Capitulo 19

El Modelo Keynesiano de
Economia Cerrada: IS-LM

En este capitulo estudiaremos el modelo keynesiano tradicional en econo-
mias cerradas. Este modelo es ampliamente aceptado como la formalizacion
de lo que Keynes tenia en mente cuando escribié su famosa Teoria general
en 1936 y que marca el inicio del estudio de la macroeconomia. En el centro
de esta teoria esta la idea que con frecuencia las economias tienen capacidad
no utilizada, con muchos recursos desocupados. En consecuencia, se asume
que los precios estan dados, y cualquier presion de demanda se traducira en
aumento de cantidad y no de precios. Es decir, para usar este modelo como
una descripciéon global de la economia implicitamente se asume que la oferta
agregada es horizontal. En la préctica, uno puede interpretar este supuesto
como que las respuestas de las cantidades a cambios de la demanda agregada
son mas importantes que las de precios.

Comenzaremos la presentacion del modelo mas simple, el cual no solo asu-
me precios rigidos, sino que ignora completamente los mercados financieros al
asumir que la inversion estda dada, y no es afectada por las tasas de interés.
En la terminologia de Keynes, la inversion estd determinada por los “espiritus
animales”, lo que quiere decir formalmente que sus determinantes estan fuera
del modelo. Este modelo es conocido como el modelo keynesiano simple, o la
cruz keynesiana, en alusion a su representacion grafica.

Luego presentaremos el modelo IS-LM. IS es por Investment and Savings, es
decir, hace referencia al equilibrio en el mercado de bienes, y LM por Liquidity
and Money, es decir, hace referencia al equilibrio en el mercado monetario. Este
modelo fue formalizado por Hicks (1937)). Con todo, es importante advertir que
este modelo tiene simplificaciones, por ejemplo, ignora la incertidumbre, algo
que Keynes destacd como algo muy relevante. El modelo ademés es estatico,
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lo que impide, entre otras cosas, incorporar las perspectivas futuras afectan-
do el presente y la dinamica, Muchos de estos aspectos se pueden incorporar,
y de hecho los modelos mas generales con inflacion que se ven mas adelante
incorporan estas omisiones, y la IS representa solo una parte del modelo ge-
neral. Sin embargo, este modelo sirve para introducir muchos temas hoy muy
relevantes en politica macroeconémica.

19.1. El modelo keynesiano simple

En este modelo mostraremos como la demanda agregada determina el pro-
ducto. La demanda agregada esta constituida (en una economia cerrada) por
tres componentes: el gasto de gobierno (G), el consumo privado de los hogares
(C) y la inversion (I). Tal como definimos en el capitulo ??, este es el gasto
agregado o absorcién, y lo denotamos con una A, esto es

A=C+G+]1. (19.1)

En la parte 7?7 discutimos con detalle la conducta de cada una de estas
variables, pero ahora haremos supuestos muy sencillos, como los usados en
gran parte del capitulo ?7. Los supuestos simplificadores de conducta que
haremos son los siguientes:

e Inversion: Como ya se menciond, consideramos que la inversion es
exbgena, es decir, esta determinada fuera del modelo. La inversién puede
fluctuar, por ejemplo, por cambios en la inversiéon puiblica. En el contexto
de la Gran Depresion, se puede interpretar a los espiritus animales de
Keynes como una situacion en la cual las malas perspectivas mantenian
la inversién muy deprimida. La inversion la denotaremos como 1.

e Gasto de gobierno: Es otra variable exégena para nuestro modelo. Al
igual que cuando estudiamos la economia en pleno empleo, nos interesa
estudiar los efectos que un mayor o menor gasto tienen sobre la economia,
y no por qué algunos gobiernos gastan mas que otros. Ignoraremos las
implicancias intertemporales del presupuesto publico.

e Consumo: El consumo de los hogares depende solo del ingreso dispo-
nible (esto es, una vez descontado los impuestos al ingreso). Por otra
parte, las familias deben consumir un minimo de bienes y servicios para
poder vivir, por ejemplo, en alimentacion bésica, agua, luz, locomocion
y otros. Llamemos C a ese consumo auténomo. Luego, podemos escribir
el consumo como

C=CY-T)=C+c(Y-T), (19.2)
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19.1. El modelo keynesiano simple 3

donde ¢ es la propensiéon marginal a consumir.

Alternativamente se podria asumir que los impuestos son una fraccion
de los ingresos, esto es, T' = 7 x Y, con lo cual obtenemos finalmente
una expresion de la siguiente forma:

C=C+c(l-1)Y. (19.3)

El lector reconocera que en el capitulo 7?7 a esta funcion le llamamos la
funcién consumo keynesiana. Ahora es evidente por qué se usa en este
modelo.

Finalmente, la ecuacion para la demanda agregada es
A=C+c(Y -T)+1+G, (19.4)

donde C' + I + G se conoce como el gasto auténomo.
En la alternativa que consideramos los impuestos como proporcionales al
ingreso, tendremos que la demanda agregada es

A=C+c(1-7)Y+I1+G. (19.5)

En equilibrio se debe cumplir que la produccién total es igual a la demanda
total por bienes y servicios de la economia, es decir Y = A, o equivalentemente
como ya hemos mostrado, que el ahorro es igual a la inversion (S = I). La
demanda es la que determina el nivel de producto de la economia. Gréfica-
mente podemos ver este equilibrio trazando una linea con pendiente de 45°
que parte en el origen, para representar el conjunto de puntos que cumplen
con la relacion Y = A. Si ademas trazamos la demanda agregada ((19.4]), como
funcién del producto y las constantes, podemos ver que el equilibrio se encon-
trard en la interseccion de la recta de 45° grados y la demanda agregada, tal
como se representa en la figura [19.1] A esta figura se le suele llamar la cruz
keynesiana.

Si nos encontramos en un punto de la figura donde Y > A, significa que la
cantidad producida por la economia es mayor a la cantidad demandada por los
agentes econdmicos, lo que representa un exceso de producciéon. Por lo tanto, no
se puede vender todo lo producido. En consecuencia, existe una acumulacion
(indeseada) de inventarios. En equilibrio tendremos que Y = A, pero por
contabilidad siempre tendremos que el gasto iguala al producto. Lo que ocurre
es que la ecuacion nos da la demanda o gasto deseado. Si el producto no
coincide con el gasto deseado, por ejemplo, porque las firmas producen mas,
la diferencia sera gasto no deseado, y correspondera a inventarios no deseados.
Es decir, cuando hay exceso de produccion habréd acumulacion indeseada de
inventarios.
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Figura 19.1: Equilibrio del producto con la demanda agregada.

Por el contrario, si Y < A, la cantidad consumida o demandada es mayor
a la cantidad producida; ante esta situacion lo que ocurre es que las firmas
desacumulan inventarios para de esa manera satisfacer la demanda.

Analiticamente, el equilibrio se encuentra haciendo Y = A en la ecuacién
(119.4), y despejando el producto

C+I+G—cT
B 1—c '

Y*

(19.6)

Alternativamente, para el caso en que el impuesto es proporcional al ingre-
so, tenemos que

C+I1+G

yro S i
1—c(l—7)

(19.7)

19.2. Multiplicadores

En los comienzos del analisis keynesiano, se destacd una implicancia intere-
sante de la ecuacion . Segun esta ecuacion, un alza en el gasto fiscal G
lleva a un aumento de la demanda agregada que es ain mayor que el alza ini-
cial del gasto fiscal. Esto ocurre con cualquier componente del gasto auténomo.
En la forma como lo describié Keynes, el gasto publico tiene un efecto mul-
tiplicador. Los multiplicadores no son mas que las derivadas de la ecuacion
(19.6|) respecto de la variable en cuestion. En esta secciéon determinaremos e in-
terpretaremos los multiplicadores y luego examinaremos la llamada paradoja
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19.2. Multiplicadores 5
de la frugalidad]]

19.2.1. Multiplicador del gasto de gobierno, del
consumo autdénomo e inversion

Nos interesa determinar cuél es el efecto en términos de producto de un
aumento de cualquier componente del gasto autéonomo. Para ello usamos la

ecuacion ([19.7), de donde obtenemos

dy dy dy 1

= = = >1. 19.
iG dl do 1-ecd-m) " (19:8)

Entonces, si aumenta G, I o C' en AX, tenemos que el producto Y aumen-
ta en una cantidad mayor que AX, que depende del valor de la propension
marginal a consumir ¢ y la tasa de impuestos 7. Si el gobierno decide aumen-
tar el gasto de gobierno en AX, por ejemplo, comprando libros para los ninos
en las escuelas, el efecto inmediato que tiene este mayor gasto es aumentar
el producto en AX, porque el mayor gasto de gobierno significa mas ingresos
para las empresas productoras de libros escolares como resultado de la ma-
yor producciéon. Por su parte, este mayor ingreso de las empresas se traduce
en un mayor ingreso de las personas, ya sean trabajadores o duenos de las
firmas. Debido al mayor ingreso, las personas deciden aumentar su consumo
en ¢(1 — 7)AX, ya que el ingreso disponible ha aumentado en (1 — 7)AX. El
mayor consumo hace que la produccién aumente en esa misma cantidad y, por
lo tanto, el producto del pais aumenta adicionalmente en ¢(1 — 7)AX. Nue-
vamente este mayor producto aumenta el ingreso de las personas en la misma
cantidad, lo que aumenta su consumo en ¢(1 — 7) x ¢(1 — 7)AX. Si repetimos
este analisis muchas veces, llegamos a que el efecto total es

AX

AY =AX(1+c(1-1)+F Q-7+ -7 +..) = (=

En la figura podemos ver el efecto multiplicador, trazando primero las
curvas de demanda agregada inicial (Dy) y final (D;), ademas de una recta que
parte del origen de los ejes y que tiene una pendiente de 45°. La intersecciéon
de la recta Dy con la recta de 45° (punto Ey) determina el primer equilibrio
del producto en el eje horizontal (abscisas), mientras que la interseccion de Dy
con la misma recta determina el segundo equilibrio (E;) y su correspondiente
nivel de producto sobre las abscisas. La distancia entre estos dos niveles de
produccion resulta ser AY (aumento en el producto).

! Esta es la traduccién literal de "the paradox of thrift", aunque tal vez sea mas adecuado
llamarle la paradoja del ahorro.

De Gregorio, Macroeconomia, 2da. ed, borrador



6 Capitulo 19. El Modelo Keynesiano de Economia Cerrada: IS-LM

Por otra parte, AG corresponde a la distancia sobre el eje vertical (or-
denadas) de las dos curvas de demanda agregada. Para proyectar la distancia
vertical sobre la horizontal, AG, sobre el eje de las abscisas, se debe trazar una
segunda recta con pendiente de 45°, pero que debe cortar a Dy en el punto A,
que es donde corta la proyeccion vertical del punto E; a Dy. A continuacion,
proyectamos en forma horizontal el punto donde la curva D, corta el eje de las
ordenadas, hasta que corte a la segunda curva de 45°, con lo cual obtenemos
el punto B. Al bajar el punto B hasta las abscisas encontramos la misma dis-
tancia AG que teniamos en las ordenadas, donde se observa que el producto
aumenta mas que el aumento inicial del gasto de gobierno, es decir, el efecto
multiplicador.

Figura 19.2: Efecto multiplicador de la politica fiscal.

Una de las grandes interrogantes de la economia actual es por qué la Gran
Depresion de 1930 fue tan severa en términos de producto y de empleo. Atn
no existe consenso respecto de cuéles fueron las causas de esta depresion. Sin
embargo, desde el punto de vista de politicas, Keynes plante6 que una de las
maneras de salir de una depresion es aumentar el gasto de gobierno, porque
como vimos, el producto terminar aumentando més que el gasto de gobierno.
Como veremos mas adelante el multiplicador probablemente es menor por sus
efectos sobre las tasas de interés. Sin embargo, el tema de la magnitud de
los multiplicadores de la politica fiscal fue también un tema muy debatido
durante la Gran Recesion. De hecho, el FMI reconocié que los multiplicadores
habian sido subestimados y esto explicaba porque muchas proyecciones de
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19.2. Multiplicadores 7

PIB en paises que hicieron consolidaciones fiscal (reduciendo el gasto) habian
sido sobrestimadas. Los multiplicadores dependen de la fase del ciclo en que
se encuentra la economia, y en recesiéon es esperable sean mayores como lo
predecia Keynes.

En Blanchard y Leigh (2013) se encuentran las estimaciones del FMI. Antes
de la crisis se estimaban multiplicadores del orden de 0,5, pero durante la
crisis estos fueron significativamente mayores que 1. Para los Estados Unidos,
Auerbach y Gourinchenko (2012)) estiman valores que van en torno a cero para
tiempos normales hasta 2,5 en recesiones. Es importante también distinguir
entre los valores para | gasto de gobierno versus cambios en impuestos. Como
se ve a continuacion los multiplicadores de los impuestos son presumiblemente
menores.

19.2.2. Multiplicador de los impuestos

Analizaremos el impacto de un aumento en la recaudaciéon tributaria T, y
no en la tasa de impuestos. Supondremos que 1" es cobrado independientemente
del nivel de ingresos. Esto nos permitira comparar mas adelante una politica
de presupuestos equilibrada. Debe notarse que, en este caso, el multiplicador
del gasto de gobierno seria 1/(1 — ¢). Para calcular la derivada parcial del
producto (Y') respecto de los impuestos (77), usaremos la ecuacion en el
equilibrio de la demanda agregada, de donde obtenemos

dY_ —c
AT 1—¢

Entonces, cada vez que los impuestos aumentan en, digamos AT, tenemos
que el producto de la economia cae en —c¢/(1 — ¢) veces AT. En este caso, los
individuos financian los mayores impuestos no solo con menor consumo sino
también con menor ahorro. Si un individuo ve reducidos sus ingresos en AT
como producto de un alza de impuesto, su consumo se va a reducir en ¢ x AT
Para financiar la fracciéon 1 — ¢ que le queda, el individuo tiene que recurrir a
sus ahorros.

En esta discusion también hemos ignorado complicaciones que estudiamos
anteriormente, como las implicancias de la equivalencia ricardiana. Como dis-
cutimos anteriormente, el impacto de una rebaja de impuestos sobre el consu-
mo depende de lo que se prevea sera la evolucion futura de la posicion fiscal.
Una rebaja transitoria, que después se compensa sin alterar la trayectoria de
gasto de gobierno, tendra una efectividad baja.

Si comparamos el multiplicador del impuesto con el multiplicador del gasto
de gobierno podemos concluir que es mucho mas efectivo para el gobierno
aumentar el gasto que reducir los impuestos para aumentar el producto de la
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8 Capitulo 19. El Modelo Keynesiano de Economia Cerrada: IS-LM

economia. La razon de este resultado radica en que los individuos no consumen
todo el ingreso adicional como producto de una rebaja de impuestos, pues
ahorran una fraccion (1 — ¢) de la rebaja impositiva. Por lo tanto, 1$ mas de
gasto de gobierno aumenta el producto més que una rebaja de impuesto de
1%, y eso es lo que discutiremos a continuacion.

19.2.3. Multiplicador de presupuesto equilibrado

Queremos saber qué sucede cuando el gobierno decide aumentar el gasto,
pero manteniendo equilibrado el presupuesto, es decir, subiendo también los
impuestos 1" en la misma cantidad. Este ejercicio seria mas realista si incluyé-
ramos consideraciones intertemporales, es decir, la restriccién presupuestaria
intertemporal del gobierno, en el analisis de los cambios de politica fiscal.
Aqui ignoraremos todas las consideraciones dindmicas, como la equivalencia
ricardiana y la percepcion del piblico sobre si los cambios son permanentes
o transitorios. Por ello, el aumento del gasto financiado con impuestos es un
buen punto de partida para no ignorar el financiamiento, que tarde o temprano
debe ocurrir.

Para ver el impacto global de un cambio de gasto financiado por impuestos,
podemos sumar ambos multiplicadores?} con lo cual tenemos

ay 1 c _4
dGlageny 1—c¢ 1—c

En este caso, un aumento del gasto de gobierno acompanado de un aumento
de los impuestos en la misma cantidad incrementa el producto en la misma
magnitud en que se modifico el gasto de gobierno. En este caso, el aumento
del producto debido al mayor gasto de gobierno se ve compensado en parte
por una caida del mismo como resultado del alza de impuesto, porque los
individuos financian tales alzas impositivas no solo con ahorro sino también
con Mmenor consumo.

19.2.4. La paradoja de la frugalidad (o del ahorro)

Nosotros vimos que cuando el gasto auténomo sube (G, I o C), el producto
sube. Esto nos lleva a la famosa paradoja de la frugalidad. Si el pablico decide
aumentar su ahorro en forma auténoma —es decir, no porque el ingreso haya
subido— el producto cae. Esto es equivalente a decir que el aumento del ahorro

2 Analiticamente, basta tomar la ecuacién (19.6)), diferenciar respecto de G y T y hacer
dG =dT.
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consiste en una reduccién en C, lo que produce una reduccion del producto en
1/(1 — ¢) por cada unidad que aumenta el ahorro.

Esta es la paradoja de la frugalidad. Es una paradoja porque sabemos, de
nuestro analisis de crecimiento, que mas ahorro es mas acumulaciéon de capital,
mayor nivel de ingreso de largo plazo, y mayor crecimiento en la transicion
hacia el estado estacionario. Esta paradoja nos dice todo lo contrario.

La paradoja nos muestra, ademas, que a pesar de que el publico quiera
aumentar el ahorro, no puede hacerlo, ya que el ahorro es igual a la inversion,
que estd dada y es igual a I. Precisamente en el hecho de que la inversion
no aumente esta la clave para explicar esta paradoja, por cuanto el ahorro
no subira. El ahorro autéonomo sube, pero el ahorro inducido por la caida del
ingreso cae y compensa exactamente el alza del ahorro auténomo. Veamos
como ocurre. El ahorro es (supondremos T = 0 para simplificar)

S=Y-C=Y-C—-cY=(1-cY-C.

El aumento del ahorro es AC < 0, lo que segtn los multiplicadores genera
una caida del producto de AC/(1 — ¢), que induce una caida del ahorro de
AS = (1 —¢)AC/(1 — ¢), que es exactamente igual al aumento auténomo del
ahorro, lo que en suma hace que el ahorro no aumente.

El resultado que obtenemos aqui es muy distinto del que se discutié en
el capitulo 77, donde vimos que, si la gente deseaba ahorrar mas, la tasa de
interés bajaria y el ahorro e inversion subirian. La gran diferencia es que en ese
capitulo asumimos que el producto estaba fijo en el nivel de pleno empleo, por
lo tanto, mayor ahorro resulta en mayor inversion, puesto que no hay efectos
sobre el producto.

Maés atn, en nuestra discusion de crecimiento en el capitulo 7?7 fuimos més
alla y mostramos que las economias que ahorran mas tienen mayor nivel de
ingreso en el largo plazo y crecen mas rapido, como producto de que acumulan
més capital. Ese canal aqui ha sido eliminado, y por ello el presente analisis
es mas apropiado para el corto plazo.

La logica del modelo keynesiano simple, y que nos acompanara en parte en
la discusion del modelo IS-LM, es que el producto es afectado por la demanda
agregada. Ademas, aqui la inversion es fija. Por lo tanto, este analisis puede
ser considerado en una economia con alto nivel de desempleo, donde no es
costoso aumentar la producciéon, y existe una inversion estancada. De ahi la
preocupacion de las autoridades en los paises para que la confianza de los
consumidores se recupere en momentos de baja actividad, de modo que el
aumento del gasto impulse un aumento del producto. De lo contrario si en esas
circunstancias, y como resultado de malas expectativas, la gente comienza a
ahorrar todos sus ingresos adicionales, sera dificil que se reactive la demanda
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10 Capitulo 19. El Modelo Keynesiano de Economia Cerrada: IS-LM

agregada. Por ejemplo, si la economia estd débil y la gente tiene temor a
quedar desempleada, es posible que el ahorro aumente, reduciendo mas atn la
demanda y el producto.

19.3. La tasa de interés y el mercado de bienes:
La IS

El modelo IS-LM sigue el mismo espiritu del modelo keynesiano simple: la
demanda agregada determina el producto. Sin embargo, extiende el analisis
en la direccion de incorporar la tasa de interés y el mercado monetario en el
analisis de la demanda agregada, lo que permite hacer depender al producto
de la tasa de interés.

Seguiremos suponiendo que los precios son fijos. Por ello, una interpretacion
del modelo IS-LM es la de un esquema para derivar la demanda agregada que
relacione precios y cantidades demandadas®] Esta interpretacion es discutible,
sin embargo, para efectos de nuestra discusion supondremos que este modelo
es de determinacion del producto cuando los precios son fijos, es decir, las
empresas estan dispuestas a vender lo que se les demande sin cambiar los
precios.

El modelo IS-LM, al considerar una variable endogena mas, la tasa de
interés, requerira un equilibrio adicional, y ese es el mercado del dinero que
discutimos en la seccion [19.4]

Denotando por r la tasa de interés real, la IS corresponde al conjunto de
puntos (Y,r) en los cuales el mercado de bienes esté en equilibrio, es decir,
la produccion (V) es igual a la demanda agregada (A). Considerando que la
inversion depende de la tasa de interés real, la IS estara definida por la siguiente
relacionf’t

Y=C+cY-T)+I(r)+G, (19.9)

donde al lado derecho tenemos la demanda por bienes de la economia y al lado
izquierdo la produccion. Como en equilibrio son iguales, podemos obtener una

3 A modo de historia macro reciente, hasta los 80 mas o menos, se hablaba también
del modelo IS-LM de pleno empleo. En este caso se asumia que los precios eran plenamente
flexibles, y por lo tanto el producto era el de pleno empleo. El modelo IS-LLM, en vez de ser un
modelo de determinacion de la tasa de interés y el producto, se usaba para la determinacién
de los precios y la tasa de interés. Dicha versiéon es coherente con el analisis ahorro-inversiéon
de la parte ?77.

4 Parte importante de los desarrollos y sofisticaciones del modelo IS-LM corresponde a

suponer comportamientos méas generales de C, I y G, conforme a lo ya discutido en la parte
7?7
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relacion entre el producto y la tasa de interés.
Podemos analizar la pendiente de esta relaciéon. Derivando la ecuacion

(19.9) respecto a r obtenemos

ay ay LT
— =c— :
dr dr
De esta féormula podemos obtener la pendiente de la IS, lo que denotaremos
explicitamente en la derivada para evitar confusiones con la pendiente de la
LM y los efectos totales. La pendiente, considerando que en el eje vertical iré
r, estd dada por
dr _1-c
dY|,q I

<0. (19.10)

El signo se obtiene de asumir que ¢ < 1 y que la inversion depende negativa-
mente de la tasa de interés (I’ < 0).

A partir de este resultado concluimos que en todos los puntos donde la
demanda por bienes es igual a la produccién existe una relacion negativa entre
el producto y la tasa de interés; esto significa que, a medida que aumenta la tasa
de interés, la produccion disminuye. La razon es que el alza de tasas reduce la
inversion lo que reduce la demanda agregada, y esto se retroalimenta a través
del efecto multiplicador. Por ello, sobre la IS tenemos que dY/dr es igual a
I'/(1 — ¢). Cuando la tasa de interés sube infinitesimalmente, la inversion cae
en I’; lo que reduce el producto en I’ veces el multiplicador, que es 1/(1 — ¢).
La IS se encuentra representada en la figura [19.3]

Figura 19.3: La curva IS.
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Es importante notar que este equilibrio en el mercado de bienes se cons-
truye para valores C, G 'y T dados, y por lo tanto, cambios en estas variables
significan desplazamientos de la curva IS. Asi, por ejemplo, un aumento en el
gasto de gobierno (G implica un desplazamiento hacia la derecha de la curva IS,
tal como se muestra en la figura [19.4] mientras que un alza en los impuestos
T provoca una contracciéon de la IS, donde el desplazamiento de la misma de-
pende de la magnitud del multiplicador, tal como ya estudiamos en la seccion

191

La pendiente de la IS, ver ecuacion , depende de cuan sensible sea
la inversion a la tasa de interés r y del valor de la propensiéon marginal a
consumir c¢. Tal como se puede ver en la figura [19.5] cuando la inversion es
muy sensible a cambios en la tasa de interés (es decir, I’ es grande en valor
absoluto), tenemos una curva méas horizontal, ya que pequenas variaciones en
la tasa de interés provocaran grandes cambios en el producto. Por el contrario,
cuando la inversion no depende mucho de la tasa de interés (I’ pequenio en
valor absoluto), la IS resulta casi vertical, debido a que, aunque cambie mucho
la tasa de interés, el producto no varia mayormente. Cuando la IS es vertical,
es decir, la inversion no es afectada por la tasa de interés, estamos de vuelta
en el modelo keynesiano simple.

IS s’

Figura 19.4: Desplazamiento de la IS.

Por tultimo, debemos preguntarnos qué pasa en los puntos fuera de la IS;
esto nos servira para discutir el ajuste mas adelante. Cuando el producto estéa
a la derecha de la IS, esto quiere decir que hay mucha produccién respecto
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|I'| alto

|I'| bajo

Figura 19.5: Pendiente de la IS.

de lo que se demanda (A) a ese nivel de tasa de interés, es decir, A < Y.
Existe un exceso de oferta de bienes, y las empresas no podran vender todo
lo que producen, lo que significa que las firmas acumularédn indeseadamente
inventarios, y para restablecer el equilibrio la produccion caera. Similarmente,
cuando la produccién esta a la izquierda de la IS, esta resulta ser muy baja,
y las firmas desacumularan inventarios y comenzaran a ajustar su producciéon
hacia arriba.

19.4. El mercado monetario: La LM

Como hemos dicho, la IS representa las combinaciones de producto y ta-
sa de interés que equilibran el mercado de bienes. Para determinar la tasa
de interés y el producto de equilibrio, debemos ahora considerar el mercado
monetario.

Para entender la relacién entre la tasa de interés y el nivel de producto, o
ingreso, usaremos la demanda por dinero discutida extensamente en el capitulo
?7?.

Denotamos por M a la oferta de dinero. Consideraremos a la oferta de
dinero exdgena, vy sera denotada por M. En el capitulo ?? analizamos cémo se
determina la oferta y su relaciéon con la emision, pero para nuestra discusion
aqui supondremos que las autoridades, el banco central en particular, pueden
fijar M. Ademas, consideraremos que el nivel de precios en la economia es P.
Asi, tenemos que M /P es la oferta real de dinero y es controlada por el banco
central.

A continuacion consideremos la demanda por saldos reales. Tal como dis-

De Gregorio, Macroeconomia, 2da. ed, borrador



14 Capitulo 19. El Modelo Keynesiano de Economia Cerrada: IS-LM

cutimos en el capitulo 77, la demanda por dinero depende de la tasa de interés
nominal y el nivel de actividad econémica. Ademas, la demanda por dinero es
una demanda por saldos reales. Es decir
Md
— = L(Y}i), (19.11)
P
donde Ly > 0y L; < 0. El costo de mantener dinero es la tasa de interés
nominal.
La LM corresponde a las combinaciones de (Vi) que generan equilibrio en
el mercado monetario. Es decir, en la LM se cumple que

| 5|

= L(Y,i). (19.12)

El equilibrio en el mercado monetario se encuentra en el lado izquierdo de
la figura La pendiente de la curva de demanda es negativa porque alzas
en la tasa de interés reducen la demanda por saldos reales. Para determinar la
tasa de interés combinamos la oferta y la demanda por dinero, donde la oferta
corresponde a una linea vertical’l

Ahora podemos derivar la curva LM, que muestra todos los puntos (Vi)
donde la oferta de dinero es igual a su demanda. Para ello vemos qué le pasa
a la tasa de interés de equilibrio cuando varia el nivel de ingreso. Por ejem-
plo, consideremos lo que sucede en la figura [19.6, cuando el ingreso aumenta
desde Y hasta Y5. Este aumento en el ingreso, segiin la figura de la izquierda,
desplaza la curva de la demanda por dinero hacia la derecha, es decir, para la
misma tasa de interés el piblico demanda mas dinero para transacciones. La
mayor demanda de dinero tiene como consecuencia que la tasa de interés suba
como resultado del exceso de demanda.

Es decir, cuando el producto sube, la demanda por dinero sube, y por lo
tanto, para que se restablezca el equilibrio en el mercado del dinero la tasa de
interés sube, lo que genera una relacion positiva entre Y e i, que corresponde
a la LM.

La pendiente de la LM se puede obtener diferenciando la ecuacion :

dY
0=Ly—+ L;,
di

de donde podemos despejar la pendiente

5 Se asume que la oferta es independiente de la tasa de interés, pero como se recordara del
capitulo 7?7, la oferta depende del multiplicador monetario, y un alza de la tasa de interés
puede llevar a los bancos comerciales a reducir al maximo permitido sus reservas de modo
de expandir la oferta de dinero.
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N

Figura 19.6: Derivando la curva LM.

di L
@ = — Y>0.
ay |, u L,

(19.13)

L; bajo

(Ly alto)
L; alto
(Ly bajo)

Figura 19.7: Pendiente de la LM.

Esta ultima ecuacion nos indica que, cuando la demanda por dinero es muy
sensible a la tasa de interés (L; elevado en valor absoluto), o poco sensible al
ingreso (Ly bajo), la pendiente de la LM es menor, es decir, la LM es maés
plana (ver figura [19.7).
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16 Capitulo 19. El Modelo Keynesiano de Economia Cerrada: IS-LM

Cuando la demanda por dinero es muy sensible a la tasa de interés, un
cambio en el producto requerira un muy pequeno cambio en la tasa de interés
para restablecer el equilibrio en el mercado monetario. Anélogamente, si la
demanda por dinero es poco sensible al producto, un cambio en este tltimo
inducira un cambio pequeno en la demanda, lo que también requerira un pe-
queno cambio en la tasa de interés para restablecer el equilibrio. En ambos
casos, la demanda es relativamente horizontal. La pendiente de la LM depen-
de del tamano relativo de la sensibilidad de la demanda por dinero a la tasa
de interés versus la sensibilidad con respecto a la actividad. Esta pendiente
dependera del nivel de la tasa de interés. A niveles muy bajos es probable que
el publico pueda absorber todo el dinero sin cambio en la tasa, pues el costo de
oportunidad es muy bajo, en este caso la LM seria relativamente horizontal.
Esto es clave en la discusion que se hace mas adelante de la trampa de la
liquidez. A niveles de tasas mas alto la curva seria més empinada.

LM’ LM

M, M, Y
P P

Figura 19.8: Desplazamiento de la LM con exceso de demanda por dinero.

Como mencionamos anteriormente, la oferta de dinero esté controlada por
el banco central. Veremos a continuaciéon qué sucede cuando el banco central
decide variar la oferta de dinero. Si esta autoridad decide reducir la oferta de
dinero desde M; hasta My, la cantidad real de dinero, M/P, también caera
debido al supuesto de precios fijos. En la figura la oferta de dinero se
desplaza hacia la izquierda. La tasa de interés de equilibrio aumenta desde i,
hasta iy. Esto significa que para un mismo nivel de ingreso, la tasa de interés
que equilibra el mercado del dinero es mayor. Este mismo razonamiento se
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puede aplicar para cualquier nivel de ingreso. Por lo tanto, una reduccion
en la cantidad real de dinero implica un desplazamiento de la LM hacia la
izquierda. El efecto final de esta politica sobre la tasa de interés y el producto
depende de su interacciéon con el mercado de bienes, como se analiza en la
seccion [19.5] De manera similar, se puede concluir que una expansion de la
masa monetaria desplaza la LM hacia la derecha.

Para dar una interpretacion mas precisa sobre el mercado financiero, y
ligdndolo con lo estudiado en los capitulos 7?7 a 7?7, debemos considerar que
en la economia, aparte del dinero, hay otros activos, que asumiremos como
bonos que pagan una tasa de interés nominal ¢ y cuyo precio es Pg. Tal como
se mostro en la seccion 77, hay una relacion negativa entre el precio del bono
y su retorno (la tasa de interés 7). La razoén es simplemente que el precio del
bono es el valor presente de los cupones descontados a la tasa de retorno del
bono. Si la tasa de retorno sube, el valor presente, es decir, el precio, cae.

El publico debe decidir su portafolio entre estos dos activos. Dinero, que
es demandado en M9, y bonos, demandados en B?. Ambos se expresan en la
misma unidad monetaria. El dinero es demandado porque es liquido, ya que
en términos de retorno es dominado por el bono. Nadie ahorrara en dinero.
Por eso su demanda representa preferencias por liquidez. Si la oferta de
dinero es M y la de bonos es B, el equilibrio global en los mercados de activos
requiere que la demanda sea igual a la oferta, es decir

M?+ BY=M + B. (19.14)

En consecuencia, si el piblico demanda més activos en forma de dinero que
lo que hay disponible, eso implica que se estan demandando menos bonos que
los disponibles, ya que

M*—M =B - B

Un exceso de demanda por dinero puede ocurrir porque para un nivel de
ingreso dado, la tasa de interés es muy baja, lo que ocurre en puntos por debajo
de la LM. Por otro lado, cuando la tasa de interés esta por encima de la que
equilibra el mercado monetario dado el nivel de ingresos, es decir, estamos
arriba de la LM, hay un exceso de oferta de dinero, y consecuentemente un
exceso de demanda por bonos. Cuando la demanda por dinero es igual que la
oferta, también la demanda de bonos sera igual a su oferta.

., Como ocurre el ajuste en el mercado monetario? Considere un punto cual-
quiera bajo la LM, es decir, donde hay un exceso de demanda por dinero. A
esa tasa de interés, el piblico preferiria tener mas dinero y, por lo tanto, menos
bonos. Pero esto no puede ser porque las ofertas estan fijas. Lo que ocurrira
es que para tener mas dinero el publico saldra a vender sus bonos. Este exceso
de oferta de bonos haré caer su precio, lo que significara que la tasa de interés
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18 Capitulo 19. El Modelo Keynesiano de Economia Cerrada: IS-LM

suba, hasta que la demanda por dinero cae a un nivel igual que la oferta. El
razonamiento es analogo para excesos de oferta de dinero.

En consecuencia, los movimientos de la tasa en los mercados financieros
seran el resultado de cambios de portafolio entre activos liquidos y bonos.

19.5. Politicas monetarias y fiscales

Hasta ahora hemos descrito el equilibrio en el mercado de bienes y en el del
dinero. Ahora veremos el equilibrio global en el modelo IS-LM. Consideremos
las siguientes ecuaciones para la IS y la LM:

IS : = CY-T)+1I(r)+G (19.15)

LM : = L(Yy), (19.16)

~| g ~

y la ecuacion de Fisher, que define la tasa de interés nominal:
i =r+7n° (19.17)

Estas tres ecuaciones describen completamente el modelo y nos permiten
encontrar los valores para las tres variables endoégenas: Y, ¢ y r. Hay dos
aspectos que es necesario resaltar respecto de esta especificacion:

e A menos que se explicite de otra forma, asumiremos en esta parte que
m¢ =0, con lo cual la tasa de interés nominal es igual a la real.

e Asumiremos que las funciones de consumo e inversién no son necesaria-
mente lineales. En particular, para el consumo supondremos una funciéon
C(Y —T), donde solo asumiremos que C’ esta entre 0 y 1. En el caso
especial de una funcion lineal C” es la constante c. Esta forma nos servira
para discutir con un poco de mayor formalidad la estatica comparativa.
Ademés, se aprovechara para mostrar como se resuelve analiticamente
este tipo de problemas, que consisten en evaluar el impacto del cambio
de una variable exdgena sobre todas las variables endégenas del sistema.

En la figura se muestran dos puntos (D; y Ds), en los cuales la eco-
nomia se encuentra fuera del equilibrio. Lo que nos interesa es saber como se
ajusta la economfia. Partiremos asumiendo algo relativamente poco contencio-
so: los mercados financieros se ajustan instantdneamente, o al menos mucho
més rapidamente que los mercados de bienes. Esto nos permitird asumir que
dado cualquier punto en la figura, las tasas de interés siempre saltaran para
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estar sobre la LM. El producto, por su parte, responde en forma maés lenta a
excesos de oferta y demanda de bienes. Es decir, se puede considerar que la
dindamica del producto esta dada por

donde f' > 0eY = dY/dt.

En resumen, hemos asumido que cuando la economia se encuentra fuera
del equilibrio, se mueve rapidamente para equilibrar el mercado del dinero, y
después se va ajustando lentamente para equilibrar el mercado de bienes, lo
que constituye un supuesto bastante realista.

En el lado izquierdo de la figura [19.9)se han marcado con nimeros romanos
cuatro areas delimitadas por la IS y LM, las que reflejan los distintos estados
de excesos de oferta o demanda en los mercados de bienes o dinero.

Asociado a cada cuadrante se tendra una dinamica distinta para el mercado
de bienes y dinero como se observa en el lado derecho de la figura [19.9] Por
ejemplo, un punto en el cuadrante I tiene exceso de oferta de bienes (lo que
significa que Y > A) y exceso de oferta de dinero (es decir, 25 > L). Un
punto en el cuadrante IV corresponde a un exceso de demanda por bienes
—las empresas desacumularan indeseadamente inventarios para satisfacer la
demanda y luego aumentaran gradualmente la producciéon— y a un exceso de
oferta de dinero, lo que haré caer la tasa de interés. Un punto en el cuadrante II
tiene un exceso de oferta de bienes, lo que llevara a acumulacion de inventarios
y una gradual reducciéon de la produccion, a la vez que hay un exceso de
demanda de dinero que hara subir la tasa de interés.

19.6. Politicas monetaria y fiscal

El modelo IS-LM ha sido profusamente usado para discutir muchos topicos
relevantes de macroeconomia de corto plazo. Méas alla de la capacidad para
explicar todos los fendémenos, el modelo destaca importantes mecanismos de
transmision de las politicas y los diversos shocks que afectan a la economia.
En esta seccion y la siguiente usaremos el modelo IS-LM para discutir temas
relevantes de politica macroeconémica. En particular, en esta seccién discu-
tiremos politica monetaria y fiscal, efectos riqueza y cambios en la inflacion
esperada.

Podemos derivar los efectos de las distintas variables que consideremos.
Para resolver analiticamente los ejercicios de estatica comparativa, podemos
diferenciar el sistema IS-LM definido por las ecuaciones (19.15)), (19.16]) y
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1 I LM

EO Dinero y Bienes
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EO Dinero

EO Bienes s M/P<L
ED Bienes

ED Dinero
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ED Dinero y Bienes

IS
111 v

Y
(a) Excesos de oferta (EO) y excesos o
de demanda (ED) en mercados (b) Dindmica IS-LM
Figura 19.9: Desequilibrio y dindmica IS-LM.
(19.17)), con lo que obtenemos
dY = C'(dY —dT)+ I'dr + dG (19.18)
d(M/P) = LydY + Lidi (19.19)
di = dr+dn°. (19.20)

Con estas ecuaciones podemos resolver los cambios en Y, ¢ y r frente a
variaciones en las distintas variables exogenas. Recuerde que estaremos asu-
miendo que 7¢ = 0.

19.6.1. Politica monetaria

Supondremos que el banco central decide aumentar la cantidad de dinero,
es decir sigue una politica monetaria expansiva. Este aumento en M provoca
un desplazamiento de la LM hacia la derecha, como se observa en el lado
izquierdo de la figura [19.10]

El aumento del dinero genera un exceso de oferta del mismo, con un ex-
ceso de demanda por bonos. A la tasa de interés original, el ptblico querra
cambiar el dinero por bonos, lo que subiré el precio de los bonos y bajara la
tasa de interés. Con nuestro supuesto de que el mercado monetario se ajusta
instantaneamente, la economia pasa del punto A al punto B de la figura
para, de esa manera, restablecer el equilibrio del mercado monetario.

En el mercado de bienes, la caida de la tasa interés aumenta la demanda por
inversion. Entonces habra un exceso de demanda de bienes, lo que hara reducir
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los inventarios y gradualmente la produccion ird aumentando. La economia se
desplaza gradualmente de B a C, y en esta trayectoria la tasa de interés y el
producto van subiendo. La reversion parcial de las tasas de interés se debe a
que el aumento del producto va incrementando la demanda por dinero, lo que
presiona al alza en la tasa de interés. Comparando la situacion inicial con la
final, el producto aumenta y la tasa de interés baja.

El lado derecho de la figura[19.10| muestra la evolucién de la tasa de interés
y del producto a través del tiempo.

t
v Y ,;0 t
(a) IS-LM con politica monetaria ex- (b) Evolucion del producto y la tasa
pansiva de interés

Figura 19.10: Efectos de una politica monetaria expansiva.

El mecanismo de transmision de la politica monetaria es su efecto sobre la
tasa de interés, que estimula la inversion. También, y como discutimos en el
capitulo 7?7, el consumo y el ahorro dependen de la tasa de interés, por lo cual
la politica monetaria se transmite a la actividad por la via de aumentar el gasto
privado al reducir los costos de financiamiento. Si el gasto privado (consumo e
inversion) no depende de la tasa de interés, la politica monetaria sera inefectiva
para modificar la demanda agregada. Graficamente esto se puede observar en
la figura [I9.11] en la cual la insensibilidad del gasto a la tasa de interés resulta
en una IS verticau]lﬂ7 y por lo tanto, la expansiéon monetaria reduce la tasa de

6 Esto se puede verificar revisando la ecuacién ((19.10) para la pendiente de la IS cuando
I'=0.
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interés, pero no tiene efectos sobre la actividad.

7,0

LM LM’

Figura 19.11: Politica monetaria inefectiva.

Para encontrar analiticamente los efectos del aumento de la cantidad de

dinero sobre Y y r, podemos usar (19.18]) y (19.19)). Puesto que asumimos

¢ = 0 y mantenemos la politica fiscal inalterada, tenemos que dT' = dn® =
dG = 0. Entonces, después de algunos reemplazos llegamos a

dy 1
o >0, (19.21)
dM/P) "~ Ly + 200

de donde podemos ver que el efecto es positivo y depende de los valores de
los parametros. Mientras menor es L;/I’, mayor es la efectividad de la poli-
tica monetaria sobre el producto, ya que si L; es bajo, el cambio en ¢ para
equilibrar el mercado monetario debera ser significativo, y si I’ es elevado en
valor absoluto, el impacto del cambio de tasas sobre la demanda agregada sera
significativo. En el otro extremo, si L; — oo o I’ — 0 entonces la politica mo-
netaria es inefectiva. El primer caso (L; — 00) se llama trampa de la liquidez
y seré discutido mas adelante.

También podemos derivar el efecto de la politica monetaria sobre las tasas
de interés, el que se puede demostrar que es

d 1 L
dM/P)  Li|  Ly+20-)
Notese que la politica monetaria es inefectiva para alterar el producto cuando

De Gregorio, Macroeconomia, 2da. ed, borrador



19.6. Politicas monetaria y fiscal 23

no mueve la tasa de interés, que corresponde al caso de L; — oo (LM horizon-
tal), o cuando a pesar de mover la tasa de interés la demanda por inversion
no reacciona con la tasa (IS horizontal).

19.6.2. Politica fiscal

El gobierno hace politica fiscal a través de dos instrumentos, variando el
gasto de gobierno o variando los impuestos. Estas dos decisiones no son inde-
pendientes, como se discutié extensamente en el capitulo 77, pero aqui haremos
un analisis simple, ignorando el financiamiento del gasto fiscal.

Aqui examinaremos el caso en que el gobierno aumenta su gasto G. Si
pensaramos que este aumento es en inversién publica, el aumento deberia
ser en el componente auténomo de I, pero ambos casos son analiticamente
idénticos, aunque sus implicancias de largo plazo son distintas. El aumento del
gasto de gobierno produce un desplazamiento de la IS, como se observa en la
figura [19.12]

Ante este desplazamiento de la IS, la economia, que originalmente parte del
punto A en el panel izquierdo de la figura [I9.12] se encuentra en equilibrio en
el mercado del dinero y con un exceso de demanda por bienes. Este exceso de
demanda por bienes lleva en una primera etapa a las empresas a desacumular
inventarios para satisfacer la mayor demanda, pero luego empiezan a ajustar
gradualmente sus planes de produccion y comienzan a producir més. A medida
que el nivel de actividad va creciendo, se presiona al alza a la demanda por
dinero, lo que hace que las tasas de interés suban para mantener el equilibrio.

En consecuencia, la economia terminara con mayor producto y con mayor
tasa de interés. El gasto agregado sera mayor, pero el aumento del gasto de go-
bierno serda compensado en parte por una caida de la inversiéon como respuesta
al alza de la tasa de interés. Por eso se dice que una politica fiscal expansiva
genera crowding out de gasto privado.

Si agregamos dindmica uno pensaria que la politica fiscal hace subir de
inmediato la tasa de interés generando crowding out total y luego esta va
disminuyendo con un consiguiente aumento de la inversiéon privada.

La politica fiscal es inefectiva cuando la demanda por dinero no depende
de la tasa de interés, como se muestra en el panel derecho de la figura [19.12]
En este caso se produce un crowding out total, en el cual el aumento en G
se contrarresta con una caida en igual magnitud de la inversion privada. La
razon es que el producto esti enteramente determinado por el lado monetario.
En este caso, el crowding out total es resultado del hecho que el mercado
monetario determina el producto a través de una demanda de dinero como la
teorfa cuantitativa (MV = PY), con los precios fijos y el producto plenamente
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(a) IS-LM con politica fiscal expansiva (b) Politica fiscal inefectiva

Figura 19.12: Efectos de una politica fiscal expansiva.

flexiblel’]
Algebraicamente se puede demostrar que el efecto de la politica fiscal es
ay 1
dG ~ 1- (' + Do

L;

Este es el mismo que el efecto multiplicador del modelo keynesiano simple,
pero atenuado por el término I'Ly /L; en el denominador del multiplicador,
como producto del efecto amortiguador que tiene el alza de tasas sobre la
inversion. Si este término es 0, llegamos a la méxima efectividad de la politica
fiscal. En cambio, si este término tiende a infinito, ya sea porque L; =0, I’ —
00 0 Ly — o0, entonces dY/dG = 0. El lector deberia encontrar facilmente la
intuicion de este resultado.

Por su parte, el efecto sobre la tasa de interés estd dado por

dr_ L, 1

G L 1—C"—|—I/LL,Y

Finalmente, debemos recordar nuestra discusion de politica fiscal conside-
rando que sus efectos sobre el gasto privado no son mecanicos, y dependeran

7 Esta discusiéon podemos relacionarla con la discusién que tuvimos en el capitulo ?7?.
Cuando el producto esta en pleno empleo, las tasas de interés subiran y produciran un
crowding out total. El efecto es muy similar, pero en ese caso era la flexibilidad la que
aseguraba que el PIB siempre estuviera en pleno empleo.
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de su naturaleza. Por ejemplo, un aumento permanente del gasto de gobierno
financiado por impuestos puede tener algtn efecto sobre la demanda agregada,
pero este serd menor que en el caso de una politica fiscal expansiva de caracter
transitorio.

19.6.3. El policy mix

Claramente, la discusion de politica fiscal y monetaria nos deja dos lecciones
importantes, a las que generalmente se refieren como la mezcla de politicas
(el policy miz). En primer lugar, cuanto usar de politica monetaria y politica
fiscal depende de la efectividad de cada una de ellas. Recuerde que cuando una
tiene efectividad méxima, la otra es inefectiva. En segundo lugar, si se quisiera
estabilizar el PIB, cualquier politica fiscal expansiva debera ser compensada
con una politica monetaria contractiva y viceversa. Por lo tanto, la eleccion de
la mezcla de politicas no es enteramente arbitraria, pues existen tradeoffs.

La principal diferencia entre la politica monetaria y fiscal respecto de sus
resultados finales es el impacto sobre las tasas de interés. Una politica mo-
netaria expansiva reduce la tasa de interés, mientras que una politica fiscal
expansiva aumenta la tasa de interés. En consecuencia, la composicion final
del gasto sera distinta. Con politica fiscal expansiva aumenta la participacion
del gasto publico en el gasto total, mientras que con politica monetaria expan-
siva aumenta la participacion del gasto privado.

Durante el apogeo del modelo IS-LM en los 60 y 70, tiempo en el que ade-
més era la base para muchos modelos de prediccion y evaluacion de politicas,
hubo mucho esfuerzo por examinar las caracteristicas de la IS y LM para deter-
minar qué tipo de politica, fiscal o monetaria, era mas efectiva para estabilizar
el ciclo. Algunos de esos refinamientos los discutiremos més adelante en este
capitulo. El consenso fue que no hay ninguna particularidad en la realidad
que permita justificar la dominancia de una politica sobre otra, salvo periodos
especificos, como la posibilidad de que haya trampa de la liquidez.

Sin embargo, la evaluacion de politicas macroeconémicas va mucho més
alla del modelo IS-LM. Este modelo da una primera aproximacion, pero es
necesario incorporar elementos adicionales para una correcta evaluaciéon. La
interaccién de las politicas con la inflacién, sus efectos sobre la credibilidad,
los rezagos con que operan, los efectos sobre el tipo de cambio y el precio de
otros activos, como los precios de las acciones o las tasas de interés largas, son
elementos que deberian considerarse al momento de evaluar las politicas.
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19.6.4. El problema de Poole y la elecciéon de
instrumento monetario

Hasta el momento hemos hablado de la politica monetaria y sus efectos
sobre el producto y la tasa de interés de equilibrio, sin embargo, no hemos
discutido nada acerca de como se aplica en la practica. Hoy en dia la mayoria
de los bancos centrales en el mundo no fijan M, sino que més bien fijan la tasa
de interés nominal 7. Aqui intentaremos dar cierta racionalidad a esta forma
de implementar la politica monetariaﬂ

El banco central tiene basicamente dos opciones para implementar su poli-
tica monetaria. La primera es fijar la cantidad de dinero. En este caso, la tasa
de interés nominal se ajustara segiin las condiciones de la economia. La segun-
da opcion es fijar la tasa de interés nominal y dejar que la oferta de dinero se
ajuste todo lo que sea necesario para producir una tasa de interés constante.
Esta tultima es la que mas se usa en la actualidad.

Un anélisis més general deberia considerar que la autoridad monetaria tie-
ne un objetivo inflacionario, y a partir de eso, debe seguir alguna estrategia
6ptima. Sin embargo, en este modelo de precios fijos deberfamos seguir una
ruta més modesta. Para ello supondremos que en ausencia de inflacién el ob-
jetivo de la autoridad monetaria es la estabilidad del producto. Por lo tanto,
su objetivo sera que este fluctiie lo menos posible. La variacion del producto
sera el indicador para evaluar ambas opciones.

Para poder responder a esta pregunta, tenemos que reconocer que la econo-
mia esta enfrentada a dos tipos de shocks: uno que proviene del lado monetario,
es decir, corresponden a fluctuaciones de la LM, y otro proviene de la deman-
da agregada, o sea, son fluctuaciones de la IS. Analizaremos ambos shocks
separadamente.

(A) Shocks A LA DEMANDA POR DINERO

Supongamos que podemos representar la demanda por dinero por la si-
guiente ecuacion:

= L(Yi) +e,

| |

donde € corresponde a los shocks de la demanda por dinero.

Si la autoridad decide fijar la cantidad de dinero, como en el lado izquierdo
de la figura [19.13] y la LM se mueve a LM+¢ y LM—e¢, entonces el producto
puede variar entre Y_ e Y,. En este caso la tasa de interés se ajusta (por
condiciones de mercado) a las variaciones en la demanda de dinero, ya que

8 Este problema fue resuelto por Poole (1970)). William Poole es el actual presidente de
la Reserva Federal de St. Louis.
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estamos suponiendo que la oferta esté fija. Estas variaciones en la tasa de
interés hacen variar la inversiéon y de esa manera el producto.

IS LM+e LM LM—e¢

IS

Y. v, i

(a) Fijar M /P (b) Fijar 4
Figura 19.13: Politicas monetarias frente a shocks de la LM.

Por otro lado, si la autoridad monetaria decide fijar la tasa de interés,
tendra que comprar (vender) bonos para aumentar (disminuir) la cantidad de
dinero, si el shock que enfrenta la demanda por dinero es positivo (negativo).
De esta forma acomodaré las fluctuaciones de la demanda por dinero para
evitar que la tasa de interés cambie. En este caso la LM no varia, ya que es
una horizontal al nivel de la tasa fijada por la autoridad. Tal como se aprecia
en el lado derecho de la figura [I9.13] no habra repercusiones monetarias sobre
la demanda agregada y el producto permaneceré constante.

De la figura se puede concluir que la mejor politica cuando la econo-
mia se enfrenta a shocks en la demanda de dinero es fijar la tasa de interés.
Esta politica aisla las fluctuaciones monetarias y evita que estas tengan im-
pacto sobre la actividad por la via de afectar la inversion.

(B) Shocks A LA DEMANDA AGREGADA

Supongamos que la demanda agregada se puede representar por la siguiente
ecuacion:

Y=C+I1+G +e¢,

donde ¢ representa las variaciones de la demanda agregada. Estos movimientos

De Gregorio, Macroeconomia, 2da. ed, borrador



28 Capitulo 19. El Modelo Keynesiano de Economia Cerrada: IS-LM

pueden ser generados por shocks a la inversion, cambios en las preferencias de
los hogares que hacen cambiar el consumo, fluctuaciones de la politica fiscal,
etcétera.

) )
IS IS¢ LM IS IS+e
IS—e
i
Y
Y. Y, Y.
(a) Fijar M/P (b) Fijar i

Figura 19.14: Politicas monetarias frente a shocks de la IS.

El lado izquierdo de la figura muestra los efectos de fijar la cantidad
de dinero cuando la economia enfrenta shocks a la demanda agregada, mientras
que el lado derecho muestra los efectos de fijar la tasa de interés. En ambos
casos los shocks hacen que la IS se mueva entre [S+c e [S—e¢.

De estas dos figuras se puede observar que la mejor politica para estabi-
lizar el producto en este caso es fijar la cantidad de dinero, porque en esta
situacion la tasa de interés actiia como un amortiguador ante las variaciones
del producto. Por ejemplo, si hay un shock positivo sobre la demanda agrega-
da —v. gr., la gente decide aumentar su consumo— la tasa de interés sube y
amortigua el aumento del producto, pues el incremento del consumo aumenta
la demanda por dinero y asi aumenta la tasa de interés, lo que compensa el
aumento de demanda con una caida en la inversion y los otros componentes
del gasto sensibles a la tasa de interés. Sin embargo, cuando se fija la tasa
de interés, se anula este efecto amortiguador de la tasa, lo que magnifica las
fluctuaciones de la actividad. Por lo tanto, en este caso conviene fijar M/P.

(¢) CONCLUSION
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La economia estd por lo general sujeta a todo tipo de shocks. Del anali-
sis de Poole se puede argumentar que si los principales shocks son de origen
monetario, es razonable usar la tasa de interés como instrumento, y eso daria
una racionalidad a lo que hoy observamos es la conducta de la mayoria de los
bancos centrales. Sin embargo, existen més razones para justificar el uso de la
tasa de interés, incluso cuando los shocks vienen por el lado de la demanda.

Mientras el analisis de Poole asume que las autoridades no cambian el valor
de su instrumento, en la realidad los bancos centrales ajustan frecuentemente la
politica monetaria, por la via de cambio en la tasa de interés o en los agregados
monetarios. Para hacer una evaluacién mas realista, debemos permitir que
las autoridades ajusten su instrumento, para atenuar las fluctuaciones. En
definitiva de lo que se trataria es de evaluar reglas de politica monetaria.

Por ejemplo, para atenuar un shock de demanda positivo, las autoridades
podrian subir la tasa de interés, haciendo lo mismo que haria una politica de
fijar los agregados monetarios. En este caso, las autoridades estarian mirando
lo que pasa con la demanda agregada para ir ajustando la tasa de interés.
Ademas, cuando el instrumento es la tasa de interés, los shocks monetarios se
acomodan automaticamente.

En cambio, si la autoridad fijara los agregados monetarios, esta deberia
evaluar permanentemente si las fluctuaciones de la tasa de interés son producto
de shocks de demanda por bienes, en cuyo caso corresponde dejar que la tasa
de interés reaccione para amortiguar las perturbaciones de demanda (figura
, o son shocks a la demanda por dinero, en cuyo caso la autoridad deberia
acomodarlos via cambio en la cantidad de dinero para mantener la tasa de
interés fija y asi evitar agregar fuentes de inestabilidad (figura [19.13). En
consecuencia, una politica de tasas de interés provee mayor flexibilidad para
cumplir con el objetivo de estabilidad.

La politica de agregados monetarios tiene problemas adicionales, pues no
es claro cuél es el objetivo monetario que deberia perseguir la autoridad: agre-
gados estrechos como la base o M1, o agregados amplios como M2 o M3. Mas
aun, el banco central controla la base monetaria y no los agregados, de ahi las
dificultades de hacer politicas basadas en agregados monetarios.

Finalmente, es preciso destacar que el objetivo de los bancos centrales en
la actualidad tiene mas que ver con la estabilidad de precios y la inflacion, as-
pecto que en este modelo no hemos analizado. Pero las conclusiones obtenidas
aqui son mas generales, y podrian ser incorporadas en un modelo de mayor
generalidad con fluctuaciones del producto y la inflacion, y las conclusiones
son basicamente las mismas[’]

9 Para mayor analisis ver capitulo 11 de Walsh (2010).
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19.7. Cambio en las expectativas inflacionarias

En Banca Central las expectativas de inflacion juegan un rol fundamental.
Para determinar el impulso monetario lo relevante para afectar la demanda
agregada es la tasa de interés real. El banco central determina la tasa nomi-
nal, mientras la real es esta nominal menos las expectativas inflacionarias. Si
el banco central quiere reducir el nivel de actividad econémica subiendo la tasa
y las expectativas de inflaciéon suben mucho, la tasa de interés nominal debera
subir atin mas para que la real subaEU] Por otro lado, si el banco central quiere
estimular la economia y las expectativas de inflaciéon caen a niveles negativos,
por ejemplo —z, la tasa de interés real tendra un valor minimo de +x ya que
la tasa nominal no puede ser menor de cero. Aqui la politica monetaria puede
quedar atrapada en la conocida trampa de la liquidez debido a que esta
alcanza la zero lower bound (ZLB), cota inferior de cero, para la tasa de
interés nominal. Ello lo discutiremos en la siguiente secciéon. Por ahora vere-
mos el impacto sobre la demanda agregada de una caida de las expectativas
de inflaciéon, y que son muy importantes. Aunque el modelo IS-LM es de pre-
cios fijos, es tutil para discutir el impacto sobre la demanda de un cambio en
expectativas futura de inflaciéon. Esto es particularmente relevante dado que
en anos recientes el problema de la ZLB fue muy relevante y en economias
con exceso de capacidad la pregunta central de politica era como estimular la
demanda.

Las expectativas inflacionaria son también muy relevantes porque son fun-
damentales en la determinaciéon de la inflacion efectiva de hoy, y por ende
afecta profundamente las decisiones de politica monetaria. Los bancos centra-
les deben preocuparse de mantener las expectativas inflacionarias en una senda
estable que permita que la inflacién converja a su nivel objetivo, y si estas su-
fren de alta volatilidad entonces la politica monetaria pierde efectividad. Este
tema requiere de un modelo méas completo y sera analizado en el capitulo ?7?.

19.7.1. Caida de las expectativas de inflacién en el
modelo IS-LM

A continuacion se analiza una reduccion en la tasa de inflacién esperada.
Aqui no modelamos las expectativas, pero para efectos de esta discusion bas-
ta pensar que, por alguna razon exogena, el publico espera que la inflacion
se reduzca de su nivel inicial. Supondremos que la gente espera un nivel de
inflaciéon 7§ > 0 y luego cambia su expectativa a 7§, donde n{ > 75. Por la

10 Esto se conoce como principio de Taylor y se discute en el capitulo ?7?.
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ecuacion de Fisher tenemos que
i =r+7° (19.22)

En el capitulo ?? planteamos que en el largo plazo se cumpliria el efecto
Fisher. La tasa de interés real estaria determinada en el lado real de la eco-
nomia, y ello deberia relacionarse con la productividad marginal del capital.
Por lo tanto, cualquier aumento en la inflacion esperada, por ejemplo, a raiz
de un aumento en el crecimiento del dinero, se transmitird 1:1 a una mayor
tasa de interés nominal. Aqui veremos que en este modelo, donde los precios
son rigidos, la transmision a la tasa nominal es solo parcial. Por lo tanto, par-
te del aumento de la inflacién esperada resultara en una caida de la tasa de
interés real y la otra parte en aumento de la tasa nominal. Por lo tanto, no
hay neutralidad monetaria.

Y, Vi

Figura 19.15: Caida de la expectativas de inflacién

El impacto de la caida de la inflacién esperada se presenta en la figura
La IS depende de la tasa de interés real, y asi se encuentra dibujada.
La LM por su parte, depende de la tasa de interés nominal. Para encontrar el
equilibrio de ¢ o r deberiamos tener ambas curvas expresadas en una misma
variable. Para ello se grafica la LM en términos de la tasa de interés real.
La curva LM(r 4+ 7¢) estara una magnitud 7§ por debajo de la LM(i)T] La
primera curva (LM(r 4+ 7¢) representa las tasas de interés reales consistentes

11 Alternativamente se puede dibujar la IS en términos de la tasa de interés nominal, en
cuyo caso habria que desplazarla hacia arriba en la magnitud de 7°.
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con el equilibrio monetario cuando la inflacién esperada es 7{, mientras que la
segunda (LM(7)) corresponde a las tasas nominales que equilibran el mercado
monetario. Entonces, la interseccion de la LM(r + 7¢) con la IS nos dara la
tasa real y el producto de equilibrio, que corresponde al punto A. A esa tasa
real de equilibrio le correspondera una tasa nominal mayor en 7f que la tasa
real, y que esté por lo tanto sobre LM(i), en el punto A’.

La caida en la inflacion esperada deja inalteradas las curvas IS y LM(i),
pues ambas son independientes de la inflacion esperada. La curva LM(r + 7§)
estard una magnitud 7§ por debajo de LM(i), es decir LM(r+7§) se encuentra
por sobre LM(r + 7). La nueva tasa de interés real seré la correspondiente
al punto B, y la tasa nominal la del punto B’. El producto cae de Y7 a Y5.
Es decir, la caida en la inflacion esperada es recesiva. La caida de la inflacion
esperada se traspasa a una menor tasa nominal, pero también a una mayor
tasa real ]

La razon para que la caida de la inflacién esperada reduzca el producto es
precisamente porque no es neutral. La reduccion de 7€ sube la tasa de interés
real, provocando una reducciéon en la inversién que, a su vez, hace caer el
producto. La tasa de interés nominal también cae, pero no lo suficiente como
para evitar el alza de la tasa de interés real. La rigidez de precios es la que
hace que el efecto Fisher (movimiento 1:1 inflacion esperada-tasa de interés
nominal) no se cumpla. Si la LM fuera vertical, el efecto Fisher se cumpliria.

Algebraicamente el efecto de una variaciéon de 7¢ sobre la tasa de interés
nominal se obtiene a partir de las ecuaciones (19.18)) a ((19.20]). De estas tres
ecuaciones tenemos tres incognitas, dY, dr y di. Considerando, ademas, que
dG = d(M/P) = dT = 0, podemos despejar las derivadas de nuestras tres
variables endogenas con respecto de 7°. Procediendo de esta forma se obtiene
que

di B 1 <1
Jre  Li(1-C") ==
dm LT +1

El efecto total es menor que 1 y es lo que obtuvimos de la figura. Solo se
cumpliré el efecto de Fisher cuando L;(1—C")/Ly I’ = 0, lo que ocurre cuando
L; — 0 o cuando I’ — oo. El primer caso significa que la LM es vertical,
mientras que el segundo caso ocurre cuando la IS es horizontal.

12 Este analisis es equivalente a ver el equilibrio usando la IS(r) y LM(i), pero el equilibrio
es el valor de Y al cual la brecha entre la IS y LM es igual a la inflacién esperada. Estos
equilibrios en la figura son Y7 con las tasa real al nivel de A y la nominal al nivel de A’, o
cuando la inflacién esperada cae, con el PIB en Y5, la tasa real a nivel de B y la nominal
de B'.

De Gregorio, Macroeconomia, 2da. ed, borrador



19.7. Cambio en las expectativas inflacionarias 33

19.7.2. Deflacién en Japon y la Gran Recesiéon

La deflacion ha sido un problema, y por ello se ha usado el término de espi-
ral deflacionario. El piblico espera deflacion, la tasa real sube, la economia se
deprime y dada esta debilidad se espera més deflacion, agravando el problema.
El origen de esta discusion fue durante la Gran Depresion de los anos 30. La
deflaciéon empieza en 1930, cuyo ano finaliza con una caida de los precios en
doce meses de -6 por ciento para seguir cayendo hasta un -10 por ciento en
1932. De ahi se vuelve positiva y normaliza a niveles entre 1 y 3 por ciento
para volver a caer a -3 por ciento en 1938. Posteriormente ha habido periodos
de deflacion en economias avanzadas, pero nada de esa magnitud.

Un caso moderno e interesante es Japon desde los anos 90. Es también un
antecedente importante a la Gran Recesion. Japon tuvo en crecimiento muy
elevado en la post-guerra. Pero no solo tuvo un crecimiento alto, sino también
por un periodo muy largo. De hecho es uno de los paises con un periodo de
crecimiento prolongado mas largo del mundo, similar a China y Corea del Sur.

Cuadro 19.1: Inflacién, crecimiento y politica monetaria en Japon, 1980-2015
(porcentajes)

1980-85 1986-90 1991-95 1996-00 2001-05 2005-10 2011-15

Inflacion (promedio, 3,6 14 1,4 0,3 -0,5 -0,1 0,8
IPC)

Crecimiento PIB 4,1 5,0 1.4 0,9 1,5 0,4 0,8
(precios constantes)

Tasa de Politica Mo- 6,9 5,0 3,7 0,3 0,0 0,3 0,1
netaria

Fuente: FMI, World Economic Outlook, 2015.

Hasta el ano 1990 tenia una tasa de inflaciéon positiva y crecimiento alto
(ver cuadro . Sin embargo, acumulé muchos desbalances financiero, ma-
nifestados en una burbuja inmobiliaria y financiera. Después vino el ajuste.
Como se ve en el cuadro la inflacién esta virtualmente en cero e incluso ne-
gativa, y la tasa de politica en su zero lower bound, con lo cual no tiene mas
espacio para expandir la politica monetaria.

Durante la Gran Recesion la inflacion cayo, pero en magnitudes menores
comparado a la Gran Depresion. En la figura [19.16] se ve que a mediados de
2009 la inflacién, medida como cambio porcentual en 12 meses, fue negativa
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Fuente: Fred Economic Data. Federal Reserve Bank of St. Louis.

Figura 19.16: Tasa de inflacion y expectativas de inflacion Estados Unidos (porcen-
taje)

en torno a -2 por ciento. No obstante la inflaciéon fue negativa solo durante
2009. Las expectativas inflacionarias que se presentan en la figura corresponde
a la diferencia entre la tasa nominal de un bono del tesoro a 5 anos menos
la tasa de un bono indexado a la inflacion (TIPS, treasury inflation protected
security). En consecuencia corresponde a la tasa anual de inflacion esperada a b
anos. A este indicador se le conoce como compensacion inlfacionaria (breakeven
inflation), por cuanto es la inflacion que “empata” el diferencial de retorno entre
un bono en doélares y un bono indexado a la inflaciéon, o que compensa a la tasa
nominal por inflacién. De acuerdo a lo estudiado en el capitulo 77 sabemos
que estas tasas tienen primas por riesgo, de manera que no es exactamente una
inflacion esperada sino que ademas incluye diferencial de primas de riesgo.

Es interesante notar que pocos meses antes que la inflacion fuera negativa
el mercado anticipaba esta corta deflacion. Esta expectativa es a 5 anos, y
dificilmente se esperaba deflacién promedio por 5 anos, y aqui es donde hay
que ser cuidadoso con la interpretacion de las compensaciones inflacionarias.
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19.8. Economias en la Gran Recesiéon: Trampa
de liquidez y politica monetaria

En esta seccién terminaremos con otro problema que surgié en la Gran
Depresion y se repitié en la Gran Recesion, y es la trampa de la liquidez. Esto
ocurre cuando el publico puede absorber toda la liquidez que se le ofrezca sin
que se reduzca la tasa de interés. Es decir la elasticidad de la demanda por
dinero con respecto a la tasa de interés es (en valor absoluto) infinito, o sea
sin cambio en la tasa la economia absorbe una expansiéon monetaria. Esto lo
veremos en el modelos IS-LM en la siguiente subseccion. Esta seccion concluye
con con una breve discusion sobre las opciones y desafios actuales de la politica
monetaria.

19.8.1. Trampa de la liquidez y la Zero Lower Bound

Analiticamente, este caso corresponde a un caso en el cual la politica mo-
netaria no es efectiva para expandir el producto, porque la elasticidad tasa
de interés de la demanda por dinero es muy alta. Si la cantidad de dinero
se expande, un pequeno movimiento de tasas serd suficiente para absorber
ese mayor dinero, y en consecuencia la politica monetaria no podra afectar la
inversion ni el gasto.

Observando la ecuacion podemos ver que, cuando L; se aproxima
a infinito, la politica monetaria es inefectiva para expandir el producto. Este
caso se ilustra en la figura[19.17] La LM es horizontal, y cualquier aumento de
la cantidad de dinero es absorbido por el ptiblico sin necesidad de que baje la
tasa de interés.

Este esquema fue usado como un caso a favor de la politica fiscal, que es
la tinica que puede aumentar el producto via un desplazamiento en la IS. Esta
idea fue desechada en la literatura como una curiosidad extrema, probable-
mente ocurrida solo en la Gran Depresion, pero resurgioé con fuerza a raiz de
la experiencia de Japoén de fines de los 90 y las posibilidades de deflacion en
Estados Unidos y Europa en el afio 20037} Posteriormente volvié con fuerza
durante la Gran Recesion.

La idea de la trampa de la liquidez es que esta ocurre de forma natural
cuando la tasa de interés nominal esté cerca de cero (ZLB). El cero es un limite

13 Paul Krugman, premio Nobel de economia, ha planteado en una serie de columnas de
opinién y articulos académicos que el problema que atravesé Japéon durante la década de
1990 fue una trampa de liquidez. Sin embargo, su elevado nivel de deuda piblica, unido a
un fragil sistema financiero, limitaron las posibilidades de impulsar la demanda por la via
de la politica fiscal.
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Figura 19.17: Trampa de liquidez.

natural a la tasa de interés nominal, pues el retorno nominal de mantener el
dinero en forma circulante es cero. Nadie estara dispuesto a depositar dinero
en un banco si le devuelven una cantidad menor. Para evitar eso bastaria con
acumular el dinero bajo el colchén y no acudir a los bancos. En consecuencia,
la tasa de interés nominal tiene como piso el 0. Es probable que la trampa de
la liquidez ocurra con tasas de interés nominal cercanas a 0 porque ellas no
pueden bajar mas, y dado que el costo de uso del dinero es cero a dicho nivel
de tasas, el publico estaria dispuesto a absorber cualquier incremento de la
cantidad de dinero. Es decir, la elasticidad de la demanda por dinero tiende a
infinito a un nivel de tasa cerd™]

Es importante notar que muchos bancos centrales han estado implemen-
tando tasas negativas, pero estas son relativamente bajas, por ejemplo se fijan
tasas a los depositos de los bancos en el banco central del orden de -0,5 por
ciento. En un mundo de puro dinero digital y sin dinero en forma de circulante
seria posible cobrar tasas negativas, pues en este escenario necesariamente el
publico debe usar el sistema bancario. Sin embargo la experiencia muestra que
esto es muy limitado, e incluso los bancos no tienden a cobrar tasas negativas
a sus clientes. Es decir, para propoéitos practicos suponer que el limite es en
cero, la cota inferior cero (ZLB) es relevante.

Dado este limite natural para la tasa de interés nominal, cuando esta llega
a cero, por més que la autoridad monetaria expanda la cantidad de dinero, esto
no se transmitira a la demanda agregada via estimulos a la inversion, pues no
hay forma de bajar la tasa de interés real. Si a esto se suma la posibilidad de

14 Eso ocurrirfa, por ejemplo, por una demanda de dinero del tipo de Baumol-Tobin-Allais
revisada en el capitulo ?77.
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que las expectativas inflacionarias vayan cayendo, tal como discutimos antes,
con un consecuente aumento de la tasa de interés real, se puede generar el
espiral deflacionario con una economia en una grave y prolongada recesion.

Es importante destacar que no basta que la LM sea horizontal para que
la politica monetaria sea inefectiva. Lo que se requiere es que L; — —oo.
Recuerde que dado el equilibrio en el mercado monetario M/P = L(Y}i), la
pendiente de la LM es Ly /L; (ver ecuacion (19.13)). Para que la LM sea
horizontal horizontal se puede tener L; — —co o Ly =0. Pero en este ultimo
caso la politica monetaria puede cambiar la tasa de interés y por lo tanto no
hay trampa de la liquidez. Si la demanda es insensible a producto se tiene que
la LM esta dada por M/P = L(i), lo que es una LM horizontal al inico nivel
de ¢ de equilibrio. Si la oferta monetaria, M/P, aumenta la tasa de interés
cae. En términos graficos esto es una desplazamiento hacia abajo de la LM
horizontal. En cambio, cuando L; — —oco, la LM no cambia cuando cambia la
cantidad de dinero, y ahi ocurre la trampa de la liquidez.

19.8.2. Opciones y desafios de la politica monetaria

. Qué hacer en este caso?;No hay espacio para la politica monetaria? a este
respecto hay dos temas importantes que nos relevantes que discutir:

1. Dada lo bajo de las tasas de interés de equilibrio el espacio para bajar
tasas es limitado.

2. En este escenario las politicas monetarias no convencionales (PMNC)
juegan un rol importante.

Las tasas de interés de largo plazo en el mundo han bajado de manera muy
importante en las dltimas décadas. La baja productividad, con la consecuente
caida en la demanda por inversion, y el envejecimiento de la poblacion, con el
consecuente aumento del ahorro, explican esta caida de las tasas de interés, en
particular el aumento del ahorro tal como se discutié en capitulos anteriores.

Si la tasa de equilibrio es baja, el espacio para llegar a la cota cero de
tasa, la zero lower bound, es limitado. Por ejemplo, si la tasa de interés que
prevalece en condiciones normales es 7 por ciento, hay siete puntos de baja
para estimular la economia. En cambio si esta tasa es 3 por ciento, hay solo
tres puntos de baja. El espacio monetario es limitado.

., Qué hacer? Tal como discutimos en el capitulo ?? el propoésito de la po-
litica monetaria, que determina la tasa corta, es afectar las tasas més largas,
que son las asociadas a la demanda agregada. La demanda por inversion de-
pende de las tasas largas. La tasa corta afecta a la tasa larga a través de las
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expectativas de tasas cortas futura. Esta es la ya discutida es la hipotesis de
las expectativas.

En este caso hay hay dos politicas monetarias no convencionales que se
discutieron en el capitulo ?7. En primer lugar puede hacer expansiones cuan-
titativas (QE). Esto es comprar bonos largos directamente para bajar la tasa
larga, algo que usualmente no se hace para evitar la volatilidad de las tasas
largas, en caso de alcanzar la ZLB es una alternativa posible. La segunda po-
litica es la gufa futura forward guidance, que consiste en anunciar que la tasa
serd baja por un tiempo prolongado, lo que de ser crefble también debiera
deprimir la tasa larga.

Pero también esta la opcion de politica fiscal, y en este caso su efectividad es
maxima, por cuanto la expansion fiscal no tiene el efecto amortiguador de alza
de la tasa de interés que vimos antes. De hecho, el multiplicador es méximo,
igual al que vimos en la seccion[19.2.1] Por ello es muy importante tener espacio
fiscal en caso de necesidad de estimular la economia. En economias pequenas
y abiertas es necesario ver los impactos cambiarios, y es algo que se discute en
el siguiente capitulo.
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Capitulo 19. El Modelo Keynesiano de Economia Cerrada: IS-LM

Problemas

Problema 19.1. Casos extremos de IS y LM.

Explique por qué cada una de las siguientes frases es correcta. Discuta el
impacto de la politica monetaria y fiscal en cada uno de los siguientes casos:

Si la inversion no depende de la tasa de interés, la curva IS es vertical.

Si la demanda por dinero no depende de la tasa de interés, la curva LM
es vertical.

Si la demanda por dinero no depende del ingreso, la curva LM es hori-
zontal.

Si la demanda por dinero es extremadamente sensible a la tasa de interés,
la curva LM es horizontal.

Problema 19.2. Impuesto y nivel de actividad en el modelo IS/LM.
Considere el modelo IS/LM dado por las ecuaciones ((19.15)) y (19.16):

(a)

(b)

Muestre graficamente el efecto de una reduccién de impuestos sobre el
nivel de actividad y las tasas de interés y explique en palabras lo que
ocurre.

Suponga ahora que la demanda por dinero no depende del nivel de in-
greso sino del nivel de ingreso disponible, Y, =Y — T'. Es decir, la LM
esta ahora dada por:

M vy (19.23)
P

Muestre que en este caso una reducciéon de impuestos puede ser contrac-
tiva. jPor qué? ;Qué puede decir respecto al caso en que la variable de
escala en la demanda por dinero es consumo en vez de PIb o ingreso
disponible?
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Problema 19.3. Politica fiscal y ahorro.

Considere una economia donde el producto (Y') es determinado por la demanda
agregada, cuyos componentes son:

C = C+cY —Ty) (19.24)
[ =1 (19.25)
G = Go (19.26)

Donde la notacion es la estandar.

(a)

(b)

Calcule (como funcion de C, I, Go, Ty, y ¢) el nivel de actividad de
equilibrio, el ahorro privado (S,), el ahorro publico (5;), y el ahorro
total (.5).

Suponga que las autoridades encuentran que hay poco ahorro y para
aumentarlo deciden subir impuestos (de Ty a 77 > Tj) ya que esto au-
mentaré el ahorro publico. ;Cémo cambia el ahorro privado, publico y
total y el producto, como consecuencia de esta politica?

Tras resolver esta pregunta, un economista sugiere que en lugar de subir
el impuesto se deberia hacer una reducciéon equivalente en el gasto de
gobierno (bajarlo de Gy a Gy, donde Gy — Gy = T} — Tp). {Cambian sus
conclusiones de la parte anterior?

Suponga ahora que la inversion, en vez de estar dada por la ecuacion

(119.25)), esta dada por:
I=1+0bY (19.27)

(Los I no son necesariamente iguales y esto no es relevante para el resto
del analisis). Conteste las dos primeras partes bajo este nuevo supuesto.

Problema 19.4. Eleccién de instrumentos.

Considere una economia con la siguiente demanda por dinero:

El producto es aleatorio y flucttia en torno a su media Y con varianza o

M
5 = kY — hi (19.28)

2
v

Normalice P = 1.



42 Capitulo 19. El Modelo Keynesiano de Economia Cerrada: IS-LM

La oferta de dinero esta dada por:
M =aH (19.29)

Donde H es la base monetaria, perfectamente controlada por el banco central.

El multiplicador monetario es «, y es aleatorio con media @ y varianza o?2.

(a) Explique qué es el multiplicador monetario y por qué es razonable asumir
que o > 1.

(b) Suponga que el banco central sigue una politica de mantener la base
monetaria fija. ;Cudl es la varianza de la cantidad de dinero?

(c¢) Suponga que el banco central decide fijar la tasa de interés, y acomodar
su politica monetaria a esta regla. ;Cual es la varianza de la cantidad
de dinero? Suponga que la autoridad desea minimizar la varianza de la
oferta de dinero. ;Bajo qué circunstancias elegira fijar la tasa y en cuéles
fijar la base monetaria?

Problema 19.5. Estabilizadores automaéaticos 1.

Suponga una economia cerrada donde el producto es determinado por la de-
manda agregada, y los componentes de la demanda agregada estan dados por:

C = C+a(Y-1T) (19.30)
I = I—dr (19.31)
G = G (19.32)

(a) Con la informacion descrita en las ecuaciones ((19.30)), (19.31) y (19.32),
encuentre el producto que equilibra el mercado de valor agregado. Nom-
bre este producto Y*.

(b) Suponga ahora que el gasto de gobierno se puede describir de la siguiente
manera:

G=G—-gqy-Y) (19.33)

Con la informacion descrita en las ecuaciones ((19.30)),(19.31) y (19.33]),
encuentre el producto que equilibra el mercado de valor agregado Y*.

(c) Interprete de manera grafica y escrita la ecuacion para el gasto publico
dada por (|19.33)). ;Por qué puede ser deseable que el gasto publico tenga
este comportamiento?
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(d) Compare los efectos sobre el producto de un shock negativo en la inver-
sion auténoma, —A[ transitorio, en los casos y @

Problema 19.6. Estabilizadores automaticos 1I.

Suponga una economia cerrada donde el producto es determinado por la de-
manda agregada y el consumo esta dado por la ecuacion ((19.30) y el gasto de
gobierno por (|19.32)). La inversion esté sujeta a shocks estocasticos, donde e

es una variable aleatoria (i.i.d.) con media 0 y varianza .

I=1+c¢

El gobierno financia su gasto con dos tipos de impuestos: un impuesto pro-
porcional al ingreso con tasa 7 (la recaudacion es 7Y") y un impuesto de suma
alzada I'. De esta forma, la carga tributaria es T'= 7Y + 1.

El gobierno sigue una politica de presupuesto balanceado en promedio, es decir,
no balancea el presupuesto en todo momento sino solo para el producto medio
(Y que es Y cuando € = 0). Es decir:

G=71Y+T (19.34)
Como se ve de aqui, en general T # G.

(a) Suponga para empezar que € = 0 (o se puede decir que o = 0): Calcule
Y como funcién de ¢, Y, I, 7, T'y C (para esto debera usar la restriccion
presupuestaria del gobierno). Calcule los multiplicadores para C, [ e Y.
;Son iguales o distintos? ;Por qué?

(b) Ahora considere el caso méas general de € variable y calcule el producto
de equilibrio y su varianza. Indicaciéon: Si X es una variable aleatoria
con varianza V' (X), y a y b son constantes, entonces tendremos que la
varianza de una transformacion lineal de X, Z = aX + b es:

V(Z) = aV(X)

/ Qué impacto tiene un cambio marginal (con todo lo demés constante) de
T sobre la varianza de Y y cual es el signo? ; Qué impacto tiene un cambio
marginal (con todo lo deméas constante) de I' sobre la varianza de Y y
cuél es el signo? Compare y explique por qué al impuesto proporcional
al ingreso se le conoce como un estabilizador automético.
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(c) Suponga ahora que el gobierno tiene que decidir su politica tributaria y
elegir los valores de 7 y I' que minimicen las pérdidas sociales del sistema
tributario. La funcién de pérdida tiene dos componentes. El primero es la
varianza del producto. Es decir, es perjudicial que el producto fluctie. Sin
embargo, el impuesto proporcional a los ingresos introduce distorsiones
en la asignacion de recursos, con lo cual son preferibles los impuestos de
suma alzada, que no tienen distorsiones. Por lo tanto, supondremos que
la funcion de pérdida del gobierno (L) estd dada por una combinacion
lineal de la varianza del producto y del nivel del impuesto al ingreso (I'
no involucra pérdidas):

L=aV(Y)+ 87 (19.35)

Usando su respuesta anterior, determine el valor 6ptimo de 7 (como
funcion de a, 3, ¢y 0?). {Qué pasa con el valor de 7 6ptimo cuando «
sube? ;Y cuando (3 sube? Interprete sus resultados.

Problema 19.7. IS-LM en dos periodos.

Considere el siguiente modelo de mercado de bienes para dos periodos en una
economia cerrada, donde se tiene la siguiente demanda de consumo, inversiéon
y gasto de gobierno para cada periodo:

C, = C+eYi(1—m) (19.36)
L = 1—diii+ ¢Ys (19.37)
G, = Gy (19.38)
Cy = CH+cYa(l—m) (19.39)
I, = I —dyi (19.40)
G = Gy (19.41)

Donde Y] es el producto en el periodo 1 e Y5 es el producto en el periodo 2.
Los impuestos son un porcentaje 71 y 7 en cada periodo, respectivamente.

La oferta monetaria es fija (M*® = M), mientras que la demanda de dinero
esta dada en ambos periodos por:

M=o+ Y —aboi (19.42)

(a) Explique por qué la inversién puede depender de variables futuras de
esta manera.
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(b) Encuentre las ecuaciones de las curvas IS-LM para cada periodo y grafi-
que ambas en el plano (Yi).

(c) Encuentre el multiplicador del gasto auténomo para Y; e Ys. Nombre
estos my y mso respectivamente.

(d) {Cudl es el efecto sobre Y7 e Y3 de un aumento en el gasto de gobierno
en el primer periodo Agy = 07

(e) ;Cual es el efecto sobre Y; e Y3 de un aumento en el gasto de gobierno
en el segundo periodo Agg = 07

(f) {Cuéndo le conviene al gobierno hacer el aumento en gasto publico en
este esquema? Explique la intuicién de este resultado.

Problema 19.8. Supply Side.

Considere una economia cerrada, descrita por las siguientes ecuaciones:

C = 160+ 0_8Y, (19.43)
Y, = 1-0)Y -2 (19.44)

La inversion y el gasto de gobierno son exogenos e iguales a 200. El sistema
de impuestos tiene dos componentes: un impuesto de suma alzada (Z), y un
impuesto al ingreso ().

(a) Asuma que Z = 200 y t = 0,25. Encuentre el nivel de ingreso que
satisface el gasto balanceado. ; Cuénto recauda el gobierno en impuestos?
;,Cual es el ahorro del gobierno?

(b) Suponga que el impuesto de suma alzada se reduce a 100. Encuentre el
nuevo nivel de ingreso con gasto balanceado. ;Cual es el multiplicador
del impuesto de suma alzada? ;A cuanto asciende el nuevo ahorro del
gobierno y cuanto recauda el gobierno en impuestos?

(c) Comparando sus respuestas en @ y @, Jla baja de impuestos aumenta
o disminuye los ingresos por impuestos? ;Por cuédnto? Explique por qué
los ingresos por impuestos no caen en 100 con la baja del impuesto a
suma alzada.

(d) Uno de los argumentos de un grupo de economistas en Estados Unidos
durante los ochenta fue que una baja en los impuestos podrian reducir
el déficit fiscal. ;Qué ocurre en este modelo con la baja del impuesto a
suma alzada?
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(e) ;Qué tendria que ocurrir en esta economia para que el argumento de los
economistas (llamado Supply Side) fuera cierto? Analice detenidamente
el multiplicador del impuesto de suma alzada.

Problema 19.9. Shocks de inversién y politicas macroeconémicas.

Considere una economfia cerrada descrita por las siguientes relaciones:

Y = C+I+G (19.45)
C = C+e(Y-T) (19.46)
I = I—ar+e¢ (19.47)
M = kY —0i (19.48)
i = r+7° (19.49)

Donde Y es el nivel de producto, C' es el consumo, [ la inversion, € es un shock
a la inversion, GG el gasto de gobierno, 1" el nivel de impuestos, ¢ la tasa de
interés nominal, r la tasa de interés real, 7¢ la expectativa de inflaciéon y M la
oferta de dinero (note que P = 1).

(a) Asuma que ¢ = 0y que € = 0. Escriba las ecuaciones de equilibrio en el
mercado de bienes y en el mercado monetario. Grafique estas relaciones
en el eje (2,Y).

(b) Incertidumbre respecto de la situacion econémica del pais afecta la inver-
sion. En particular asuma que € < 0. Explique y resuelva analiticamente
los efectos sobre la economia de este shock a la inversion.

(c) Frente a la situacion descrita en b, ;Qué politica monetaria debiese im-
plementar el Banco Central si su objetivo es estabilizar el producto?

(d) {Qué podria hacer la politica fiscal en dicha situacion para estabilizar el
producto? Explique las diferencias entre ambas politicas en términos de
la tasa de interés y de la inversion.
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Problema 19.10. El efecto Mundell-Tobin.
Considere el siguiente modelo IS-LM de pleno empleo.

M
IS Y:C(Y T,F)+I(r)+G
LM % =L(r+7%Y)
AS Y =Y"

donde Y es el nivel de producto, C' es el consumo, I la inversion, G el gasto de
gobierno, T' el nivel de impuestos, r la tasa de interés real, 7¢ la tasa de inflacion
y M la oferta de dinero. En este caso se asume que el consumo depende de los
saldos reales de dinero que se mantienen y que la oferta agregada (AS) viene
dada por un nivel constante Y* (en consecuencia, en este caso los precios son
completamente flexibles). Nota: Este es analogo al modelo IS-LM de precios
fijos, donde se determinan producto y tasas de interés de equilibrio, pero esta
vez el producto esta fijo y los precios se determinan por el equilibrio de la
economia.

(a) Grafique las curvas IS y LM en el plano (P,tasa de interés). Determine
en el grafico el nivel de equilibrio de la tasa de interés real, de la tasa de
interés nominal y del nivel de precios en esta economia.

(b) Suponga que se produce un incremento (anticipado) en la tasa de creci-
miento del dinero que incrementa la expectativa de inflacion. Explique
que ocurre con la tasa de interés real y nominal de esta economia, y los
efectos sobre la inversion y el consumo.

(c) ;Exhibe esta economia super neutralidad del dinero? (situacion en la que
el crecimiento de las variables nominales no afectan las variable reales).
. Qué significa esto respecto del efecto Fisher?;Qué pasa si el consumo
no depende de la cantidad real de dinero?

Problema 19.11. Politicas macroeconémicas en tiempos crisis: IS-
LM

Considere el siguiente modelo [S-LM, donde las variables son las usuales y
todos los parametros son positivos{’]

15 Al ser el modelo lineal puede resolver lo que sigue diferenciando las ecuaciones o resol-
viendo directamente el equilibrio y computando los efectos.
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M = kY —hi (19.50)
Y = C+e(Y -T)+1-bi+G (19.51)

donde el nivel de precios ha sido normalizado a 1.

(a)

(b)

Calcule el impacto de una expansiéon monetaria sobre la actividad eco-
nomica (dY/dM). Suponga que el parametro h tiende a infinito, ;jcuéal
es el efecto de la politica monetaria sobre la actividad? Discuta.

Suponga ahora que la propensiéon a consumir es ¢/d (y no ¢), donde d
es un indicador del nivel de endeudamiento de los hogares (por ejem-
plo deuda/ingreso). Determine el efecto de una politica fiscal expansiva
(dY/dG) y compare los casos en que d es alto (economia “apalancada” o
endeudada) y d es bajo. Discuta su resultado.

Considere ahora que la inversion depende de la tasa de interés de largo

plazo ¢ (I — bi’), donde esta tasa esta dada por:

L it
7 =
2

(19.52)

donde i es la tasa de corto plazo (determinada en el mercado monetario)
e i¢ es la tasa de corto plazo esperada en el futuro. ;Cémo puede justificar
la ecuacion ? . Qué politica no convencional podria usar el banco
central para crear una expansion financiera que aumente el PIB (incluso
en el caso que h tiende a infinito)? Determine el efecto de esta politica
(dY/d“politica”).

Considere mercados segmentados, y por simplicidad la tasa i se deter-
mina en el mercado monetario y la tasa larga en el mercado de bonos
largos (la inversion sigue dependiendo de la tasa larga como el la parte
[(c)} es decir en vez la inversion es I — bi').

El equilibrio en el mercado de bonos largos esta dado por:
B = —ai (19.53)
donde B es la oferta de bonos. Explique la ecuacion (19.53) y distinga

este anélisis con el de la parte |(c)|

Suponga que se hace politica monetaria a través de operaciones de mer-
cado abierto en el mercado de bonos largos. Determine el efecto de la
politica monetaria sobre la actividad (dY/dM) y discuta su resultado.
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