruanos residentes en el resto
del mundo.
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Si la cuenta corriente es deficitaria, debe financiarse con préstamos externos (mediano y
largo plazo), es decir con la cuenta financiera y de capitales. Si se mantiene deficitaria,
se acumula la deuda externa. Si el déficit de la Cuenta Corriente no se cubre con la entrada
de capitales, el Banco Central debe vender las divisas que faltan (desacumula reservas).
La desacumulacion de reservas es equivalente a la entrada de capitales y la acumulacion
de reservas, es equivalente a una salida de capitales; es decir, cuando el Banco Central
vende (compra) moneda extranjera, disminuye (aumenta) la cantidad de sus reservas
internacionales.

La Cuenta Financiera y de Capitales: Esta constituida por la Cuenta Financiera y la
Cuenta de capitales.

La Cuenta Financiera registra todo lo que el pais pide prestado y presta al mundo. En
rigor, mide los cambios en su posicidn de activos y pasivos respecto del resto del mundo.
Todas las inversiones extranjeras se registran en esta cuenta, se puede decir que es la
cuenta de financiamiento de la cuenta corriente.

Por otra parte, la Cuenta de Capitales registra todas las transferencias de capital y
transacciones en activos no financieros no producidos (por ejemplo, las patentes).

En la Cuenta Financiera y de Capitales se puede incluir la Variacién de Reservas
Internacionales del Banco Central, que es utilizada como resguardo ante la falta de
liquidez internacional. Si no se incluye, la suma de la Cuenta Corriente y de la Cuenta
Financiera y de Capitales, mé&s los errores u omisiones, debe ser igual a la Variacion de
Reservas Internacionales del Banco Central. La Variacion de Reservas Internacionales
es conocida como el Saldo de la Balanza de Pagos.

Si no se incluye la Variacion de Reservas Internacionales del Banco Central, la suma de
la Cuenta Corriente y de la Cuenta Financiera y de Capitales (corregida por errores y
omisiones), es igual al Saldo de la Balanza de Pagos (SBP) que es igual a la acumulacién
de reservas.

CC + CFK = SBP

La economia peruana registra en el afio 2013 un déficit en la Cuenta Corriente (CC) de
10,380 millones de dodlares, como se puede observar en el Cuadro 3.1. Este déficit fue
totalmente financiado por la cuenta Financiera y de Capitales que, incluyendo errores y
omisiones, registra un superavit de 13,287 millones de délares.

—10,380 + 13,287 = 2,907
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El saldo en la balanza de pagos (o variacion de RIN) fue igual a 2,907 millones de ddlares.

En el cuadro aparece como Resultado de la balanza de pagos (SBP = R).

La Variacion de Reservas Internacionales es positiva (R > 0), lo que indica que hubo un
superavit en la Balanza de Pagos.

Cuadro 3.1

Per(: Balanza de Pagos
(Millones de US$)

2007 2008 2013 2015 2017 2018 2019

I. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE 1,521 -5,285 -10,380 -9,526 -2,779 -3.821 -3,530

1. Balanza Comercial 8.503 2.569 504 -2.916 6,700 7.197 6.614

a. Exportaciones FOB 28,094 31.018 42,861 34,414 45,422 49.066 47,688

b. Importaciones FOB -19,591 -28.449 -42.356 -37,331 -38,722 -41,870 -41,074

2. Servicios -1.192 -2.056 -2.157 -2.056 -1.544 -2.759 -3.114

a. Exportaciones 3.152 3.649 5815 6.324 7.260 7.090 7.604

b. Importaciones -4,344 -5,704 -7.973 -8,380 -8,805 -9.850 -10,718

3. Renta de Factores -8,209 -8,742 -12,073 -7.884 -11,523 -11.814 -10,748

a. Privado -7.895 -8.746 -11.214 -7.153 -10.571 -10.694 -9.883

b. Publico -403 4 -859 =731 -953 -1.120 -866

4. Transferencias corrientes 2,508 2.943 3.346 3.331 3.589 3.556 3.718

del cual: Remesas del exterior 2.131 2.444 2.707 2,725 3,051 3.225 3,326

II. CUENTA FINANCIERA 8,497 8.624 10,341 10,427 2,982 1,537 10,571

1. Sector privado 8.154 9.569 14.434 8.817 384 917 5512

a. Activos -1.052 -535 -1.625 19 -3.564 -3.558 -2.424

b. Pasivos 9,207 10,104 16,059 8.798 4,448 4.476 7.936

2. Sector publico -1.722 -1.507 -1.803 3.110 3.249 2,122 4.440

a. Activos -166 65 -347 -473 601 -201 277

b. Pasivos -1.556 -1.572 -1.456 3.583 2,648 2.323 4.163

3. Capitales de corto plazo 2,065 562 -2,291 -1.500 -1,152 -1.503 618

a. Activos -1.046 416 -423 -2.021 -1.876 -2.323 2,005

b. Pasivos 3.111 146 -1.867 521 724 820 -1.386

III. FINANCIAMIENTO EXCEPCIONAL 67 57 5 0 0 0 0

IV. ERRORES Y OMISIONES NETOS -430 -226 2,941 -829 1,426 -1,345 -132

V. RESULTADO DE BALANZA DE PAGOS 9,654 3,169 2,907 73 1,629 -3,629 6,909
(V = HIHIHIV)=(1-2)

1. Variacion del saldo del RIN 10.414 3.507 1.672 -823 1.936 -3.500 8.195

2. Efecto valuacion 760 338 -1.235 -896 307 130 1.286

Fuente: BCRP, Nota Semanal N°03-2020

En mismo Cuadro 3.1 las cifras registradas en 2018 muestran que hubo un déficit (R <
0) en la balanza de Pagos de 3,630 millones de ddlares.

CC + CFK =SBP =R

—3821 + 192 = 3,629

Es importante mencionar que, cuando la variacion de reservas es nula (R = 0), entonces
la balanza de pagos esta en equilibrio.
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Cuando se incluye la variacion de las RIN en la Cuenta Financiera y de Capitales (la
misma que incorpora los errores u omisiones), la suma de ambas cuentas sera cero.

CC + (CFK — SBP) = 0

s EI PBI y la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos

La Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos se puede representar con la siguiente
ecuacion de definicidn que incluye a sus cuatro componentes:

CC=X-M+F+TC

X y M representan las exportaciones e importaciones de bienes y servicios,
respectivamente; F es la Renta de Factores; y, TC las Transferencias Corrientes del resto
del mundo hacia el pais.

El PBI medido por el método del Gasto ya incorpora los primeros dos componentes de la
Cuenta Corriente; es decir, las exportaciones e importaciones de bienes y servicios.

PBI=C+I+G+X—-M

El PBI estd medido a precios de mercado; es decir, que los valores de todos los
componentes del gasto agregado incluyen los impuestos indirectos netos de subsidios, (Ti
- Sub). Si se excluyen estos impuestos indirectos netos de subsidios, el valor del PBI o
ingreso agregado estaria medido a coste de factores, PBI-(Ti-Sub).

La magnitud del PBI puede aumentar o disminuir al sumarle la Renta de Factores
Primarios (entradas por pagos de intereses y utilidades desde el resto del mundo menos
salidas por pago de intereses y utilidades hacia el resto del mundo), dependiendo de si
este rubro es deficitario o superavitario.

La suma del PBI més la Renta de factores se denomina Producto Nacional Bruto (PNB).

PNB = PBI + F

39



Si hacemos PNB =Y, y PBI =Y, entonces:
Y, =Y +F

El PNB, entonces, expresa el valor de los bienes y servicios producidos Unicamente por
los nacionales del pais durante un periodo determinado. Se excluye a los extranjeros que
trabajan en el pais e incluye a los nacionales que trabajan en el extranjero.

La Renta Neta de Factores (F) es registrado en la cuenta corriente de la balanza de pagos,
la cual también incluye las X e M de bienes y servicios, y las Transferencias Corrientes
(TC) del Resto del Mundo hacia el pais.

% Ingreso Disponible, la Cuenta Corriente y la ldentidad Ahorro-
Inversion

Para calcular el Ingreso Disponible de las familias hay que partir del PBI a coste de
factores, Y-(Ti-Sub), o del PNB a coste de factores, Y - (Ti- Sub) +F. A este producto o
ingreso a coste de factores se le agrega las transferencias del gobierno a las familas (TR)
y las transferencias corrientes (TC) que reciben desde el resto del mundo, para obtener el
ingreso total percibido por las familias.

Y — (T; — Sub) + F+ TR+ TC

Si a este ingreso se le resta los impuestos directos pagados por las familias, T4, se obtiene
el ingreso disponible; es decir, el ingreso que las familias disponen para su gasto en
consumo y para ahorrar, Y¢.

Y=Y —(T;—Sub) + F+ TR+ TC — T,

Ahora el Ahorro Privado (Sp) sera igual a este ingreso disponible menos el gasto en
consumo:

Sp=Y4—-C=Y—(T;—Sub)+F+TR+TC—-T;—C
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De aqui se obtiene que:

Hacia las familias se dirige el ingreso o producto agregado a coste de factores, incluyendo
la Renta de Factores (F) (que en general, en paises como el nuestro, es deficitaria) y las
transferencias del Gobierno y del Resto del mundo, y de las familias salen flujos de
consumo, ahorro e impuestos directos.

Reemplazando Y por sus componentes, se obtiene:

C+I+G+X—M—(T;—Sub)+F+TR+TC=C+S,+ Ty

I+G+X+F+TR+TC=M+S,+Ty+T;— Sub

Haciendo T = T,; + T; — Sub que son los impuestos totales netos de subsidios, la relacion
anterior puede reescribirse como sigue:

I[+G+X+F+TR+TC=M+S5,+T

Los componentes del lado izquierdo de la igualdad (I, G, TR, X, TC, F) son inyecciones
0 entradas a la economia, mientras los del lado derecho (M, T, Sp) son filtraciones o
salidas. Las inyecciones deben ser iguales a las filtraciones. No6tese que si la renta de
factores (F) es deficitaria —como es el caso en el pais—, esta constituird una filtracion
mAs que una inyeccion a la economia.

Por otro lado, el ahorro del gobierno, es igual a:

Sy=T—G~—TR

Por lo tanto, el ahorro nacional o doméstico sera igual a:

Sp=S,+S,=Y+F+TC—(C+G)

Finalmente, el Resto del Mundo tiene ingresos por el pago que hacemos por las
importaciones y el pago neto que recibe por los activos que tiene en el pais (-F). Pero a
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su vez gasta en productos que les exportamos y por las transferencias corrientes que hace
al pais. Su ahorro serg, entonces igual a:

S,=M—-F—-X-TC

Sumando los tres tipos de ahorro, se obtiene el ahorro total de la economia.

S=S,+S5+5,

S=Y—-(C+G+X—-M)

Como todo lo que se ahorra se invierte (S=I), entonces:

Y=C+I+G+X—M

% La Cuenta Corriente y el Ahorro Nacional

Como se menciond, la definicion de la Cuenta Corriente (CC) es:

CC=X+TC—(M—F)

Dado que Y+F es el PNB a precios de mercado, la cuenta corriente se puede expresar
como exceso de gasto sobre el producto nacional bruto mas las transferencias corrientes:

CC=Y+F+TC—-A dondeA=1+C+G

De otro lado, si comparamos la ecuacién de la Cuenta Corriente, CC, con la del Ahorro
Externo, se observa claramente que la cuenta corriente es el ahorro externo con signo
negativo. Por lo tanto, de la igualdad ahorro inversién, se obtiene:

CC=~Se=S,+5,—1

CC=—S,=S,—1
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Donde S, + S, es el ahorro nacional o domestico, S,,.

cC=—

Se=S,—1+(T—G~—TR)

Asi, la cuenta corriente sera deficitaria cuando el ahorro privado es bajo (se consume
mucho), la inversién es alta—quiza porque el ahorro externo se suma al ahorro nacional;
por lo tanto, al aumentar el ahorro total, aumenta la inversion—, o el ahorro del gobierno
es bajo o negativo —porque el gobierno gasta mucho o incurre en déficit. Siempre que la
inversion supere al ahorro domeéstico o nacional, la Cuenta Corriente sera deficitaria.

En el Cuadro 3.2 se puede observar que el Ahorro Externo (en porcentaje del PBI) es
igual en valor absoluto al resultado de la Cuenta Corriente. Ademas, se observa que el
ahorro total es igual a la inversion. Por su parte el ahorro doméstico o nacional es menor
que la inversion del afio 2007 al afio 2019. En los afios 2008 a 2015, el ahorro externo
representd, en promedio, el 18.5% de la inversion.

Perd

Cuadro 3.2
: Flujos Macroeconomicos
(Porcentaje del PBI)

2003 2007 2008 2013 2015 2018 2019
I. AHORRO-INVERSION
1. Ahorro Nacional 15.6 23.8 22.8 20.5 19.3 20.0 19.7
a. Sector pablico 1.3 6.6 7.1 7.1 3.7 2.9 3.3
b. Sector privado 14.4 17.1 15.7 13.4 15.6 17.0 16.3
2. Ahorro externo 1.6 -1.5 4.3 5.1 4.8 1.7 1.5
3. Inversion 17.2 22.3 27.1 25.6 24.1 21.7 21.2
a. Sector pablico 2.9 3.5 4.5 5.8 5.0 4.8 4.6
b. Sector privado 14.3 18.7 22.7 19.8 19.1 16.8 16.6
II. BATANZA DE PAGOS
1. Balanza en Cuenta Corriente -1.6 1.5 -4.3 -5.1 -4.8 -1.7 -1.5
a. Balanza Comercial 1.5 8.3 21 0.2 -1.5 3.2 2.9
b. Servicios -1.5 -1.2 -1.7 -1.1 -1.1 -1.2 -1.4
c. Renta de Factores -3.6 -8.1 -7.2 -6.0 -3.9 -5.2 -4.7
d. Transferencias corrientes 2.1 2.4 2.4 1.7 1.7 1.6 1.6
2. Cuenta Financiera y de Capitales 2.4 7.9 6.9 6.6 4.8 0.7 4.6
3. Resultado de la Balanza de Pagos 0.8 9.4 2.6 1.4 0.0 -1.6 3.0

Fuente: BCRP, Nota Semanal N°3-2020
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CAPITULO 4
MERCADO DE BIENES: CONSUMO, INVERSION, DETERMINACION DEL
PRODUCTO Y LA POLITICA FISCAL

4.1 Gasto Agregado de la Economia: Consumo, Inversion y Exportaciones netas
de importaciones

s Gasto Agregado de la Economia

El Gasto Agregado Doméstico tiene cuatro componentes: Gasto en Consumo (C), Gasto
en Inversion (1), Gasto del Gobierno (G) y Exportaciones Netas de Importaciones (NX).
La suma de los cuatro componentes es el Ingreso Agregado que, segun el flujo circular
de la economia, es igual a la Demanda Agregada y al PBI real.

Y=C+1+G+NX

Donde: NX=X—-—M

Como se menciond en el capitulo anterior, el producto Y estd a precios de mercado. A
partir de este capitulo, para facilitar la presentacion de los modelos se va a suponer que
los impuestos indirectos y los subsidios son iguales a cero. En consecuencia, el producto
a precios de mercado sera igual al producto a coste de factores y el total de impuestos, T,
sera igual a los impuestos directos, Tq¢. Asimismo, se va suponer que estos impuestos
constituyen una proporcion fija del ingreso; es decir, que T = tY, donde t es la tasa de
impuestos que el gobierno puede utilizar como instrumento de politica fiscal.

El total de estos impuestos es utilizado por el gobierno para financiar sus gastos, G, y las
transferencias que realiza a las familias, TR, (transferencias a traves de la seguridad social
y otros programas). Estas dos ultimas variables también son utilizadas por el gobierno
como instrumentos de politica fiscal. Sin embargo, también a partir de este capitulo se va
suponer que las transferencias (TR) son iguales a cero. Si no fueran iguales a cero, el
ingreso disponible de las familias seria Y¢ =Y + TR — T o, lo que es lo mismo, Y% =
Y + TR —tY. Finalmente, solo se tomara en cuenta las exportaciones netas de
importaciones de bienes y servicios de la Cuenta Corriente de la Balanza de pagos.
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= Gasto en Consumo de las Familias (C)

Las familias toman decisiones de gasto y ahorro. Sabemos que la suma de salarios de los
trabajadores y de los beneficios de los propietarios del stock de capital es igual al Ingreso
Agregado (Y). Parte de este ingreso (Y) se entrega al Estado como tributacion (T), y con
lo que queda se decide consumir y ahorrar.

La tributacion total, es:

T=tY

Donde “t” es la tasa de impuestos o de tributacion promedio. El ingreso neto de
tributacion es el Ingreso Disponible, pues se esta suponiendo que las transferencias (TR)
son iguales a cero:

yd=y-T

Y¢=(1-1t)Y

Parte de este ingreso disponible se utiliza para los gastos en consumo:

C =C,+bY?

Donde “Co”es el nivel basico de consumo, conocido como el consumo auténomo, y “b”
representa el cambio en el consumo por unidad de cambio en el ingreso disponible. Es
conocida como la Propensién Marginal a Consumir, (PMgC). Esta propension es mayor
que cero y menor que uno, 0 < b < 1.

Matematicamente, la PMgC es la derivada de la funcion consumo con respecto al ingreso
disponible.

ac
W_b ,donde (0<b<1)

Si en la funcion consumo reemplazamos el ingreso disponible por su equivalente, (1 —
t)Y, se obtiene la propension marginal a consumir neta de impuestos:

C=Cy+b(1-0)Y
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dc
d—Y: b(l—t)

Gréfico 4.1
Peru: Propensién marginal a consumir neta de impuestos, 1979-2018
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Fuente: Estadisticas BCRP. Elaboracion propia.

De otro lado, la Propension media a Consumir (PMeC) es el consumo promedio por
unidad de ingreso disponible.

C G

W = W + b

También se puede hablar de una propension media a consumir por unidad de ingreso
agregado.

(@) +b(1—1)

C
Y Y

La PMgC y la PMeC coinciden solo cuando consumo auténomo es cero.
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Grafico de la Funciéon de Consumo

Supongamos que la PMgC “b” es igual a 0.5. A partir de los datos siguientes se puede
expresar en forma explicita la funcion consumo C = Cy + bY¢:

C Co \& by?
10 10 0 0

15 10 10 5
20 10 20 10

25 10 30 15
30 10 40 20

Los ejes estan divididos en segmentos de 10 unidades, por esta razén avanzan de 10 en 10
(10, 20, 30, 40), en ambos ejes.

La funcion consumo serd: C = 10 + 0.5Y¢, que tiene la forma de una recta como se observa
en el gréfico:

Gréfico 4.2
Funcién de demanda de Consumo

10 20 30 40 Yd

= Ahorro de las familias (Sp)

La diferencia entre el Ingreso Disponible y el Consumo es igual al ahorro de las familias
o0 ahorro privado. Restando del ingreso disponible la funcion consumo, se obtiene la
funcion de ahorro, que también depende del ingreso disponible.
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S, =Y%—(Cy + bY?)

S, =—Co + (1 — b)Y

Sy, = —Co+sY?

El ahorro autdbnomo es el consumo auténomo con signo negativo; lo que indica que en
ausencia de ingreso disponible hay desahorro para satisfacer dicho consumo.

La Propension Marginal a Ahorrar (PMgS), que es el cambio en el ahorro por unidad de
cambio en el ingreso disponible, es igual a “1-b=s".

dS, _ |, _
ard =S

Es importante notar que la suma de la PMgC y la PMgS, es igual a la unidad. Esto es asi
porque el ingreso disponible es igual a la suma del consumo y el ahorro.

PMgC + PMgS =1
b+(1-b)=1
b+s=1

La economia de un pais con alta propension marginal a consumir tiene menor propension
marginal a ahorrar, y viceversa. La propension marginal a ahorrar es, en general, mayor
en paises desarrollados que en paises poco desarrollados. La razdn es que tienen una
mayor capacidad de ahorro porque cuentan con ingresos per capita mas altos, lo que no
ocurre en los paises poco desarrollados.

= Gasto en Inversion (1)

Son gastos que aumentan el stock de capital y, por lo tanto, la produccion potencial o
produccién de largo plazo de la economia. Incluye la inversion bruta fija (compra e
instalacién de nueva maquinaria y equipo en las empresas, la construccion y compra de
edificios nuevos) y la variacion de existencias de las empresas. Ademas, la Inversién
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bruta fija incluye la reposicion del capital gastado y obsoleto, y la inversién que aumenta
el stock de capital denominada Inversion neta.

El gasto de inversion se puede representar con una funcion que depende inversamente de
la tasa de interés real, “r”, y donde “lo” es el componente autobnomo que depende
basicamente de las expectativas de los inversionistas.

I - IO - hI‘
Gréafico 4.3
Funcidn de demanda de Inversion
I
I=1I,—hr
%
Grafico 4.4
Per0: Inversion bruta fija privada
(Millones Soles a precios de 2007)
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Fuente: Estadisticas BCRP. Elaboracidon propia.
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Tasa de interés nominal y real

Tasa de interés nominal: Es la tasa que los prestamistas cargan a los prestatarios por el capital
o dinero prestado. La mayoria de los rendimientos de activos financieros estan expresados en
tasas nominales.

Tasa de interés real: Es la tasa nominal neta de la inflacion esperada.
Caélculo de la tasa de interés real

It : tipo de interés nominal para el afio t.

re : tipo de interés real para el afio t.

(1+1iy) : Prestar un sol este afio reporta (1+ i) soles al afio siguiente.

Alternativamente, tomar prestado un sol este afio implica devolver (1+ i) soles al afio
siguiente.

P: = Precio del bien este afio

P°w+1 = Precio esperado del bien al afio siguiente.

1+i)P
|y, = AL 0OP
Pei
1+ iy —mg
T+meyy T+mey,

Si el tipo de interés nominal y la tasa de inflacion esperada no son grandes, se puede tomar
logaritmos y obtener la tasa de interés real:

mA+r)=mA+i)—-In(1+mri,)

—_ i _ e
Te =l — Ty

= Gasto del Gobierno (G)

El gasto del Gobierno incluye las compras del Estado (remuneraciones de funcionarios y
pago por la compra de bienes y servicios). Cuando se busca una expansién del ingreso v,
por lo tanto, del producto, el gasto de gobierno aumenta, y viceversa. Esto es asi porque
el gasto del gobierno, G, es parte de la demanda agregada. El gobierno también influye
en la demanda agregada mediante la fijacion de la tasa de impuestos. Si aumenta esta tasa
se reduce el ingreso disponible y, en consecuencia, el gasto en consumo de las familias.
Esta reduccion, disminuye la demanda agregada, impactando negativamente en el nivel
del producto. Lo contrario ocurre si se reduce la tasa impositiva.

Tanto la tasa impositiva como el gasto del gobierno (al igual que las transferencias, TR,
que se ha supuesto igual a cero, por simplicidad), son variables exdgenas e instrumentos
de politica fiscal en el modelo ingreso-gasto. El gobierno puede estabilizar o morigerar
las fluctuaciones del producto mediante la politica fiscal utilizando G, t y/o TR. De otro
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lado, la funcion de impuestos T = tY puede actuar como un estabilizador automatico de
las fluctuaciones del producto. La tributacion varia con el nivel del producto, morigerado
sus fluctuaciones. En los periodos de auge la tributacion aumenta, reduciendo el déficit o
aumentando el superavit fiscal, con lo cual se reduce la demanda agregada y el nivel de
produccion.

Grafico 4.5
Per(: Gastos Corrientes del Gobierno General
(Porcentaje del PBI)
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2019

Fuente: Estadisticas BCRP. Elaboracién propia.

= EXxportaciones netas de importaciones (NX)

Las Exportaciones (X), son bienes y servicios que se producen en el pais y se venden al
resto del mundo. Dependen directamente de la demanda del Resto del Mundo y del Tipo
de Cambio Real. En este capitulo del texto se supone que las exportaciones son totalmente
exogenas. Es decir, que:

X=X0

Las Importaciones (M), son bienes y servicios producidos en el Resto del Mundo que
compran los consumidores e inversionistas del pais. Dependen positivamente del ingreso
disponible y la funcion de importaciones es:

M = mY?
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Donde “m” es la propension marginal a importar. Puede suponerse, también, que las
importaciones estan influidas principalmente por el PBI real y que, por lo tanto, la funcion
de importaciones seria igual a: M = mY.

En resumen, las Exportaciones Netas (NX) pueden representarse con la siguiente funcion:

X—M=X,—mY?

X—M=X,-m(l—0t)Y

4.2 El modelo de Ingreso-Gasto Keynesiano

El modelo es también conocido como modelo de cruz keynesiana, en alusion a John M.
Keynes, autor de la Teoria General de la ocupacion, el interés y el dinero (1936), escrito

y publicado durante la depresion de los afios 1930’s.

El modelo supone que el nivel de precios esta fijo, que el nivel del producto se adapta a
los cambios en la demanda agregada y que la tasa de interés esta determinada fuera del
modelo (en el mercado monetario). Es un modelo de corto plazo.

% Las ecuaciones del modelo de Ingreso-Gasto y la funcion de Demanda

Agregada:
Funcion Consumo: C = C, +bYH
Funcion Inversion: [=1,—hr
Gasto del Gobierno: G =Gy
Tributacion: T=tY
Exportaciones: X=Xy
Importaciones: M = mY¢
Gasto o Demanda Agregada: DA=C+I[+G+X—-M

Entonces, haciendo reemplazos y algunas operaciones algebraicas, se obtiene la funcion
de Demanda Agregada siguiente:

DA=Cy+bY%+1y—hr + Gy + Xy —mY?
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DA=Mb-m)(A—-t)Y+Cy+1y—hr+ Gy + X,

DA=(Co+1lo+Gy+Xo—hr)+(b—m)(1—b)Y

En forma breve:

DA = (24)) + 0(1Y,

Donde ay = (Cy + Iy + Gy + Xy, — hr) es el intercepto y a; = (b—m)(1—1t) es la
pendiente de la funcion.

s La determinacion del Ingreso de equilibrio

En equilibrio, el ingreso agregado, Y, debe ser igual a la demanda agregada DA. De la
condicion de equilibrio Y = DA, se obtiene la ecuacién del ingreso o producto de equilibrio
a corto plazo.

Y

A corto plazo se supone, por ahora, que los precios son fijos y que la economia se
encuentra por debajo de la produccion de pleno empleo. También se puede decir que la
oferta agregada es infinitamente elastica al nivel de precios dado. En estas condiciones,
el producto e ingreso de equilibrio estad determinado por la demanda agregada o por sus
componentes. El ajuste en el mercado de bienes es por cantidades y no por precios
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Grafico 4.6
El ingreso de Equilibrio a Corto Plazo

DA DA = ap + a,Y

a,=(b—m)(1-1)
DAS

Qo

% Y

s La estabilidad del equilibrio

En ausencia de equilibrio, la DA puede ser mayor o igual que el ingreso o producto. Estas
situaciones de desequilibrio desaparecen. EI modelo es estable porque hay convergencia
al equilibrio. Los aumentos de la demanda agregada (DA) que dan lugar a excesos de
demanda, provocan la caida de los inventarios o existencias de las empresas y, por lo
tanto, la decision de las empresas de aumentar su produccion en un monto similar al
aumento de la demanda. En otras palabras, los excesos de demanda se enfrentan con
aumentos de la produccién. Cada vez que aumenta la produccién, aumenta el empleo,
disminuye la tasa de desempleo y aumenta el ingreso disponible de las familias. Las
familias distribuyen el incremento de su ingreso disponible entre consumo de bienes y
servicios, y ahorro.

Lo contrario ocurre cuando se produce un déficit de demanda o exceso de produccién. En
este caso, aumentan los inventarios y las empresas deciden disminuir su produccion y el
empleo de trabajadores. En ambos casos, la oferta de produccion se ajusta a los cambios
en la demanda agregada.

En el gréafico siguiente se muestra el proceso de convergencia hacia el punto de equilibrio
“E”, partiendo de un punto “A” (exceso de demanda) o del punto “B” (exceso de
produccion o déficit de demanda).

En el punto “A”, la demanda agregada es mayor que el nivel de produccion. Hay exceso
de demanda que provoca una disminucion de los inventarios y aumentos de la produccién
hasta llegar al equilibrio. De otro lado, en el punto “B” hay un déficit de demanda o un
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exceso de produccion que da lugar a un aumento de los inventarios y a disminuciones de
la produccion hasta llegar al equilibrio.

Gréfico 4.7
Determinacion y Estabilidad del equilibrio

DA

| DA = CHI+G+X-M
e —"

DA<Y

pas || i i Aumentan los
mventanos
Disminuye la
produceion

DAY
Disminuyen
los
inventarios
Aumenta la
producciom | b

s El multiplicador Keynesiano

Un cambio en la magnitud de cualquiera de los componentes autbnomos de la demanda
agregada (que conforman el intercepto), genera un proceso multiplicador del ingreso
hasta converger al nuevo ingreso y producto de equilibrio. Asi, el aumento multiplicado
del ingreso es resultado de los efectos directos e indirectos ocasionados por el aumento
de cualquiera de los componentes autonomos de la demanda agregada.

De la ecuacion de la demanda agregada, DA = ay + a; Y, y de la condicion de equilibrio
Y = DA, se obtiene (1 — a;)Y = ay. Por lo tanto, el multiplicador es:

1 1
1—a;, 1—-(b-m)(1-1t)

Un cambio en «a, provoca un cambio multiplicadoen Y.
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Notese que el tamafio de este multiplicador depende de la magnitud de los pardmetros
“b”, “m” y “t”. Las filtraciones de demanda son las que reducen su tamafio: estas se
expresan en la propension marginal a ahorrar, la propension marginal a importar y la tasa
promedio de impuestos.

El multiplicador de inversion de Keynes

Keynes desarrolla el concepto de multiplicador de inversién partiendo de una economia
cerrada y sin gobierno, y con dos sectores de produccién: uno de bienes de Inversion y el
otro de bienes de Consumo. “Llamemos a k el multiplicador de inversion —dice Keynes.
Este nos indica que, cuando existe un incremento en la inversion total, el ingreso
aumentard en una cantidad que es k veces el incremento de la inversion” (Keynes, p. 108).
Si la propensién marginal a consumir es “0<b<1”, el multiplicador que tiene en mente

1
Keyneses k = —.
1-b

Este multiplicador es resultado de un proceso que empieza con el aumento de la demanda
de inversion, Al, que genera un incremento en la produccidn e ingreso en el sector que
produce bienes de inversion, igual a: Al = AY;. Este incremento del ingreso, genera un
aumento de la demanda de consumo y, por lo tanto, de la produccion e ingreso en el sector
que produce bienes de consumo, igual a: AY, = bAY;. Este segundo incremento del
ingreso, aumenta la demanda de bienes de consumo y, por consiguiente, de la produccion
e ingreso en el sector que produce bienes de consumo, igual a: AY; = bAY,. El proceso
contindla como se describe a continuacion:

Al = AY,
AY, = bAY, = bAI
AY3 == bAYZ = bZAI

AY, = bAY, = b3AI

AY, = b 1Al
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En consecuencia, el incremento total del ingreso serd igual a:

n
ZAYi = Al + bAI + b2AI + -+ + b 1Al

i=1
AY = (1+ b+ b%*+..+b™ 1) Al

El factor entre paréntesis es la suma de los terminos de una progresion geométrica que es
1-p™"

igual a: . Como 0<b<1, cuando “n” tiende a infinito, entonces b™ = 0 . Por lo tanto,

el ingreso aumentara en una cantidad que es k veces el incremento de la inversion, es
decir:

1
AY = (—) Al
T

AY =k Al

¢Habra multiplicador de la inversion
en una economia que no tiene un sector que produce bienes de inversion?

En esta economia hipotética toda la demanda de inversion se satisface con importaciones; las
mismas que estan compuestas por bienes importados de inversién y bienes importados que
no son de inversion, M = My + M.

Reemplazando las importaciones por su igual en la ecuacion de ingreso-gasto, se obtiene:
Y=C+I+G+X—-M
Y=C+I+G+X—M,— My
Si se supone que todo lo que se invierte se importa, es decir, que:
I =M,:
Entonces, en la ecuacion de ingreso-gasto habra desaparecido la inversion.
Y=C+G+X— My

Este resultado indica que no habré efecto multiplicador en la economia interna y que, por lo
tanto, el efecto demanda de la inversion se habra “exportado” al resto del mundo.
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A modo de ejemplo supongamos el siguiente modelo de una economia cerrada y sin
gobierno, con una funcion consumo igual a: C = 100 + 0.75Y y una inversion autbnoma
igual a: I, = 200. En este caso el ingreso de equilibrio es 1200 y el multiplicador es 4.
Con este valor del ingreso de equilibrio se obtiene un consumo igual a 1000. Por dltimo,
si la inversion aumenta en 100, el ingreso de equilibrio aumentaria 4 veces mas.

En esta economia el ingreso de equilibrio esta dado por:

r = (=) o 0

y = (&) (Co + 1)

AY = 4Al,

Con una propension marginal a consumir igual a b = 0.75, la propension marginal a
ahorrar es igual a s = 0.25. Cuanto mas alta es la propensién marginal a consumir (o
cuanto mas baja es la propension marginal a ahorrar), mayor es el multiplicador.

Por ejemplo, supongamos que la propension marginal a consumir es igual a b=0.8. En
este caso el multiplicador serd igual a 5, mayor que cuando b=0.75. La propension
marginal a ahorrar disminuye a 0.20. Con una propension marginal a consumir igual a
0.6 (propension marginal a ahorrar igual a 0.4), el multiplicador se reduce a 2.5. Ademas,
graficamente se puede observar que el ingreso de equilibrio disminuye de 1500 a 750.

Gréfico 4.8
Efectos del cambio en la Propension Marginal a Consumir

DA
1500 DA=300+ 0.8Y
750 DA=300+0.6Y
300

45°

750 1500 Y
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4.3 Estatica comparativa en el modelo de Ingreso-Gasto keynesiano

Para una comprensién grafica del andlisis de estatica comparativa, es importante describir el
sentido de los cambios en la posicidn de la funcidn de DA en el plano (Y, DA), cuando se produce
una modificacién en las magnitudes de su intercepto o de su pendiente.

El intercepto de la funcion de DA esta influido por los valores de los gastos autonomos y
la tasa de interés. EI aumento de cualquier gasto autébnomo desplaza a la funcion de DA
hacia arriba en forma paralela. Lo contrario ocurre si algun gasto autbnomo disminuye.
La funcion de DA mantiene su pendiente.

Todos los desplazamientos hacia arriba de la funcién de DA, cortan a la linea de 45° en
niveles de ingreso de equilibrio més altos. Todos los puntos de la linea de 45° son de
equilibrio DA=Y. Con los desplazamientos hacia abajo ocurre lo contrario; los niveles de
ingreso de equilibrio se reducen. Por ejemplo, un aumento en la inversion autbnoma tiene
una efecto expansivo sobre el producto o ingreso.

De otro lado, entre las magnitudes del intercepto y de la tasa de interés real, hay una
relacion inversa. Un aumento de la tasa de interés tiene un efecto contractivo sobre el
producto porque desplaza a la funcion de DA hacia abajo.

Por ultimo, el tamafio de la pendiente de la funcion de DA depende de la magnitud de los
parametros “b”, “m” y “t”. Por ejemplo, un aumento de la propensién marginal a
consumir, aumenta su pendiente. En este caso la recta de la DA gira en el sentido contrario
a la rotacién de las agujas del reloj, manteniendo su intercepto constante. Asimismo, un
aumento en la propension a importar (o en la tasa de impuestos), reduce su pendiente con
lo cual la recta de la DA gira en el sentido de las agujas del reloj. EI aumento de la
propension marginal a importar, disminuye el producto de equilibrio.

s Politica Fiscal Expansiva con aumento del Gasto del Gobierno

Dado el siguiente modelo de Ingreso-Gasto:

Funcion Consumo: C = Coy + byd
Funcion Inversion: [=1,—hr
Gasto del Gobierno: G =Gy
Tributacion T=tY
Exportaciones: X=X,
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Importaciones: M = mY¢
Gasto o Demanda Agregada: DA=C+I+G+X—-M

1

Y =T -mac

t)(C0+IO+GO+XO—hr)

Supongamos que el gobierno decide aumentar su gasto (AG > 0) para expandir la
produccién y el empleo en la economia. Las variables exdgenas que no cambian son: la
tasa de interés real, el consumo, la inversion y las exportaciones autonomas. También se
supone constantes la presion tributaria y las propensiones marginales a consumir e
importar. Este aumento del gasto del gobierno hace que se eleve la magnitud del
intercepto de la funcion de la DA, razon por lo cual se desplaza hacia arriba. Esta es una
politica fiscal expansiva porque al aumentar el gasto y, por lo tanto, la demanda agregada,
aumenta el ingreso de equilibrio.

Gréafico 4.9
Efectos de una expansion del Gasto Publico

DA /DAy = (ap +AG) + oY

DAY DAy =g+, Y

DA
ty+AG [

Ay

Matematicamente, se puede mostrar que el incremento del ingreso es igual al
multiplicador por el incremento del gasto. En efecto:

1

= —ma =0
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Puesto que dCy, = dIy = dXy = dr =0y dG, > 0, entonces:

dy

“1--ma-p 9

El multiplicador del gasto es mayor que cero:

e 1
G 1-b-mi-0"

0

Multiplicador del Presupuesto Equilibrado
con Tributacion Autonoma

Supongamos una economia cerrada con gobierno. El modelo de ingreso gasto esta constituido
por las siguientes ecuaciones:

Funcién Consumo: C=Cy+byd
Funcion Inversion: I[=1]

Gasto del Gobierno: G = Gy
Tributacion: T=T,
Demanda Agregada: DA=C+I1+G

Haciendo reemplazos y algunas operaciones algebraicas, se obtiene:

1

Si el gobierno incrementa su gasto y al mismo tiempo incrementa los impuestos en una misma
magnitud para mantener el presupuesto equilibrado; es decir: AT = AG, el ingreso de
equilibrio aumentara en la misma magnitud que el incremento del gasto.

1
AY = —— (—bAT + AG)

1-b
Ay = 272 a6
T 1-b
AY = AG
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% Politica fiscal expansiva con una reduccidn de la Tasa de Tributacion

Funcion Consumo: C=Cy +bYH

Funcion Inversion: [=1,—hr

Gasto del Gobierno: G = Gy

Tributacion Ty = toY

Exportaciones: X=X,

Importaciones: M = mY¢

Gasto o Demanda Agregada: DA=C+I+G+X—-M

Y

La politica fiscal consistente en una reduccion de la tasa de impuestos es expansiva, en el
sentido que incrementa el ingreso de equilibrio, porque incrementa el ingreso disponible
y, por lo tanto, la demanda de consumo y consecuentemente la demanda agregada.

La tributacion antes de la aplicacion de la politica fiscal es igual a T, = t,Y . Cuando se
reduce la tasa de impuestos, (t; < ty), la ecuacion de la tributacién sera: T, = t,Y. La
reduccion de la tasa de impuestos da lugar a un aumento tanto de la pendiente de la DA
como del valor del multiplicador.

Graficamente la politica fiscal expansiva consistente en una disminucién de la tasa de
tributacion, incrementa la pendiente de la DA. La funcién de demanda DA gira en sentido
contrario a la rotacion de las agujas del reloj, aumentando asi el ingreso de equilibrio.
Hay una relacion inversa entre el multiplicador y la tasa de impuestos:

dl1-(b-m)A-t)]" b—m 0
it S TO-G-mI-0F
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Gréfico 4.10
Efectos de la Disminucion de la tasa de tributacion (t)

DA
DAS “ DA, = ap + 'Y
DA% DAO = Qg + GLY
Ay

% Politica Comercial que aumenta la propension marginal a importar

Esta seria una politica de fomento de la libre importacion. Cuando aumenta la propension
marginal a importar se reduce la pendiente de la funcién de DA y el valor del
multiplicador. En el Grafico 4.11 se observa un desplazamiento de la funcién de DA en
el sentido de las agujas del reloj, provocado por un aumento de la propension marginal a
importar. El resultado es una disminucion del ingreso de equilibrio.

Grafico 4.11
Efectos del aumento de la Propensién Marginal a Importar (m)

DA

DAy =g+, Y
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Hay una relacion inversa entre el multiplicador y la magnitud de la propension marginal
a importar.

dl1-(b-m)(A-t)]" 1—t 0
dm __[1—(b—m)(1—t)]2<

s Politica Fiscal con Regla Contraciclica

Este tipo de politica fiscal hace que los auges y las depresiones no sean muy
pronunciados. Se establece como una regla consistente en una variacion del Gasto (G) en
sentido contrario a la variacion del Producto, Y. Esta regla es igual a: G = G, — gY .
Cuando la economia entra en recesion y/o en depresion, disminuye la produccion y
aumenta el desempleo de la fuerza laboral. Ante esta situacion el gobierno incrementa su
gasto para estimular la recuperacion de la produccién. Asimismo, si la economia entra en
la fase de expansion y auge, el producto y el empleo aumentan. En esta fase del ciclo, el
gobierno tiene que disminuir su gasto y acumular recursos tributarios.

La politica fiscal de gasto contra ciclico afecta la pendiente de la curva de DA y el valor
del multiplicador. Ambos disminuyen. Este tipo de politica fiscal, entonces, morigera las
fluctuaciones del producto o ingreso.

Funcion Consumo: C = Coy + by¢

Funcion Inversion: [=1,—hr

Regla Contraciclica del Gasto: G=Gy—gY
Tributacion: T=tY

Exportaciones: X =X,

Importaciones: M = mYy

Gasto o Demanda Agregada: DA=C+I+G+X—-M

DA = (Co+ Iy + Go + Xo — hr) + [(b —m)(1 — t) — g]Y

1

e o -mi-0+g

(Co+1y+ Gy + Xy — hr)

Como se puede observar, en las dos ecuaciones anteriores aparece el parametro “g” de la
regla contraciclica. En la primera, este pardmetro disminuye la magnitud de la pendiente
de la funcion de DA. Y, en la segunda, dicho parametro aparece aumentando la magnitud
del denominador del multiplicador y, por lo tanto, reduciendo su tamafio.
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s Politica Fiscal con Regla Prociclica

Esta politica también puede formularse como una regla de aumento del gasto cuando
aumenta el producto o ingreso.

Regla del Gasto Prociclico: G=Gy+gY

66 9

En este caso, el pardmetro de la regla “g” aparece aumentando tanto la pendiente de la
funcién de DA como la magnitud del multiplicador:

DA = (Co+ Iy + Go + Xo — hr) + [(b —m)(1 — t) + g]Y

1
T1-(b-md-0-g

Y (Co+ 1y + Gy + Xy — hr)
La politica fiscal prociclica, entonces, prolonga los auges y las depresiones.

s Politica Fiscal con Regla de Presupuesto Equilibrado

Esta politica se expresa en una regla del gasto igual al total de los impuestos; es decir:
G=T o G=tY. El gasto varia en la misma direccion de la variacion del producto o
ingreso. Esta regla es, por lo tanto, igualmente prociclica.

Funcion Consumo: C = Coy + by¢

Funcion Inversion: [=1,—hr

Regla del Presupuesto Equilibrado: G =T

Tributacion T=tY

Exportaciones: X=X,

Importaciones: M = mY¢

Gasto o Demanda Agregada: DA=C+I+G+X—-M

DA=(Co+Ih+Gy+Xg—hr)+[(b—m)(1—1t) +t]Y

1
T1-(-m(-0 -t

Y (C0+10+00+X0_hr)
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El pardmetro “t” aparece aumentando tanto la pendiente de la funcion de DA como la
magnitud del multiplicador.

4.4 El Modelo Ingreso-Gasto: la Curva IS

En el modelo Ingreso-Gasto el equilibrio entre el Ingreso y la DA representa el equilibrio
en el mercado de bienes.

Funcion Consumo: C=Cy +bYH

Funcion Inversion: [=1I,—hr

Gasto del Gobierno: G = Gy

Tributacion T=tY

Exportaciones: X=Xy

Importaciones: M = mY¢

Gasto o Demanda Agregada: DA=C+I+G+X—-M
Condicién de equilibrio: Y=C+I+G+X-M

Haciendo reemplazos y algunas operaciones algebraicas en esta condicion de equilibro,
se obtiene:

h

Y 1—(b-—m1—1t)

(C0+10+GO +X0)_

“1-(-m(1-0
O, lo que es lo mismo:

1-(b-m)(Q-1t)
A Y

1
T=E(60+10+00+X0)—

Esta ecuacion indica que existen pares de valores ordenados de ingreso, Y, y de tasa de
interés, r, que equilibran el mercado de bienes. Esta relacion inversa se puede ilustrar
graficamente a partir del equilibro DA =Y en la recta de 45°.

b

Dado el ingreso de equilibro “Y,” que corresponde a una tasa de interés real igual a “ry’
(vease parte superior del gréafico), supongamos que se produce una reduccion de la tasa
de interés que ahora sera igual a ry; es decir: r, > ry. Esta reduccion de la tasa de interés
eleva la magnitud del intercepto de la funcién de DA desplazandola hacia arriba dando
lugar a un ingreso de equilibrio de mayor magnitud e igual a Y;.
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Las desigualdades 1, > r; y Y, < Y; que corresponden a valores de la tasa de interés y
del ingreso que equilibran el mercado de bienes, se pueden representar en el plano (Y, r)
como una recta con pendiente negativa (véase parte inferior del gréfico) que pasa por lo
puntos (Y,,1,) ¥ ( Yy, 71). Estarecta es conocida como la Curva IS que representa el

equilibrio en el mercado de bienes.

Gréfico 4.12
Derivacion de la curva IS a partir del equilibrio Y=DA
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% La Curva IS o el equilibrio Ahorro-Inversion

El equilibrio entre el ingreso y la demanda agregada es equivalente al equilibrio entre el
ahorro total y la inversién. En efecto, si se parte de condicion de equilibro DA =Y

Y=C+I+G+X—M
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haciendo las algunas operaciones se puede llegar al equilibrio Ahorro-Inversion.
Restamos la tributacion “T” de ambos miembros de la igualdad, para obtener la ecuacion
del ingreso disponible.

Y-T=C+I]I-T+G+X—M

Ye=C+I-T+G+X-M

Esta igualdad se puede reescribir como sigue:

YE-O)+T-)+M-X)=1

El lado derecho constituye el ahorro total que es igual a la inversion. El ahorro total
incluye el Ahorro Privado, el Ahorro del Gobierno y el Ahorro Externo.

Sp+Sy,+Se=1y—hr

S=Io—hr

Esta igualdad entre el ahorro y la inversion representa precisamente la curva IS:

S(Y) = I(r)

Haciendo reemplazos se obtiene que:

(Y& —Coy—bYD) + (T — Gy) + (mY?% — Xy) =1, — hr

A partir de aqui, mediante algunas operaciones algebraicas, se obtiene la ecuacion de la
Curva IS.

[1—(b—m)(1—0]Y = (Co+ Gy + Xo) = Iy — hr
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Haciendo algunas operaciones, la Curva IS puede expresarse con una ecuacion donde la
tasa de interés se encuentra en funcion del ingreso:

1-(b—-m)(AQ-1t)
A Y

1
r:E(Co+Io+G0+X0)_

Esta relacion se puede expresar en forma breve, como:

Gréfico 4.13
La Curva IS de Equilibrio en el Mercado de Bienes

IS

La pendiente de la Curva IS es mayor que cero y puede graficarse en el plano (Y,r) con
una recta con pendiente negativa:

dr B1
avl,s, h
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% Derivacion gréafica de la Curva IS a partir de las funciones de
inversion y ahorro

Se sabe que las funciones de ahorro total y de inversion, son:
Funcion de ahorro: S=—(Co+Gy+X)+[1—-(b—m)(1-1D]Y
Funcion Inversion: [=1,—hr

El Gréfico 4.14 contiene las funciones de ahorro y de inversion. En el eje vertical se
representa la igualdad S = I. El equilibrio ocurre en los puntos A y B que corresponden
a los pares ordenados (Y,,1o) v (Y1, ;). Hay, como se puede observar, una relacién
inversa entre la tasa de interés real y el ingreso. Tasas de interés mas bajas corresponden
a ingresos mas altos.

Gréfico 4.14
Funciones de Ahorro e Inversion

Estos pares de puntos (Y,, ro) Y (Y4, 1) se pueden graficar en el plano (Y, r) y la unién de
estos puntos representa la Curva IS (véase Grafico 4.15).
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Gréfico 4.15

o

l“l

Yo Y, X

% Desequilibrios en el mercado de bienes

Todos los puntos de la Curva IS corresponden a pares ordenados (Y, r) que equilibran el
mercado de bienes. En consecuencia, los puntos fuera de esta curva son de desequilibrio
en el mercado. Es importante identificar el tipo de desequilibrio de mercado (exceso de
oferta o exceso de demanda), a la derecha y a la izquierda de la curva IS.

El punto “A” del Grafico 4.16, es de equilibrio: el par ordenado (Ya, ra) equilibra el
ahorro con la inversion I, = S,. El punto “B”, que se encuentra a la derecha de la IS
corresponde al par ordenado (Yg, ra). Como se mantiene la tasa de interés, la inversién
permanece constante, pero el ahorro es mayor que el que corresponde al punto “A” porque
el ingreso en el punto “B” es mas alto. En el punto “B”, entonces, I, < Sg; por lo tanto,
a la derecha de la IS el desequilibrio del mercado de bienes es de exceso de oferta. El
lector puede mostrar que a la izquierda de la curva IS el desequilibrio de mercado es de
exceso de demanda.
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Grafico 4.16
Equilibrio y Desequilibrio en el Mercado de Bienes
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< Movimientos de la curva IS

La expresion matemaética de la Curva IS es:

Supongamos, en primer lugar, que no hay cambios en los parametros “b”, “m”, “t” y “h”.
Los cambios en el intercepto provocados por los cambios en los componentes autbnomos
de la demanda agregada (consumo auténomo, la confianza de los inversionistas, el gasto
del gobierno y las exportaciones autonomas), son los que pueden dar lugar a

desplazamientos paralelos de la curva IS, hacia a la derecha o hacia a la izquierda.

El incremento de cualquier gasto autbnomo, aumenta la demanda agregada de bienes
generando asi un exceso de demanda que da lugar a un desplazamiento de la curva IS
hacia la derecha, donde, como se ha mostrado anteriormente, hay exceso de oferta. Por
ejemplo, si el gobierno aplica una politica fiscal expansiva aumentado el gasto, G, la curva
IS debe desplazarse hacia la derecha con una distancia equivalente a la magnitud de dicho

gasto (véase Grafico 4.17).
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Gréfico 4.17
Efectos del aumento del Gasto del Gobierno

Finalmente, hay que mencionar que los cambios en los parametros “b”, “m” y “t”
modifican la pendiente de la curva IS. Si se adopta una politica fiscal restrictiva
aumentando la tasa de tributacion, la pendiente de la IS aumenta, provocando un
movimiento en el sentido de las agujas del reloj (véase Grafico 4.18). Recuérdese que un
aumento de la tasa de tributacion reduce tamafio del multiplicador y la pendiente de la
demanda agregada. Se puede observar en el gréafico que, para una misma tasa de interés,
el ingreso de equilibrio sera menor.

Grafico 4.18
Efectos de un aumento en la Tasa de Impuestos (At > 0)
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Los cambios en la propension marginal a importar “m”, tienen efectos en la pendiente de
la curva IS parecidos a los provocados por los cambios en la tasa de tributacion “t”: sus
aumentos tienen efectos contractivos y sus disminuciones tienen efectos expansivos sobre
el producto. Cuando aumenta (disminuye) “m”, la pendiente de la curva IS se incrementa
(reduce). Por el contrario, el aumento de la propension marginal a consumir, “b”,
aumenta el tamafio del multiplicador, aumenta la pendiente de la DA y reduce la pendiente
de la curva IS. Esta gira en sentido contrario a las agujas del reloj (véase Gréfico 4.19)

Grafico 4.19
Efectos de un aumento en la PMgC (456 > 0)
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CAPITULO 5
MERCADO DE DINERO: LA DETERMINACION DE LA TASA DE INTERES
Y LA POLITICA MONETARIA

5.1 El Dinero: Definicion, Oferta de Dinero y Base Monetaria

s Concepto de Dinero

El dinero es un activo financiero - o tipo de riqueza (wealth) - liquido, es decir, cuyo poder
de compra de bienes y servicios puede realizarse en cualquier momento, porque es aceptado
como medio de intercambio o de pago. De otro lado, el dinero compite, por ejemplo, con
el bono (activo financiero no monetario) como medio de reserva de riqueza financiera.

El dinero desempefia las siguientes funciones importantes en la economia:

= Unidad de cuenta y patrdén de precios: sirve como medida aceptada para expresar el
precio de todas las mercancias, las magnitudes de las deudas, las cuentas nacionales,
lo balances de las empresas y otras variables econdémicas de un pais.

= Medio de intercambio: es un medio que facilita el intercambio de bienes y servicios.
= Medio de Pago: medio para cancelar deudas o sus servicios
= Reserva de Valor: medio para mantener riqueza

Para cumplir con estas funciones, el dinero debe tener las siguientes caracteristicas:

= Divisibilidad: Debe ser facilmente divisible para permitir las transacciones en
montos grandes y pequefios.

= Uniformidad u homogeneidad: Para ser (til, el dinero debe ser estandarizado. Sus
unidades deben ser de igual calidad y sin diferencias fisicas entre si.

= Reconocimiento y aceptabilidad: El dinero debe ser facilmente reconocible o
identificable. Si no fuera facil de reconocer, las personas tendrian dificultad de
diferenciarlo de sus versiones falsificadas.

= Portabilidad: El dinero debe ser facilmente transferible y trasladable por las
personas para realizar las transacciones.

= Durabilidad: El dinero debe tener duracién fisica para no perder su valor.
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Hay diferentes medidas del stock de dinero en una economia:

a) H o Mg: Dinero de alto poder o base monetaria (emision primaria). Es el pasivo
monetario del Banco Central; es decir, el total de billetes y monedas emitidos mas
depositos del sistema financiero (encaje), y del sector privado en moneda nacional
mantenidos en el BCR.

b) M;,: Dinero constituido por las monedas y billetes en poder del publico (circulante)
mas cuentas de cheques o depdsitos a la vista mantenidos en los bancos por el
pablico y las empresas.

c) M,: M; més depdsitos de ahorro del sector privado en el sistema bancario.

d) M;: M, mas depésitos a largo plazo en moneda nacional, cédulas hipotecarias y
otros valores en moneda nacional del sector privado en el sistema bancario.

e) M,:totalidad de los medios de pago, incluyendo los depdsitos en moneda extranjera.
Representa la liquidez total del sistema bancario.

<> Oferta de Dinero y Base Monetaria

La cantidad de dinero disponible en poder del sector privado no bancario es conocida como
la Oferta Monetaria.

La oferta monetaria incluye el dinero liquido (billetes y monedas en circulacién) y el dinero
bancario. El agregado monetario definido como oferta de dinero en sentido estricto es la
M. Este es el agregado monetario que aparece como variable exdgena o instrumento de
politica, en los modelos macroeconémicos.

Por su parte, el dinero bancario es el que esta constituido por los distintos depositos que las
familias y empresas no financieras realizan en los bancos comerciales. Estos depdsitos
pueden ser: a la vista, de ahorro y a plazo.

La parte del dinero bancario que estd respaldado por dinero (billetes y monedas) se
denomina reservas bancarias. Una proporcion de los depdsitos que las familias y empresas
no bancarias realizan en los bancos comerciales, es mantenida en forma de reservas y la
diferencia los bancos lo utilizan para realizar préstamos a otros clientes a cambio de un
pago de intereses. Las reservas se mantienen en forma liquida y no se pueden disponer para
realizar préstamos.
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La Oferta monetaria (M) estd entonces constituida por el efectivo (C) —billetes y
monedas— en poder del sector privado no bancario, y los depositos bancarios (D):

M=C+D

Las reservas bancarias se mantienen en forma liquida por las siguientes razones:

a. Esunaexigencia legal que la autoridad monetaria o banco central hace que se cumpla.
Es un porcentaje de los depdsitos bancarios conocido como encaje legal que aparece
como pasivo en la hoja de balance del Banco Central.

b. Permite a los bancos comerciales asegurar la liquidez de sus clientes. Ellos deben
convertir un depdsito bancario en dinero liquido en el momento que sus clientes lo
deseen. Este es el efectivo en caja de los bancos.

La base monetaria es otro agregado que también se le conoce como dinero de alto poder.
Es la base de la generacion de todo el dinero de una economia; es decir, de la oferta
monetaria. Son los billetes y monedas en poder de familias y empresas no financieras (C)
y las que se mantienen en las cajas de los bancos en forma voluntaria (las reservas R) para
asegurar la liquidez de sus clientes (Rp), mas las que se mantienen obligatoriamente
determinadas por el banco central correspondiente al coeficiente legal de encaje (Rc).

La base monetaria (H) queda definida entonces como:

H=C+ Rdonde R =Ry + R,

= EIl multiplicador bancario

Como: M=C+D y H=C+R, esclaro que “M” es mayor que “H” porque “D” es
mayor que “R”. Por lo tanto, la ratio “M/H” debe ser mayor que la unidad:

M _ C+D
H C+R
De aqui obtenemos:
M _C/D+D/D
H C/D+R/D

77



M_c+1

H c+e

El coeficiente “c” representa la relacion Efectivo/Depositos que el ptublico desea mantener
de acuerdo a sus ingresos; y, “e” es el coeficiente de reservas que en relacion a los depositos
que la banca registra en su pasivo. A este se le conoce como encaje.

La relacion “k” es conocida como el multiplicador monetario y expresa la capacidad de
creacion de dinero bancario por parte de los bancos comerciales:

c+1
M= H
c+e

M = kH

Esto quiere decir que la oferta monetaria crece cuando aumenta “H” o cuando aumenta
“k”. Si aumenta el coeficiente de efectivo (c) es porque las familias y empresas depositan
menos dinero en la banca dado que prefieren mas efectivo. Esto reduce la capacidad de
prestar (y de crear dinero) por parte de los bancos. Si aumenta “e” es porque los bancos
mantienen mas dinero en forma de reservas sea porque aumenta el porcentaje de encaje
legal o han decidido mantener mas efectivo en sus bovedas; por lo tanto, se reduce su
capacidad de prestar dinero (y de crear dinero bancario) lo que implica una reduccion de
la oferta de monetaria. Lo contrario ocurrira si disminuyen el coeficiente de efectivo o el
coeficiente de reservas: aumentard la oferta monetaria.
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Ejemplo de creacion del dinero bancario

Supongamos que el multiplicador bancario es igual a la inversa de la tasa de encaje (el
coeficiente efectivo es igual a cero). Si un agente deposita en un banco cualquiera la suma de
S/. 1000 y la tasa de encaje es igual 10%, este banco destinara la suma de S/. 100 al encaje en
el Banco Central y la diferencia (S/. 900) lo prestara. El agente que recibe los S/ 900 como
préstamo lo depositara en otro banco cualquiera y este destinara como encaje S/. 90 y el resto
lo prestard. El proceso de préstamos y depdsitos continuard, generando un proceso
multiplicador de los dep6sitos, como el siguiente:

Suma total de depésitos = 1000 [1 + (1 — 0.10) + (1 — 0.10)2 + (1 — 0.10)3 + --+)

Suma total de depésitos = 1000 [1 + (0.90) + (0.90)% + (0.90)3 + --+)

Suma total de depdsitos = 1000 (—) = 1000 (=) = 10 000

El total de nuevos depdsitos en el sistema bancario seria de S/. 10 000

Estos nuevos depdsitos se han creado con el multiplicador bancario que, dado el encaje de
10%, es igual a 10.
10000

M—k— 10
H 1000

s Politica monetaria e instrumentos de la politica monetaria

El Banco Central es la autoridad monetaria y cabeza del sistema bancario. Como tal tiene
la capacidad de controlar o gestionar la oferta monetaria; es decir, de hacer politica
monetaria expansiva o contractiva mediante el uso de determinados instrumentos, por
ejemplo, la oferta de dinero.

Se dice que la politica monetaria es expansiva cuando el Banco Central incrementa la
oferta de dinero con el proposito de reducir la tasa de interés y, con ello, aumentar la
demanda agregada. Se supone que algunos componentes de la demanda agregada
dependen de la tasa de interés, como la inversion y las exportaciones netas de
importaciones. El aumento de la demanda agregada tiene un efecto expansivo sobre el
nivel de produccion y empleo. La politica monetaria es, entonces expansiva, si con el
aumento de la oferta monetaria se reduce la tasa de interés.

La politica monetaria sera contractiva en caso contrario. Disminuye la oferta de dinero y
con ello aumenta la tasa de interés. Es contractiva porque contrae la demanda agregada:
al aumentar la tasa de interés se reducen las inversiones y las exportaciones netas de
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importaciones. La consecuente reduccion de la demanda agregada tiene un efecto
contractivo sobre el nivel de produccion y empleo.

Hay tres posibles instrumentos de politica monetaria:

1) La Oferta Monetaria como instrumento de politica

En la explicacion anterior se estd suponiendo que la tasa de interés es una variable
enddgena, mientras la oferta monetaria es una variable exdgena.

El primer instrumento de politica monetaria que utiliza el Banco Central para aumentar o
disminuir la oferta monetaria, es la Operacion de Mercado Abierto. ElI Banco Central
hace estas operaciones mediante la compra o venta de activos financieros o bonos a los
bancos comerciales.

= Politica Monetaria Expansiva:

Esta se realiza mediante la compra de bonos del mercado. Con la operacion de compra de
bonos, el Banco Central inyecta dinero (soles) a la economia. ;Como se registra el
aumento de la oferta monetaria?

En el balance del Banco Central se registra un incremento de sus activos. Esto origina un
incremento de los depositos de los bancos comerciales en el Banco Central. Recuérdese
que los bancos comerciales estan obligados a mantener una parte de sus depdsitos en
forma de reservas bancarias. Esta operacion, entonces aumenta la base monetaria y en
consecuencia la oferta monetaria (Véase, Jiménez, 2006),
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Sistema financiero peruano

El sistema financiero del Peru esté constituido por el sistema bancario, el sistema no bancario
y el mercado de valores o de capitales. Tiene dos funciones: es creador de medios de pago y
es oferente de fondos prestables a la economia. La canalizacion del ahorro financiero hacia
las actividades productivas se puede realizar directamente a través del mercado de capitales
(donde los demandantes y ofertantes de recursos negocian directamente) o indirectamente a
través de los intermediarios financieros.

El mercado de valores, donde la intermediacion directa, estd conformado por el mercado
primario y el mercado secundario (bursatil si las operaciones se hacen través del mercado
organizado de la bolsa de valores y extrabursatil si las operaciones se hacen por fuera de la
bolsa de valores.

Finalmente, la intermediacion indirecta se realiza a través de: a) las sociedades creadoras de
deposito y b) las otras sociedades financieras.

Grafico 5.1
Los intermediarios financieros del Sistema financiero peruano
f E Banco Central de Reserva [ sEmpresas Bancarias
sociedades eBanco de la Nacién
Creadoras de
Depositos

esEmpresas financieras

Otras sociedades creadoras de | -
‘é Depasitos #Cajas municipales de ahorro y credito

eCajas rurales de ahorro y crédito

eCooperativas de ahorro y crédito

skntidades de desarrollo de la pequetia y micro empresa (EDPYMES)
eEmpresas de arrendamiento financiero

sCorporacién financiera de Desarrollo (COFIDE)

Otras sociedades |} | ®*Fondo MIVIVIENDA

financieras
sBanco Agropecuario - AGROBANCO

eCompaiiias de seguros

sFondos Privados de pensiones (AFP's)

Fuente: BCRP, Guia Metodoldgica de la Nota Semanal (junio 2019)
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= Politica Monetaria Contractiva:

Esta se realiza mediante la venta de bonos al mercado (bancos comerciales). Con la
operacion de venta de bonos, el Banco Central retira dinero (soles) de la economia.
¢Como se registra la disminucion de la oferta monetaria?

En el balance del Banco Central se registra una disminucion de los depositos de los bancos
comerciales (disminuye el rubro de reservas legales en el pasivo del Banco Central), con
lo cual se reduce base monetaria y por tanto la oferta monetaria (véase Jiménez, 2006)

2) El coeficiente legal de encaje como instrumento de politica

Aparte de las operaciones de mercado abierto, el banco central dispone como segundo
instrumento el coeficiente legal de encaje.

= Politica Monetaria Expansiva:

El Banco Central puede incrementar la cantidad de dinero que tienen los bancos para
realizar préstamos mediante la disminucién de la tasa de encaje, porque ello implica que
los bancos comerciales deben tener menos dinero en forma de reservas en el balance del
Banco Central. En otras palabras, la disminucion de la tasa de encaje aumenta la
posibilidad de creacion de dinero bancario porque aumenta el multiplicador de dinero
bancario; y, este aumento del dinero bancario implica un aumento de la oferta monetaria.

= Politica Monetaria Contractiva:

Cuando el Banco Central aumenta el coeficiente de encaje, los bancos comerciales deben
tener una mayor proporcion de depdsitos en forma de reservas, lo que reduce el
multiplicador bancario y, por tanto, origina una disminucion de la oferta monetaria.

3) La tasa de interés como instrumento de politica

Desde los afios 1990 los Bancos Centrales optaron por un nuevo esquema de politica
monetaria. La tasa de interés se convirtio en instrumento de politica y la oferta monetaria
paso a ser una variable enddgena. La tasa de politica es la tasa de interés de referencia
de la politica monetaria.
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= Politica Monetaria Expansiva.

El Banco Central hace politica monetaria expansiva reduciendo su tasa de interés de
referencia. De este modo aumenta la cantidad de dinero prestada a los bancos comerciales
lo que aumenta la base monetaria y con ello la oferta monetaria.

= Politica Monetaria Contractiva.

El Banco Central hace politica monetaria contractiva aumentando su tasa de interés de
referencia. De este modo disminuye la cantidad de dinero prestada (el crédito) a los
bancos comerciales, lo que reduce la base monetaria y con ello la oferta monetaria.

< Funcién de Oferta Real de Dinero

En lo que sigue se va suponer que la oferta nominal de dinero (M) es una variable exdgena
e instrumento de politica monetaria. Para expresarla en términos reales o a precios
constantes, la oferta nominal de dinero se divide entre en nivel general de precios de la
economia, (P).

Se supone que el nivel de precios esta dado, para todo el analisis de corto plazo.

5.2  Las Funciones del Dinero y la Demanda de Dinero

En general, la gente demanda dinero, como demanda cualquier otro bien o servicio, porque
desea mantener cierto monto de riqueza liquida. No tener dinero el bolsillo hace la vida en
sociedad dificil e implica costos; por ejemplo, hay que ir al banco a retirar liquidez. Sin
embargo, no se puede tener mucho dinero en el bolsillo y por mucho tiempo, porque se
pierde intereses que pueden ganarse al mantenerlo en los bancos o invertirlo en algun
activo.

Hay varios motivos por lo que las familias y empresas demandan dinero y estos motivos
estan relacionados directamente con sus funciones. Estos son:

El motivo Transaccion. Se demanda dinero por su funcion de medio de intercambio, para
realizar transacciones. La magnitud de las transacciones de bienes y servicios esta en
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relacion directa con el ingreso o producto de la economia. Por esta razén, la demanda de
dinero por el motivo transaccion depende directamente del Ingreso ().

El motivo Precaucion. Las familias y empresas se endeudan y deben amortizarlas y pagar
sus servicios de intereses en plazos determinados. Por lo tanto, se demanda dinero por el
motivo precaucion para honrar estos servicios de la deuda. Como los que se endeudan deben
tener capacidad de pago y esta capacidad depende de sus ingresos, a nivel macroeconémico
la demanda de dinero por el motivo precaucion también depende positivamente del ingreso

(Y).

La demanda de dinero por los motivos transaccion y precaucion, seré:

L1=kY

El motivo Especulacion. El activo financiero dinero compite con el activo financiero no
monetario bono en la funcion de reserva de valor. Se preferird mantener liquidez en forma
de dinero y no en forma de bonos cuando la tasa de interés o rendimiento de mercado de
los bonos se reduce y lo contrario si aumenta. Por lo tanto, esta demanda de dinero
dependera negativa o inversamente de la tasa de interés de los bonos.

LZ = _]L

< Funcién de Demanda Real de Dinero

Si asumimos que ambos tipos de demanda estan en términos reales, la funcion de demanda
real de dinero seré:

L=1L,+L,

L =kyY —ji

La magnitud del parametro “k” indica la sensibilidad de la demanda de dinero ante
variaciones del ingreso “Y”, y la del parametro “j” indica cuan sensible es la demanda de

1352
.

dinero ante las variaciones de la tasa de interés nominal de los bonos,

84



5.3 El mercado de dinero

El equilibrio en el Mercado de Dinero o Monetario que se representa mediante la
igualdad entre la oferta y la demanda, se puede graficar en el plano (M?%,1i), bajo el
supuesto de un nivel de ingreso “Y” dado. Estamos suponiendo que el activo financiero
dinero no paga intereses.

La demanda de dinero se grafica bajo el supuesto de un nivel de ingreso “Y”” dado. Si este
nivel de ingreso aumenta, la demanda de dinero aumenta; por lo tanto, la curva de demanda
se desplaza hacia arriba. Lo contrario ocurre si disminuye el ingreso. Estos movimientos
alteran la tasa de interés que equilibra el mercado monetario.

De otro lado, los cambios en la oferta nominal de dinero también producen cambios en la
tasa de interés que equilibra el mercado monetario. El desequilibrio de exceso de oferta en
el mercado monetario da lugar a una disminucion de la tasa de interés que aumenta la
demanda de dinero para restablecer el equilibrio en el mercado monetario.

La ecuacién que representa el equilibrio en el mercado de dinero, es:

MS
?:kY—]l

En términos nominales la ecuacion de equilibrio es igual a:
M?® = P(kY — ji)

Cuando los precios son altos, la demanda de dinero también es alta debido a que las familias
y empresas necesitan mas dinero para realizar sus transacciones.

s La relacidn entre las tasas de interés nominal y real

El corto plazo esta caracterizado por el supuesto de un nivel de precios fijo y exdgeno. Por
lo tanto, puede suponerse que la inflacion esperada es igual a cero, lo implica que no hay
diferencia entre la tasa de interés nominal y real, es decir, que son aproximadamente
iguales: i = r
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El Gréfico 5.2 ilustra la situacion de equilibrio en el mercado monetario.

Grafico 5.2
Equilibrio en el mercado de Dinero
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Cuando aumenta el ingreso “Y”, la demanda de dinero también aumenta. Si el mercado
estaba en equilibrio, este aumento del ingreso genera un exceso de demanda en el
mercado. EIl equilibrio debe restablecerse con un incremento de la tasa de interés. La
curva de demanda de dinero se desplaza hacia arriba. VVéase el Grafico 5.3.

Grafico 5.3
Efecto de un aumento en el Ingreso en el Mercado Dinero
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También se puede ilustrar lo que ocurre cuando aumenta la oferta monetaria. El exceso
de oferta que se produce en el mercado debe dar lugar a una disminucion de la tasa de
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interés para que aumenta la demanda y se restablezca el equilibrio en el mercado. Al
aumentar la cantidad de dinero aumenta de M; a M7, la recta de la oferta real de dinero
se desplaza hacia la derecha. Recuérdese que los precios y el ingreso, estan fijos. Con este
desplazamiento, dada la funcion de demanda, la tasa de interés de equilibrio disminuye de

ryary.

Gréafico 5.4
Efecto de un incremento de la oferta en el Mercado de Dinero
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5.4  LaCurva LM de equilibrio en el Mercado de Dinero

La tasa de interés que equilibra el mercado monetario sera igual a:

1M k
r=——=—7+=

J Py J

. . oAk :
Esta es una funcion de una curva con pendiente positiva, a_: =7 Puede graficarse en el

plano (Y, r). La curva representa un locus de puntos (Y, r) que equilibran el mercado
monetario. A esta curva se le conoce con el nombre de LM. Si el ingreso aumenta, entonces
la demanda de dinero también aumentara dando lugar a un exceso de demanda en el
mercado de dinero debido a que la oferta esta fija. Para restablecer el equilibrio entre la
oferta y la demanda, la tasa de interés tiene que aumentar, con lo cual se reduce la demanda
y consecuentemente se elimina dicho exceso.
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Grafico 5.5
La curva LM de equilibrio en el Mercado de Dinero
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Cambios en la oferta nominal de dinero provocan desplazamientos paralelos de la curva
LM. También producen desplazamientos paralelos los cambios en el nivel de precios, que
aqui hemos supuesto exdgeno y fijo. Mientras que cambios en “r” y “Y” generan
movimientos a lo largo de la curva LM.

Notese que el intercepto de la curva LM (cuando Y=0) es:

1M;

r=——=—

J Po

De otro lado, el empinamiento de la curva LM depende de los valores de los parametros
“k” y “J”. Esta curva sera mas empinada si el parametro “k” es grande o si el parametro
“J”” es pequeno.

Con una magnitud de “k” elevada, un aumento del ingreso requiere de un gran aumento
de la tasa de interés para que el mercado monetario se equilibre. Andlogamente, con una
magnitud de “j” pequefia o cercana a cero, un aumento de la demanda de dinero provocada
por un aumento del ingreso debe dar lugar a un significativo incremento de la tasa de
interés para restaurar el equilibrio.

Como la tasa de interés y el ingreso no pueden ser negativos, la curva LM no puede
traspasar el eje de la abscisa.
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Si la tasa de interés es cero, es decir, cuando la demanda de dinero es insensible a la tasa de
interés, entonces la LM sera vertical e igual:

1 M3
y =-=2
k P,

% La derivacion gréafica de la Curva LM

Partiendo de los equilibrios en el mercado monetario correspondientes a distintos valores
de ingreso en el plano (M*, r), se puede obtener graficamente la curva LM en el plano (Y, r)
uniendo los puntos de ingreso y tasa de interés que equilibran el mercado monetario.
Como puede observarse en la parte (a) del Grafico 5.6, los pares de valores de ingreso y
tasa de interés que equilibran el mercado monetario son: A=(Y,,r,), B=(Y;,r;) vy
C=(Y,, r,). Nétese que cuando el ingreso aumenta la tasa de interés también aumenta; por
lo tanto, hay una relacion positiva o directa entre estas variables.

Estos puntos se pueden identificar en el plano (Y, r) como puede verse en la parte inferior
del Gréfico 5.6. Al unir los puntos A, B y C, se obtiene la curva LM con pendiente
positiva. En otras palabras, los puntos correspondientes a estos pares de valores en el plano
(Y, r) constituyen la curva denominada LM: cuando aumenta el ingreso “Y”, aumenta la
demanda de dinero; y, como la oferta esta fija, para restaurar el equilibrio en el mercado
debe subir la tasa de interés, “r”.
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Gréafico 5.6
Derivacion de la curva LM de equilibrio del Mercado de Dinero
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< Los efectos sobre la curva LM de un cambio en la oferta monetaria
para distintos tipos de ingreso dados: ilustracidn gréafica

Cambios en la oferta nominal de dinero también producen cambios en la tasa de interés
para equilibrar el mercado monetario; por lo tanto, también afecta la posicion de la curva
LM.

Por ejemplo, si el Banco Central hace politica monetaria expansiva con un aumento de la
cantidad de dinero, la curva LM se desplaza hacia la derecha. Lo contrario ocurrird cuando
la politica monetaria es restrictiva. (EI aumento de la cantidad de dinero es expansivo,
porque hace bajar la tasa de interés para que aumente la demanda de dinero y se elimine el
exceso de oferta en el mercado. Como veremos mas adelante, la tasa de interés mas baja
estimula inversion y, por lo tanto, la demanda agregada y el producto).
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Gréfico 5.7
Efecto de un aumento de la cantidad de dinero en la curva LM

—
X =

En la parte superior del Grafico 5.7 se aprecia que el aumento de la oferta monetaria provoca
disminuciones de la tasa de interés para los diferentes tipos de ingreso dados, supuestos
anteriormente. En otras palabras, para un mismo nivel de ingreso, cuando aumenta la
oferta de dinero, la tasa de interés debe bajar para que se restaure el equilibrio en el
mercado monetario. Los nuevos puntos de equilibrio son: A’=( Yy, 1g), B’=(Y;,1y) y C’=
(Yo, 1). Las nuevas tasas de interés son menores que las anteriores: rg < ry, r; <1y, I, <

Irp.
« Lacurva LMy los desequilibrios en el mercado de dinero

La curva LM es un locus de puntos (Y, r) que equilibran el mercado monetario. Esto implica
que todos aquellos puntos que no se encuentran a lo largo de esta curva, son puntos de
desequilibrio en el mercado. Es importante saber qué tipo de desequilibro hay a la derecha
e izquierda de esta curva, para saber la direccion de sus desplazamientos cuando, en el
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analisis de estatica comparativa, cambian los valores de las variables exdgenas, sobre todo
los instrumentos de politica.

Gréfico 5.8
Equilibrio y desequilibrio en el Mercado de Dinero
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En el Gréfico 5.8 se puede observar los siguientes tres puntos: E=( Y, 1), A=Y, 74) Y
B=(Y,, 7). El primero es de equilibro en el mercado porque esta en la misma curva LM.
Los siguientes dos puntos que estan fuera de la curva LM, se diferencian del anterior solo
porque tienen distintas tasas de interés y por lo tanto son puntos de desequilibrio. EI punto
A que tiene una tasa de interés menor que la de equilibrio corresponde a una demanda de
dinero mayor que la de equilibrio. Por lo tanto, el punto A representa un desequilibrio
caracterizado por un exceso de demanda. La oferta de dinero esta fija en este andlisis. En
general, entonces, en el lado derecho de la curva LM el desequilibrio es de exceso de
demanda.

Lo contrario ocurre al lado izquierdo de la curva LM donde se encuentra el punto B. En
este el ingreso es el mismo, pero la tasa de interés es mayor que la que equilibra el
mercado. En consecuencia, la demanda es menor que la oferta de dinero, hay exceso de
oferta de dinero. Por consiguiente, en el lado izquierdo de la curva LM el desequilibrio
es de exceso de oferta.

La identificacion de estos subespacios de desequilibrio es importante para saber hacia
ddnde se desplaza la curva LM, cuando, por ejemplo, hay cambios en la oferta de dinero.
Al aumentar la oferta de dinero se genera un exceso de oferta en el mercado, por lo tanto,
la curva LM se debe desplazar hacia la derecha porque en este subespacio hay exceso de
demanda
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CAPITULO 6
EL MODELO MACROECONOMICO IS-LM

6.1 Modelo Macroeconémico I1S-LM

El modelo IS-LM es un modelo de corto plazo de determinacion del producto y de la tasa
de interés. Involucra dos mercados: el de bienes y el de dinero, pero en realidad es un
modelo que contiene implicitamente el mercado de bonos. No se considera este mercado,
por la Ley de Walras: si de n mercados, hay n-1 mercados en equilibrio, el enésimo mercado
también estara en equilibrio. Tanto la IS como la LM son locus de puntos de equilibrio.

La curva IS muestra los pares de niveles de ingreso y tasas de interés para los cuales el
mercado de bienes se encuentra en equilibrio. Puede tener pendiente negativa o positiva.
Si la inversion sélo depende de la tasa de interés, su pendiente sera negativa. Si ademas
depende del ingreso, puede tener pendiente positiva.

Por su parte, la curva LM muestra los pares de ingreso y de tasa de interés para los cuales
el mercado del dinero esta en equilibrio. Se considera que cuanto mayor es el nivel de
produccidn e ingreso, mayor es la demanda de dinero; y cuanto mayor es la demanda de
dinero, mayor tiende a ser el tipo de interés. De ahi que la LM tenga una pendiente
positiva. La oferta monetaria esta dada.

El modelo 1S-LM muestra como se determinan los valores de ingreso y de tasa de interés
que equilibran simultdneamente ambos mercados. Asimismo, este modelo permite analizar
los cambios en el equilibrio simultaneo cuando se producen shocks de politica fiscal o
monetaria.

% El equilibrio en el modelo IS-LM

La funcion que representa la Curva IS (vease Capitulo 4) es:

Donde: By =Co+Ip+Go+Xo ¥ By =1—(b—m)(1—t).
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De otro lado, la funcién que representa la Curva LM (véase Capitulo 5) es:

1M k
r=———+-

JPo J
Son dos ecuaciones simultaneas. Todos los parametros son positivos. La propension

marginal a consumir esta entre ceroy uno: 0 < b < 1.

Resolviendo por cualquiera de los tres métodos (reduccion, igualacion o sustitucion), se
obtiene los valores del ingreso y de la tasa de interés que equilibran ambos mercados.

re — kBo _( B1 >M_f)
kh+jp, \kh+jB,/ Py

ye = _IPo +( h )M_ﬁ
kh+jB,  \kh+jB,) Py

Para graficar las curvas IS y LM en el plano (Y, r), antes se debe verificar si tienen una
pendiente menor 0 mayor que cero.

La pendiente de la curva IS es negativa:

dri  [1-(b-m)(1-1t)]

= - <0

Mientras que la pendiente de la LM, es positiva:

dr

—| ==>0
dy '

LM_]

En el Gréfico 6.1 se observa gue el equilibrio simultaneo en ambos mercados ocurre en la
interseccion de las curvas IS y LM. Este punto de interseccion es E=( Y, 1 ). En los sub-
espacios I, I, 1l y IV, ambos mercados estan en desequilibrio. Por ejemplo, en el
subespacio Il hay exceso de demanda en el mercado de dinero y exceso de oferta en el
mercado de bienes; en el subespacio Ill, los desequilibrios son de exceso de demanda en el
mercado de dinero y exceso de demanda en el mercado de bienes.
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Grafico 6.1
Equilibrio simultaneo en los mercados de bienes y de dinero

6.2  Equilibrio en el modelo IS-LM: Solucién mediante el uso de matrices

Las ecuaciones de las curvas IS y LM, en términos de excesos de demanda, son:

IS: [((b—-m)1—-t)—1]Y —rh+ B, =0
LM: kY —rj - — ¢
Po

Ordenando matricialmente:

—Bo
-[1-(b-m(@-t)] -h s
[[1 km 1-1)] _j][i]: ?
0

La matriz relevante para el analisis de estabilidad de este modelo es:

@m0l h_ [
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El sistema adopta, entonces, la forma que sigue:

L ~Bo
[ 0=

Despejando el vector de las variables enddgenas, se encuentra la solucion del modelo.

o a[Bo
[}(Hkl —}jl]ll\ﬁ—g

0

La matriz inversa es igual a:

— — -1 —1
[lfl —}1]] - jBl-ll—hk —1]< —}[131]
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Repaso de matematicas
El célculo de la inversa de una matriz

Si A es una matriz cuadrada de orden “n”, su inversa sera tal que A"1A = AA~! =1, donde
| es la matriz identidad de orden “n”. La condicidn para que la matriz A sea invertible es que
sus filas y sus columnas sean linealmente independientes, es decir, el determinante de A tiene
gue ser diferente de cero: |A| # 0. La matriz inversa de A se halla como sigue:

-1

= det(a) 9@

La matriz adjunta de A, adj(A), es la matriz transpuesta de la matriz de sus cofactores,

cof (A).
adj(A) = [cof(A)]"
Como ejemplo, calculemos la inversa de la matriz A de 2x2 siguiente:

=L

4 2
El determinante de esta matriz es igual a:

Al =)@ -HB)=2-12=-10
Para encontrar la adjunta de A, primero, se calculan los cofactores de la matriz.

Ci1 = (—1)1+1 * 2] > Cyq =2
Ciz = (—1)1+2 * 4] > Cqp

Il
|
S

C1 = (—1)2+1 *|3]| > Cyy = -3
Cyp = (—1)2+2 # 1] > Cyp =1

La matriz de los cofactores, sera:

_ [C1a C12]_ 2 —4 AN T [2 -3
coft) = [ 2| =[2 T~ aa = reofan™=[2, ]
La inversa de la matriz A, sera:
_ 1 . 1 72 -3 -0.2 03
1_ — — . .
AT = Jery 29W —10[—4 1] [0.4 —0.1

Como AA~1 =1, es decir, el ,producto de la matriz por su inversa debe ser igual a la matriz
identidad, entonces:

anr=[L 3|[02 03] _[-02+12 03-03) [(1) (1)

4 21104 -01 08+08 1.2-0.2
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Reemplazando:

—Bo

1 —j h
(1= el -l | M0

0

Por lo tanto, los valores de ingreso y tasa de interés de equilibrio seran:

ve — _JBo +< h )M_S
jBy +kh ' \jB; +kh/ P,

e — kBo _( B1 )M_S
kh+ijB; \kh+jB;/ P,

6.3  Estatica comparativa: Las politicas fiscal y monetaria

El andlisis de estatica comparativa tiene sentido solo si el modelo es estable. Por estabilidad
se entiende convergencia al equilibrio. En otras palabras, si partiendo de una situacion de
equilibrio, se produce un shock de politica que altera dicho equilibrio, el modelo sera
estable si converge a una nueva situacién de equilibrio. Por lo tanto, el analisis de estatica
comparativa tendra sentido solo si el modelo es estable. Hay que mostrar matematicamente
las condiciones que el modelo debe cumplir para ser estable. Pero, esta demostracion la
haremos en el capitulo que sigue. Por el momento, supondremos que el modelo cumple las
condiciones de estabilidad.

% Politica Fiscal Expansiva mediante el aumento del gasto del Gobierno
(4G)

Cuando aumenta el gasto fiscal, aumenta la demanda agregada; por lo tanto, en el mercado
de bienes se genera un desequilibrio de exceso de demanda. La curva IS debe desplazarse
entonces hacia la derecha donde hay exceso de oferta. El aumento de la demanda agregada
y consecuentemente del ingreso provoca un exceso de demanda en el mercado de dinero.
Como la oferta de dinero esta fija, la tasa de interés debe aumentar para mantener el
equilibrio en el mercado monetario. El ingreso y la tasa de interés aumentaran hasta que se
equilibren simultaneamente ambos mercados.
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En resumen, el AG genera un aumento del ingreso como de la tasa de interés (véase Grafico
6.2). De acuerdo con el modelo de ingreso-gasto keynesiano (véase Capitulo 3), el
incremento del ingreso habria sido de:

AV - AG
T 1-(b-m)(1-1t)

Pero en el modelo IS-LM, el ingreso aumenta en menor magnitud:

AG

kh
+ =
Pit

AY =

AG

>0
[1—(b—m)(1—t)]+%

, . kh . . ., . -
En término ik conocido como realimentacion monetaria, reduce el tamafio del

multiplicador. EI aumento del gasto del gobierno incrementa la demanda agregada vy el
ingreso; pero, ahora la demanda de dinero se eleva generando un exceso de demanda en el
mercado de dinero que presiona al alza de la tasa de interés que afecta negativamente a la
inversion, con lo cual se reduce el tamafio del multiplicador.

El incremento del gasto del gobierno al elevar la tasa de interés reduce la inversién privada.
A este fendmeno de desplazamiento se le conoce con el nombre de crowding out. Cuanto
mayor es la sensibilidad de la demanda de dinero con respecto al ingreso (cuanto mayor es
“k”), la curva LM se vuelve mas empinada o inelastica. Esto significa que el incremento de
la tasa de interés debido al aumento del gasto del gobierno tendrd un mayor impacto
negativo sobre la inversion: el efecto crowding out sera, por lo tanto, mayor. De otro lado,
cuanto mayor es la sensibilidad de la demanda de dinero a la tasa de interés (cuanto mayor
es “”), la curva LM se hace mas elastica. En este caso el efecto del gasto del gobierno sobre
la tasa de interés sera menor y, en consecuencia, el efecto crowding out del gasto del
gobierno sobre la inversion también ser4& menor. Finalmente, cuando mayor es la
sensibilidad de la inversion a la tasa de interés (cuando mayor es “h”), la curva IS se hara
maés elastica, con lo cual el efecto crowding out del gasto sobre la inversion sera mayor
(véase Jiménez, 2006).
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Grafico 6.2
Efecto de un aumento del Gasto del Gobierno

. . kh . ., . . .
El término ~ de realimentacion monetaria por su impacto reductor de la magnitud del

multiplicador, desempefia el papel de un estabilizador monetario automatico. En efecto si,
por ejemplo, se reduce la inversién autbnoma porque aumenta el riesgo pais, su efecto
depresivo en el ingreso, genera un exceso de oferta en el mercado de dinero que hace caer
la tasa de interés al impactar negativamente en la demanda de dinero. Como la inversion
depende inversamente de esta tasa, el consecuente aumento de la inversion compensa
parcialmente el efecto contractivo de la inversion auténoma. EIl ingreso o producto
disminuira menos ante la presencia del estabilizador monetario automatico. La
realimentacion monetaria, entonces, morigera la fluctuacion del producto (véase Jiménez,
2006).

Por Gltimo, como ya se ha sefialado, el aumento del gasto del gobierno eleva la tasa de
interés. Este incremento sera igual a:

kAG,
r=—
kh + jB,

X a6,

J
Ar = >0
H—(b—mX1—0]+%z
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% Politica Monetaria Expansiva: Efecto de un aumento en la cantidad de
Dinero

El aumento de la cantidad de dinero genera un exceso de oferta en el mercado monetario;
por lo tanto, la curva LM se debe desplazar hacia la zona de derecha donde hay exceso de
demanda. De acuerdo con la teoria el ajuste en el mercado monetario (o financiero, en
general), es instantaneo. El exceso de oferta hace bajar la tasa de interés hasta un nivel que,
junto al ingreso de equilibrio inicial, equilibren el mercado monetario. En el Gréfico 6.3, el
equilibrio instantaneo ocurre en el punto (Y, 7). Esta disminucion de la tasa de interés
aumenta la inversion y, por lo tanto, el ingreso, generando un exceso de demanda de dinero
que es neutralizado con el consecuente aumento de la tasa de interés. Como el modelo es
estable, converge al nuevo equilibrio. La nueva situacion de equilibrio se da en el punto
(Y4, 71). El AM?® incrementa el ingreso y disminuye la tasa de interés. Con esta tasa méas
baja, en el equilibrio final aumenta la inversion situandose en un nivel mayor al existente
en el equilibrio inicial.

Grafico 6.3
Efecto de un aumento en la cantidad de dinero
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Las magnitudes de los efectos en el ingreso y en la tasa de interés de un aumento en la oferta
monetaria, son:

>0

_( h >AM3
~ \kh +jB./) Py

101



B1 \AMjg
o= e
kh+jB./ P,

<0

La autoridad monetaria puede aplicar una politica monetaria contractiva, reduciendo la
oferta de dinero. En este caso, aumentara la tasa de interés y se reducira el producto o
ingreso.

R/

% Mezcla de Politicas Monetaria y Fiscal

Tedricamente se puede realizar una mezcla de politicas fiscal y monetaria con el objetivo
de reducir la tasa de interés, manteniendo constante el ingreso o producto. La mezcla puede
ser de una politica monetaria expansiva y de una politica fiscal restrictiva, como se ilustra
en el Gréfico 6.4. La curva LM a la derecha y la curva IS a la izquierda. La disminucion de
la tasa de interés, incrementa la inversion privada. Como el ingreso no cambia, el consumo,
la recaudacion y las importaciones permanecen constantes. El balance fiscal mejora, porque
ha disminuido el gasto del gobierno.

Gréfico 6.4
Efectos de una Politica Monetaria expansiva y Fiscal restrictiva

'y
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% Politica Fiscal Expansiva: Reduccion de la tasa de impuestos

Como se recordard, la reduccion de la tasa de impuestos, aumenta el tamafio del
multiplicador o disminuye la pendiente de la curva IS. Graficamente, con esta politica la
curva IS gira en el sentido contrario a las agujas del reloj (véase Grafico 6.5).

La reduccion de la tasa de impuestos aumenta el ingreso o producto porque, al aumentar el
ingreso disponible, la gente tiene m&s dinero para gastar en bienes y servicios. El otro efecto
de esta politica es el incremento de la tasa de interés y la consecuente reduccion de la
inversion.

Grafico 6.5
Efectos de una reduccion de la tasa impositiva

6.4  Laestabilidad del equilibrio en el modelo IS-LM

% Caso simple: cuando la inversion solo depende de la tasa de interés

El modelo IS-LM seré estable, si la matriz que pre multiplica al vector de las variables
enddgenas tiene una traza negativa y un determinante mayor que cero.
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En el siguiente modelo en su forma matricial, analizado anteriormente:

[—[1—(b—m)(1—t)] —h] HE ;fos"
k —j r P_o

La matriz que pre multiplica al vector de las variables enddgenas ingreso y tasa de interés,
que denominaremos A, es:

[Fll--mA-0] —h
A‘[ k —j

Las condiciones de estabilidad son:
Traza de A:
TdeA=—-[1-(b-m)(1-t)]-j<0
Determinante de A:
Al =j[1-(b-m)(1—-t)]+kh>0

En efecto, dados los signos de los parametros, el modelo IS-LM cumple con las
condiciones de estabilidad.

% Caso General: cuando la inversion depende de la tasa de interés y del
ingreso

En el siguiente es un modelo I1S-LM de una economia cerrada con gobierno, donde las
ecuaciones estan en forma implicita. En este caso la inversién depende no solo de la tasa
de interés, sino también del ingreso.

Mercado de Bienes
Identidad Ingreso-Gasto: Y = C(Y?9) + 1+ G

Tributacion: T =T()
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Funcion Consumo: ¢ =c(Y?)
Funcién Inversion: I =1(Y,r)

Mercado de dinero

Oferta= Demanda: ’;’—3 = L(Y,1)
0

Diferenciando la ecuacion de equilibrio del mercado de bienes (curva IS), luego de hacer
los respectivos remplazos, y ordenando por exceso de demanda, se obtiene:

[Cya (1 =Ty) —1]dY + IydY + Idr = —dG

Diferenciando la ecuacion de equilibrio del mercado de dinero (curva LM) y ordenando
por exceso de demanda, se obtiene:

LydY + L,dr = dmg

s _ Mg
Donde m§ = o
0

Estas dos ecuaciones pueden representarse matricialmente como sigue:
—[1-Cya(1 = Ty) — Iy]dY + I,dr = —1dG + 0dm}

LydY + L.dr = 0dG + dm§

ettt 1 _ dG
[ [1-c, (Lly T)—1y] 1 “‘g = (1)][dm%]

La matriz relevante para el analisis de las condiciones de estabilidad, que llamaremos en
este caso matriz B, es:

B - l—[1 — Cya(1—Ty) — Iy] Irl

L, .
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Las condiciones de estabilidad son:
Trazade B = —[1 —Cya(1-Ty) — Iy] +L.-<0
IB| = —[1—Cya(1—Ty) = Iy]L, — L,L, > 0

Todos los signos de las derivadas son conocidos. La tributacion y las demandas de
consumo, de inversién y de dinero, dependen positivamente del ingreso. Y, la demanda
de dinero y la demanda de inversion dependen negativamente de la tasa de interés.

El cumplimiento de las condiciones de estabilidad, en este caso a diferencia del anterior,
no es evidente. Por ejemplo, [1 —Cya(1—-Ty) — IY]puede Ser mayor 0 menor que cero,

dependiendo de si [CYd(l —Ty) + IY] es menor 0 mayor que la unidad. Si es menor que
la unidad, estamos en el caso simple anterior donde las condiciones de estabilidad se
cumplen claramente.

Si suponemos que [Cya(1 — Ty) + Iy] > 1, entonces [1 — Cya(1 — Ty) — Iy] sera menor
que cero. Por lo tanto, —[1 — Cya(1 — Ty) — Iy] serd mayor que cero, es decir un nimero
positivo y —[1 —Cya(1—=Ty) — IY]Lr sera menor que cero, 0 un nlmero negativo.
Ahora bien, como —I.L, > 0, entonces el determinante sera mayor que cero, si y solo si,

—I.Ly, es mayor que el valor absoluto de —[1 —Cya(1—-Ty) — IY]Lr . En este caso se
cumplira la condicion de que el determinante de la matriz relevante sea mayor que cero.

—[1-Cpa(1—Ty) = Iy|L, — I,L, > 0
De aqui se puede obtener la siguiente desigualdad:

[1-Cya(1-Ty) — Iy] - Ly
L L,

Suponiendo que los diferenciales de las variables exdgenas de las curvas IS y LM, son
iguales a cero, se obtiene:

IS: —[1-Cypa (1 =Ty) = Iy]dY + I,dr =0

LM: LydY + Lydr =0
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De estas dos ecuaciones se obtiene las pendientes de las curvas IS y LM:

dri [1-Cpa(1-Ty) = Iy]
ay IS B Ir

dr Ly

avl,, L,

Comparando los valores de estas pendientes con la desigualdad anterior, se concluye que
el modelo sera estable, si se cumple que:

[1-Coa(1—Ty) —Iy] - Ly
L, L,

dr
ay

< dr
s dy

LM

El modelo es estable, entonces, cuando la pendiente de la curva LM es mayor que la
pendiente de la curva IS. Esta condicion de estabilidad es general, pues incorpora el caso
simple, es decir, cuando la pendiente de la IS es negativa, pues la pendiente de la LM es
siempre positiva.

% Los graficos de la estabilidad e inestabilidad del modelo IS-LM

= Curva IS con pendiente negativa

De acuerdo al resultado anterior, habria dos casos de estabilidad en el modelo IS-LM, y
uno tercero de inestabilidad.

El primero es el mas conocido, pues corresponde a una curva IS con pendiente negativa.
Es un caso trivial, porque la pendiente de la curva LM es siempre positiva (véase Grafico
6.6).
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Grafico 6.6
Caso de equilibrio estable cuando la IS tiene pendiente negativa

LM

To |-- Equilibrio estable

Gréaficamente se puede describir el proceso de convergencia al equilibrio luego de
alterarse este con un shock, por ejemplo, de politica monetaria expansiva (Véase Gréafico
6.7). Al producirse el shock, el mercado monetario se ajusta instantineamente logrando
equilibrarse en el punto (Yy, r1). Con esta tasa de interés mas baja, aumenta la inversion y,
por lo tanto, el ingreso. En el mercado monetario se produce un exceso de demanda que da
lugar a un aumento de la tasa de interés hasta que se restaura el equilibrio en el punto
(Y3, ). El modelo es estable porque converge al equilibrio.

Grafico 6.7
Modelo I1S-LM: la convergencia al equilibrio (1)

r
LM (M3, Po)
LM’ (M5, Po)
,/
M, = M,
I'p
Ty
il
IS
Yo Y3 Y
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= EI caso de la curva IS con pendiente positiva menor que la
pendiente de la curva LM

El segundo caso de estabilidad corresponde a una curva IS con pendiente positiva, solo
gue menor que la pendiente de la curva LM (véase Gréfico 6.8).

Gréfico 6.8
Caso de un equilibrio estable cuando la IS tiene pendiente positiva

LM

IS

I'o Equilibrio estable

Nuevamente, al producirse el shock de politica monetaria expansiva, el mercado de dinero
se ajusta instantaneamente logrando equilibrarse en el punto (Y,, ;). La caida de la tasa
de interés (efecto liquidez), provocara un aumento de la inversion con lo cual aumentara
el ingreso o producto. Este aumento del ingreso elevara la demanda de dinero que dara
lugar a una subida de la tasa de interés para mantener el equilibrio en el mercado
monetario. La economia se movera a lo largo de la curva LM’, como se ilustra en el
Gréfico 6.9, hasta alcanzar el equilibrio en el punto (Y;,7;). También en este caso el
modelo es estable porque converge al equilibrio.
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Grafico 6.9
Modelo I1S-LM: la convergencia al equilibrio (2)

r

Ty

= EI caso de la curva IS con pendiente positiva mayor que la
pendiente de la curva LM

Este caso es de un equilibrio es inestable (véase Grafico 6.10). El shock de politica
monetaria expansiva, igual que en el caso anterior, provoca una disminucion de la tasa de
interés.

El mercado de dinero que se ajusta de forma instantanea, se equilibra en el punto
(Yy, r{). Como consecuencia de la disminucion de la tasa de interés, aumenta la inversion,
generando asi un exceso de demanda en el mercado de dinero. La tasa de interés debe
empezar a subir para equilibrar el mercado de dinero. La economia se movera, entonces,
hacia la derecha y a lo largo de la curva LM’, en sentido opuesto a la nueva interseccion
de las curvas IS y LM. La economia no llegara nunca al equilibrio que corresponde al
punto (¥;,7;). El modelo no converge al equilibrio (véase Gréafico 6.11).
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Grafico 6.10
Caso de un equilibrio estable cuando la IS tiene pendiente positiva

IS

LM

Equilibrio inestable

Gréfico 6.11
Modelo I1S-LM: la ausencia de convergencia al equilibrio

Y, Yo Y

6.5  Modelo IS-LM: Estatica comparativa con la curva IS con pendiente positiva.

Partimos del mismo modelo de la seccidn anterior cuya representacion matricial es la
siguiente:

[1-Ca(1-T) — . - dG,
[ AR Pl | it

y
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Para el andlisis de estatica comparativa, cuando aumenta o disminuye el gasto fiscal o la
cantidad de dinero, se debe, primero, encontrar los respectivos multiplicadores.

La inversa de la matriz relevante que pre multiplica al vector de las variables enddgenas,
es:

Bl = _[1 - CYd(l - TY) - IY] Ir - _ i LT _Ir
- Ly L] TIBl|-L, —[1-Cp@-T)-1]

Resolviendo el sistema, se obtiene:

[dY _i L, =1, [—1 0] dGo]
drl 7 |B||-L, —[1-Cya(1-Ty)—L]|L0 1lldm§

[Ccillr/] B I%I [_Lir —[1-Cya (_111 Ty) - IY]] [jgl%]

La matriz de los multiplicadores es:

1 _Lr _Ir
ﬁ[ Ly —[1-C,a(1-Ty)- Iy]]

En lo que sigue se supondra que el determinante de la matriz relevante es mayor que cero,
|IB| > 0.

Estatica Comparativa:

= Efectos de una politica fiscal expansiva: aumento del gasto del
gobierno (dGy>0)

drl B | LydGy

La teoria dice que cuando aumenta el gasto del gobierno, aumenta la demanda agregada
y, por lo tanto, también aumenta el ingreso o producto. Hay una relacién directa. De
acuerdo con este resultado, el multiplicador siempre es positivo.
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dy -L,

— = >0
dG, |B]

De otro lado, la teoria dice que cuando aumenta el gasto del gobierno, dada la tributacion,
aumenta la demanda de endeudamiento y, por lo tanto, se incrementa la tasa de interés.
Hay una relacion directa. De acuerdo con este resultado el multiplicador de la tasa de
interés siempre sera positivo.

dr_Ly>0
dG ~ |B|

Estos resultados son claros graficamente cuando la pendiente de la IS es negativa, pero
no son tan claros cuando la pendiente de la IS es positiva. ; Como explicarlos, entonces,
cuando la pendiente de la curva IS es positiva? Tenemos que analizar qué tipo de
desequilibrio en el mercado de bienes hay a la derecha e izquierda de la curva IS. Veamos:

Grafico 6.12
Desequilibrios en el mercado de bienes cuando la IS tiene pendiente positiva
¢
IS
o A B
Y5 % ¥

En el punto A hay equilibrio en el mercado de bienes para el ingreso Yo y la tasa de interés
ro. Pero en el punto B (donde la tasa de interés sigue siendo la misma y el ingreso Y1 es
mayor que Yo) la inversion, que en este caso también depende del ingreso, es mayor que
el ahorro (recuerde que la propensién a ahorrar es menor que la unidad). Por lo tanto, en
el punto B hay exceso de demanda en el mercado de bienes (véase Grafico 6.12).

113



Por consiguiente, cuando aumenta el gasto del gobierno, la curva IS debe desplazarse
hacia la izquierda (y no a la derecha, como en el caso trivial) como se muestra en el
Gréfico 6.13. El resultado es que aumenta la tasa de interés y el ingreso. Se pasa del punto
de equilibrio Eo al punto de equilibrio E;.

Grafico 6.13
Politica fiscal expansiva cuando la IS tiene pendiente positiva

= Politica monetaria expansiva con un aumento en la cantidad de
dinero (dm® > 0)

[Cg] = % [_Lir —[1- Cyd(_11r— Ty) — Iy]] [dr(r)lé]

[dY _ 1 —Irdms
drl ~ |B|[-[1 - Cya(1 = Ty) — Iy]dm§

De acuerdo con la teoria, una politica monetaria expansiva, aumenta la demanda agregada
y, por lo tanto, aumenta el ingreso o producto. Hay una relacion directa. EI multiplicador
es positivo (véase Grafico 6.14). En efecto:

ay —I,

=—>
dms |B]|

0

Por lo aprendido hasta aqui, una politica monetaria expansiva reduce la tasa de interés.
Esta reduccion de la tasa de interés aumenta la demanda agregada porque aumenta la
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demanda de inversion. Por lo tanto, al aumentar la demanda agregada, también aumenta
el ingreso o producto. Habria una relacion inversa entre la tasa de interés y el incremento
de la cantidad de dinero. EI multiplicador seria negativo. Pero este el caso trivial cuando
la IS tiene pendiente negativa. Es decir:

dr  —[1-Cya(1—Ty) - Iy]

dms IB] <0

Siysolosi: [1—Cpa(1—=Ty) —Iy] >0

Pero, cuando la IS tiene pendiente positiva, el efecto de la politica monetaria expansiva
sobre la tasa de interés es positivo:

dr _ —[1-Cya(1—Ty) = Iy]
dms |B|

>0

Debido a que: [1 —Cya(1-Ty) — Iy] < 0. Entonces, el efecto de un aumento en la

cantidad de dinero aumenta la tasa de interés. EI multiplicador es positivo (véase Grafico
6.14).

¢Como se explica este hecho? Al producirse el shock de politica monetaria expansiva, la
tasa de interés baja (el ajuste es instantdneo en el mercado de dinero) hasta el punto de
equilibrio (Yy, r{). Esta disminucion de la tasa de interés aumenta la inversion que da lugar
al aumento del ingreso. Como la inversion depende positivamente del ingreso, el
incremento de la inversion continda generando una interaccion reciproca de aumento del
ingreso y aumento de la inversion, sucesivamente. El exceso de demanda de dinero
provocados por el aumento del ingreso, deben ser neutralizados con aumentos de la tasa de
interés. EI proceso continla hasta que se logra el equilibrio en el punto (Y3, ;).
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Grafico 6.14
Politica monetaria expansiva cuando la IS tiene pendiente positiva

LM LM’
Fd

IS

6.6 El Modelo IS-LM vy los enfoques Neoclasico y Keynesiano

El modelo 1S-LM puede permitir ilustrar las proposiciones tedricas sobre la demanda de
dinero del enfoque neoclésico y del enfoque keynesiano.

Gréfico 6.15
Caso Neoclasico (o “Clasico”, segln la literatura)

Tp

LM

Yo

Segun el enfoque neoclésico el dinero se demanda solo por el motivo transaccion debido
a que tiene la funcién de ser un medio de intercambio. Esto quiere decir que la pendiente

de la LM es infinita en el plano (Y, r).
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De otro lado, segun el enfoque keynesiano el dinero también se demanda por el motivo
especulacion porque el dinero es reserva de valor. En esta funcién compite con activos
financieros no monetarios como el bono, por esta razon la demanda de dinero por el
motivo especulacion depende de la tasa de interés. Su pendiente es positiva y puede
también ser igual a cero en el plano (Y, r), cuando. a un nivel reducido de tasa de interés,
la demanda de dinero es infinitamente elastica. A este caso extremo keynesiano se le
denomina trampa de la liquidez.

Grafico 6.16
Caso Keynesiano extremo, denominado trampa de la liquidez

I'n LM

.

Yo Y

Este fendmeno de trampa de la liquidez se registrd en Japon en la década de 1990 (la tasa
de interés disminuyd hasta niveles cercanos a cero) y en USA cuando luego de la crisis
del 2008-2009 la tasa de interés se redujo hasta 0.25. La politica monetaria deja de ser
efectiva y se recurre a la politica fiscal expansiva para reactivar la economia.

Estatica comparativa

Veamos los efectos de la politica fiscal y monetaria en estos dos casos, mediante un
modelo IS-LM para una economia cerrada y con gobierno.

Ecuacion de la IS

Y = C(Co, Y9) +1(Ip,1) + Go con T = tY
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Ecuacion de la LM

MS
m$ = L(Y,r) donde m§ = —

P
Diferenciando totalmente ambas ecuaciones, se tiene:

dY = dCO + Cydde + d]o + IrdT‘ + dGO
dmy = LydY + L,dr
Las ecuaciones ordenadas por exceso de demanda, son:
[Cya(1 =) — 1]dY + Ldr = —dCy — dly — dGy

LydY + L,.dr = dmj

La expresion matricial de este sistema de ecuaciones sera igual a:

dc,

Cpa(1—1t)—1 Ir“dY]:[—l -1 -1 0] dly
Ly L.lldr 0 o0 o0 11]daG,
dmg

Resolviendo el sistema, previamente hallando la inversa de la matriz relevante, se obtiene:

L, [-l=Ca1=-0] L1 1]L —I
¢ _[ Ly Lr] _ml—Ly —[1—Cyd(1—t)]l
dC,
dvy_ 1 71L —I -1 -1 -1 oy|db
[dr]_ ICI[—LY —[1—Cyd(1—t)]“0 0 0 1] dG,

S
dmg
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Como se supone que el modelo es estable, el determinante de la matriz relevante es mayor
que cero. El sistema, con la matriz de multiplicadores, es el siguiente:

dc,
[dY _i[_Lr —L, —L;, —I ] dl,
drl " cllLy Ly Ly —[1-Ca(1-0)]l]|dG,
dmj

= Estética comparativa en el caso neoclasico

En este caso las pendientes de las curvas IS y LM, son:

dr 1-C,a(1—t
et =[ ya( )]<O
dYl;s L.
dr Ly Ly
—_— = —— = —-—= 00
dYl;u L, 0

Segun el enfoque neoclasico (“clasico”) la demanda de dinero no responde a los cambios
en la tasa de interés. La derivada de la demanda con respecto a la tasa de interés es: L, =
0

dr Ly
— =00

avl,, — 0
Segun este enfoque los efectos de un aumento en gasto publico, son:

v _—L._0 _
dG, Icl Icl

dr Ly >0
dGy — |C|
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Grafico 6.17
Los efectos de la politica fiscal en el caso neoclasico

ry

I'o

De otro lado, los efectos de un aumento en la cantidad de dinero, son:

v _—h_ .
IC]

S
dmg

d —(1—-C,a(1—t
TS: [ ya( )]<O
dm; |C|

Grafico 6.18
Los efectos de la politica monetaria expansiva en el caso neoclasico

o

I'y
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» Estética comparativa en el caso keynesiano extremo

Las pendientes de las curvas IS y LM, son

dr 1-C,a(1—-t
el =[ Yd( )]<0
dYIS Ir
dr _ Ly__Ly__O
d¥lyy Ly o

La demanda de dinero es infinitamente elastica a la tasa de interés: L, = o

Los efectos de un aumento en gasto del gobierno, son:

dYy -L, ~L, 1

dGy 1C1  —[1=Cra( =Dl —LLy [1_¢ .(1-0)]+ iy

ay 1 .
dG, —[1-Cpa(1—-1)]

0

dr Ly Ly

—_— = =0
4Gy, 1€l =1 =Cya(l=DIL, — I, Ly

La politica fiscal no tiene efecto sobre la tasa de interés, pero es efectiva para aumentar

el ingreso o producto.
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Grafico 6.19
Los efectos de la politica fiscal expansiva en el caso keynesiano extremo

Finalmente, los efectos de una politica monetaria expansiva, seran nulos:

ay -l —I, I 0

dm$ |C|  —[1-Cya(1—0)]L, —I,Ly, o
dr  —[1-Cpa-0t)]  —[1-Cpa(1-1)] _ —[1-C a1 -0)] o
dm$ IC| -1 -Cya(1 =)L, — LLy 0 B

A diferencia del caso anterior, aqui esta politica no seria efectiva para aumentar el ingreso
o producto. Tampoco se afecta la tasa de interés. No hay movimientos en la LM. La Unica
manera de incrementar el ingreso o producto Y es mediante una politica fiscal expansiva.

= EI caso especial de la inversion que no depende de la tasa de
interés.

En este caso la pendiente de la curva IS es infinita, pues la inversion es perfectamente
inelastica a la tasa de interés: I,. = 0

dr |1 - Cpa(1—1)]

—_— ey = 0
an _ vy
ar LM Lr
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Cuando la inversién no depende de la tasa de interés, ya no hay realimentacion monetaria

IrLy
(o

ingreso y tasa de interés, son:

=0). En este caso, los efectos del aumento del gasto sobre las variables endogenas,

day —L, —L, B 1 0
dG, €] —-[1-Cya(1 =)L, —LLy [1—Cya(1—1)]

dr Ly Ly >0
dGy  IC| ~ ~[1=Cya(1 = D]L,

Gréfico 6.20
Politica fiscal expansiva cuando la inversion no depende de la tasa de interés

'y

El aumento del ingreso da lugar a un exceso de demanda en el mercado de dinero. El
mercado de dinero se equilibra con el aumento de la tasa de interés.

De otro lado, una politica monetaria expansiva no afecta el nivel de ingreso o producto.
Pero reduce la tasa de interés. El exceso de oferta que genera el incremento de la cantidad
de dinero, se neutraliza o desaparecera con la disminucion de la tasa de interés.

Y —L 0 _
dm$~ |C| ~IC|

dr  —[1-Cpa-0] -[1-Ca-t)] 1 0
amg C] T = Cre(—Dll, L
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Grafico 6.21
Politica monetaria expansiva cuando la inversion no depende de la tasa de interés

6.7 Modelo IS-LM: Los efectos de la variacién del nivel de precios y de la inflacion

esperada

En el analisis de corto plazo, tanto el nivel de precios como la inflacion esperada se ha
supuesto que permanecen fijos. Son variables exdgenas en el andlisis de corto plazo. Sin
embargo, se puede analizar qué ocurre en los mercados de bienes y de dinero, cuando
estas variables cambian. Para ilustrar los efectos de estos cambios, partamos de un
modelo IS-LM para una economia cerrada y con gobierno.

Mercado de Bienes: la ecuacion de la IS

Funcion Consumo: C=Cy+bYy
Funcion Inversion: [=1,—hr
Gasto del Gobierno: G =Gy,
Tributacion: T=tY

Tasa de interés real: r=i—m

Identidad Ingreso-Gasto: Y=C+I1+G

Mercado de dinero: la ecuacion de la LM

Mg .
— =kY —j(r + n°)
Py
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Hay que recordar que la tasa de interés real es igual a la diferencia entre la tasa de interés
nominal y la tasa de inflacion esperada (r = i — ®). Esta es la conocida definicion de
Irving Fisher. De aqui se infiere que la tasa de interés nominal es igual a: i = r + m®.

Diferenciando la ecuacion de la IS y ordenando por exceso de demanda, se obtiene:

Diferenciando la ecuacion de la LM y ordenando por exceso de demanda, se obtiene:

S

] 1 M ]
kdY — jdr = —dM?® — —dP, + jdm®

Estas dos ecuaciones se pueden representar matricialmente como sigue:

_dCO_
dl
-1 -1 -1 O 0 0 0
—-[1-b(1-1t)] -h [dY]= 1 M || 4Go
k —jlldr 0o 0 O . ~pz J||aMs
0 0
dp,
-dT[e-

Para hallar los multiplicadores pre-multiplicamos el lado derecho de la igualdad por la
inversa de la matriz A.

A= [—[1 —b(1—-1t)] —h

k —J

_dCO_

dl

4[-1 -1 -1 0 0 o0]f%

dY]z[—[l—b(l—t)] —h] ! 1M dG,

0 0

dP,
L d €
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-1 -1 -1

1
]000

4]

h
—[1-b(1-1)]

—J

ol = 71

|

Donde el determinante es: |A| = [1 — b(1 —t)]j + kh

La matriz de los multiplicadores serd, entonces, como sigue:

[dY

dr
i u _ A

1 P, P?

Slall, . _[-b( -] M- b(1-10)]
| Py 5

Estatica Comparativa:

El efecto de un aumento en los precios:

0
1
Py

-,
dl,
dG,
dMS
dP,

-dTL'e i

0
Mg

0
J

dl,
dGy,
dM
dP,

jh

—j[1=b(1—-1)]

e

_dCO_

L 7€

El incremento de P, de Pg a P1, genera una reduccion de la oferta de dinero o de saldos
reales. A latasa de interés ro, hay un exceso de demanda en el mercado de dinero. También
se puede decir que el aumento de P, incrementa la demanda nominal de dinero, dando
lugar a un exceso de demanda en el mercado. Este exceso se elimina con el aumento de
la tasa de interés. Se restaurara el equilibrio en el mercado con un aumento de la tasa de
interés de ro a r1 y la disminucion del ingreso. El aumento de la tasa de interés tiene un
efecto negativo en la inversion y, por lo tanto, en la demanda agregada.

dy  hM§

—=—-—2L <0
dP, |A|PZ

dr  hMS[1—b(1 - t)]

— = >0
dp, |A|P2
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Gréfico 6.22
Efectos de un aumento exdgeno en el nivel de precios

I'o

= EIl efecto de un aumento en la inflacién esperada

El incremento de la inflacion esperada, incrementa la tasa de interés nominal, (i = r +
m¢). Esto reduce la demanda de dinero, generando un exceso de oferta en el mercado
monetario. La curva de LM se desplaza hacia la derecha. Este exceso de oferta se elimina
con una disminucion de la tasa de interés real de ro a r1. La reduccion de la tasa real de
interés, provoca un aumento de la inversion y, por lo tanto, de la demanda agregada. El
resultado final es un aumento del ingreso (producto).

dY jh
=—>
dme |A]

dr _ —j[1—b(l—1)]

= <0
dme [A]
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Grafico 6.23
Efectos de un aumento exdgeno en la inflacion esperada
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CAPITULO 7
EL MODELO IS-LM, Y EL MODELO DE DEMANDA Y OFERTA AGREGADA

7.1 El modelo de Demanda y Oferta Agregada: Conceptos basicos

El modelo IS-LM utilizado hasta aqui para analizar los efectos de las politicas
macroecondmicas, basicamente fiscal y monetaria, es de corto plazo porque supone que
los precios estan dados y exdgenos. En consecuencia, no permite analizar las causas del
incremento de los precios y de la inflacion. Para analizar los ajustes de precios y las causas
de su variacion, se tiene que levantar el supuesto del nivel de precios dado ex6genamente.
Esto significa que del corto plazo hay que pasar al plazo medio, pues el largo plazo
corresponde a la teoria del crecimiento econémico.

El siguiente Gréafico 7.1 ilustra la relacion de modelo Ingreso-Gasto, el modelo I1S-LM, y
la curva de OA, con el modelo de OA-DA.

Gréfico 7.1
Modelo de Oferta y Demanda Agregada

La Curva IS es generada del modelo keynesiano de
Ingreso-Gasto y la curva LM es generada del

Madelo A equilibrio en el merlcado de los balances
Keynesiano Curva ; monetarios reales.
Ingreso- IS
Gasto Modelo Curva
_ IS-LM DA
Curva Modelo Explicacién de
Metcado de LM DA-OA fluctuaciones de
Dinero Curva Corto Plazo
OA

La DA se obtiene del modelo IS-LM |, v la OA de
corto y largo plazo se utilizan para explicar las
fluctnaciones econdmicas de corto plazo

129



% La funcion de Demanda Agregada

La Demanda agregada (DA) es un locus de puntos de equilibrio que relaciona
inversamente el nivel de precios con las cantidades demandas.

La demanda agregada puede definirse como el total de compras de productos y servicios
de una economia realizada por consumidores, gobierno, empresas y el resto del mundo a
un determinado nivel de precios. Es lo que se ha definido como el gasto agregado, es
decir, la suma de las demandas de consumo, inversion, gasto publico y exportaciones
netas de importaciones, a un nivel de precios dado. Si los precios varian, este gasto
agregado también varia, pero en sentido contrario: si el nivel de precios aumenta, la
cantidad demanda de bienes y servicios, disminuye.

Esta relacion inversa entre cantidad demandada y nivel de precios, se obtiene del modelo
IS-LM. Es importante recordar que, en el corto plazo, bajo el supuesto de un nivel de
precios dado, la oferta agregada implicita es infinitamente elastica. La cantidad producida
estd, entonces, determinada por la demanda. La oferta de produccion se ajusta a la
demanda, la misma que esta determinada por el modelo IS-LM. Los cambios en el nivel
de precios alteran el equilibrio en la economia, pues provocan variaciones, tanto en la tasa
de interés como en el nivel de ingreso o demanda agregada.

= Derivacion de la curva de Demanda Agregada

Supongamos que la economia se encuentra en equilibrio simultaneo en el mercado de
bienes y de dinero (punto A en el grafico siguiente). Si los precios disminuyen por
ejemplo de Po a Py, se produce un exceso de oferta real de dinero que da lugar a un
desplazamiento de la curva LM. En el nuevo equilibrio (punto B) la tasa de interés es
menor (ha bajado de ro a ry), pero el gasto agregado o demanda agregada de equilibrio ha
subido de Yo a Y. Si los precios siguen bajando (por ejemplo, de P1 a P>), la nueva
demanda agregada de equilibrio (punto C) habra aumentado esta vez de Y1 a Ya.

Los puntos de equilibrio A, B y C corresponden a pares ordenados de (Y, Py), (Y1, P1) Y
(Y,, P,) que pueden identificarse en el plano (Y, P), como se observa en el Grafico 7.2.
Uniendo lo puntos A, B, y C, se obtiene el locus de puntos de equilibrio que representa la
demanda agregada y que muestran la relacion negativa entre Y y P.

Matematicamente, la forma de la funcion de demanda agregada se puede obtener de las
ecuaciones de la IS y la LM, eliminando “r” y despejando P. Para efectuar esta operacion
se supondra que P no esta dado.

Ecuacién de la IS: r= % - %Y
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Ecuacion de la LM: r=———+-Y

({4l

Eliminando “r” y despejando P, se obtiene:

b hM;§
—jBo + (jB1 + hk)Y

O, también se puede escribir la ecuacion de la demanda agregada, como sigue:

JBo hMg \1
P

Y = =
j,81+hk+ 1 + hk

Esta funcion, con la forma de una hipérbola, relaciona inversamente el nivel de precios
con la demanda de equilibrio o ingreso Y, o viceversa.

Gréfico 7.2
Derivacion de la Curva de Demanda Agregada

LM (Py)
LM(Py)
#  LM(P,)

Po
P
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Si aumenta un componente de £3,, como el gasto fiscal, por ejemplo, la curva de demanda
se desplaza a la derecha. Y, si aumenta la cantidad de dinero con la aplicacion de una
politica monetaria expansiva aumentan las pendientes de la curva de DA.

El Grafico 7.2 representa una relacion lineal que puede provenir de una ecuacion del
equilibrio del mercado monetario como el siguiente:

M§—P =kY —jr

)
T

Despejando “r”, se obtiene:

_ hMg + jBo _fﬁ1 +th

d h h

Claramente, esta funcion es de una recta con pendiente positiva. En este caso, es claro
que la politica monetaria o fiscal solo afecta el intercepto de la curva de DA, dando lugar
a desplazamientos de esta curva, a la derecha o a la izquierda, segun sea el caso.

s La funcion de Oferta Agregada, OA

La oferta agregada, OA, es la cantidad de bienes y servicios que el conjunto de empresas
de la economia de un determinado pais, estan dispuestas a ofrecer, en un periodo dado, a
un precio determinado. La oferta agregada puede ser de corto y de largo.

= OA de pleno empleo o de Largo Plazo:

Estd determinada por la Funcion de produccion de la economia que supone que el
producto varia con el nivel de empleo suponiendo el stock de capital constante, Y =
F(N,K), y el nivel de empleo que corresponde al equilibrio del mercado de trabajo, (N¢).
Con ambos se determina el producto de pleno empleo (Y;) u oferta agregada de pleno
empleo.

La funcidon de produccion describe como los factores de produccion capital, “K”, y
trabajo, “L”, se combinan con una tecnologia, “T”, para generar una cantidad de producto
“Y”. Lo que quiere decir que “Y” es producido utilizando estos tres factores.

o Trabajo (L): Se mide por el nimero de horas-hombre de trabajo, y comprende el
conjunto de personas cuyas edades estan entre los 14-65 afios segun la OIT (las que
estan fuera del rango no se consideran parte de la fuerza laboral).

132



o Capital (K): Es una variable de stock formada por inversiones periddicas en
maquinarias, equipos, estructura de la planta, etc. Es un indicador del grado de
desarrollo de un pais.

o Tecnologia (T): Es la forma de combinar los factores de capital y trabajo, que
comprende conocimientos y procedimientos para producir bienes y servicios.

Grafico 7.3
Curva de oferta agregada a Largo Plazo

OALp

Y¢ Y

La version neoclasica de esta funcién, que es la que se utiliza aqui, aparte de suponer que
los factores de produccion deben ser sustitutos perfectos, debe tener las siguientes
caracteristicas: a) rendimientos constantes a escala; b) rendimientos marginales positivos
y decrecientes de los factores; c) debe satisfacer las condiciones de INADA; y, d) cumplir
con el teorema de Euler. El gréafico que sigue representa a esta funcion en el corto plazo,
porque se supone que el Unico factor que varia es el trabajo.
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Gréfico 7.4
Funcién de Produccion Neoclasica

Producto

Y

Funcion de Produccion

Y = F(L, K)

L

Trabajo

El factor capital se supone que permanece constante. A largo plazo, cuando varian los dos
factores capital y trabajo, la funcién de produccion utilizada en teoria del crecimiento se
expresa en su forma intensiva: el producto per capita depende del capital per cépita
(conocida también como intensidad de capital), y = f(k).
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Caracteristicas de una funcion de produccidn neoclasica bien comportada

La siguiente funcion de produccién Y = F(K, L), para ser neoclasica debe tener las siguientes
caracteristicas:

1) Rendimientos constantes a escala o funcion homogénea de grado 1
Y=F(K,L) - t"Y = F(tK,tL),n=1
2) Productividades marginales positivos y decrecientes de los factores Ky L:

dF

o ok _ o O
0K

EE:>O'6L2<:0

9°F

> 0,5E5<:0,
Cuando K y L aumentan, también el producto el producto, pero cada vez en menor
proporcion.

3) Condiciones de INADA:

) . OF
e /im— = lim— = oo
K—0 0K L—0 0L

Cuando los factores son escasos su rendimiento marginal es muy alto.

. OF . OF
e lim—=0, Ilim—=0
K—o0 0K L—oo OL

Cuando los factores son abundantes su remuneracion se aproximara a cero.
4) Cumplimiento del Teorema de Euler: El producto se agota si los factores K y L reciben

como remuneracion su producto marginal.

OF e R =Y o (K4 wL=Y
R Kol = FRL =Y~ (K+wl=Y)

Esta es la funcidn de produccion neoclasica que se utiliza en la determinacion de la Oferta
Agregada de largo plazo. Muestra rendimientos o productividades marginales del trabajo,
positivos y decrecientes. En el largo plazo, el producto Y es igual a su nivel Potencial o
de pleno empleo.

El Gréafico 7.5 describe como se determina la OA a largo plazo. Todos los ejes son
positivos. En el mercado de trabajo se determina el salario real y el empleo de equilibrio.
Todos los que buscan trabajo encuentran trabajo. La oferta es igual a la demanda, por lo
tanto, hay pleno empleo. Con este empleo de equilibrio y la funcion de produccién se
determina la oferta agregada de pleno empleo que es perfectamente ineléstica a los
precios.
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Grafico 7.5
Determinacion de la Oferta Agregada de Largo plazo

P Oferta
OALp Agregada

de Largo
Plazo

Perfectamente mnelastica
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Oferta de trabajo. —
; Pgst Y = F(L.K)
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del salario real ’ .
; L —+ Factor trabajo
Demanda de trabajo, .
Mercado tiene una relacién inversa Funcion de

Produccion

de trabajo con la productividad marginal del trabajo
(que es igual al salario real)
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La Funcion de produccién Cobb-Douglas es neoclésica: Y = K*L1~*

1) Es homogénea de grado 1:
tY = (tK)*(tL)1~¢
tY = t* K47 = tY = KoL

2) Los factores de produccion K y L tienen productividades marginales positivas y
decrecientes:

o 2
T =(1- KL =(1-0) (g) >0 y 2= —a(l- )KL <0
L G E a(E)H >0 y ZF_ q(a— DK 2e < 0
0K K 0K2

3) Satisface las condiciones de Inada:

pla-o@)]=o v mla-o(]-c

}_.i—>0
i [e® = v [« =0

4) Satisface el Teorema de Euler:

aFK+aFL—Y
oK oL

(K* LK) + (1 — 0)L™K*(L) = aK“L!™* 4 L17*K* — qK*L!~* = KL~

KL =Y

= OA de corto plazo a nivel de precios dado:

La oferta agregada de corto plazo es infinitamente elastica a un nivel de precios dado.
También la denominan oferta agregada de cortisimo plazo. Este tipo de oferta supone
que, al nivel de precios dado, las empresas estan dispuestas a producir y ofertar cualquier
nivel de produccion. Por el lado del mercado de trabajo, eso significa que, a corto plazo,
la demanda es también infinitamente elastica a un nivel de salario real, puesto que los
precios y salarios estan fijos.
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Gréafico 7.6
Oferta Agregada de corto plazo a un nivel de precios dado

e/

OAcp

= OA de corto plazo con pendiente positiva

Esta es la oferta que se define como una funcidn que relaciona directamente el nivel de
precios, P, con el nivel de oferta, Y. Tiene, por lo tanto, pendiente positiva. El salario
nominal, los precios de otros recursos y el PBI potencial permanecen constantes o estan
dados.

Gréfico 7.7
Oferta Agregada de corto plazo con pendiente positiva

OAcp

El corto plazo es un periodo en el cual el producto (Y) se ubica por debajo o por encima
de su nivel de largo plazo, llamado Producto Potencial o de pleno empleo (Yo Yy), y
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cuando la tasa de desempleo se encuentra por encima o por debajo de la tasa natural de
desempleo (). Esta curva de OA de corto plazo se puede representar con la siguiente
ecuacion:

P=P*+0(Y-Y)

Donde P¢ — 0Y es el intercepto y 0 la pendiente (que indica como reaccionan los precios
ante el desvio del producto respecto del producto del pleno empleo. A esta diferencia se
le conoce con el nombre de brecha del producto). La variable P€ es el nivel esperado de
los precios.

Cuando P = P€, entonces el producto esta en su nivel de pleno empleo o en su nivel
potencial de largo plazo; es decir, Y — Y = 0. A corto plazo el nivel de precios P puede
ubicarse por encima o por debajo de su nivel esperado; por siguiente a corto plazo, dadas
las expectativas, habréa una relacién directa entre los niveles de precios y los niveles de
produccion ofertados (véase Grafico 7.8).

En el punto A: P, = Py, por lo tanto, el nivel de produccion esta en su nivel de pleno
empleo, Y = Y. En el punto B, el precio esta por debajo de su nivel esperado, P; < P§
, 'y consecuentemente el producto esta por debajo de su nivel de pleno empleo o de largo
plazo, Y; < Y. Finalmente, en el punto C el precio esta por encima de su nivel esperado,
P, > Py ,y, por lo tanto, el producto estd por encima de su nivel potencial o de largo
plazo, Y, > Y;.

Gréfico 7.8
Curvas de Oferta Agregada de largo plazo y de corto plazo

OAcp

Si P = Pg,

entonces Y = Yy
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Cuando la brecha del producto es cero, y el nivel de precios es igual a su nivel esperado,
la Oferta Agregada es igual el producto de pleno empleo. Esta oferta agregada es de largo
plazo y es totalmente inelastica a los precios (vertical al eje del producto). Supone perfecta
flexibilidad de precios. Entre esta oferta agregada y la de cortisimo plazo (paralelo al eje
del producto) que supone perfecta rigidez de precios, esta la curva de oferta agregada de
corto plazo con pendiente positiva, que presupone la existencia de un trade-off entre
inflacion y desempleo. Cuando la brecha del producto es positiva, cae la tasa de
desempleo hasta situarse por debajo de la tasa natural y suben los precios. Lo contrario
ocurre cuando la brecha del producto es negativa: aumenta la tasa de desempleo hasta
situarse por encima de la tasa natural y caen los precios.

Hay tres teorias que explican la Oferta Agregada de corto plazo con pendiente positiva.
Se puede reescribir la ecuacion de esta oferta como sigue:

Y=Y+ a(P - P®)

Donde a > 0, Y es el producto, Y el producto de pleno empleo o natural, P es el nivel de
precios y P€ es nivel de precios esperado. Esta ecuacion indica que el producto se desvia
de su nivel natural o de pleno empleo cuando el nivel de precios se desvia del nivel de
precios esperado. El coeficiente “a” expresa cuanto responde el producto al cambio
inesperado en los precios, su inversa es la pendiente de la curva de oferta agregada de
corto plazo “OA”.

La oferta agregada de corto plazo, en las tres teorias, tiene la misma forma funcional, pero
cada teoria destaca una razon diferente de por qué los movimientos inesperados en el
nivel de precios estan asociados con las fluctuaciones del producto agregado.

I. Lateoria que supone salarios nominales rigidos a corto plazo

Si los salarios nominales estan rigidos, un aumento inesperado del nivel de precios de P,
a Py, reduce el salario real abaratando el trabajo. Recuérdese que la demanda de trabajo
depende inversamente del salario real.

Un salario real mas bajo induce a las empresas a demandar y contratar mas trabajadores
y, por lo tanto, a producir una mayor cantidad de bienes y servicios. Esto muestra que
existe una relacién positiva entre el nivel de precios, P, y la oferta de produccién, Y, que
describe precisamente a una curva de oferta agregada, OA, con pendiente positiva: a
mayores precios se ofrece mayores cantidades de produccion.

Es importante sefialar que, de acuerdo con esta teoria, hay una relacion contraciclica entre
el salario real y el producto: cuando el salario real disminuye el producto aumenta. Sin
embargo, los datos reales sugieren la existencia de una relacion prociclica.
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Gréfico 7.9
La Oferta Agregada con Salarios Nominales rigidos a corto plazo
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Y = F(L, Ko)

La teoria que supone rigidez de precios

Segln esta teoria, existen empresas que no ajustan sus precios ante variaciones en la
demanda, por alguna de las siguientes razones: a) tienen contratos a largo plazo con los
clientes; b) mantienen sus precios rigidos para no incomodar a sus clientes con frecuentes
cambios de precios; 0, ¢) porque es costoso alterar los precios ya que han impreso y
distribuido un catalogo de precios. Estas empresas que no ajustan sus precios, anuncian
sus precios por adelantado en base a lo que esperan sobre lo que seran las condiciones
economicas:

p=P¢+a(Ye-Y)

Si se supone que estas empresas esperan que la produccion esté en su tasa natural, el
ultimo término de la ecuacion sera igual a cero. Estas empresas fijan su precio basandose
en lo que esperan que otras empresas cobren.

pa = P°
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Pero hay un segundo tipo de otras empresas que si pueden variar sus precios
inmediatamente. Estas fijan sus precios de acuerdo con la siguiente ecuacion

PB =P+a(Y_?)

El precio deseado "p" de la empresa depende de dos variables macroeconomicas: a) del
nivel general de precios "P", donde un nivel de precios mas alto implica que los costos de
la empresa son mas altos, por lo que la empresa quiere cobrar mas por su propio producto;
y, b) del nivel de ingreso agregado "Y", donde un nivel de ingresos més alto eleva la
demanda del producto de la firma, por lo que las empresas aumentan los precios para
cubrir los mayores costos marginales. EI pardmetro "a" mide cuanto responde el precio
deseado de la empresa al nivel de produccién agregada.

Con las reglas de estos dos tipos de empresas (que no operan en competencia perfecta),
obtiene la ecuacion de la oferta agregada con pendiente positiva.

El nivel general de precios en la economia, sera el promedio ponderado de los precios
fijados por los dos tipos de empresas. Si "f" es la fraccion de firmas con precios rigidos y
“1-f" la fraccion con precios flexibles, entonces el nivel de precios general seré:

P=1fps+ (1-Hpp
P=fP¢+ (1-H[P+a(Y-Y)]
Restando “(1 — f)P” de ambos lados de la ecuacion anterior se obtiene:
fP = fP® + (1 — f)[a(Y — Y)]

Dividiendo ambos lados por "f" nos da:

P=Pe+l@l(Y—Y)
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Reordenando la ecuacion se obtiene la curva de OA de corto plazo:

_ f
Y=Y+ a(P — P¢) donde a=m

Al igual que los otros modelos, este dice que la desviacion del producto de su tasa natural
se asocia positivamente con la desviacion del nivel de precios con respecto de su nivel
esperado.

I La teoria que supone informacion imperfecta

A diferencia de la teoria salarios nominales rigidos, esta nueva teoria supone informacién
imperfecta, que los salarios y los precios son libres de ajustarse y que el mercado de
trabajo se equilibra. La curva OA tiene pendiente positiva debido a las percepciones
erréneas temporales sobre los precios.

Cada empresa individual observa su propio precio de cerca, pero debe adivinar el nivel
general de precios y formarse una expectativa.

a. Si todos los precios de la economia (no observados) aumentan incluyendo el propio
precio de la empresa proveedora (observado), tal como la empresa individual lo espera,
entonces P = P¢ y la produccion permanece sin cambios. La percepcion es tal que el
precio relativo para la empresa individual no ha cambiado.

Gréfico 7.10
Curva de Oferta Agregada: Cuando P = P¢

[_)

Y=Y+ a(P — P°)

Yo Y
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b. Si todos los precios de la economia (no observados) aumentan incluyendo el precio de
la empresa individual (observado), pero esta empresa no lo esperaba, entonces la
empresa individual tiene una percepcion erronea de que el precio relativo de su propio
producto ha aumentado (P > P¢). La empresa produce entonces una mayor cantidad
de producto.

Gréfico 7.11
Curva de Oferta Agregada: Cuando P > P¢

P
P=P°®+ % xXx—-Y)
B (&4
P]. = Ple
Po = P5 /
Yo Y, Y

De la ecuacién anterior se obtiene:
1 _
P=P+-(Y-Y)

Por lo tanto, cuando los precios reales superan los precios esperados, los proveedores
aumentan su produccién. La relacién positiva entre P e Y significa que la curva de OA
tiene pendiente positiva. Un inesperado nivel de precios alto provoca que algunos
oferentes piensen que sus precios relativos han subido, lo que induce un aumento de la
produccion.

En resumen, las tres teorias explican por qué la curva de OA tiene pendiente positiva en
el corto plazo: sea porque los salarios nominales son rigidos, o porque los precios son
rigidos, o porque la informacidn sobre los precios es imperfecta. En la economia pueden
existir cualesquiera de estas tres de estas imperfecciones del mercado, y todas explican
por qué la curva de OA de corto plazo tiene pendiente positiva. Los tres casos pueden ser
resumidos por la ecuacion:
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Y=Y+ a(P - P®)

O por la ecuacion que se utiliza en los graficos de estatica comparativa:

P=P*+0(Y-Y)

Cambios en P y en Y, dan lugar a cambios a lo largo de la curva. Las variables de
desplazamiento son el nivel de precios esperado y el producto de pleno empleo.

Gréfico 7.12
Desplazamiento de la curva de OA a Corto Plazo con pendiente positiva

P

OA'cp
”

Por ejemplo, si aumenta el precio esperado, la curva de Oferta Agregada se desplazara
hacia la izquierda. Para todos los niveles de produccion, los precios seran mayores. De
otro lado, un aumento del producto de pleno empleo desplazara la curva de OA hacia la
derecha. Para todos los niveles de produccion, los precios seran menores.

7.2 El Modelo de OA-DA: La Oferta Agregada infinitamente eléstica a un nivel de
precios dado

En lo que sigue, para la realizacion de los graficos, supondremos que la Demanda
Agregada es lineal con una pendiente negativa. La Oferta Agregada infinitamente elastica
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a un nivel de precios dado y la Demanda Agregada, constituyen un modelo de corto plazo
o cortisimo plazo.

Si se diera un aumento exdgeno del nivel de precios, P, en ese caso la recta OAcp se
desplazaria hacia arriba, lo contrario ocurriria con una disminucién exdgena del nivel de
precios.

% Politica fiscal expansiva (Aumento en el gasto de gobierno)

Un incremento del Gasto del gobierno, aumenta la demanda agregada. La curva de DA
se desplaza hacia la derecha (véase grafico). El exceso de demanda que se genera en el
mercado, se elimina con el aumento del producto y del ingreso. El ajuste en el mercado
es por cantidades y no por precios.

Gréfico 7.13
Politica fiscal expansiva a muy corto plazo
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Con la politica fiscal expansiva, aumenta 3, a . Por lo tanto, aumentara el valor del
ingreso de equilibrio. Cuando la OA=DA, el ingreso o producto de equilibrio sera igual
a

LI Y

Y= =
Y7, +hk  \jB,+hk/)P

Donde Y, < Y;. El ingreso en el equilibrio inicial es Y,
% Politica monetaria expansiva (Aumento en la oferta de dinero)

El aumento de la oferta de dinero al dar lugar a una disminucién de la tasa de interés,
incrementa la inversion y, por lo tanto, la Demanda Agregada. (Nota: como veremos en
el siguiente capitulo, la reduccién de la tasa de interés también puede incrementar el tipo
de cambio; con lo cual aumentan las exportaciones netas de importaciones, NX. En este
caso la demanda agregada aumentaria en: Al + ANX).

Gréfico 7.14
Anaélisis de una politica monetaria expansiva a muy corto plazo
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El valor de equilibro del ingreso o producto (cuando OA=DA), sera:

JjBo hM;? 1
Y1 = + | - =
jpB1 + hk jp1+ hk /)P

Donde: Mj < M$. Cambi6 la posicién de la curva de DAy, Y, < Y;. El ingreso en el
equilibrio inicial es Y.

Los mismos resultados los podemos obtener desarrollando el modelo de economia
cerrada, con matrices. EIl modelo es:

Demanda Agregada:

IS: [1—b(1—1)]Y=Cy+1Iy+Gy—hr

Oferta Agregada:
P=P
Diferenciamos totalmente las ecuaciones de la IS y de la LM y las reordenamos por

exceso de demanda:

dBy — B1dY —hdr =0
o1 Mg
kdY — jdr — —dMg + —dP = 0
P %

De acuerdo con la ecuacion de la oferta agregada, el nivel de los precios esta dado; por lo
tanto, dP = dP = 0. La ecuacion de la LM se puede reescribir de la siguiente manera:

1
kdY — jdr — —dM$ = 0
Po
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Reordenando las variables enddgenas en términos de las variables exdgenas:

—B,dY — hdr = —dB,
1
kdY — jdr = —dM}
Po

La expresion matricial de estas dos ecuaciones seria la siguiente:

[_Bl —h] [dY e (1)

_ dBo]
k —jllarl =0

dMS

Py

Se puede demostrar que el sistema es estable, evaluando si la matriz que pre-multiplica
al vector de las variables endogenas cumple las condiciones de estabilidad:

_El _h]

* Traza: [ -

= —j—B:1 <0

—h

= Determinante: [_ o
k  —j

| =ips = i > 0

Como el sistema es estable, se puede despejar el vector de las variables enddgenas y
encontrar la matriz de multiplicadores:

-1 0

R R P

dp
v

dM3

La inversa de la matriz que pre-multiplica al vector de las endogenas sera la siguiente:

[_1[:1 __}jl]_l = G&ﬁcof [_kl :}JI]T

Hallando la matriz de cofactores:

C11 = (_]-)(_1)2 = —j
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¢ = (K(-1)3*=-k

C1 = (—h)(_1)3 =h
C2 = (—[31)(—1)4 =—B4
—B1 —h
.

La inversa de la matriz sera, entonces, la siguiente:

—1 . 4T
- Grmole —pd

D] =mmle Sl

Reemplazando la inversa de la matriz en el sistema anterior:

: -1 0
[dY]= 1 [—] h] 1 dBo]
drl T Gpy +hig 1=k B[ 0 5 ldMg
Finalmente se obtendra la matriz de los multiplicadores:
i &
[dY _ 1 | Py | dBo]
dr (j81+hk)lk _&J dM3
P

Los efectos en el producto de un aumento en el gasto publico y de un aumento en la
cantidad de dinero, seran:

ay  j -0
dG, hk+jp;
dy h

= >0
dMg  Po(hk +jB;)
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Al mismo resultado se llega resolviendo el modelo de DA-OA. De las ecuaciones de la
IS y la LM se obtiene la demanda agregada, Despejamos el “dr” en cada una de las
ecuaciones y luego igualamos para obtener la ecuacién de la DA.

: — B0 _ B1
IS: dr = - hdY

LM: dr = dMS+ dP+ Kdy

La ecuacion de la demanda agregada (DA) resulta de igualar ambas ecuaciones:

dBo B Mg k
0 _Zldy = — —dMS + —2dP 4+ —dY
——d ]Pod ]Pzd +-d

. _ JPg (dBo < JPO B1
Demanda Agregada: dP = MS( - + dM ) e (j + h)dY

Oferta Agregada: P=P

De estas dos ecuaciones, como el nivel de precios esta dado (Oferta Agregada de
cortisimo plazo), entonces dP = 0. En consecuencia:

_ jPg (dBo > Py (k [31)
O_MS n ]POdM MS j+h dy

jp()z (k 31) JPo (dBo >
(242 dy =2 (=2 + —dM§
VEAVIT d M5\ h ]Pod

G+ R)ar= (5o

El incremento del producto cuando por unidad de aumento del gasto del gobierno, dG,,
es igual a:

dy
dG, hk+jp;

>0
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Anélogamente, el incremento del producto por unidad de aumento de la oferta de dinero,
dM,, es:

déy ___h o
dMg  Po(hk +By)

7.3 El modelo de OA-DA. La determinacion del equilibrio y las condiciones de
estabilidad: Analisis matricial con el sistema de tres ecuaciones

El modelo de oferta y demanda agregadas, OA-DA, incorpora las ecuaciones del modelo
IS-LM (con el que se determina la demanda agregada) y la ecuacion de la Oferta agregada.

Demanda Agregada:

IS:[1—b(1—1t)]Y=Cy+ Iy + Gy — hr

S

MO .
LM: —2 = kY —jr
Po

Oferta Agregada:
P=P°+06(Y—-Y) dondeY = Y;

Diferenciando totalmente las tres ecuaciones:

! dM; Mg dP = kdY —jd
- —_—_— = —_ r

dP = dP® + 6dY — 6dY
Ordenando por exceso de demanda:

—[1=b(1 —t)]dY — hdr + dCy + dI, + dG, = 0

S

M 1
kdY — jdr + — dP — —dMg =0
PO PO
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Finalmente reordenamos las ecuaciones para expresarlas matricialmente:

S

M 1
kdY — jdr + — dP = —dM§
PO PO

0dY — dP = —dP® + 6dY

.—dCO_

(~1-bA-v] ~h 01 -1 -1 -1 0 0 o]d
: 1

i K _,-%Idrzo 0 0o — o o9

PO dP PO dMO

| 6 0o —1 0 0o 0o o -1 6llape

| dY

«» Las condiciones de estabilidad

Traza y determinante de la matriz que pre multiplica al vector de las enddgenas deben ser
menores que cero, y la suma de los menores de la diagonal principal debe ser mayor que
cero. Se puede comprobar que se cumplen las condiciones de estabilidad.

Traza:
—[1-b(1-t)]—-j—1<0

Determinante:

_ 6hMS
Sl =b( -] = —5* ~hk <0

0

Suma de los menores de la diagonal principal:

. 0
S gl [limba-0) 0| j-l-ba-ol
o + A o ) >0
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j+[1-b1-t)]+[1—-b(1—-1t)]j+hk>0

« La matriz de los multiplicadores

El vector de las variables enddgenas es igual a:

dYy
dr
dpP

—[1-b(1-v] —h

]

k
0

0 ]_1
—jJ
0 -1

-1

0

-1 -1
0 0
0 0

_dCO_
0 0 01]dl
10 olldG
P, dMs
0 -1 eolldpe
| 47 |

Ahora procederemos a obtener la inversa de la matriz relevante, que llamaremos “A”:

Donde |A| = —jyo —

P2

OhMj

—[1-b(1-v] —h

A=|l k
0
j
j— 1 eMS
Alk + —
Py

6j

0
ol
POZJ
0 -1
MS
~h  —h—
P
S
Yo Yo—z
0 OPOZ
—6h  y,j + hkl

~hk,y vo=[1-b(-1)]

Reemplazando la matriz inversa en el sistema anterior, se obtiene:

dy
dr
dp

Al

MS
~h  —h—g

Po

Mg
Yo Yo Poz

-1

-1

-1

_dCO_
0 0 07]dl,
10 olldGo
P, dM;
0 -1 e6l|dpe
| qY -
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Efectuando las operaciones de multiplicacion respectivas, se obtiene la matriz de los
multiplicadores, que es la matriz que premultiplica al vector de variables exdgenas:

r , , h hMs3 OhMS 1. .- -
T e Rt : —— |[4Co
4y Py Po Po dl,
qpl 1Al " ! YR, °p,2 °p 2 (ldM}
. . . —6h . . dp®
—-0j —0j —9j o —(voj + hk)  B(yoj + hK) |[ 47 .

- O .

Donde: y; = (k + GMS).

Py?
% Estatica comparativa en el modelo OA-DA en el Corto plazo

En esta seccion presentaremos los efectos de las politica fiscal y monetaria en dos planos:
en el plano del modelo IS-LM vy en el plano de la OA-DA.

®,

% Politica fiscal expansiva: efectos de un aumento en el gasto del
gobierno (dGy > 0)

Como ya sabemos, la politica fiscal expansiva incrementa el producto y la tasa de interés,
pero cuando la oferta agregada depende de los precios, entonces el incremento del gasto
fiscal también aumenta el nivel de precios. Cuando aumenta el gasto del gobierno,
aumenta la demanda, por lo tanto, la curva de demanda agregada se desplaza a la derecha.
Las empresas responden elevando la produccion y los precios, pues mayores niveles de
produccion implican costos de produccion mayores. En otras palabras, el exceso de
demanda que genera el aumento del gasto fiscal se elimina con aumentos de la produccion
y del nivel de precios.

Cuando el exceso de demanda en el mercado de bienes da lugar a un amento de los
precios, la oferta real de dinero se reduce, lo que provoca un desplazamiento de la curva
LM hacia la izquierda. El equilibrio se restaura con una tasa de interés mas alta, con un
mayor nivel de produccion y con precios mas altos (véase Grafico 7.15).

Las expresiones matematicas de estos efectos, obtenidos de la matriz de los
multiplicadores, son:
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Efecto en el ingreso:

dy _ -
dG, A

Efecto en la tasa de interés;

oM}
—k 0
dr ( _FI%2>

ac, Il "
Efecto en el nivel de precios:
dP  —6j
G oA 0
Gréfico 7.15

Modelo DA-OA: Efectos de una Politica Fiscal Expansiva (dG, > 0)

r
o

LM "(Py)

LM (Pp)

g )
I8
IS
Yo Y1 Y, Y
I::l
Py
Py
Yo Y; Yo Y
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El aumento de los precios que genera un aumento de la produccion es igual a 6. Este
resultado se obtiene reemplazando el efecto en el producto del incremento del gasto, en
la ecuacion que cuantifica su efecto en el nivel de precios.

dp —edY>o = GlP—e>0
dG,  dG, dy

Por ultimo, el efecto en la tasa de interés de un aumento del gasto del gobierno tiene dos
componentes: la tasa de interés sube porque al aumentar la demanda de dinero, la tasa de
interés aumenta para equilibrar el mercado monetario; ademas, la tasa de interés aumenta
porque al subir los precios, se reduce la oferta real de dinero y el exceso de demanda de
dinero que genera se elimina con una nueva subida de la tasa de interés.

dr -k N —OM;
dGo  |Al "~ PZ|A]|

>0

«» Politica monetaria contractiva: efectos de la disminucién en la
oferta de dinero (dMj < 0)

La reduccion de la cantidad de dinero eleva la tasa de interés, esto reduce la inversion y
consecuentemente la demanda agregada, con lo cual disminuye la produccion. Ademas,
el aumento de la demanda agregada da lugar a un aumento del nivel de precios. De la
matriz de multiplicadores se obtiene la expresion matematica de estos efectos:

Efectos en el ingreso:

dy —h

>0
dM;  |AIP,

Efecto en la tasa de interés:

dr  1-b(1-1)

= <0
dM; |A|P,
Efecto en el nivel de precios:
dP —6h -0
dM3  |A|P,
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La disminucion de los precios que genera la disminucion de la demanda agregada y del
producto es igual a 6. Esto se obtiene reemplazando el efecto en el producto, en la
ecuacion que cuantifica el efecto en los precios de la disminucion de la cantidad de dinero.

dp =0>0
dy
Grafico 7.16

Modelo OA-DA: efectos de una Politica Monetaria Contractiva (dM§ < 0)

% Politica monetaria expansiva: efectos del aumento en la oferta de
dinero (dMg > 0)

Esta es una politica de signo contrario a la anterior. La politica monetaria expansiva
reduce la tasa de interés y, consecuentemente, aumenta la inversion vy, por lo tanto, la
demanda agregada. Esto genera un incremento en el ingreso o producto y un
desplazamiento de la curva DA hacia la derecha. Para producir mas se incurre en mayores
costos, por ello los precios aumentan. El aumento de precios reduce la oferta real de
dinero que contrarresta en parte el efecto en la tasa de interés del aumento en la cantidad
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de dinero. En el equilibrio final, baja la tasa de interés, aumenta el producto y aumentan
los precios (véase Gréfico 7.16).

Gréfico 7.17
Modelo DA-OA: Efectos de la Politica Monetaria Expansiva(dMg > 0)

r LM (Mg, Py)
LM (M, P;)
LM (M,, B,)

#

To

ry
’

o

La politica monetaria expansiva a diferencia de la politica fiscal expansiva favorece la
inversion porque baja la tasa de interés. No hay crowding out de la inversion.

De la matriz de los multiplicadores se obtiene los siguientes efectos:
Efecto en el ingreso:
dy —h

— = >0
dMS ~ |A[P,
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Efecto en la tasa de interés:

dr  1-b(1-t)

= <0
dM; |A|Py
Efecto en el nivel de precios
dP —6h -0
dM$  |A|P,

El incremento en el nivel de los precios que genera el aumento de la demanda agregada
y del producto, es igual a 6.

dP—e>0
dy

% Shock de expectativas: efectos de un aumento en el precio
esperado (dP€¢ > 0)

Cuando aumenta el nivel de precio esperado la curva de oferta agregada se desplaza hacia
arriba, generando una presion al alza de los precios y a una disminucion de la produccion:
aumenta el nivel de precios y se reduce la produccion. El aumento del nivel de precios
reduce la oferta real de dinero, dando lugar a un exceso de demanda en el mercado. Este
exceso de demanda desaparece con un aumento de la tasa de interés. La curva LM se
desplaza hacia la izquierda o hacia arriba.

Efecto en el ingreso:

dY hM§

=—2<0
dpe ~ |A|P2

Efecto en la tasa de interés:

dr  —[1—b(1—t)]MS

dpe |A|P2
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Efecto en el nivel de precios:

dP  —j[1-b(1-t)]—hk
_Sill-ba -9l -hk
dpe |A|

Grafico 7.18
Shock de Expectativas: Efectos de un aumento en el precio esperado (dP€ > 0)

r

o

Py
Po

En el equilibrio final, suben los precios y la tasa de interés, y baja la produccién. Cae el
nivel de produccion porque el incremento de los precios ha dado lugar a un aumento de
la tasa de interés que reduce la inversion. Combinando los dos primeros efectos se
obtiene:

dr  —[1—b(1-1)]dY
dpe h dpe

De aqui se deduce la existencia de una relacion inversa entre el cambio del producto y el
cambio en la tasa de interés.
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dy  -h )
& [M-bad-9]

< Shock de oferta tecnoldgico: efectos de un aumento en el
producto de pleno empleo(dY > 0)

Este es un shock de oferta positivo que desplaza la curva de oferta agregada hacia la
derecha.

Grafico 7.19
Shock de Oferta: efectos de un aumento en el producto potencial (dY > 0)

LM (Po) | v(p,)

Tp

ry

P

El aumento del producto potencial genera un exceso de oferta que debe eliminarse con la
disminucion del nivel de precios y la reduccion de la tasa de interés. La disminucién del
nivel de precios aumenta la oferta real de dinero. El exceso de oferta se anula con la
disminucion de la demanda de dinero que ocurre tanto por la disminucién de la tasa de
interés como por el aumento del nivel de produccion.
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De la matriz de multiplicadores se obtiene la expresion matemética de los efectos del
shock de oferta:

Efecto en el ingreso:

dY —6hMS
_— = >
dY ~ |A[P2

Efecto en el nivel de precios

dP _ 8j[1—b(1 - 1)] +ehk< .
dy |A|

Efecto en la tasa de interés:

dr _ 8[1—b(1—t)IM;
dy |A|PZ

7.4 El modelo OA-DA con pleno empleo

Hasta esta seccion se ha supuesto que la economia se encuentra por debajo del pleno
empleo de la fuerza laboral. Para concluir con este capitulo, se supondra que la economia
se encuentra en pleno empleo, es decir, que la oferta agregada esta fija.

Partiendo del Modelo OA-DA visto anteriormente:
Demanda Agregada:

1S: [1—=b(1—=1t)]Y=Cy+1y+Gy—hr
M3
P

LM: —==KkY —jr

0

Oferta Agregada:
P=P®+0(Y-Y) dondeY =Y;

Como se esta suponiendo pleno empleo, lo que significa que el nivel de precios es igual
al nivel de precios esperado, la ecuacion de oferta agregada sera la oferta agregada de
largo plazo, es decir OA;p: Y = Y. Sustituyendo esta ecuacion en las ecuaciones de la
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demanda agregada, el modelo queda reducido a un sistema de dos ecuaciones simultaneas
donde las variables endogenas pasan a ser la tasa de interés “r”’ y el nivel de precios “P”.
El producto de pleno empleo esta dado en el corto plazo y pasa a ser una variable exdgena
en el modelo.

Demanda Agregada:

LM: Mo — 17 —jr

M
Po

Oferta Agregada:

P = P¢debidoaqueY =Y

Diferenciando las ecuaciones y ordenando por exceso de demanda, se obtiene:

_ 1 M
kdY — jdr — — dM§ + —dP = 0
P, P,

Reordenando de tal forma que las variables endégenas sean expresadas en términos de
las variables exdgenas, se tiene:

—hdr = —dCy — dl; — dGy + [1 — b(1 —t)]dY

M _ _ 1
— dP —jdr = —kdY + —dMg

PO PO
Matricialmente:

dC,
0 -h -1 -1 -1 [1-Db(1-t O] dlI
o oo ofs]
Ml =l 0 o —k L]} dG
Py r P || dY

dM;
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La matriz relevante que pre-multiplica al vector de las variables enddgenas, satisface las
condiciones de estabilidad:

TrazadeA: —j <0

. Mg
Determinante de A: hp—g >0
0
Para encontrar los multiplicadores, se despeja vector de las variables enddgenas.

Entonces, el sistema matricial que representa la solucion para las variables enddgenas,
sera:

. [dC01

0 —h] [-1 -1 -1 [1-bA-0] 0]]dI |

[dP]= My IdGOI

dr _PZ —J 0 0 0 -k J
0

dM;

Se obtiene la inversa de la matriz relevante A:

0 -h 1 —j h
A_1 = M—S —]' = MS _M_(S)

P,? —9| p2

0 POZ 0

En consecuencia:

dC,
—-j  h][-1 -1 -1 [1-b@a-v] o0]|dl,
—— 0f|0o o o —k |
npl B2 ol 4T
0 dM3
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Realizando la operacion producto de matrices, se obtiene la matriz de los multiplicadores:

r. . . . h dCo
J ) j —ill=-b(-0t]-hk P_| dl,
0

dp 1

dr]: S| M; o o M; dG_O
—g[_g B M Mo pa-o) oJ d¥
Po Po Po Po Po d]\/[(sJ

« Estatica comparativa con la Oferta Agregada de largo plazo

En esta seccion el analisis de los efectos de las politicas fiscal y monetaria se haran en los
planos (Y,r) y (Y,P). En el primero se presenta los efectos utilizando el modelo IS-LM y
en el segundo se analiza dichos efectos, en forma relacionada, utilizando el modelo OA-
DA.

o,

% Politica fiscal expansiva (Aumento en el gasto de gobierno)

La oferta agregada de largo plazo o de pleno empleo (OA = Y;), es perfectamente
ineléstica a los precios. Cuando aumenta el gasto del gobierno se genera un exceso de
demanda agregada, es decir, (DA =Y;) > (OAp = Yf). Los precios empiezan a subir
porque no puede aumentar la produccién. Entonces, la curva LM se desplaza a la
izquierda. EIl equilibrio inicial ocurre en el punto (Yg, 1y) Y el equilibrio final es(Yg, ry).
Aumenta la tasa de interés, r; > r,.

En el panel inferior se observa que el equilibrio inicial ocurre en el punto (Ys, Py) v el
equilibrio final en (Y, P;). Ha aumentado el nivel de precios, P; > P,.

En conclusion, en el largo plazo en el modelo 1S-LM, un aumento del gasto publico eleva
la tasa de interés (r) y también el nivel de precios (no ha aumenta el producto “Y” ni, por
lo tanto, el empleo). Como aumenta la tasa de interés, el incremento del gasto del gobierno
genera crowding out completo. EI aumento de precios se observa claramente en el panel
inferior donde se encuentra el modelo de OA-DA.

La expresion matematica de estos efectos extraida de la matriz de los multiplicadores,
son:

. 0
J 0
1
et Mol5z|| o
p.2 LFo
0 0
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Efecto en la tasa de interés:

S
Mg
2

-0
2

R
v

dr

1>0
dG, h

El aumento del gasto eleva la tasa de interés, con lo cual se reduce la inversién en la
misma magnitud, dG, = hdr = |—dl|, dejando inalterado el nivel de la demanda
agregada igual al producto de pleno empleo (Y).

Efecto en el nivel de precios:

h_

1
0

dP  jPy’

— =250
dG, hM;§

El alza de la tasa de interés genera un exceso de oferta en el mercado de dinero. El
equilibrio se restaura con un aumento del nivel de precios (P).
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Gréfico 7.20
Efectos del aumento del gasto del gobierno en el largo plazo
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Gréaficamente podemos observar que la IS se desplaza hacia la derecha al aumentar el
gasto de gobierno. Ello genera un exceso de demanda agregada en el mercado de bienes,
Y, > Y . Este exceso de demanda se elimina con el aumento de precios. Como la oferta
real de dinero se reduce, el exceso de demanda en el mercado de dinero se elimina con el
incremento de la tasa de interés. Cuando aumenta el nivel de los precios la LM se desplaza
hacia arriba, provocando un aumento en la tasa de interés.

La parte inferior del grafico muestra un desplazamiento hacia la derecha de la demanda
agregada cuando aumenta el gasto del gobierno. Al nivel de precios P,, la demanda
agregada excede a la oferta de pleno empleo, Y; > Y. Este exceso de demanda presiona
al alza de los precios. El equilibrio se logra con un nivel mas alto de precios e igual a P;.

% Politica monetaria expansiva (Aumento en la oferta de dinero)

Cuando la economia se encuentra en pleno empleo, la demanda se ajusta a la oferta
agregada con variaciones en los precios. No hay cambios en la cantidad producida.
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Al aumentar la oferta de dinero, disminuye la tasa de interés. La reduccion de la tasa de
interés aumenta la inversién y, por lo tanto, la demanda agregada. Dada la oferta agregada
de largo plazo, Y, = Y; , se genera un exceso de demanda (DA =Y;) > (OA;p = Yj).
Este exceso se elimina con el aumento de precios. Como consecuencia del aumento de
los precios, la oferta real de dinero se reduce provocando un desplazamiento de la curva
LM hacia la izquierda. En el modelo 1S-LM se vuelve al equilibrio inicial (Y, = Y, 1rg)
que es igual al equilibrio final (Y, = Yf, ry). No hay cambios en la tasa de interés. Solo
ha cambiado el nivel de los precios.

En el panel inferior del gréfico, el equilibrio inicial corresponde al punto (Y;, Py) v el
equilibrio final ocurre en el punto (Y¢, P;). Ha aumentado el nivel de precios: P, > P,.

Grafico 7.21
Politica monetaria expansiva en el largo plazo
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En conclusion, en el largo plazo en el modelo I1S-LM, la politica monetaria expansiva s6lo
genera inflacion (no aumenta el producto, Y, ni, por lo tanto, el empleo).
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Los multiplicadores del aumento de la oferta de dinero son:

Efecto en la tasa de interés:

dr _ 0 —0
dMm3 Mg/‘
h—
Py

Efectos en el nivel de los precios:

P h( 1 \ P,
s~ p. s | =ws >0
dMS "~ P, MO/ M

P>

El aumento de la cantidad de dinero solo causa un aumento en los precios. Pero lo
interesante en este caso, es que la tasa de aumento en el nivel de precios es igual a la tasa
de aumento de la cantidad de dinero.

P P, dM§  dP

- = —_
dMs ~ M MS P,

Las politica fiscal y monetaria son inefectivas. En el caso de la politica fiscal expansiva
sus efectos son de crowding out completo de la inversion porque hace subir la tasa de
interés hasta que el exceso de demanda se iguale a cero.
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CAPITULO 8
EL MODELO IS-LM CON TASA DE INTERES EXOGENA FIJADA POR EL
BANCO CENTRAL

8.1 Del Modelo IS-LM al Modelo IS-PM: El nuevo esquema institucional de
Politica Monetaria

En la actualidad los bancos centrales de la gran mayoria de paises del mundo utilizan la
tasa de interés “r” como instrumento de politica monetaria (r = ry); por esta razon, el
modelo IS-LM no representa bien esta realidad.

Desde las explicaciones de Keynes en su Teoria General, se sabe que la demanda de
dinero es volatil. La aparicion en las dltimas décadas de diversos activos financieros que
ofrecen una rentabilidad a sus poseedores, pero que al mismo tiempo son altamente
liquidos (facilmente convertibles en dinero), ha intensificado la volatilidad de la demanda
dinero. En estas nuevas condiciones, la curva LM perderia algo utilidad, pues seria dificil
gestionar la tasa de interés mediante la administracion de la oferta monetaria.

Per: el Nuevo esquema Institucional de la Politica Monetaria

La politica monetaria actual se caracteriza por trabajar bajo metas explicitas de inflacion para
anclar las expectativas inflacionarias de los agentes econdmicos. Este nuevo esquema tiene
vigencia en el Per( desde el afio 2003

Como parte de este esquema se encuentra la regla monetaria de Taylor; es decir, una funcion
de reaccion de la politica monetaria (BCR) donde el instrumento de la tasa de interés es
administrado ante los desvios de la inflacion con relacion a su valor meta o ante la brecha del
producto efectivo respecto al potencial.

También cuenta con un régimen de tipo de cambio relativamente flexible, bajo libre
movilidad internacional de capitales; es decir, un régimen que incorpora las intervenciones
esterilizadas de compra-venta de ddlares para morigerar la volatilidad del tipo de cambio
(significativas apreciaciones o devaluaciones monetarias).

Fuente: Jiménez (2012: 377)

La opcion por la tasa de interés como instrumento de la politica monetaria resulta mejor
para estabilizar las fluctuaciones de corto del producto. El siguiente modelo IS-LM para
una economia cerrada, se puede transformar introduciendo la tasa de interés como
instrumento de politica monetaria como una aproximacién al nuevo esquema de politica
que siguen los bancos centrales.
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Ecuacién de la IS
Y =0C(Co,Y!) +1(Ip,79) + G  conT =tY

Ecuacion de la LM

m® = L(Y,r,) donde m% = A:—S

0

€9

Tanto la tasa de interés “r”” como el nivel de precios “P”, son variables exdgenas dadas.
Diferenciando totalmente ambas ecuaciones y ordenando por exceso de demanda, se
tiene:

dCO + CYdde + dIO + Irdro + dGo - dY == 0

LydY + L.dr, — dm® = 0

La tasa de interés como instrumento de politica se vuelve una variable exdgena y la
cantidad de dinero pasa a ser una variable enddgena. Es solo una aproximacién al nuevo
esquema de politica monetaria donde el banco central fija la tasa de referencia en funcién
de su meta de inflacion.

El sistema de ecuaciones que sigue se le denominard Modelo IS-PM, donde la PM indica
la regla de Politica Monetaria que sigue el Banco Central, basada en la tasa de interés.

[Cya(1 —©) — 1]dY = —dCy — dIy — dG, — I.dr

LydY — dm® = —L.dr,

SR TS P

La matriz que pre-multiplica al vector de las variables enddgenas, debe tener una traza
menor que cero y un determinante mayor que cero, para que el modelo sea estable. Se
muestra que estas condiciones de estabilidad son satisfechas:

Traza: —[1 — Cya(1 - )] —1<0
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Determinante: [1 — Cya(1 —t)] > 0

Este modelo es estable. Para encontrar los multiplicadores de las variables enddgenas,
primero debe encontrarse la inversa de la matriz relevante (que pre multiplica al vector
de las variables enddgenas):

Cpa(1-)—1 07" _ 1 ]
Ly -1l T1-Cu@-9l-ly —[1-Cu-1)]

Reemplazando esta matriz inversa en el sistema, se obtiene:

dc,
) _ 1 [ 0 ] [ 11 dl,
dmsl TT-Cpa(1—-0l-Ly —[1-Cu@-0]l[0 dGo

De aqui se obtiene la solucion del sistema; es decir, la matriz de los respectivos
multiplicadores (la matriz que pre-multiplica al vector de las variables exdgenas):

dc,
dy] 1 1 1 1 I ] dl,
dm*l " 1-Cpa(1 -t [Ly Ly Ly Lyl +L[1-Cya(l-1)] dGO

El modelo tiene dos instrumentos de politica: el gasto fiscal y la tasa de interés.

++ Estéatica comparativa

= Politica fiscal expansiva: Incremento del gasto del gobierno

Los efectos en el producto y en la cantidad de dinero, son mayores que cero. NoOtese que
no hay el efecto de realimentacion monetaria.

dy 1
dGy, 1—Cya(1—1)

>0

dmS LY

= >0
dGy, 1-Cya(1-1
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Se puede observar en el Gréfico 8.1 que el equilibrio corresponde al punto de interseccion
de la nueva IS con la recta horizontal que parte de la tasa de interés dada o recta de Politica
Monetaria, PM. Cuando el ingreso aumenta, la demanda de dinero para transacciones
también aumenta; por lo tanto, la oferta de dinero (cantidad de dinero) debe aumentar
para equilibrar el mercado monetario.

Grafico 8.1
Efectos de un incremento del gasto de gobierno

El efecto positivo en la cantidad de dinero no se ve explicitamente en el Grafico 8.1.
Como el ingreso alcanza el nivel Y1, se podria decir, utilizando el modelo I1S-LM, que
este nivel se alcanzé mediante una mezcla de politicas fiscal y monetaria expansivas.
Pero, el modelo no tiene la curva LM. La recta horizontal es la recta de politica monetaria.

Estos resultados también los podemos graficar en el plano (Y, m). La curva IS en este
plano tendra una pendiente infinita (serd una vertical al eje de la abscisa) y la
denominaremos curva YY. La curva de equilibrio del mercado monetario, como se
supone que la tasa de interés esta dada, tendra una pendiente positiva en el plano (Y, m)
y la denominaremos MM.

Las curvas YY y MM son locus de puntos de equilibrio constituidos por pares ordenados
de ingreso y cantidad de dinero. Dado que el nivel de precios esta constante, la cantidad
de dinero es nominal. Ademas, segun este modelo con regla de tasa de interés, se demanda
dinero solo para transacciones.
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Pendiente de las curvas YY y MM
Siendo: m® = MFS, .entonces dm® = d(M?S)

La pendiente de la curva YY en el plano (Y, m) sera la siguiente:

dm®
dy

—[1—-Cya(1 —)]dY + 0dm® = 0 - =
vy 0

La pendiente de la curva MM en el plano (Y, m) ser4 la siguiente:

S

_—[1-Cp@ -] W

LydY = dm’ - LydY = dmS’ - =Ly>0
Gréfico 8.2
Modelo YY - MM
m® YY
MM
mg
Yo '

En el Grafico 8.3 se puede observar que al aumentar el gasto fiscal la curva YY se
desplaza hacia la derecha, pasando del equilibrio inicial dado por el punto (Yo,Mo) al
nuevo equilibrio dado por el apunto (Y1,M1). Aumentan el producto y la cantidad de

dinero para transacciones.

dms_ dYL >0
dG, ~ dG, *
dmS
:Ly>0

dy



Gréfico 8.3
Efectos de un incremento del gasto de gobierno en el plano (Y, m)
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= Politica monetaria contractiva: Aumento de la tasa de interés

Un aumento de la tasa de interés, decidida por el Banco Central, disminuye la inversion
y genera un exceso de oferta en el mercado de bienes, provocando una reduccion del
producto. La oferta se adecta a la demanda.

La demanda de dinero para transacciones disminuye, dando lugar a que la oferta real de
dinero disminuya para eliminar el exceso de cantidad de dinero en la economia.

Los efectos en el producto y la cantidad de dinero son:

dy I,

_—= <0
dro 1 - Cyd(l - t)

dm® Lyl + Ly[1 — Cya(1 — )]
dro B 1 - Cyd(l - t)

<0

Del equilibrio inicial (Y,, ) se pasa al nuevo punto de equilibrio (Y;,r;). ES como si se
hubiera aplicado una politica monetaria contractiva de reduccion de la cantidad de dinero
con el modelo 1S-LM (véase Grafico 8.4)
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Gréfico 8.4

Efectos de un incremento de la tasa de interés en el plano (r,Y)

[e—
w

La cantidad de dinero se reduce, es decir, se acomoda a una demanda por transacciones
menor pues se ha reducido el producto o ingreso. Cuando la tasa de interés es un
instrumento de politica, se puede suponer que la demanda de dinero por el motivo
especulacion es poco elastica a la tasa de interés. En otras palabras, se puede suponer que

L, = 0.

Por lo tanto, si L, = 0:

dm®  Lyl, + L[1 = Cya(1 - 1)]

dI‘O 1 - CYd(l - t)

dm?® _ dY
dro o dro Y

dm?

dy

:LY

Los efectos sobre el producto y la cantidad de dinero se pueden ver mejor en el plano (Y,
m). Al aumentar la tasa de interés, la curva YY se desplaza hacia la izquierda porque
disminuye la demanda agregada. En el nuevo punto de equilibrio la cantidad real de
dinero y el nivel del producto son menores que en el equilibrio inicial.
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Gréfico 8.5
Efectos de un incremento de la tasa de interés en el plano (Y, m)
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8.2 Modelo IS-PM con regla de presupuesto equilibrado

El modelo estandar IS-LM puede representarse con las siguientes ecuaciones para una
economia abierta (sin tipo de cambio):

Y=C+I+G+X—M

C=Cy,+b(1-10Y

I:IO_hr
G=tY
X:XO

M =mY

S
—O=kY—]r
0

Se esta suponiendo que el gobierno sigue una regla de presupuesto equilibrado.

Las ecuaciones IS-LM de este modelo estan dadas por:

S

0 .
P—0=kY—]r0
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s Los multiplicadores del equilibrio de corto plazo:

Diferenciando respecto a las variables enddgenas y exdgenas, y ordenando por exceso de

demanda:

[1-Db(1—-1t)—t+ m]dY = dC, + dI, — hdry + dX,

kdY 1dMS id Mo dP,
—_—— — rn ——
P, )drg Poz 0

dCy +dly —hdry +dXy, —[1 —b(1—t) —t+ m]dY =0

. 1 o M
kdY — jdro — 5-dM® + 3Py = 0
0

El modelo 1S-PM queda representado matricialmente por el siguiente sistema:

[dCO]
—[1-b(1—-t)—t+m] O -1 -1 h -1 0 di,
dY MS
K _1 [dMS] “lo 0o j 0 -— drg
P, P, || dXo
dP,

Para analizar la estabilidad del sistema se comprobara si la matriz que premultiplica al
vector de las variables enddgenas posee una traza menor que cero y un determinante

mayor que cero.

—[1-b(1—-t)—t+m] O
k _—

. Traza:—[1—b(1—t)—t+m]—Pi<0
0

[1-b(-9-t+m]
Py

= Determinante: 0

Esto muestra que el sistema es estable.
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Despejando el vector de las variables enddgenas:

1 [dCo]
—[1-b1-t)—t+m] 0 -1 -1 h -1 0 ]jdi,
dY 1 _ MS
dMS] h k L o 0 j 0 —— dry
P, Py%|1dX,
Lap, |
Calculando la inversa de la matriz:
_BO O -1 1
k _i = Bi _P_o 0
Rl B Lk —Bo
Donde: By = [1 —b(1 —t) —t+ m]
[dCO]
1 -1 -1 h -1 0 | dl |
dy ILl->- 0 MS
[ ] = —_— PO . __0 |dr0|
dMms Bo 0 0 j 0 >
P_O _k _BO PO dXO
dp,

Finalmente, luego de operar, se obtiene la matriz de los multiplicadores:

11 h 1 1[4Co

= = - = 0 ||d

[dY _ i|Po P P Po | dr, |
dMmsl = B , 5 dXO
|k k —kh—jBo k Bo|[dXo

Po"Il ap,

X/

% Caso de una politica monetaria expansiva (dr, < 0)

El Banco Central adopta una politica monetaria expansiva, reduciendo la tasa de interés
(ro cae). Los efectos de esta politica son: en primer lugar, aumenta la inversion generando
un exceso de demanda en el mercado de bienes y, para restablecer el equilibrio, el
producto debe aumentar; en segundo lugar, también se genera un exceso de demanda en
el mercado de dinero, acentuado por el incremento de la producto o ingreso, y para
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restablecer el equilibrio en este mercado, la oferta de dinero debe aumentar.
Matematicamente, los efectos de una reduccion de la tasa de interés, son:

1 h
el =5 B [l
B [-n s

La Regla de Cramer

Supongamos que tenemos el siguiente sistema de ecuaciones expresado matricialmente:

d11 a2 dA13  A14][X1 B1
az1 Az Az axn|[xXz2| _[B2
az1 azz azz aAz4||X3|  |B;

Ba

dgq A4 Ag3  dAgg

O también para simplificar:
AX =B

Donde “A” sera la matriz de coeficientes, “X” la matriz de incognitas y “B” el vector de

términos independientes. Segun este método algebraico, podemos hallar el valor de cada
incégnita mediante la férmula siguiente:

v = A1
Al

En la cual se ha generado una matriz A’ que consiste en la matriz A en la cual se ha
reemplazado el vector de los términos independientes en la columna j (columna

correspondiente a la incognita que se busca hallar). Por ejemplo si j=1, el valor de x; seria el
siguiente:

B1 aiz a3 agp

B2 azz azz ay

, Bs azy; aszz as
:_Eil_: Ba A4z Ay3 Ay
|A] di;1 d1z A3 3Ag
dz1 Qdpz dz3z dpg

dzq; dzz dz3 dzg

dg1 Ay d43 dgg

Asi estaremos hallando solo los cofactores de A correspondientes a dicha incognita. Este
método es alternativo al calculo de la inversa de la matriz A para hallar los valores de las

incognitas, y para poder aplicarlo es necesario que la matriz evaluada sea cuadrada y que sea
regular (es decir que su determinante sea diferente de cero).
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Efecto en el ingreso:

dy h 0
dr, [1-b(1-1t)—t+m]

Efecto en la cantidad de dinero:

dms P,kh s
dr,  [1-b(l—-0 —t+m] ¥

Aplicando la regla de Cramer podemos llegar al mismo resultado:

h 0
dy ] TP, —h/P h
—_— 0 = / 0 = ——> O
dry Bo 01 Bo/Po Bo
kg
—B, h
dM® | k j| —Boj—hk  _ hkp,
= = = — 0] —_ > 0
drg —Bo 0 Bo(1/Pp) Bo
K L
Po
Grafico 8.6

Equilibrio de corto plazo de una politica monetaria expansiva

LM (M§)
LM (M§)
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En el Gréafico 8.6 se puede observar que la reduccién de la tasa de interés desplaza la recta
PM hacia abajo. El resultado es un aumento del ingreso o producto. Aumenta la demanda
de dinero y para restablecer el equilibrio en el mercado de dinero la oferta o cantidad de
dinero debe subir. Estos efectos de la reduccion de la tasa de interés se pueden comparar
con la politica monetaria expansiva de aumento de la cantidad de dinero, en el modelo
estandar IS-LM que desplaza a la derecha a la curva LM.

8.3 Modelo de OA-DA y el nuevo esquema institucional de Politica Monetaria

El nuevo esquema de politica monetaria (regla de tasa de interés) puede introducirse en
el modelo de OA-DA sin suponer precios fijos. El siguiente modelo de corto plazo, por
lo tanto, incluird una funcién de Oferta Agregada con pendiente positiva.

Demanda Agregada:
IS: [1-b(1—-1t)]Y=Cy+1Iy+ Gy—hrg
LM: “P“—; = KY — jr,

Oferta Agregada:

P=P®+0(Y-Y) dondeY =Y;

En este caso las variables endogenas seran el producto “Y”, la cantidad nominal de dinero
“M*>”y el nivel de precios “P”. Por su parte, las variables exdgenas que funcionan como
instrumento de politica, seran el gasto del gobierno “G” y la tasa de interés “r”.

Diferenciando totalmente las tres ecuaciones:

1. Mg _
—dM® — —dP = kdY — jdr,

Py P,

dP = dP® + 6dY — 6dY
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Ordenando por excesos de demanda y pasando las variables exdgenas al lado derecho de
la igualdad, se tiene:

1 M3 _
kdY — —dM?® + — dP = jdr,
Py P,

8dY — dP = —dP® + 6dY

Este sistema de ecuaciones tiene la siguiente expresion matricial:

_dCO_

—[1-b(1 -t 0 0
|[ [ ( )] 1 Ms]l dy -1 -1 -1 h 0 0 3(1;0
| k —P—P—°|dMS=O 0 OjOOdro
0 0 P _ 0
| 6 . _1J d 0 0 0 0 -1 © b
| 47 |

% Derivacién de la curva DA en el plano (Y, P): (I)

Para una tasa de interés fija, y dado un nivel de DA de equilibrio igual a Yo, la demanda
de dinero no cambia cuando cambia el nivel de precios P. Si este nivel baja (sube) la
cantidad de dinero debe reducirse (aumentar) para restablecer el equilibrio en el mercado

monetario.
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Grafico 8.7
La curva de Demanda Agregada

r
ro \ PM (M3, P,)
IS
Y, Y
P DA
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Esto significa que la DA es totalmente inelastica a los precios. La siguiente ecuacion
muestra que para un ingreso y la tasa de interés dados, los cambios en los precios
provocan cambios en la cantidad de dinero en la misma proporcion. Si baja el nivel de
precios (P, > P,), el exceso de oferta se elimina con una disminucién de la cantidad de
dinero que, en este caso, es enddgena (Mg > M7).

M3 M
7o L(Yo,ro) = 7
0 1

En el plano (Y, r) del Grafico 8.7, el ingreso de equilibrio corresponde al punto (Yy, 1)
donde se intersectan la recta de la tasa de interés que responde a una regla (PM) y la curva
IS. En este equilibrio, la cantidad de dinero y el nivel de precios son igualesa M, y P,.
Esta situacién de equilibrio de la DA se puede representar en el plano (Y, P) del Gréafico
8.7 con una recta vertical al eje de la abscisa. En consecuencia, la DA agregada esta
constituida por la curva IS, que en el plano (Y, P) es vertical.
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% Derivacion de la curva DA en el plano (Y, P): (1)

Grafico 8.8
Derivacion de la curva DA con tasa de interés fija a partir del plano (Y, M%)
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Y Y
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Las curvas MM y Y'Y determinan el nivel de DA igual Yo (véase Gréafico 8.8). La curva
MM es de equilibrio en el mercado monetario en términos nominales; es decir: M§ =
PL(Y,ry). La tasa de interés esté fija en r,. Para Yo el equilibrio en el mercado de dinero
serd: Mg = PyL(Yy, rp).

Si baja el nivel de precios (P, > P,), la curva MM se desplaza hacia abajo. El exceso de
oferta se elimina con una disminucion de la cantidad nominal de dinero que, en este caso,
es una variable endégena: (M§ > M3).

1 = PL(Yy, 1)

La disminucion del nivel de los precios no influye en la demanda agregada. Esto significa
qgue la curva de demanda agregada, DA, es totalmente inelastica a los precios. Se
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representa con una vertical al eje del producto tanto en el plano (Y, P) como en el plano
(Y, M.

Pendiente de las curvas YY y MM en el plano (Y, M)
La pendiente de la curva YY en el plano (Y, M) sera la siguiente:
dMms —[1-b(1 —-1t)]
—[1—-b(1 —t)][dY + 0dM® =0 = =
[1-b( ~DldY + = Wy .
La pendiente de la curva MM en el plano (Y, M) seré la siguiente:
LydY 1dMS 0 - LydY 1dMS M’ PLy >0
—_— = e d = — b d =
Y P Y P dY lym Y
Gréfico 8.9
Modelo YY — MM
M* YY
MM
M3
¥, ¥

8.4 Modelo OA-DA: Multiplicadores del equilibrio de Corto plazo y estéatica
comparativa

Antes de hallar la matriz de los multiplicadores analizaremos si el sistema anterior es
estable, evaluando si la matriz que pre-multiplica al vector de las variables enddgenas
cumple las condiciones de estabilidad:

[—[1—b(1—t)] 0 0 ]

1 S
R
0 0 -1
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= Traza:

= Determinante:

—[1-bA-9I-D?*|

—[1—b(1—t)]—P1—1<0

0

Py

1

0

= Suma de los menores principales de la diagonal principal de la matriz:

1
Po
0

Mg

—[1-b(1 -v)]

+

Po

k

Po

1 [1-b(1-19]

Esto comprueba que el sistema es estable.

+[1-b(1-t)]>0

0

11+

0

—[1-b(1-t)] O

0

-1

En lo que sigue, procedemos a hallar los multiplicadores del equilibrio de corto plazo:

dy
dMms
dP

[—[1 —b(1-t)] O

)

k
0

|
%1
—1

1

Po
0

dMms

dy

dpP

-1
0
0

-1

0

-1
0
0

-1
0
0

-1 h

0
0

J
0

-1 h

0
0

J
0

0 O
0 O

-1 0

0 O
0 O
-1 0

|

dCy
dl,
dG,
dr,
dp¢
dy -

-dCo
dl,
dG,
dr,
dp¢

L dY
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Definimos a la matriz relevante como la matriz “A” y calculamos su inversa:

[—[1—b(1—t)] 0 0 1

1 Mg
A= k —_—
Py P2
0 0 -1
! 0 0
Po
1 M; M
A= —|k+ 60— —
|A| POZ BO POZ BO
0 o 1
B B Bo
—[1-b(1-1t)
Donde: |A| = % y Bo=[1-b(1-1)]

Reemplazando la inversa de la matriz en el sistema, tendremos:

Efectuando la multiplicacién de las matrices se obtendra la matriz de multiplicadores:

1 P
— 0 0 dCy
Py dl,
dy s M |[-1 -1 -1 h 0 0],
dMe| =7tk + 055 Bo o5Bol[ 0 0 0 )0 0
dP 0 0 0 0 0 0 -1 © 0
0 o 1 dpe
P POBO_ [ 47 -

h

1.1k 0 0 |jdcol
dY PO PO PO PO dIO
. . Mg Mg dG,
dM —|=B1 —B: —B: hB1+Bsj —=—=Bo —=5BoO
dP |A| PO PO dro
0 0 0 0 Bo Bo ||dP€
P T p. T p 5-h “p 05 (L dy -
P, P P, P P, P, |

Donde: B, = (k + ePM—ﬁ)
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« Estatica comparativa

= Equilibrio de corto plazo de un aumento en la tasa de interés:
dro >0

Con el aumento de la tasa de interés se reducen las tres variables endogenas: (Y, M®, P).

Efecto en el Ingreso:

@y _1h_
dr, |A|P,
dy h

- [-ba-o]°

Grafico 8.10
Equilibrio de corto plazo de un aumento en la tasa de interés (1)
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Efecto en la cantidad de dinero:

" _ b <k+eMS>+[1 b(1 —1t)] ) <0
dro  |A| Py? |Al

dMs Pyh M3
dr, [1=-Db(1-1)]

k+ep—g>—P0j<0

0

Efecto sobre los precios:

dP —g 1 h <0
dro_ |A| Py
dp 6h

- -ba-o] "

Gréfico 8.11

Equilibrio de corto plazo de un aumento en la tasa de interés (11)
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El aumento de la tasa de interes reduce la inversion privada y con ello la demanda DA;
por lo tanto, se reduce el producto Y. Esta nueva DA se iguala a la OA a un nivel de
precios mas bajo. Hay tres factores que generan un exceso de oferta en el mercado de
dinero: La tasa de interés mas alta y el nivel de producto mas bajo, reducen la demanda
de dinero, generando un exceso de oferta. Este exceso de oferta se exacerba con la
reduccidn del nivel de precios. Finalmente, el exceso de oferta se elimina con la reduccion
de la oferta nominal de dinero M®. La M® se ajusta al nuevo nivel de la demanda de dinero.

En el grafico 8.11 se ve claramente el ajuste de la oferta nominal de dinero al nuevo nivel
de demanda de dinero, que corresponde a los nuevos niveles de demanda agregada, DA,
y de precios. En resumen, el incremento de la tasa de interés, reduce la inversion privada
y con ello la demanda agregada, DA, que se equilibra con la oferta agregada, OA =Y3, a
un nivel de precios mas bajo (P1).

El equilibrio en el mercado de bienes (Y1) ocurre con nivel nominal de dinero menor
(My). La cantidad de dinero se ha ajustado al nuevo nivel de demanda de dinero (que es
mas bajo) y al nuevo nivel de precios (P1) (Que también es méas bajo).

= Equilibrio de corto plazo de una politica fiscal expansiva: dGy >
0

Cuando el gasto del gobierno aumenta, también aumentan las tres variables enddgenas:
(Y, M3, P).

Efecto en el ingreso:

dY_ 1( 1>>0
dG, |AI\ P

dy 1 0
dG, [1—-b(1—-1t)]

Efecto en la cantidad de dinero:

aM” _ Po k+0 Mo >0
dG, [1-Db(1-1)] P,?
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Efecto en el nivel de precios:

dP 0 0
dG, [1—-b(1-1)]

Gréfico 8.12
Equilibrio de corto plazo de un aumento en el gasto de gobierno (1)
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P DA DA’
| 0A
I
Py| :
. |
Py| |
| 1
1
/ :
1
]
Yo Y; Y

El aumento en el gasto de gobierno genera un aumento en producto o ingreso,
desplazando la curva DA hacia la derecha y generando un incremento en el nivel de
precios. Este aumento en los precios genera un exceso de demanda de dinero, que da
lugar a un incremento de la cantidad de oferta nominal de dinero para restaurar el
equilibrio.

En el plano (Y, M) se observa también el nuevo punto de equilibrio caracterizado por un
mayor nivel del producto, de la cantidad de dinero y de los precios.
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Gréfico 8.13
Equilibrio de corto plazo de un aumento en el gasto de gobierno (1)
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= Equilibrio de corto plazo de un aumento del producto potencial:
dY >0

El incremento del producto potencial tiene efectos negativos en la cantidad de dinero y el
nivel de precios y un efecto nulo en el ingreso:

Efecto en el ingreso o demanda:

ay 1 @) =0
dy  |Al Y7

Efecto en la cantidad de dinero:

dMS—le[l b(1 t]MS<0
dy  |A| ( )POZ
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Efecto en el nivel de precios:

dP 1 [1-b(l-1)]

—_ = <0
dy |A] P,

El aumento del producto potencial aumenta la capacidad productiva, lo cual no impacta
en la IS ni en la DA (ni por tanto en el nivel del producto). Si los precios caen, la oferta
de dinero debe disminuir para que se iguale a la demanda de dinero que esta fija. El
mercado de bienes se equilibra con la disminucion de los precios.

Gréfico 8.14
Equilibrio de corto plazo de un aumento en el producto potencial (I)

PM(M3,P,) = PM'(MS,P,)

. Lo
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La disminucidn de precios origina una reduccién de la cantidad nominal de dinero en la
misma proporcion. La curva de OA se desplaza hacia la izquierda.

Grafico 8.15
Equilibrio de corto plazo de un aumento en el producto potencial (1)

= Equilibrio de corto plazo de un aumento en el precio esperado:
dP¢ >0

Los efectos de un incremento en el nivel precios esperado son positivos en la cantidad de
dinero y el nivel de precios y nulo en el ingreso.

Efecto en el ingreso o demanda:

ay 1
dre  |A|

0)=0
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Efecto en la cantidad de dinero:

a1 [1-b(1 t]MS>0
ape ~ At T PU T 9IR5
dM® Mg >0
dpe P,
Grafico 8.16

Equilibrio de corto plazo de un aumento en el precio esperado (1)

PM(M§, Py) = PM'(M§, Py)
Ig

Efecto en el nivel de precios:

dp 1 [1=b(1-t
__1[-ba@-o1_,
dpe |A| P,

dP =1>0

dpe
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El aumento en el precio esperado no tiene impacto en la curva IS ni en la DA, por lo que
el nivel del producto se mantiene.

Al subir el precio esperado, también sube el precio observado, debido a esto se produce
exceso de demanda de dinero, el cual se elimina con el aumento de cantidad nominal de
dinero.

Gréfico 8.17
Equilibrio de corto plazo de un aumento en el precio esperado (1)

M?® YY

8.5 Modelo OA-DA con tasa de interés fija y el superavit estructural del gobierno

En el siguiente modelo OA-DA se supone que la tasa de interés es el instrumento de
politica del banco central (r = ry) y que el gasto del gobierno responde a una meta de
superavit fiscal primario estructural. La tributacion es una proporcion “¢” del producto
potencial Y y la meta de déficit se determina como un porcentaje a de dicho producto de
pleno empleo.
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El superavit fiscal, entonces, serd: tY — G = aY. De aqui se deduce que el gasto fiscal
sigue directamente la evolucion del producto de largo plazo Y:

G=tY—aY=(t—a)Y

El modelo OA-DA seré el siguiente:
Demanda Agregada:
Y=C+I+G+X-M

C=Cy+b(1-0Y

[=1,—hr
G=(t—-aY
X =X,
M = mY

IS: =[1-b(1—-t)]Y=-Cy—Iy— (t—a)Y + hr

LM: kY — Mo —
Po
Oferta Agregada:
P=P®+0(Y-Y) dondeY =Y;

Diferenciando cada una de las ecuaciones y ordenando por exceso de demanda:

dCy + dly — hdrg + (t— a)dY — [1 = b(1 —t)]dY = 0
1 1
kdY — jdry — —dM® + — M§dP = 0
P, P

0

0dY — dP = 0dY — dP®
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Ordenamos matricialmente el modelo:

—[1=b(1 - ©)]dY = —dC, — dl, + hdr, — (t — )dY

1 1
kdY — — dMS + — M3dP = jdr,
P P,

0dy — dP = 6dY — dP®

dc
—[1-b(1-t 0 0 [d%0]
|[ [ ( ) 1 s]l dY -1 -1 h —(t—a) 07|dl|
k - —ldms[=[0 o j 0 0]|dr0|
[ o B°llap] lo o 0o 8 -1 d?J
6 0 -1 dpe
Se puede mostrar que este sistema es estable:
—-[1-b(1-tv)] O 0
Traza: k o P [1—Db(1-1)] b 1<0
0 0 -1
—[1-b(1-t)] O 0
= Determinante: K _L Mo _[1-ba-9]E<o0
Po Py Pg
0 0 -1

= Suma de las determinantes de los menores principales:

1 M —[1-b(1-t)] 0

-~ — 1lo-[1-bAa-9] o
PO P02 + k __+ e _1|
0o -1 Py

1 [1-b(A-1)]
_P_O+—PO +[1-b(1-1t)]>0
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s Los multiplicadores del equilibrio de corto plazo:

Procederemos a hallar los multiplicadores del equilibrio de corto plazo:

-1

[—[1 -b(l-1v)] O 0 1

dy L oms| [P -1 R —t-w
dP 0 %o 0 0 0 0
0 0 —

Denotamos a la matriz relevante con “A” y calculamos su inversa:

[—[1—b(1—t)] 0 0 1

| g
0 0 -1
! 0 0
P
1 O 0 0
A= —|k+0— —
|A| P02 BO BO P02
N
Po Po

1

Donde: |Al = —og. ¥ BFo=I[1-b(1 -]

dC,
01| |
0 droj
—1l] dy
dpe

Reemplazamos la inversa de la matriz A en el sistema para luego hallar la matriz de los

multiplicadores:

1 0 0
Po
dY s sf[-1 -1 h —(t—a)
S 0 Mg .
dM =mk+e_2 Bo BOF 0 0 j 0
dP 0 0 0 0 O 0
5 4, B
Po Po

1] dy

[dCO]
dl,
dr,

dp¢
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11 h —(t— ) )
Py Py Py Py [dCO]
dMms :m —B1 —B1 hBy + Boj _(t_a)31+950F BOF drg
ar ® 6 h By By IlvaI
% TR B°  Coptey - [

0 0 0 0 0 0

En la matriz de multiplicadores p; = (k + ePM—?;).
0

« Estatica comparativa

= Aumento en el precio esperado

Un aumento del nivel de precios esperado incrementa el nivel de precios en la misma
proporcion. Este incremento en el nivel de los precios genera un exceso de demanda en
el mercado de dinero. La cantidad nominal de dinero debe aumentar para restaurar el
equilibrio en el mercado de dinero. De otro lado, un aumento en el nivel de precios
esperado no tiene ningun efecto sobre el ingreso.
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Grafico 8.18
Efectos de un aumento en el precio esperado

PM(MS,P,) = PM'(MS, P,)

Matematicamente los efectos sefialados son:

Efectos en el ingreso o demanda:

ay 1
dre  |A|

0)=0

Efectos en la cantidad de dinero:

dMs 1 s
e =TAT _BO_Z
dpP |A] P,

dMS_( P0> M; S0
dre ~ \ B, BOpo2
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Efectos en el nivel de precios:

dp 1 ( Bo)
dpe  |A|\ P,
dP P
(PR
dpe Bo Py
Grafico 8.19

Efectos de un aumento en el precio esperado

Ms YY

= Aumento del producto de pleno empleo

Debido a que el aumento del producto potencial da lugar a un aumento en el gasto, genera
un exceso de demanda en el mercado de bienes. Este exceso de demanda tiende a
eliminarse con el exceso de oferta que en este mismo mercado genera el aumento del

producto potencial.
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El incremento del producto potencial o de pleno empleo genera un exceso de oferta en el
mercado de bienes. El exceso de demanda genera una presion al alza en el nivel de precios
mientras el aumento del producto potencial genera una presion a la baja de los precios. El
resultado final es que aumenta la produccidon y el nivel de precios. Finalmente, el aumento
en el nivel de precios genera un exceso de demanda en el mercado de dinero que se
elimina con el aumento en la cantidad nominal de dinero.

Grafico 8.20
Efectos de un aumento en el producto de potencial

“~. PM(M3.P,) = PM'(M{P)

ro | ¥ _
0 . = PM"' (M3, P;)
~ ~
‘x‘lb'
| IS

Matematicamente, de acuerdo a los respectivos multiplicadores, estos efectos son:

Efecto en el ingreso:

7w )
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w5 )70

Gréfico 8.21
Efectos de un aumento en el producto de potencial

M# Yy YY'
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Efecto en la cantidad de dinero:

dM® M3
v Al l (t—a)By + 6B 2]
dM® /Py M3 Py My
& ( Bo)[ (= <k+ ei)l ( Bo> <OB° 02>
dM® _ k(t— By Poy M3
dy Bo ( B )(Bo>_ eP_0
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dl\fs _ k(t — a)P, N eM_S((t— O()) B GM—S
dy Bo Py Bo Py

dM®  k(t— )P, M [(t—«
_KE—a@b | M=o

— = -1
dY Bo 1:)0 BO

>0

Este efecto sera positivo si, como es de suponer, B, < (t — o). Recuérdese que B, =
[1-b(1-1)].

Efecto en el nivel de precios:

P 1 B,
—=—|-t—a)—+0—
ay IAI[ ( “) T Yh

5= (Cp)l-e-og e

7= G- og]-@)ler

dP_G(t—a)_ e:el(t—a)_ll>0

Y Bo

Si, como es evidente, (t— a) > B, donde B, = [1 — b(1 — t)], el efecto seréa positivo.
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CAPITULO 9
OFERTA Y DEMANDA AGREGADA CON PRECIOS Y TIPO DE CAMBIO
FLEXIBLES PARA UNA ECONOMIA ABIERTA

9.1 El tipo de cambio en una economia pequefia y abierta con libre movilidad de
capitales

La economia es pequefia en el sentido que no influye en las variables macroecondémicas
del resto del mundo: los precios, el producto, el empleo, la tasa de interés y otras variables
se considera que estan exdgenamente dadas.

En esta economia las exportaciones e importaciones también dependen del tipo de cambio
real. Las exportaciones responden positivamente al tipo de cambio y las importaciones
negativamente. El tipo de cambio tendra un impacto positivo en la balanza comercial
(exportaciones netas de importaciones) solo si se cumple la condicion de Marshall-
Lerner; es decir, si la suma de las elasticidades de X y M con respecto al tipo de cambio
es mayor que la unidad.

El tipo de cambio depende negativamente de la diferencia entre las tasas de interés
doméstica “r” e internacional o del resto del mundo “r*”, bajo el supuesto de perfecta
movilidad de capitales. Cuando aumenta la tasa de interés domeéstica, entran capitales a
la economia, Yy la relativa abundancia de moneda extranjera hace que el tipo de cambio
baje. Lo contrario ocurre si baja la tasa de interés. Si baja la tasa de interés doméstica,
salen capitales de la economia y la relativa escasez de moneda extranjera hace que el tipo
de cambio suba.

De otro lado si sube la tasa de interés del resto del mundo, salen capitales de la economia
presionando al alza del tipo de cambio y, viceversa. Si baja la tasa de interés del resto del
mundo entran capitales a la economia presionando a la baja del tipo de cambio.

La siguiente ecuacidn describe la relacion del tipo de cambio real con la diferencia entre
las tasas de interés doméstica y del resto del mundo. Cuando las tasas son iguales, el tipo
de cambio es igual a o que representa el tipo de cambio de equilibrio de largo plazo.

e=g —p(r—r’)
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Condicion de Marshall-Lerner
La balanza comercial en términos de moneda local es igual a: B = X — eM

Donde “B” es la balanza comercial, “X” las exportaciones, “e” el tipo de cambio y “M” las
importaciones medidas en moneda extranjera.

Derivando con respecto al tipo de cambio “e”:

0B_0X . oM
de 9o Mteg
0X oM Iy
de eae
0X 1 eaM>1
deM M de

(6Xe) X +( e6M)>1
de X/ eM M 0Oe

X
X M
o—+as >1
¢ eM ¢

La condicién Marshall-Lerner dice que, partiendo de una situacion inicial de equilibrio
externo, la devaluacion mejorara la balanza comercial si la suma de las elasticidades de la
demanda de exportaciones e importaciones con respecto al tipo de cambio es mayor gue uno.

Cuando X = eM, entonces:
of +aM>1

Si se parte de una situacion de desequilibrio en el sector externo, la condicion Marshall-
Lerner sera igual a:

X
X M
aog—+as >1
¢ eM ¢

9.2 EI modelo Ingreso-Gasto para una economia abierta y la ecuacion de la
demanda agregada

El modelo de Ingreso-Gasto Agregado en una economia abierta con libre movilidad de

capitales, esta conformado por las siguientes ecuaciones:

Funcion Consumo: C = C, +bYH
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Funcion Inversion:
Gasto del Gobierno:
Funcion Exportaciones:
Funcién Importaciones
Funcion Tributacion:
Ingreso Disponible:
Demanda Agregada:
Equilibrio Ingreso-Gasto:

El Tipo de cambio.

I:IO_hr
G:GO
X=x;Y"+x,¢

M=m;Y?—m,e

T=tY

Yd=Y-T
DA=C+I+G+X—-M)

Y =DA

El valor del tipo de cambio real en el corto plazo depende de su valor de largo plazo y del
diferencial de tasas reales doméstica y externa. Esto es asi porque el ajuste de los precios

se supone que es lento.

e=¢gy—p(r—r")

Las exportaciones dependen directamente de la demanda del resto del mundo “Y*”. De
otro lado, mientras las exportaciones responden positivamente a las variaciones del tipo
de cambio, las importaciones lo hacen en sentido contrario.

Haciendo reemplazos y algunas operaciones en la ecuacién de la demanda agregada, se

obtiene:

DA=C0+b(1—t)Y+IO—hI‘+G0 +X1Y*+X2£_m1(1_t)Y+m2£

DA = Cy+ 1o+ Go + [b(1 — ) —my(1 — O]Y — hr + x,Y* + (x, + my)e

DA =w—hr+x,;Y" + (X, + my)gg — (X, + my)pr + (x, + my)pr* + [(b — m;)(1 —t)]Y

Donde: w = Cy + Iy + Gy

DA = [w +x,Y" + (x; + my)gy + (X, + my)pr* — (h + (x; + my)p)r] + [(b — my)(1 — t)]Y

DA = (0 &) + O(1Y
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Intercepto: oy = [Co + 1o + Go + X, Y* + (X5 + my)gg + (X, + my)pr* — (h + (x, + my)p)r]
Pendiente: o, = [(b—m;)(1 —t)]

La magnitud del intercepto depende en este caso de otras variables exdgenas como la tasa
de interés del resto del mundo y el tipo de cambio real de equilibrio. EI aumento de la
tasa de interés internacional, tiene un efecto positivo en la demanda agregada (desplaza
la curva hacia arriba) porque al aumentar el tipo de cambio las exportaciones netas se
incrementan. Por razones anélogas, el aumento del tipo de cambio de equilibrio también
tiene un efecto positivo en la demanda agregada. Asimismo, el incremento (disminucién)
de la demanda del resto del mundo, incrementa (reduce) la demanda agregada a través de
su efecto directo en las exportaciones netas.

Grafico 9.1
El modelo ingreso-gasto en una economia abierta

DA
DA=os+a,Y

DA*®

e Y

El ingreso de equilibrio se obtiene cuando Y = DA:

Y=w-—[h+ (X, + my)p]r+x,Y* + (X, + my)ey + (x, + my)pr* + [(b —m;)(1 —t)]Y

_ 1 . . h + (x; + my)p
_1_(b_ml)(l_t)[w+(x2+m2)£0+(X2+m2)pr +x,Y*] - T—(b-mpd-1 r

Y

1 ..
Donde —om3aS es el multiplicador.
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9.3 El modelo IS-LM con tipo de cambio flexible y libre movilidad de capitales

s La curva IS

La ecuacion del ingreso de equilibrio puede reescribirse despejando la tasa de interés para
obtener la curva IS y graficarla en el plano (Y, r):

_[Co +1p + Gg + (xz + myp)eg + (xz + my)pr™ + x, Y] B [1-(Mb-m)A-1)]
T [h + (x; + my)p] [h + (x2 + my)p]

< La curva LM:

M5 .
— =kY—jr
P

En el grafico que sigue se puede observar los efectos de un aumento en la demanda o
ingreso internacional o del resto del mundo y de la tasa de interés internacional. El
incremento de cualquiera de estas dos variables desplaza la curva IS a la derecha,
aumentando el producto y la tasa de interés doméstica. Se produce un crowding out
parcial de la inversidn y las exportaciones netas.

Gréafico 9.2
Efectos de un aumento de la tasa de interés internacional
o de la demanda mundial

Yo Y, Y,' Y

Crovding out parcial de la
Inversiom y de las
exportaciones netas
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Ordenando por excesos de demanda:

[ag + 1Y + (X3 + mp)eg + (X + mp)pr* — (h + (x + mp)p)r] + [(b—my)(1 —t) — 1]Y
=0

Donde dg = CO + IO + GO

Diferenciando las dos ecuaciones suponiendo precios constantes y ordenando para
facilitar la representacion matricial, se tiene:

—[1-(Mb-m)A -1)]dY — (h+a;p)dr = —da, — x;dY* — a;dgy, — a;pdr*
1
kdY — jdr = — dM§
P

donde: a; =x, +m,

dag

-1 —-x, —a; —a;p O0]|dy*
[—[1—(b—m1)(1—t)] —(h+a1p)] [dY] _ ' ' ' 1 [dej
k - Ml 0000 J

dM§

%+ Condiciones de estabilidad del modelo

El modelo es estable si la matriz relevante, la que pre-multiplica al vector de las variables
enddgenas, tiene traza negativa y determinante positivo:

A= [T mA=0] G+ ap)
k —j
= Trazade A: —-1-Mb-m)A-t)]—-j<o0
= Determinante: Al=jl1—=(b—-m)A—-t)]+ (h+a;p)k>0

213



« Calculo de la matriz de multiplicadores

Despejando el vector de las variables enddgenas:

da,
4y 8 —(h+a.p) -1 —=x; —a; —a;p O [dY*‘
_ 1
[dr] B [ k j

1
—j N ‘3;2
“ams
Donde: B=[1—(b—my)(1-1)]
Y hallando la inversa de la matriz A:
k =
Al = 1 = h"‘alp]
B+ th+apkl-k B
Se obtiene la matriz de los multiplicadores:
dag
& _ 1715 h+ap R |3Z|
drl 7 |All-k  -B 0 o0 0 0 = dr‘:
0
lamg ]
P C Lo ][dag
v 1 () X A aip) P_( +a;p) ]| dY* |
[dr =W| ’ B || dzo
lk x;k ak ajpk | dr*
P Mamsl
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% Estéatica comparativa

= Politica fiscal expansiva (dGy > 0)

El aumento del gasto, eleva la demanda agregada y, bajo el supuesto de precios dados,
aumenta el ingreso. La oferta se adapta a la demanda. También eleva la tasa de interés.
Cae lainversion y, como afecta negativamente al tipo de cambio, reduce las exportaciones
netas. El crowding out es parcial. La inversion y las exportaciones netas caen en menor
proporcion al aumento del gasto del gobierno.

Grafico 9.3
Efectos de un aumento en el Gasto del Gobierno

Y, Y, Y, ¥

De la matriz de los multiplicadores se obtiene los siguientes efectos de la politica fiscal
expansiva:

Efecto en el ingreso:

vy 1.

G, JA]
Efecto en la tasa de interés

dr 1 K> 0

dG, A
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= Politica monetaria expansiva (dMg > 0)

Cuando el Banco Central aumenta la cantidad de dinero, aumenta el ingreso. Este efecto
se da a través de su impacto en la tasa de interés. Esta se reduce y por lo tanto aumenta la
inversion y las exportaciones netas. Esta Gltima aumenta porque al bajar la tasa de interés,
salen capitales (hay un contexto de libre movilidad de capitales) lo cual presiona al alza
del tipo de cambio.

Grafico 9.4
Efectos de un aumento en la cantidad de dinero

To
ry
r;

De la matriz de multiplicadores se obtiene la expresion matematica de los efectos de la
politica monetaria consistente en un aumento en la cantidad de dinero.

Efecto en el ingreso:

dY—l(l h + )>0
aM3 Al p, (1 +ap)

Efecto en la tasa de interés:

dr 1( B)<O
dM§  IAI\ Py

= Aumento de la tasa de interés internacional (dr* > 0)

El aumento de la tasa de interés internacional, ceteris paribus, estimula la salida de
capitales de la economia, lo que impacta positivamente en el tipo de cambio. Aumentan
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las exportaciones netas y, por lo tanto, la demanda agregada. En el equilibrio final, ha
aumentado el ingreso o producto y ha subido la tasa de interés doméstica. Es importante
sefialar que esta subida de la tasa de interés tiene un efecto contractivo en las
exportaciones netas, porque reduce el tipo de cambio. Sin embargo, aqui se supone que
esta disminucién de la demanda agregada no anula el impacto positivo inicial.

Grafico 9.5
Efectos de un aumento de la tasa de interés internacional (dr* > 0)
-
LM
:11
o
B |-
Is
Yo Y Y

Estos efectos son:

Efecto en el ingreso:

dy 1

T W(alp]) >0
Efecto en la tasa de interés:

dr 1 (a:pk) > 0

ar Al 2P

9.4 EIl Modelo OA-DA con tipo de cambio flexible y libre movilidad de capitales

De las ecuaciones anteriores del modelo IS-LM se obtiene la Demanda Agregada (DA).
Se adiciona la ecuacion de la Oferta Agregada y se obtiene el modelo de OA-DA.

Funcion Consumo: C = C, +bY¢

217



Funcion Inversion: [=1,—hr

Gasto del Gobierno: G = Gy

Funcion Exportaciones: X=x;Y"+x,¢

Funcion Importaciones M=m;Y—m,e

Funcion Tributacion: T=tY

Ingreso Disponible: Yd=Y-T

Demanda Agregada: DA=C+I+G+X-M)

Equilibrio Ingreso-Gasto: Y =DA

Tipo de Cambio: e=¢gy—p(r—r")
Demanda Agregada

Curva IS:

Y =w—[h+ (x; + my)p]r +x;Y* + (x5 + my)egg + (x; + my)pr* + [(b — my)(1 —t)]Y
Donde: w=Co+Ip+Gy
Curva LM:
I\I/’[_f =KkY—jr
Oferta Agregada

P=P*+0(Y—Y) donde Y =Y;

Diferenciando totalmente y ordenando por exceso de demanda:

—[1—=(Mb-my) —1)]dY — [h + (x; + m,)pldr = —dw — (x, + m,)dey — (X, + m,)pdr*—x,dY*
) M3 1
kdY — jdr + — dP = —dMj
P

0 Po

0dY — dP = —dP® + 6dY
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Para simplificar la presentacion matricial, se supone que:

ay, =[1—(b—my)(1 —t)], es lainversa del multiplicador.

a, = [h + (x, + m,)p], capta el efecto de la tasa de interés en la inversion y en el tipo
de cambio. Este efecto sobre el tipo de cambio impacta directamente sobre las

exportaciones netas.

a, = (x5 + my), capta el efecto del aumento del tipo de cambio “autonomo o de

equilibrio” sobre las exportaciones netas.

a; = (x, + my)p, capta el efecto del aumento de la tasa de interés sobre el tipo de

cambio y a través de este, sobre las exportaciones netas.

El sistema serd entonces igual a:

_aodY - O(ldr = _dCO - dIO - dGO - azdSO - OL3dI'*—X1dY*

S

. Mg 1
kdY — jdr + — dP = ——dMj
PO PO

0dY — dP = —dP® + 6dY

Ordenando matricialmente:

[% —% 1 q -1 -1 -1 —-a, —az; 0 O —Xq
s 1

I kK —j —ZI drf[=fo0 0o o 0o o0 — 0 0 0O
0" {Ldp Py

lo o -4l 0 0o 0 0 0 -186 0

FdC, -
dl,
dG,
dgg

dM3
dpe
dy

[ dy* |
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X/

«» Las condiciones de estabilidad

La matriz relevante (la que pre multiplica al vector de las variables enddgenas), es:

[“% —% 0 1
I M |
A=| k —j —(2)|
P
le o -1l
Trazade Ai—ay; —j—1<0
Determinante: |A] = —apj — a1%9 —ka; <0
0

Suma de menores principales:

S

p.2 +|_g(0 _01|=(x0j+a1k+j+(x0>0

-
|
+
|
>
[\S]

X/

s La Matriz de los multiplicadores

La inversa de la matriz A es igual a:

_AdjA _ [Cof A]"

A—l
|Al |Al
M3
—a —a
. [ ) 1 1P02 ]
A—l - MS MS
|A| k + Gp—g (0 8} O(OP—(;
0 0
jo -0 o)+ oyk
: : Mj
Donde: |A] = —agj — 0(1?6 —ka; <0
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Reemplazando en el sistema matricial, se obtiene:

.dCO -
[ M3) i
dy ] -0 _aIF -1 -1 -1 —0; —03 0 0 0 —X1 d 0
1 0 1 €
dr| = W| Mo o0 o 0 0 — 0 0 O ||ldr
dp @ G %53 Py dMS
0 0 0 0 0 0 0 -1.6 0 py
j —oy6 s dP_
dy
[ qy*

Donde: ay = (k+625) y a5 = (o + k)
0

Resolviendo la multiplicacion de matrices, se obtiene el siguiente sistema con los
respectivos multiplicadores:

dy
dr
dp

_dCO_

) , . , , g Mg M3 1| dlo

e R A N alepoz X1 || dG,

1 a My Mg <o

TIA[[ T T T TG T30 oo T b= X0 dr

Py P P s

0 0 dMg

. . . . . 261 . dPe

—-0j -6 -0 —0,0] —030j —P—G —0s Bas —X4 6] —

| 0 -1 dy

[ gy~ |

% Estatica comparativa

= Aumento en el Consumo Auténomo, Inversién auténoma o en el
Gasto de gobierno (dCy > 0,dIy > 0,dGg > 0)

Estos tres primeros casos son parecidos por sus efectos. Los aumentos del consumo
auténomo, de la inversion autébnoma y del gasto del gobierno, generan aumentos en la
demanda agregada. La curva IS se desplaza hacia la derecha, aumentando el ingreso y la
tasa de interés. Asimismo, la curva de la DA también se desplaza hacia la derecha, lo que
eleva el nivel de precios. EI aumento en el nivel de precios reduce la cantidad real de
dinero, lo que da lugar a un desplazamiento de la curva LM hacia la izquierda.
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Hay un crowding out parcial de la inversion privada porque aumenta la tasa de interés.
De otro lado, el aumento de la tasa de interés reduce el tipo de cambio, lo que da lugar a
una disminucién de las exportaciones netas de importaciones. La curva IS se desplaza a
laizquierda. La curva de demanda agregada también se desplaza hacia la izquierda porque
al disminuir el tipo de cambio se reducen las exportaciones netas de importaciones.

En el equilibrio final de corto plazo tenemos niveles més altos de ingreso, precios, tasa
de interés y un tipo de cambio real menor.

Algebraicamente podemos observar que los efectos de un aumento en el consumo
auténomo, la inversién autonoma y el gasto de gobierno son todos positivos.

k—Ms,

dy  —j ro P2 -0 dp  —jo
dC, |A| dc, A dC, |A]

0
dY —j 0 dr k P026>0 _—je 0
dlp Al dly,  |A] dly |l

0
dY_—]>0: dr—_k_?e>0=> dlD—_j6>
dG, |A] dG,  |A| dG, |A|

Gréaficamente se tendré un resultado similar para los tres casos:
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Gréfico 9.6
Efectos de un aumento en los gastos autdnomos
como el gasto de gobierno

= Aumento en el tipo de cambio auténomo o de equilibrio (dgy > 0)

Al aumentar el tipo de cambio auténomo aumentan las exportaciones netas de
importaciones. En consecuencia, las curvas IS y de la DA se desplazan hacia la derecha,
con lo cual se genera una elevacion del producto, de la tasa de interés y de los precios. La
elevacidn de los precios reduce la oferta real de dinero dando lugar a un desplazamiento
hacia la izquierda de la curva LM.

Asimismo, el aumento de la tasa de interés reduce el tipo de cambio, lo que afecta
negativamente a las exportaciones netas de importaciones (se supone que el efecto sobre
el tipo de cambio real de un aumento de g, es mayor que el efecto negativo sobre el tipo
de cambio de un aumento de la tasa de interées domestica). Se produce entonces un
desplazamiento hacia la izquierda de la curva IS y de la DA debido a la disminucion de
las exportaciones netas de importaciones.

En el equilibrio final aumentan el producto, la tasa de interés y los precios.
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Los efectos de un aumento en el tipo de cambio autonomo o de equilibrio son todos

positivos, como se comprueba matematicamente.

ay 1 S
dEo_|A|( aZ])
dr _ 1 LA | P
—=—|—-x J—
deo ~ |Al[ 7 Py?
P 1 Caio) >0
dg, AL @

Gréaficamente los movimientos son similares a los casos analizados anteriormente:

Gréfico 9.7
Efectos de un aumento en el tipo de cambio autbnomo

s - I.M'{PL}
. LM(Py)

ry

To

:]
Fa

Yﬂ Y 1 I'I‘l
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= Aumento de la tasa de interés internacional (dr* > 0)

Cuando aumenta la tasa de interés internacional aumenta el tipo de cambio, lo que da
lugar a un incremento de las exportaciones netas de importaciones. Este incremento de
las exportaciones netas de importaciones, aumenta la demanda agregada. Las curvas IS y
DA se desplazan hacia la derecha; pero como el aumento de la tasa de interés reduce el
tipo de cambio y, por tanto, las exportaciones netas de importaciones, entonces las curvas
IS y DA se desplazan hacia la izquierda. Este desplazamiento es parcial, no anula el
anterior de signo contrario provocado por el aumento del tipo de cambio (el efecto sobre
el tipo de cambio del aumento de la tasa de interés internacional es mayor que el efecto
negativo del aumento de la tasa de interés doméstica sobre el tipo de cambio). De otro
lado, el incremento de los precios desplaza la curva LM hacia la izquierda.

El equilibrio de corto plazo ocurre con un aumento del producto, de la tasa de interés
domeéstica, de los precios y del tipo de cambio.

Matematicamente podemos ver que los efectos de un aumento de la tasa de interés
internacional son todos positivos.

v 1 )50
ar A
dr _ 1 P
TRRT] P’
P 1 o) 0
ar A e
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Gréfico 9.8
Efectos de un aumento en la tasa de interés internacional

- Tea LM*(P)

P

= Aumento en la cantidad de dinero (dMg > 0)

La politica monetaria expansiva reduce la tasa de interés doméstica. Por lo tanto, aumenta
la inversion privada y las exportaciones netas de importaciones (porque aumenté el tipo
de cambio). Las curvas IS y DA se desplazan hacia la derecha (la IS por qué aumentaron
las exportaciones netas de importaciones, y la DA porgque aumentaron la inversion y las
exportaciones netas de importaciones). El aumento de precios que provoca el aumento de
la demanda agregada, reduce la oferta real de dinero. La curva LM se desplaza hacia la
izquierda, dando lugar a una elevacion de la tasa de interés que no anula los efectos de su
inicial reduccion. Este aumento en la tasa de interés reduce el tipo de cambio, lo cual
desplaza las curvas IS y LM hacia la izquierda.

El equilibrio de corto plazo ocurre con niveles de producto, de precios y de tipo de cambio
mas altos, y con una tasa de interés menor.

Los efectos de un aumento en la cantidad de dinero son positivos en el ingreso y el nivel
de precios, y negativo en la tasa de intereés.
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dy -0y

= >0
a3 BolAl

dr <0

dMy  PylA

dP —oy6 >0

dM,  PylA|
Grafico 9.9

Efectos de un aumento en la cantidad de dinero

Yo Yy Y

= Aumento en el nivel esperado de precios (dP€ > 0)

El aumento del precio esperado desplaza hacia laizquierda a la curva de la oferta agregada
de corto plazo. Los precios aumentan y la produccion se reduce. El aumento de los precios
contrae la oferta real de dinero, lo que hace que la curva LM se desplace hacia la
izquierda. El consecuente aumento de la tasa de interés reduce la inversion y también el
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tipo de cambio. Esta disminucion del tipo de cambio afecta negativamente a las
exportaciones netas de importaciones. La IS y la DA se desplazan hacia la izquierda.

Gréfico 9.10
Efectos de un aumento en el precio esperado

Y, Yo Y

El equilibrio de corto plazo ocurre con un aumento en los niveles de precios y de la tasa
de interés, y con una reducciéon del tipo de cambio y del producto.

Los efectos de un aumento en el nivel esperado de precios son positivos en la tasa de
interés y el nivel de precios, y negativo en el nivel de ingreso, tal como se observa
matematicamente.

dY o Mg
dPe  |A| P2
dr o, M3
=-22>0
dpe |A] Py?
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dpP —(apj + 1 k)
— =9 1S
ape Al

= Aumento en el nivel de producto de pleno empleo (dY > 0)

Cuando aumenta el producto potencial aumenta la capacidad de oferta de produccion de
la economia y, por lo tanto, aumenta el producto en el equilibrio de corto plazo. La curva
de Oferta Agregada de corto plazo se desplaza hacia la derecha. La disminucion del nivel
de precios incrementa la oferta real de dinero, lo cual desplaza la curva LM hacia la
derecha. La consecuente reduccion de la tasa de interés hace que aumenten la inversion y
el tipo de cambio.

El incremento del tipo de cambio afecta positivamente a las exportaciones netas de
importaciones. La curva IS se desplaza hacia la derecha porque aumentan las
exportaciones netas de importaciones. El aumento de la inversién y de las exportaciones
netas de importaciones desplaza hacia la derecha a la curva de DA.

En el equilibrio final de corto plazo, tenemos un producto mas alto, una disminucién de
la tasa de interés, una reduccion de precios y un aumento del tipo de cambio.

Los efectos de un aumento en el nivel del producto de pleno empleo son negativos en la
tasa de interés y en el nivel de precios, y positivo en el nivel de ingreso:

dY —a;0Mj
—_— = —>0
dy Al p?
dr og06 M;
— —o” 7o <0
dy  |Al py?

dP  6(apj + a;k)
—=—F<0
dY |A|
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Grafico 9.11
Efectos de un aumento en el producto potencial

Yo ¥y ¥

= Aumento en el nivel de ingreso mundial (dY* > 0)

Un aumento en el ingreso mundial incrementa las exportaciones netas y, por lo tanto, la
DA. Lacurva IS se desplaza a la derecha, al igual que la curva DA. Aumentan los niveles
de ingreso y de precios. El incremento en los precios genera una disminucion de la
cantidad real de dinero, provocando un desplazamiento hacia la izquierda de la curva LM.
Aumenta la tasa de interés para equilibrar el exceso de demanda de dinero.

Este nuevo aumento de la tasa de interés tiene un efecto negativo en el tipo de cambio
real que afecta a las exportaciones netas. Las curvas IS y DA se desplazan hacia la
izquierda. Disminuyen el producto y los precios, pero no se neutraliza el aumento del PBI
mundial.

En el equilibrio a corto plazo se observa un incremento de los precios, el producto y la
tasa de interés.

Matematicamente se comprueba que los efectos sobre Y, r y P son positivos:
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dy 1

e m(—xﬂ) >0
dr _ 1 (koM s
v’ Jals ! P2

dp —lee
dy*  |A| >0
Gréfico 9.12

Efectos de un aumento en el PBI mundial

P s - oA

Yo Yy ¥

9.5 Modelo DA-OA: Precios de las exportaciones exdgenos y libre movilidad de
capitales

El siguiente modelo de OA-DA para una economia abierta de corto plazo, incorpora el
precio de las exportaciones, dado exdgenamente, como uno de sus determinantes. Se
supone que el precio de las exportaciones es el precio de las materias primas que exporta
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la economia. Las importaciones dependen solo del ingreso disponible. En realidad, el
. . . . . . EP;
precio de las exportaciones es parte de la variable tipo de cambio real igual a: TX’ donde

E es el tipo de cambio nominal y P es el nivel de precios interno.

El tipo de cambio nominal depende de su nivel de equilibrio de largo plazo, E, y del
diferencial de tasas reales doméstica y externa:

E=E—-p(r—r"
En el equilibrio inicial de corto plazo, el tipo de cambio nominal esta dado por:
Ey = E0 — p(ro —ro)

% Las ecuaciones de la Demanda Agregada

Mercado de bienes
C=Cy+b(1-10Y
I = IO - hr

G=G0

*

) EP;
0

DA=C+I1+G+XN
Y =DA

Mercado de Dinero

Mg :
— =kY —jr
P
% La ecuacion de la Oferta Agregada

P=P¢+0(Y—-Y),dondeY = Y;
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Las tres ecuaciones del modelo de OA-DA, haciendo los respectivos reemplazos y en

forma resumida, son las siguientes:

Demanda Agregada:
Curva IS:
EoP; prP; prPy;
Y=Co+b(1—-t)Y+Iy—hr+Gy+ agYy+ oy -y + o4 -m(1-bvY
P Py P

Curva LM:

MS

2 —kY—jr

Py
Oferta Agregada:

P=P¢+0(Y-Y)
s La expresion matricial del sistema
Ordenando por exceso de demanda y diferenciando totalmente:
Exceso de demanda en el mercado de bienes:

. EP; prP; pr Py
C0+b(1_t)Y+IO_hr+G0+ O(OY0+O(1——O(1 +(X1 —m(l—t)Y—Y=0
P P P

Haciendo B = [1 — (b — m)(1 — t)] y tomando en cuenta que E, = E; — p(ry — rg).

% EO % PXO —
— BdY + dly — hdr + dGy + a,dYy + al—dPX + alp—dE — o

P*
- <@dp* 4+ P04 PO X°dP> (de*

P, P, P, 2

222 dp
0 P()
P* r* *
Prxo o p ozxo ap) = o
Py P,

Py EP roP
o= BdY + dl — hdr — &y P dr + dGo + agdY] + a OdE—[al 070 _ g, RO x0
Py Po 0 Po
+a Profy XO]dP + [« &—a Fo —+a p 0]dP* + « Pho dr*=0
1 P2 1PO 1 P, P, 0 P,
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Agrupando las variables enddgenas en el lado izquierdo de la igualdad y las variables
exogenas en el lado derecho:

pPgo
Po

Py —
—BdY — <h + oy >dr -0y PLg(EO — pry + prg)dP
0

Py — 1 _
= _dCO - dIO - dGO - O(OdYS — 04 PLOdE - O(1P— (EO — pPro + pré)dp;
0 0

pPgo
Po

— o dr*

Py E,P;
—pdY - (h"‘ oy 0 XO) dr — a; 0—;(OdP
PO PO
Py _ E *
=y~ dly ~ Gy ~ %~ a4 2E -y 2B — o, O
0 0 0

Exceso de demanda en el mercado de dinero:

1 M3
kdY — jdr — = dM§ + —=dP = 0
P, P,

1 1
kdY — jdr + — M§dP = —dM§
PO PO

Exceso de demanda agregada (respecto a la oferta de pleno empleo):
P=P¢+0(Y-Y)

Esta ecuacion es una curva de Phillips aumentada con expectativas. Una brecha positiva
del producto aumenta los precios.

(P—P_;)=(PE—P_))+0(Y-Y)
De aqui se desprende que:
B(Y-Y)—(P—P®) =0
Diferenciando;
0d(Y-Y)—d(P—-P®) =0

0dY — 6dY —dP + dPe =0
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En consecuencia:
0dY — dP = 6dY — dP®

En resumen, el sistema del modelo OA-DA, seria el siguiente:

PPyo EoPyo
—BdY — <h + oy PZ )dr - o PO; dP

P _ E P;
= —dag — opydYy — oclpiodE — alp—OdP; - pPXO dr*
0 0 0
' 1 1
kdY — jdr + — MgdP = —dMj
PO PO
8dyY — dP = 6dY — dP®
donde dao = dCO + dIO + dGO
Matricialmente:
dag 1
* * dY*
a PP, EoPyo Poo Eo pPgo 2
B —(h+ o p0) oy P2 |1 -1 —ap —alp—o _alP_o —p 0 0 O 515*
k = M5 [d‘r{]zo 0 0 0 0 ioodr)i
] Poz dP P, M
0 0 -1 0 0 0 0 0 0 6 -l o
Ldpe]

%+ Condiciones de estabilidad del modelo

La matriz que pre-multiplica al vector de las variables enddgenas, es:

PPgo EoPgo
— —(h —
[B (02—, Pozl
A=l » Mg |
| N
0
0 0 -1
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Para evaluar si el modelo es estable, esta matriz debe cumplir las siguientes condiciones:

a.

b.

Tener una traza negativa.
Su determinante debe ser negativo: (—1)3 = -1<0
La suma de los menores de la diagonal principal debe ser mayor que cero.

Traza de (A):

—B—-j—1<0

Determinante de (A):

PP;0>M3 . EoPg PP;0)<O

Al=-Bj—08lh+a;— |— —0jo;, ———k(h+ «
|A| Bj ( 1 P, Poz J&q Poz ( 1 P,

Suma de menores principales de la diagonal principal de la matriz A debe ser
mayor que cero:

. Mg
My, = | P2 =/ >0
0 -1
EqPxo -
B —q,—X EyP,
M22= B ! POZ =B+90(1 1(;;(0>0
0 -1 0

*

p X0 *
— - - P,
k —j

Suma: M;; + My, + M35 >0

Por lo tanto, el sistema es estable.
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s Calculo de la Matriz de multiplicadores del modelo OA-DA

Primero se halla la inversa de la matriz A:

* _1
Prxo EoPyo
—B —(h+
[ B -t 5 POZ]
Al = . _ M§ | —lAlade
| K P’
6 0 -1

donde: |A] = —Bj — 6 (h + o 22) %5 — 6ja; “230 — ke (h + oy 222)

0

Para calcular la adjunta de la matriz A, primero se hallaran los cofactores de la matriz
A:

. Mg
C11 = (_1)1+1 ) PO2 =]
0o -1
M3 s s
_v M M
Cip = (—1)2+1 k POZ = (—1) [—k—e—g] =k+e_g
0 -1 P0 P0
k
= (—=1)1t3 ] -0 — —
¢i3 = (=1) 9 0 | 0—(—06j) =9
PPgo EoPyo pr
Cor = (—1)2*1 _<h+°‘1 P, > ~%p | = (-1) [h+ P XO] —<h+0(1 pr0>
0 -1 0
242 |—B —oy Eobxo EoPyo EoPyo
cp = (—1) P2 [= B— (- P2 0)=B+o P2 0
] -1 0 0
B —(h+a p PPxo PPy
23 = (1)**3 p JI=(CD|0 h+ay P
) 0 0
P, P
— (=1)0 <h+ o "°> - —9<h+ o, P "°>
Po Po
E
— <h + oy P XO) - —— .
iy = (—1)3*1 Po P |- _(h+a PPyo o Eo X0,
8 ~ M3 SRy Po 'R
] POZ
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3, FoBo
P TTp2 M E E
) = (~1)%+? P72 |- 4 o, FoBoy s 0 ""k
Mg POZ
k =
Py
p x0 *
_ P
e = (—1)33| 7P <h+ ™ P0> =Bi—<—k(h+a1px°>>
. Py
k —j
P*
- Bj+k<h+a1p X°>
Py
La matriz de co-factores sera:
. M3 .
j k+0— 0j
Py
P, E P P;
cof A = - h+0(1pXO B+ a OXOG —6<h+a1pxo>
P, 1 p,2 P
pPgo\ Mg EoPyo . Mj oPxo PPyo
—(h+o =)=~ o, —=~ — -« k Bj+k(h+«
< 1P0>P02 ) Prrm e P "R

La matriz adjunta es la matriz transpuesta de la matriz de cofactores, por lo tanto:

. pPgo pPgo\ M EoPgo . \]
—|lh+a —lh+oyy—)—=-(0g—
] ( ' P0> < TPy )Poz 'Ry ]
M3 E,P; M3 E,P;
adjA = k+e—‘2’ B+ oy ——"6 B—s— oy ——k
0 l:)0 1:)0 l:)0
P; P;
0j —6<h+alp XO) B]+k<h+a1p X")
Po Po

La inversa sera la siguiente:

P; o\ M3 E T
j —<h+a1ppxo> —<h+a1—pPXO>P—g—a1 ;;(Oj
0 o /P 0
1 M3 EoPyo M3 EoPyo
At k+6— B+a 0 B— —« k
1A] P> 1 op? P2 P’
P; P;
0j —e<h+a1p"°> Bj+k<h+a1pxo)
Py P
. — -_ Pxo M EOPXO &;(0
donde: |A| = —Bj (h+a1 > )P — Bjoy p? k(h+oc1 > )
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Esta se introduce en el modelo anterior:

da,
* - . N dyY;
[ h prO EOPxo—l Px() EO ppr =
- —(h+a —a -1 - -0 = -0y = - 0 0 O
dy | ﬁ ( 1 PO ) 1 Poz | [0 3} o PO o4 Po o Po dE*
dr| = MS 1 dPX
. 0 *
- — 0 0 0 0 0 — 0 o0f|dr
dP { k ] POZ J| { PO Jl dM(S)
6 0 -1 0 0 0 0 0 0 6 -1 4y
L dpe.
dy
dr
dP
[ pP; PRo\MS EoPiy | [da]
. “(hs X0 _(h+ x0\ Mo 0fxo . B E p | dYg |
) ( ay P, ) ( ay P >Poz ay P2 J [_1 — _al% —0(11;,_0 —a PPxo 00 o ]I dE I
L L | B+a EoPo [sM—S—aE“P’:“k I ’ ’ * | dby
Al P,’ 1P, IR X [0 o 0 0 0 5 0 0] dr*
. PP . PP | 0 | dMg
l 6j —6(h+oc1 Po> [3]+k(h+oc1 Po) J 0 0 0 0 0 0 6 _1|_d?J
dpe

La solucion del sistema con la respectiva matriz de multiplicadores serd la siguiente:

_dao_
P; E P P* 1 0
R T I I I |
dy 1 P* E % ¥ i
prO EOPXO 1 dP,
drl=——|-z —ayz; -2z, —a;-2z —a =X, < + oy ——0 (_) 0z, —z X
sz] Al| A T%A Tapra —apa A \Frastf)ip ) 0z o dr*
6 b —ou 00 —a, 20 —a, PR, 9(h+a pp’:")(l) oz, —z. ||
_ _ _ o 1x0 _bo _ _ . 1 ~
0 1 Py 1Po 1 P, P, P, 3 3 ;g{e
S (h o p ;O)M(S) Eo ;0].
0= 15 |7
l:)0 P(] PO
M3
Z1= k+e_2
P
M3 EoPyo
7, = k
2 BPOZ 1 P02

« Estatica comparativa

= ;Cudl es el efecto de una reduccion del precio de las materias
primas sobre el nivel de produccidn, la tasa de interés real y el

nivel de precios?

dy 1( E,

— a
P

N i) <o
ar; = A O

239



() o) <
= ——_— (x_— —_—
dp; ~  |AI\UTMR p,2

dP 1 Ey .
(al—e]) <0
P

dp; — 1A|

Una reduccion del precio de las materias primas en este modelo reformulado significa
una reduccién de las exportaciones netas; por lo tanto, una reduccién de la demanda,
generando un exceso de oferta en el mercado de bienes y, para restablecer el equilibrio
en este mercado, el nivel de produccidn cae. La reduccion del producto por un lado reduce
la demanda de dinero y por otro lado reduce la brecha producto. La reduccién de la
demanda de dinero genera un exceso de oferta en el mercado de dinero y, para restablecer
el equilibrio en este mercado, la tasa de interés real cae. Por ultimo, la reduccion de la
brecha producto reduce el nivel de precios.

¢Qué ocurre con el tipo de cambio? Ante la caida de la tasa de interés el tipo de cambio
sube debido a la salida de capitales de la economia.

En efecto se comprueba que en equilibrio de corto plazo hay un mayor nivel del tipo de
cambio y una disminucidn del producto, la tasa de interés y los precios. (Véase grafico
9.13)
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Grafico 9.13
Efectos de una reduccion en el precio de las materias primas (dP; < 0)

= ;Cuales son los efectos de una subida de la tasa de interés
internacional?

dr* _W

dr 1 pPgo M;
=—— (o, =2)[k+06—=)>0
ar 1Al <°‘1 P J\ T OR2

dP 1 PP .
dr*——m<a1 P, 6j)]>0

dYy 1 Py,
= <O(1 _p X0 ]> > 0
P

Ante un aumento de la tasa de interés internacional el tipo de cambio sube debido a la
salida de capitales. Por lo tanto, aumentan las exportaciones netas, generando un exceso
de demanda en el mercado de bienes y, para restablecer el equilibrio en este mercado, el
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nivel de produccion aumenta. El incremento del producto aumenta tanto la demanda de
dinero como la brecha del producto. EI aumento de la demanda de dinero genera un
exceso de demanda en el mercado de dinero y, para restablecer el equilibrio en este
mercado, la tasa de interés real sube. Por ultimo, el aumento de la brecha producto
incrementa el nivel de precios. (Véase Gréafico 9.14)

Gréfico 9.14
Efectos de un incremento de la tasa de interés internacional (dr* > 0)

9.6 El caso Neoclasico: El producto u oferta agregada es de pleno empleo

Segun la teoria neoclasica la economia tiene automaticamente al pleno empleo. El
producto esta determinado por factores de oferta y no de demanda; por lo tanto, la
demanda se adapta a la oferta de pleno empleo. Ademas, la demanda de dinero es solo
para transacciones. No hay demanda de dinero por el motivo especulaciéon. En
consecuencia, la tasa de interés no se determina en el mercado monetario, sino en el
mercado de fondos prestables.
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Como la demanda se adapta a la oferta, el producto de pleno empleo, Y = Y, sera igual
a

1

“T1-(b-mp(l-1v
h+ (x, + my)p

TH-b-mpya-ol|"

Yr [Co+1p+ Gy + (X, + my)ey + (X5 + my)pr* + x,Y*]

A corto plazo no hay cambios en el producto de pleno empleo; es decir: dY; = 0.
Diferenciando la ecuacion del producto de pleno empleo se obtiene:

0

- ! [dag + a,dey + a;pdr* + x,dY?] htap ]d
T1—(b—my)(1—¢) q0 T AT apAr X 1-(b-my(1-ol"

donde a0:C0+10+G0 y a1:X2+m2

Como la demanda se adapta a la oferta, cualquier modificacion en uno de sus
componentes desplazara a otros a través de su efecto en la tasa de interés. Cambiara la
composicion de la demanda agregada pero no su nivel que seguira siendo igual al
producto de pleno empleo.

Supongamos que se produce un aumento en el gasto publico: dG, = da, > 0. Dado que
el Unico componente de la Demanda Agregada que ha variado es el gasto publico y
siguiendo el principio de ceteris paribus, se tendra que:

dCO = dlo = dY>k = dr* = dEO =0

Solo el diferencial del gasto sera, en este ejemplo, mayor que cero, dG, = day, > 0. De
la ecuacion anterior y despejando el diferencial de la tasa de interés se obtiene:

[dGo]

h+alp ]dr

O =T b-myi-9 TI=m-mpa-o

_ 1
_h+a1p

dr dG,

El incremento de la tasa de interés “r”” provocado por el aumento del gasto del gobierno

esigual a [ . La subida de la tasa de interés afecta a las variables que dependen

h+(X2 +m2)p]
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de ella, como la inversion y las exportaciones netas. Al aumentar la tasa de interés, se
reduce el tipo de cambio y esta reduccion afecta negativamente a las exportaciones netas.

Disminucién de la inversion:

dl = dl; — hdr = —h[h + (x, + m;)p]~1dG,

Disminucion de las exportaciones netas de importaciones:

dX — dM = x;dY* + x,de — m;dY? + m,de

dX — dM = (x, + m,)de = —(x, + m,)pdr

dX — dM = (x, + my)de = —(x, + my)p[h + (x, + my)p]~1dG,

El aumento del gasto ha modificado la composicion de la demanda agregada:

0 = dI + dG, + (dX — dM)

0= _h[h + (XZ + mz)p]_ldGO + dGO_(XZ + mz)p[h + (XZ + mz)p]_ldGO

0 = —h[h + (XZ + mz)p]_ldGo + dGO_(XZ + mz)p[h + (Xz + mz)p]_ldGO

La suma de las disminuciones de la inversion y de las exportaciones netas igual a:

dl + (dX — dM) = —h[h + (x, + m,)p]~1dGy—(x, + m,)p[h + (x, + m,)p]~1dG,

dl + (dX — dM) = —[h + x ,p + m,p][h + x ,p + m,p]~1dG,

dl + (dX — dM) = —dG,

La inversion y las exportaciones netas se reducen en la misma magnitud, en valor
absoluto, que el aumento del gasto del gobierno: dG = —[dI + d(X — M)]. Hay més gasto
del gobierno y menos inversion y exportaciones netas, pero el nivel de la demanda
agregada se mantiene igual al producto de pleno empleo.
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Economia abierta con libre movilidad de capitales: Crowding out (1 y XN)

La ecuacion del tipo de cambio es: € = € — p(r — r*). El equilibro inicial entre la oferta y la
demanda para una tasa de interés ry, es:

Yf = C + I(ro) + GO + XN(ro)

Si aumenta el gasto del gobierno a G, la tasa de interés también aumenta hasta restaurar el
equilibrio. Supongamos que la nueva tasa de interés es ry, el equilibrio final ser4;

AG > Y; = C+1(ry) + Gy + XN(ry)
I(ry) < 1(ro)
XN(ry) < XN(rp)
Gy > G

El aumento del gasto del gobierno reduce la inversion y las exportaciones netas. La DA ha
cambiado su composicién, pero mantiene su nivel igual al del producto de pleno empleo. Se
esta suponiendo que se cumple la condicion de Marshall- Lerner: of + aM > 1.

Nota: En una economia cerrada solo se reduce la inversion en la misma magnitud, en valor
absoluto, que el aumento del gasto:

Yf= C+I(l"0)+G0

AG > Yi=C+1(ry) + G,

s EIl mercado de fondos prestables

El mercado de fondos prestables segln la teoria neoclasica esta constituido por la oferta
de fondos (el ahorro) y la demanda de fondos (la inversion).

El ahorro total es igual a la suma del ahorro privado, el ahorro del gobierno y el ahorro
externo.

Ahorro privado:

Sp=Y—T— (Co +b(1—1)Y)

Sp=Y—T=Co—b(1—1Y
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Ahorro del gobierno:

Sg =T — G

Ahorro externo:

Se =my(1 —t)Y —myeq + myp(r —1r*) —x, Y — X580 + Xp(r — 1r*)

Se=my(1 —t)Y — (X3 + my)ey + (xp + my)p(r—r*) —x,Y*

Se =m (1 —t)Y — (X3 + my)gy — (X, + my)pr* —x,Y* + (X, + my,)pr

Ahorro total:

S=Y—-T—Co—b(1—)Y+T—Gy+S.

S=Y—Cy—b(1—0Y—Gy+S.

S=Y—-Co—b(1—-t)Y -Gy +m;(1 —t)Y — (X, + my)ey — (X, + my)pr* —x;Y* + (X, + m,)pr

S=Y-b(A-)Y+m(A—-t)Y—-Cy—Gy— (X, + my)gg — (X3 + my)pr* —x;Y* + (X, + m,)pr

S=[1-(b-m)A-]Y—Co— Gy — (Xz + my)gg — (X + my)pr* — x;Y* + (X, + my)pr

En equilibrio, el ahorro es igual a la inversion:

[1-(b-—m)A-1]Y—Cy— Gy — (X + my)gy — (X5 + my)pr* —x;Y* + (x, + my)pr = I, — hr

Como la economia se encuentra en pleno empleo, entonces:

[1—(b—m)(—0]Y;—Co— Gp — (Xz + Mp)gg — (X + Mp)pr* —x;Y* + (X, + my)pr = I, —hr
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El ahorro depende directamente de la tasa de interés mientras lo contrario ocurre con la
inversion.

S(r) =I(r)

dsS
E:P(Xz‘sz) >0

dr_ h<0
dr

El gréafico de los fondos prestables muestra que la tasa que equilibra el ahorro (S) con la
inversion (1), o el mercado de fondos prestables, es r,.

Gréfico 9.15
Equilibrio entre las curvas de inversion y ahorro
-
S
I'o
I
SU e ]0 I,S

Esta tasa de equilibrio es igual a:

[1—((b-m)A-1)]Y—Co— Gy —Ip — (Xz + my)gg — (X + mp)pr* —x;Y* = —hr — (x, + m,)pr

[1—=(b-m)A-t)]Y—Co—Go—Ip — (Xz + my)gg — (X + mp)pr* —x;Y* = —[h + (x, + my)p]r

—[1-Mb-m)A -]+ Cy+ Gy + Iy + (x; + my)gy + (X, + my)pr* +x,Y* = [h + (x, + my)p]r
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_ _[1 - (b - ml)(l - t)]Yf + CO + Go + IO + (Xz + mz)SO + (Xz + mz)pr* + XlY*
T h+ p(x, + my)

Esta serd la tasa de interés que equilibra la inversion con el ahorro y por lo tanto, el
mercado de fondos prestables. Ante cualquier shock exdgeno. La tasa de interés varia
para adecuar la composicion de la demanda agregada sin alterar su nivel.

« Estatica comparativa en el mercado de fondos prestables

= El aumento en la propension marginal a consumir (T b)

El anélisis efectuado anteriormente sobre los efectos del gasto fiscal se puede graficar en
el plano del mercado de fondos prestables. Si aumenta el gasto, el ahorro del gobierno se
reduce y, consecuentemente, la recta que representa el ahorro total se desplaza a la
izquierda. Aumenta la tasa de interés, generando una reduccion de la inversion y de las
exportaciones netas de importaciones. Este segundo efecto se representa en el grafico
como una salida de capitales.

Gréfico 9.16
Efectos de una expansion fiscal en el mercado de fondos prestables

5, =13 S =1 I.5
I I
Entrada de _._| L Disminucion de
capitales la inversion
dr (1-vY

— = >0
db h+p(x, + my)
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Cuando sube la propension marginal a consumir, se reduce la propension marginal a
ahorrar; por lo tanto, para una misma tasa de interes, el ahorro es ahora menor. La curva
del ahorro debe desplazarse hacia la izquierda. EI nuevo equilibrio se alcanza a una tasa
de interés mas alta.

De la ecuacion de la tasa de interés se obtiene que efectivamente esta tasa aumenta cuando
se incrementa la propension marginal a consumir:

dr (1-vY

—= >0
db h+p(x, +mjy)

¢Cual es el efecto en el ahorro total? La funcion de ahorro depende tanto de la propension
marginal a consumir como de la tasa de interés:

S =S(b,1)
Diferenciando esta ecuacion se obtiene:

N N
dS =—db+—

ab pr

ds _ 05 osdr
db ~ db ' ordb

ds (1-0Y

E: —1-)Y+ (%, +m2)ph+p(x2 Ty

dS  (xz +my)p(1 —Y—h(1-1Y—p(x; + my)(1 - Y
db h + p(x; + my)

dS  —h(1-1vY

— = <0
db h+p(x, + my)

Esto demuestra que el aumento de la propensidén marginal a consumir, reduce el ahorro.

Se puede mostrar que el aumento de la demanda de consumo, tiene un efecto crowding
out sobre la inversion y las exportaciones netas.
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Gréafico 9.17
Mercado de fondos prestables: aumento en la PMgC

ry

Io

S.=1; Si=1Is I,5

* Incremento en la tasa de interés internacional (Tr")

Al aumentar la tasa de interés internacional, salen capitales y esto provoca un aumento
del tipo de cambio. ElI aumento consecuente de las exportaciones netas da lugar a un
incremento de la tasa de interés doméstica que impacta negativamente en la inversion y
en las exportaciones netas.

dr  p(x; + my)
dr*  h+p(x, + m,)

>0

Su efecto en el ahorro total es contractivo.

dS dS odSdr

dr* ~ or* + or dr*

ds dr
F —(xz +my)p+ (xz + mz)PF

dSs Fmy)p+ (x + p(x; + m,)
(xz + my)p X2 mZ)ph+p(X2 +my,)

dr*
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dS _ [p(xz + mp)]?

dr* - h + p(x; + my) ~ (xg ¥ ma)p

dsS _ hp(XZ + mz)

— = <0
dr* h+ p(x; + my)

La curva de ahorro se desplaza hacia la izquierda y el nuevo equilibrio en el mercado de
fondos prestables se alcanza con una tasa de interés més alta. Cae la inversion y también
las exportaciones netas que se expresa en una salida de capitales de magnitud similar.

Gréfico 9.18
Mercado de fondos prestables: aumento de la tasa de r*

Iy

I'o

S.=1 Ss=1, 1,5

= Incremento en el producto potencial (T Yy)

Supongamos que se registra un shock tecnologico exdgeno positivo que aumenta la
productividad y, por lo tanto, el producto de pleno empleo. La tasa de interés se reduce y
aumenta el ahorro.

dr _—[1=(b—m)(1 -1

— = <0
dY; h + p(x; + my)

as = 2 av.+ B4
oy, T T

ds s . as dr
dY; 9Yy ordY;
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ds [—[1 —(b—m)(A-1)]

d_Yf: [1—(b-m)A -]+ (x; + my)p h+ p(xy + my)

dS [[1-(b-m)-1]h

— = >0
dYs h + p(x; + my)

Grafico 9.19
Mercado de fondos prestables: aumento del producto potencial

= Aumento del producto del resto del mundo(T Y")

El aumento de la produccion del resto del mundo incrementa las exportaciones netas y
por lo tanto la demanda agregada. Aumenta la tasa de interés y reduce el ahorro.

dr Xq

= >0
dY* h+p(x; +m,)

_ 95 dYy* +an
o aY* or r

dS

dS 0S 0dS dr

av- a3y T ardy

dS N N X4 ]
ay - Kt (et ma)p i (%, + my)
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dS —X;h

= <0
dy* h + p(x, + my)

Gréfico 9.20
Mercado de fondos prestables: disminucion del producto del resto del mundo

ry

Lo

Si=1 So=1 IS
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