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Objetivo del tema

Empezar a construir un nuevo modelo macroeconémico que nos
permita determinar conjuntamente el nivel de produccion (Y) vy el tipo de
interés (i) de equilibrio de una economia (a corto plazo): Modelo IS — LM

Hipotesis del modelo:
Precios y salarios fijos: el modelo no explica la evolucion de los precios

Stock de capital y productividad constantes: el Unico factor de produccion
variable a corto plazo es el empleo. Por tanto, a corto plazo, aumentos de la
produccion implican aumentos del empleo (Y = f(N) siendo N el empleo).

Existe desempleo involuntario
Economia cerrada (no hay exportaciones ni importaciones)
El modelo tiene 2 partes:

Relacién IS: refleja el equilibrio en el mercado de bienes, combinaciones Y-i para
las que DA=Y (VE=0)

Relacién LM: refleja el equilibrio en el mercado monetario, combinaciones Y-i
para las que Ly = M/P

Conocimientos previos necesarios:
Relacién IS: modelo renta-gasto
Relacién LM: mercado de dinero

¢ Qué sabemos hasta ahora del
funcionamiento del mercado de bienes?

Que (a corto plazo) cuando hay un exceso de demanda de bienes las
empresas deciden aumentar el nivel de produccién, aumentando asi el
empleo, la renta nacional y la renta disponible

Un aumento de la demanda de una determinada cuantia produce un
efecto mas que proporcional en el nivel de produccién debido a los
efectos inducidos sobre el consumo de las familias (efecto multiplicador)

El efecto multiplicador sobre el consumo sera mayor cuanto mayor sea la
propension marginal a consumir (c) (y menor sea el tipo impositivo)

Las politicas fiscales expansivas (AG,Vt 6 ATR) tienden a aumentar la
demanda de bienes y por tanto la produccién y el empleo. Su
inconveniente es que reducen el ahorro publico (incrementan el déficit
publico) y por tanto elevan la deuda publica. Recuérdese que Sg=T -G -
TR

Las politicas fiscales contractivas (VG, A t 6 VTR) tienden a reducir la
demanda de bienes, la produccién y el empleo. Como beneficio, permiten
aumentar el ahorro publico (reducen el déficit publico)
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¢ Qué sabemos hasta ahora del
funcionamiento del mercado monetario?

El Banco Central decide y controla la oferta monetaria a través de los
factores controlables de BM (operaciones de mercado abierto y tipo de
interés oficial) y su influencia en el multiplicador del dinero (coeficiente de
reservas)

El tipo de interés se determina en el mercado monetario a partir del
equilibrio entre la oferta real monetaria M/P y la demanda de dinero
(demanda de saldos reales, Ld)

Cuando aumenta la demanda de saldos reales (aumenta la demanda
de dinero), se produce un exceso de demanda de dinero (mercado de
dinero) que genera un exceso de oferta de bonos (mercado de bonos)
reduciendo el precio del bono y elevando el tipo de interés de equilibrio.

Cuando disminuye la demanda de saldos reales (disminuye la
demanda de dinero), se produce un exceso de oferta monetaria (mercado
de dinero) que genera un exceso de demanda de bonos (mercado de
bonos) aumentando el precio de los bonos y reduciendo el tipo de interés
de equilibrio.

¢ Qué sabemos hasta ahora del
funcionamiento del mercado monetario?

Una politica monetaria expansiva eleva la oferta real monetaria
produciendo un exceso de oferta real monetaria (mercado de dinero), que
genera un exceso de demanda de bonos (mercado de bonos), elevando el
precio del bono y reduciendo el tipo de interés de equilibrio.

Una politica monetaria contractiva reduce la oferta real monetaria
produciendo un exceso de demanda de dinero (mercado de dinero), que
genera un exceso de oferta de bonos (mercado de bonos), reduciendo el
precio de los bonos y aumentando el tipo de interés de equilibrio.
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6.1. La inversion y el tipo de interés

INVERSION # INVERSION FINANCIERA

INVERSION: Gasto en bienes de capital. Es el gasto en los bienes y
servicios necesarios para mantener y aumentar la capacidad productiva
de una economia

Inversiéon en maquinaria y equipo

Inversién en construccion (residencial y no residencial)

Inversion en otros productos

No debe confundirse con la INVERSION FINANCIERA: Es la parte de
la riqueza financiera que se destina a la compra de activos financieros
(bonos, acciones, divisas, ....)

6.1. La inversion y el tipo de interés

Recordemos que:
Inversion =f (Ventas, tipo de interés , expectativas empresariales)
Cuanto mayores sean las ventas, mayor sera el gasto de inversiéon

Cuanto menor sea el coste de endeudamiento (menor sea el tipo de interés) mayor
sera la inversion

Cuanto mejores sean las expectativas empresariales sobre la evolucion futura del
entorno macroecondmico, mayor sera el gasto de inversion.

I = f(Y,I,expectativas)
t - +

Para simplificar, utilizaremos una funcion lineal para representar la funcion de

inversioén: B
| =1+aY —bi
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6.1. La inversion y el tipo de interés

| =1 +aY —bi

Dondea>0yb>0

“on

a” es una constante que mide la sensibilidad de la inversion ante cambios en las
ventas (en el PIB): si a=0,2, un aumento de Y de 100 unidades monetarias producira un

aumento de la inversién de 0,2*100=20

“b” es una constante que mide la sensibilidad de la inversion ante cambios en el tipo
de interés (i): si b=10.000, un aumento del tipo de interés de 2 puntos porcentuales
producira una reduccion de la inversién de 10.000*0,02 = - 200

La inversion auténoma refleja el gasto de inversién que realizan las empresas con
independencia del tipo de interés y del nivel de ventas de la economia: en nuestro
modelo recogera fundamentalmente el efecto de las expectativas empresariales
sobre la inversién y lo consideramos exégeno: una mejora de las expectativas
empresariales lo expresaremos como un aumento de la inversion auténoma, mientras

que un empeoramiento supondra un descenso de la inversién autbnoma

Representacion grafica de la funcion de inversion

Tipo de
interés i La funcién de inversion nos dice como varia el gasto
de inversion a medida que varia el tipo de interés (dado
un nivel de renta y unas expectativas empresariales)
i = 6% ¢por qué disminuye la inversion cuando
i)=6%F —=—-@ minuye la in
aumenta el tipo de interés?

1

l El pago de intereses supone un gasto para

I las empresas y por tanto al aumentar sus

= 4% = = = T—-—-—-—--9 costes, el benefic_io potencial de la inversion
se reduce, desanimando a muchas

| empresas a realizar inversiones, reduciendo

1 asi el gasto agregado de inversion

I

=2%f - =-—g-=——-L----9

1
| I=f(Yo i, o)
|

800 1.000 1.200 Inversion

Inversién auténoma (l;) = 600; Y,=4.000; a=0,2; b=10.000
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Representacion grafica de la funcién de inversiéon

Tipo de Aumenta la renta (Y) en 500 um
interés i
Dado el tipo de interés, un aumento
de la renta (Y,>Y,) produce un
aumento de la inversion,
desplazando la funcién de inversion
hacia la derecha

=6% — — — @ - —

Dado el tipo de interés, la inversion
. también aumentaria si se produjera
0= 4% = = = T————— o - - una mejora de las expectativas

| .

I I I empresariales

I 1 I
. oo [ 3 I
ii=2 /Y| U U W —

I | I |

| I 1 I I I=f(Yq 0 o)

1 1 | .

I : I : I [=F(Yq, i, lg)

1
L
800 y L
900 1.000 1.100  1.200 1.300 Inversion

Inversion auténoma (lp) = 600; Y, =4.000; Y,=4.500; a=0,2, b=10.000

Ejemplo numérico:
I =600 + 0,2*Y - 50

20
18 - .

16 - .

14 - .

12 A .

0 \ \ \ \ \ \
0 200 400 600 800 1000 1200 1400

Suponemos Y = 3000. El tipo de interés esta expresado en tantos por 100. Ejem.
(para i=8%) - 1 =600 + 0,2*3000 — 50*8 = 800
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6.2. El equilibrio en el mercado de
bienes: la relacion IS

DA=C+I1+G (economia cerrada)
C=C +c(1-t)Y +cTR

| =1 +aY —hi

G=G

DA=C +c(1-t)Y +cTR+1 +aY —-bi+G

Ahora la DA depende del tipo de interés!!

6.2. El equilibrio en el mercado de
bienes: la relacion IS

La relacion IS muestra todas las combinaciones de nivel
de produccion (Y) y tipos de interés (i) para las que el
mercado de bienes esta en equilibrio (DA=Y)

La produccion de las empresas (oferta agregada) se
ajusta a la DA mediante la variacion del empleo
(recuérdese que a corto plazo el stock de capital y la
tecnologia permanecen constantes)
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¢ Qué le ocurre a la DA si baja el tipo de
inte rés 7 Nuevo equilibrio

DA E - _DA=C+L+G
DA, | ExcesodeDA

DA [
107,V EE—— Lo

|

DA=C+I;+G

Vi=Al=ADA

Y, Y, Producciéon =Y

6.2. El equilibrio en el mercado de bienes: la relacion IS,
deduccién analitica
= 1 O0<c<A1
C=C+c(1-t)Y +cTR 0<a<1
I=f+aY—bi 0 <(cta)<1 (esta
— condicién garantiza
G=G que el multiplicador
DA=C+1+G sea>1)
— . _ — b>0
DA=C +c(1-t)Y +cTR+1 +aY —bi+G
En equilibrio DA=Y
Y =C +c(1-t)Y +cTR+1 +aY —bi+G
Y —c(d-t)Y —aY =C +cTR+1 -bi+G
=~ == = . = 1
Y:(C +CTR +1 —b|+G)1(1—t) Relacion IS
—c(l-t)—-a
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6.2. El equilibrio en el mercado de bienes: la
relacion IS, deduccidn analitica

O0<c<1

Y:(K—bi);:Relacién 1S 0<a<t
I-c(1-t)—a 0<(cta)<1

b>0

A=C +cTR+1+G

La ecuacioén anterior (relacién IS) nos dice que el nivel de
produccién depende del gasto auténomo (A), del tipo de interés (i) y
del tipo impositivo (t)

Ademas, el nivel de produccion esta también afectado por la
sensibilidad de la inversién ante cambios en el tipo de interés (b), la
propensiéon marginal a consumir (c ) y la sensibilidad de la inversién
ante cambios en las ventas (a)

DA DA=C+1 +aY -bi +G

DA=C+I+aY —bi, +G
DA,

Vi = Al = ADA
DA,
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6.2. El equilibrio en el mercado de bienes: la
relacion IS

Por tanto, la relacién IS nos dice como una disminucion del tipo de
interés hace que aumente la inversién aumentando asi la demanda
de bienes y la produccion de equilibrio (dado el resto de
componentes exdgenos de la DA: Consumo auténomo, Inversion
auténoma, Gasto publico, transferencias y tipo impositivo)

Del mismo modo, la relacion IS nos dice como un aumento del tipo
de interés produce una disminucion de la inversion y de la demanda
de bienes provocando una caida de la produccion de equilibrio
(dado el resto de componentes exdgenos de la DA)

Vi |

Al |

6.2. El equilibrio en el mercado de bienes: la relacién IS.
Esquema simplificado del significado de la relacion IS

A DA

=

-
7 N
Exceso de /
demanda I:t> AY
de bienes \
N 4

Efecto directo |

|, Avd | —>AC Y

A'S,)

—> AVentas|—)>| Al

-

A DA

Exceso de /

|:> demanda [‘:> AY

de bienes

\

Efecto ~ ~ _—

multiplicador
(efectos inducidos)
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Si la inversion depende de las ventas de las empresas
(del PIB, Y), los efectos inducidos son mayores, pues no
so6lo afectan al consumo privado sino también a la
inversion

esta condicion garantiza que el
multiplicador del gasto sea mayor que la
unidad

0 <(cta)<1

6.3. Analisis de la funcion IS

Entender el significado econémico de la
pendiente

Entender los cambios en la relacion IS o
desplazamientos de la IS
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6.3.

Analisis de la funcion IS: pendiente

i ¢por qué ha aumentado el nivel de produccion
al caer el tipo de interés?

1. Porque aumenta la inversion (efecto directo)

2. Porque aumenta el consumo privado y la
inversion como consecuencia del aumento
de ventas (efectos inducidos)

Cuanto mayor sea el
aumento inicial de la
inversiéon y mayores los
efectos inducidos
(consumo e inversion),

il P == =" mayor sera el aumento
: 1 1 de la produccion
L 1
| ! \ LS
| 1 1
R IS |
1
1 X X
Y,=1000 Y,=1500 Y’,=1800 Y

6.3.

¢Qué hace que la IS sea mas plana?

Analisis de la funcién IS: pendiente

Cuanto mayor sea el efecto inicial (mayor sea la sensibilidad de la
inversién ante cambios en el tipo de interés “b”)

Supongamos 2 valores de b (b= 100y b’=150)

Ejem: I =1,+a*Y —100*i

Supongamos que el tipo de interés disminuye dos puntos
porcentuales: si b=100, entonces Al = -100*(-2) = + 200
Si b =150, entonces A | =-150*(-2)=+ 300

Cuanto mayores sean los efectos inducidos:
Mayor sea el efecto sobre el consumo (mayor propensidén marginal a

“, n

consumir “c” y menor tipo impositivo “t”)

Mayor sea el efecto inducido sobre la inversion derivado de cambios
en las ventas (mayor sea la sensibilidad de la inversién ante cambios
en las ventas “a”)

Ainhoa Herrarte Sanchez
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6.3. Analisis de la funcién IS: pendiente

Y = (A -bif > Relacion 1S

Despejamos el tipo de interés \

Ol = multiplicador sencillo

i-[a-Y )b
(04

Calculamos la variacién del tipo de interés ante variaciones de la renta (derivada
parcial)

di 1 Por tanto, la variacion de la .
—_— = renta debida a una variacion del dY =-b*a *di
dy ob tipo de interés sera:

6.3. Analisis de la funcion IS: desplazamientos

Dado el tipo de interés, ¢qué factores pueden hacer que el nivel de
produccion de equilibrio sea mayor?

Y =(A-bi)——— = Relacién IS
a

Todo lo que haga aumentar la DA:

Aumentos del consumo provocados por:

Mejoras de las expectativas de los consumidores (aumentos del consumo
auténomo)

Aumentos de la renta disponible (porque disminuyan los impuestos (t) o bien
porque aumenten las transferencias)

Mejoras de las expectativas empresariales (aumentos de la inversion
auténoma)

Aumentos del Gasto publico

Ainhoa Herrarte Sanchez
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6.3. Analisis de la funcion IS: desplazamientos

Cada funcion IS se
caracteriza por unos
valores de gasto
auténomo y tipo

impositivo

IS’

Y,=1000 Y,=1500 Y

6.3. Analisis de la funcién IS: desplazamientos

La funcion IS se desplazara hacia la derecha si:
Aumenta el consumo auténomo  (AC)

Aumenta la inversién auténoma  (Al)

Aumenta el gasto publico (AG)
Disminuyen los impuestos (Vt)
Aumentan las transferencias (ATR)
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6.3. Analisis de la funcion IS: desplazamientos

Las disminuciones del
consumo auténomo, la
inversion auténoma, el
gasto publico, las
S transferencias y los
0 aumentos de impuestos
desplazan la funcion IS
hacia la izquierda

Y,=500 Y, =1000 Y

6.3. Analisis de la funcién IS: desplazamientos

La funcion IS se desplaza hacia la izquierda si:
Disminuye el consumo auténomo (VC)
Disminuye la inversién auténoma (VI)
Disminuye el gasto publico (VG)
Aumentan los impuestos ~ (At)

Disminuyen las transferencias (VTR)

Ainhoa Herrarte Sanchez
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Mercado de bienes (relacion IS): en resumen .....

La relacion IS muestra las combinaciones de renta y tipos de interés para las que el

mercado de bienes esta en equilibrio (DA=Y)

La relacion IS muestra como una disminucién del tipo de interés hace aumentar la
inversién lo que hace aumentar la demanda de bienes provocando aumentos en la

produccion, el empleo y la renta

Los aumentos de la renta provocan efectos inducidos sobre el consumo de las
familias (porque aumenta la Yd) y sobre la inversién (porque aumentan las ventas de

las empresas)

La IS sera mas plana cuanto mayor sea b, mayor sea ¢ y mayor sea a, indicando asi
que un descenso dado del tipo de interés, produce mayores efectos sobre el nivel de
produccion

Dado un tipo de interés, un aumento del consumo auténomo, o de la inversion
auténoma o una politica fiscal expansiva (AG, ATR o Vt) producen aumentos de la

produccioén de equilibrio: graficamente la funcién IS se desplaza hacia la derecha

6.4. Los mercados financieros y la relacién LM

Tipo de interés i _ N
M,
P Hay equilibrio
cuando la oferta real
monetaria (M/P) es
igual a la demanda
de saldos reales

(demanda de dinero
en términos reales)

i=5%

Ly =1 (Yo, 1)

10.000 Dinero: saldos reales

Ainhoa Herrarte Sanchez
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6.4. Los mercados financieros y la relacién LM

La relacion LM muestra todas las combinaciones de renta (Y) y
tipos de interés (i) para las que el mercado de dinero esta en

equilibrio.

La relacion LM indica como un aumento de la renta produce un

aumento del tipo de interés: pendiente positiva.

Significado econdémico de la funciéon LM: esquema

simplificado
po——— g ™S
/ \
I A Demanda de 1 Exceso de A Oferta de bonos
A Y IIP Dinero (motivo I?> demanda |:> para oPtener
P transaccion y de dinero liquidez
- precaucion) J
e ’ Il
Ve
r _ ,
| R::;‘::g:g:é?ﬂf’rgt' <‘:I Aumento del tipo <:: VPrecio de
\ (motivo especulacion) de interés los bonos
|
\
~ |
~ ’

Estos 2 efectos sobre la demanda de dinero

\ deben compensarse: es decir, si la demanda
de dinero por motivo transaccion y precaucion
aumenta en 100 um, la cantidad demandada
de dinero por motivo especulacion debe

disminuir en 100 um, puesto que la oferta real
monetaria es constante

Ainhoa Herrarte Sanchez
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Deduccién grafica de la funcién LM

M,
P

Ly = f (Yo0)

Ly =1 (Yoi)

Saldos reales Y, —Y,

Deduccion analitica de la funcion LM

IVIO
—_— = L
S d

Ld - kY - h|

M _ Condicién de eauilibri .
T0 — kY _ hl m(())rrl‘e!t(;lz: e equilibrio en mercado
P
I = 1 kY —& Funcién LM

h P

Ainhoa Herrarte Sanchez
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___Desplazamientos de la LM
M, M,
P P

L = (Y,

Saldos reales Y, Y

Si aumenta la oferta real monetaria, la relacion LM se
desplaza hacia ABAJO

» . Desplazamientos de la LM
MM,
P P

L = (Y,

Saldos reales Y, Y

Si disminuye la oferta real monetaria, la relacion LM se
desplaza hacia ARRIBA

Ainhoa Herrarte Sanchez
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Anadlisis de la funcién LM: pendiente

Pendiente de la funcioén di ~ K

LM dY h

Dado k, un aumento de la renta eleva la
. demanda de dinero por motivo
k * dY = h * dl transaccion (k*AY); dada la oferta real
monetaria esto producira un aumento del
tipo de interés de equilibrio.

el aumento de i sera grande o

Demanda de Demanda de pequeino? Dependera del valor de “h”.

dinero por dinero por . . ~
motivop motivop Si h es muy grande, bastara un pequefio

. . aumento del tipo de interés para
transaccion especulacion

restablecer el equilibrio.

Si h es pequefio, el tipo de interés tendra
que elevarse mucho para liberar los
fondos que restablezcan el equilibrio.

La relacion LM cuando el Banco Central sigue una
regla para fijar el tipo de interés

La relacion LM muestra que “cuando aumenta la renta aumenta
el tipo de interés”

la explicaciéon se debe a que al aumentar la renta, aumenta la demanda de
dinero por motivo transaccion lo que produce un exceso de demanda de dinero
en el mercado de dinero y ello genera un exceso de oferta de bonos en el
mercado de bonos haciendo disminuir el precio de los bonos y aumentar su
rentabilidad.

écomo seria la relacion LM si el BC quisiera mantener el tipo de
interés en un determinado valor?

Ante un aumento de la renta y de la demanda de dinero, para evitar la variacion
del tipo de interés el BC tendria que cubrir el exceso de demanda de dinero
aumentando la oferta monetaria en la misma cuantia. Es decir, que si la
demanda de dinero aumenta en 100 um y el BC no quiere que varie el tipo de
interés, debera aumentar la oferta real monetaria en 100 um.

Ainhoa Herrarte Sanchez
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La relacion LM cuando el Banco Central sigue una regla para fijar el tipo de
interés: representacion grafica

M,
P i
LM
i
i 1
________ A ‘
: 1 C LM gy
1
L=f(Y,, i) I 1
1 1
1 1
L=f(Y,,i) | — !
Saldos reales Yo Y1 Y

Equilibrio inicial: punto A, tipo de interés de equilibrio i,
Si aumenta la renta (Y, > Y,), aumentara la demanda de dinero (L > L’).
Si el Banco Central no interviene, el tipo de interés de equilibrio aumentara hasta iz (punto B). La relacion
LM sera la habitual (linea verde con pendiente positiva en grafico)
Si el Banco Central sigue una regla para fijar el tipo de interés y quiere que el tipo de interés sea i,
tendra que aumentar la oferta real monetaria (de My/P a M,/P). Consecuentemente, la LM sera una linea
horizontal (linea azul horizontal en el grafico; LM gy)

6.5. El equilibrio conjunto en el mercado de bienes y
de dinero

Ainhoa Herrarte Sanchez
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6.5. El equilibrio conjunto en el mercado de
bienes y de dinero

A corto plazo, dado el nivel de precios P, la
economia esta en equilibrio cuando:
El mercado de bienes esta en equilibrio (DA=Y)
El mercado de dinero esta en equilibrio (M/P=L)

6.5. El equilibrio conjunto en el mercado de bienes y de
dinero: deduccion analitica de la renta de equilibrio

DA=C +c(I-t)Y +cTR + 1 +aY —bi+G
izl(kY—EJ
h P
— - - b M) —
DA=C +c(1-t)Y +CTR +1 +aY—F(kY—TJ+G

Aplicamos la condicion de equilibrio del mercado de bienes: DA=Y

Por tanto:

Y =C +c(1-t)Y +cTR +1 +aY —b—:Y +%%+5

b m | Ver deduccién detallada de la
— _— - = renta de equilibrio en el
Y:(C+CTR+I+G+j Apéndi «
péndice de “Apuntes
1- C(l _ t) —a+ % Introduccién al modelo IS-
h |
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6.5. El equilibrio conjunto en el mercado de bienes y de
dinero: deduccion analitica de la renta de equilibrio

El nuevo multiplicador

1 incluye bk/h.

Multiplicador =

bk
l-c-t)-a+ h Esto reduce el valor del

multiplicador.

= Siendo0<c<1

= 0<(cta)<1

" b>0

= k>0

= h>0

* bk/h>0

= [c(1-t) + a] puede ser mayor o menor que bk/h
= Si [c(1-t) + a] > bk/h > multiplicador > 1

= Si [c(1-t) + a] < bk/h > multiplicador < 1

El multiplicador sera siempre positivo, pero ahora no se puede garantizar
que el multiplicador sea mayor que 1, podria ser por ejemplo 0,7.

6.5. El equilibrio conjunto en el mercado de bienes y de
dinero: deduccion analitica de la renta de equilibrio

Veamos un ejemplo numérico a partir de un conjunto de valores para cada una de
las variables exdgenas:

— Componentes del gasto auténomo: E:ZOO, 1 =250, (_?:200, TR =100

—  Propension marginal a consumir: c=0.6

— Tipo impositivo: t = 0.25

—  Sensibilidad de la inversion ante cambios en la renta: a = 0.1

—  Sensibilidad de la inversién ante cambios en el tipo de interés: b=1000

— Sensibilidad de la demanda de dinero ante cambios en la renta: k=0.75

— Sensibilidad de la demanda de dinero ante cambios en el tipo de interés: h=2000
—  Oferta nominal de dinero: M =1000

—  Multiplicador bancario = 2

—  Nivel de precios: P=1

Calculamos en primer lugar el multiplicador del gasto:
Este multiplicador implica
1 1 que si se produjera un

= =121 aumento de 1 um en el
*
l—c-t)—a+ 2 1_06(1-025)—0.141000%075 gasto auténomo, la
h 2000 produccién aumentaria en
1,21 um
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6.5. El equilibrio conjunto en el mercado de bienes y de
dinero: deduccion analitica de la renta de equilibrio

Ahora calculamos la renta de equilibrio:

! = ! =121
= . =1.
1—c(1—t)—a+% 1—0.6(1—0.25)—0.1+M
h 2000
Yo[CrcTR+T+G+2M %=(200+0.6*100+250+200+1000*1000)*1,21
h P bk 2000 1

l1-c-t)—a+—
(1-t) 4

Y =1210*%1.21=1467 Renta (Produccion) de equilibrio

Una vez conocida la renta de equilibrio, podemos calcular el tipo de interés de
equilibrio:

i= ey ML (075%1467- 1990 _ 050 i =5.0%
h P |~ 2000 1

Tipo de interés de equilibrio

¢ Qué hechos econémicos podemos analizar con el modelo IS-
LM?

Shocks Variable macroeconémica afectada

Mejoras (o empeoramiento) de la Aumento (o descenso) del consumo auténomo
confianza de los consumidores

Aumentos (o descensos) del deseo de Descenso (0 aumento) de la propensiéon marginal a consumir
ahorrar de las familias

Mejoras (o empeoramientos) de la Aumento (o descenso) del componente auténomo de inversion
confianza empresarial

Politicas fiscales expansivas: - Aumento del Gasto publico (G)
- Disminuciones del tipo impositivo (t)
- Aumento de las transferencias (TR)
Politicas fiscales contractivas: - Disminucién del Gasto publico (G)

- Aumento del tipo impositivo (t)
- Disminucién de las transferencias (TR)

Politicas monetarias expansivas: - Disminucién del tipo de interés de la politica monetaria
- Operaciones de mercado abierto de compra de bonos
- Disminucién del coeficiente legal de caja

Politicas monetarias contractivas: - Aumento del tipo de interés de la politica monetaria
- Operaciones de mercado abierto de venta de bonos
- Aumento del coeficiente legal de caja

Un mayor (o menor) uso de medios de Descenso (aumento) del coeficiente de efectivo-depdsitos
pago electrénicos

Cambios en los parametros del modelo - Cambios en “a”, “b”, “k”, “h”
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6.6. ; Qué ocurre si como consecuencia de un empeoramiento de la
confianza de los consumidores se produce una reduccion del
. consumo auténomo?
| LM
Para iy, se
g p-=--=---- produce un
exceso de
produccion
I I /
1 1
1 1
1 1
1 1
X X ’ IS
| | IS
! 1
b
Y’ Y, Y

¢ Qué ocurre si como consecuencia de un empeoramiento de la confianza de
los consumidores se produce una reduccioén del consumo auténomo?

LM

La disminucién del
consumo produce
una reduccion de
la produccién de
. equilibrio, pero
b fr-—————-- también del tipo de
l interés

IS’

=<
X
<
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Un empeoramiento de la confianza de los consumidores
¢, Como se ajusta la economia al nuevo equilibrio?

La reduccion del consumo hace disminuir la demanda de bienes y ello produce
un aumento de existencias y una reduccion de la produccion y la renta: efecto
directo
La reduccion de la renta produce efectos inducidos, en el mercado de bienes y
también en el mercado de dinero.
Efectos inducidos en el mercado de bienes:
La reduccion de la renta genera un descenso de la renta disponible que
provoca nuevas caidas del consumo (mayores cuanto mayor sea la
propension marginal a consumir, mayor “c”)
La reduccion de la produccion produce un descenso de las ventas
empresariales, generando una disminucion de la inversion (mayores
cuanto mayor sea la sensibilidad de la inversion ante cambios en la renta,
mayor “a”)
Los efectos inducidos sobre el consumo y la inversion producen nuevas caidas
de la demanda de bienes y por tanto nuevos descensos en la produccion.

Un empeoramiento de la confianza de los consumidores
¢, Como se ajusta la economia al nuevo equilibrio?

épor qué disminuye el tipo de interés? La reduccién de la renta también
genera efectos inducidos en el mercado de dinero. Concretamente:
Al disminuir la renta, disminuye el volumen de transacciones en la
economia y, en consecuencia, desciende la demanda de dinero por
motivo transaccion y precaucion.
Este descenso de la demanda de dinero genera un exceso de oferta
monetaria en el mercado de dinero, provocando a su vez un exceso de
demanda de bonos en el mercado de bonos.

En el mercado de bonos sube el precio del bono y consecuentemente
disminuye su rentabilidad (el tipo de interés)
El descenso del tipo de interés permite restablecer el equilibrio del mercado
monetario al aumentar la cantidad demanda de dinero (por motivo
especulacion).
La disminucion del tipo de interés vuelve a afectar al mercado de bienes
(“mecanismo de transmision monetaria”) pues provoca un efecto positivo
sobre la inversion (mayor cuanto mayor sea “b”) que amortigua la caida inicial
de la actividad econdmica.
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Ajuste rapido del mercado de activos (dineroy
bonos)

El mercado de dinero se ajusta muy deprisa,
mientras que el mercado de bienes se ajusta
mas lentamente
i por que?
El mercado de dinero se ajusta mediante la compra y
venta de bonos

Para modificar el nivel de produccion es preciso
modificar los planes de produccion

¢ Qué ocurre si como consecuencia de un empeoramiento de la confianza de
los consumidores se produce una reduccioén del consumo auténomo?

LM

El ajuste de la
economia se
realiza siempre a
lo largo de una
curva LM

IS’

Ainhoa Herrarte Sanchez

27



Efectos finales del empeoramiento de la confianza de los
consumidores

En resumen:
En el mercado de bienes:
Disminuye la produccion (y el empleo)
Disminuye el consumo privado (por la caida del consumo auténomo y también por el
descenso de la renta disponible)

La inversién queda indeterminada, pues por un lado se produce una caida de las ventas
que afecta negativamente a la inversion (dl/dY=aVY) pero también disminuye el tipo de
interés afectando positivamente a la inversion (Al=bVi): la inversién disminuira si
predomina el efecto de las ventas; la inversién aumentara si predomina el efecto del tipo
de interés. (En una etapa de recesion, parece razonable que la inversion disminuya)

En el mercado de dinero:
disminuye la demanda de dinero por motivo transaccion
Disminuye el tipo de interés
Sobre el ahorro:
El ahorro publico disminuye debido a la disminucién de la recaudacion fiscal (tVY)

Sobre el ahorro privado (Sp) hay 2 efectos: por un lado hay un efecto positivo derivado
del descenso del consumo auténomo, pero también un efecto negativo derivado del
descenso de la renta disponible. Primara el efecto inicial, por tanto, un descenso del
consumo auténomo provocara un aumento del ahorro privado.

Cuantificando: ¢ cuanto varia la produccién cuando disminuye
el consumo auténomo?

DA=C +c(1-t)Y +cTR +1 +aY _bky BM LT
h h P
Consumo privado Inversion Gasto
publico

dY =dDA

El efecto sobre la produccion depende de la variacion de la demanda. La
variacion de la demanda se descompone en un efecto directo (debido al
descenso del consumo auténomo) y en los efectos inducidos sobre la
renta (debido al efecto multiplicador)

Efecto directo:
dD__A 1 dDA=dC
dC
Efecto inducido:

dDA:c(l_t)Jra_% dDA:[c(l—t)+a—%]*dY
dy h
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dDA = Ef .directo + Ef .inducido

dDA=dC_Z+[c(1—t)+a—%]*dY

Aplicamos dY = dDA

dy :d5+[c(l—t)+a—%]*dY
Reordenamos:

dy —dY *[c(l—t)+a—%]=d6
Sacamos factor comun:

dY*[l—c(l—t)—a+%]=d6

Despejamos la variacion de la renta/produccion:

dY = dcC * !

1—c(1—t)—a+b:

Lo que varia la produccion cuando disminuye el consumo

auténomo:
—
_ 1 N
dY =dC OK
l-cd-t)—-a+—
h/
\_/

Multiplicador

Observerse que el nuevo multiplicador incluye bk/h.

Esto reduce el valor del multiplicador. Sera siempre positivo, pero ahora
no se puede garantizar que el multiplicador sea mayor que 1, podria ser
por ejemplo 0,7.
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Lo que varia el ahorro privado cuando disminuye el consumo
auténomo:

980 _ et gir + Ef ind. = 5P, 9SP
dc dc  dy
Ef dir =3P _
dc
. dsSp
Ef ind = (1—c)*(1—t)*dY = (1-c)* (1 —t)*dC * mult

oy
dSp =—dC + (1—c)* (1 —t) *dC * mult = —~dC *[1— (1 —c) * (1 - t) * mult]

Si 1> (1- ¢)*(1- t)*mult > el ahorro privado AUMENTARA

La politica fiscal en el modelo IS-LM

Ainhoa Herrarte Sanchez

30



6.7. Los efectos (a corto plazo) de una politica fiscal
expansiva: un aumento del gasto publico

i LM

El aumento del
gasto publico
desplazala IS
hacia la derecha

IS’

Y, Y, Y

Los efectos (a corto plazo) de una politica fiscal expansiva: un aumento del
gasto publico

LM

El aumento del

gasto publico
produce un

I e e it aumento de la
produccién pero

también del tipo de

interés

IS’

X
<
<
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Los efectos (a corto plazo) de una politica fiscal expansiva: un
aumento del gasto publico
¢ Como se ajusta la economia al nuevo equilibrio?

El aumento del gasto publico afecta inicialmente al mercado de bienes pues el
gasto publico es un componente de la demanda de bienes

El aumento del gasto publico hace aumentar la demanda de bienes y ello produce un
exceso de demanda, una caida de existencias y un aumento de la produccion, el
empleo y la renta: efecto directo

El aumento de la renta produce efectos inducidos (sobre todas aquellas variables
que dependen de la renta):

un aumento de la renta disponible que producira un aumento del consumo privado (y del
ahorro privado). Los efectos seran mayores cuanto mayor sea la propensién marginal a

consumir “c” y menor sea el tipo impositivo “t”
Aumentos de las ventas de las empresas lo que genera aumentos en la inversiéon (mayores

cuanto mayor sea la sensibilidad de la inversién ante cambios en la renta “a”)
Los efectos inducidos sobre el consumo y la inversién producen nuevos aumentos de
la demanda de bienes y por tanto nuevos excesos de demanda y aumentos de la
produccion, empleo y renta

Los efectos (a corto plazo) de una politica fiscal expansiva: un
aumento del gasto publico
¢ Como se ajusta la economia al nuevo equilibrio?

ipor qué aumenta el tipo de interés? A medida que aumenta la produccion en
el mercado de bienes, en el mercado de dinero se originan una serie de efectos
originados por el aumento de la produccion y renta
El aumento de la renta hace aumentar la demanda de dinero (la demanda de dinero
aumentara mas cuanto mayor sea k)
En el mercado de dinero se produce un exceso de demanda de dinero
El exceso de demanda de dinero da lugar a un aumento de la oferta de bonos, un exceso de
oferta de bonos y una disminucién del precio de los bonos que hace aumentar el tipo de
interés
A medida que sube el tipo de interés la cantidad demandada de dinero se va reduciendo
eliminando el exceso de demanda de dinero y restableciéndose el equilibrio en el mercado
de dinero
El aumento del tipo de interés vuelve a tener efectos sobre el mercado de bienes: el
aumento del tipo de interés encarece el coste de endeudamiento para las empresas
produciendo un efecto negativo sobre la inversion (mayor cuanto mayor sea “b”):
efecto expulsion
El efecto negativo sobre la inversiéon hace que el aumento final de la produccién
originado por un aumento del gasto publico sea de menor cuantia que si no se
produjera dicho efecto negativo
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Los efectos (a corto plazo) de una politica fiscal expansiva: un
aumento del gasto publico
¢ Coémo se ajusta la economia al nuevo equilibrio?

El mercado de dinero se ajusta muy deprisa mientras que el
mercado de bienes se ajusta mas lentamente
¢ por qué?

El mercado de dinero se ajusta mediante la compra y venta de bonos

Para modificar el nivel de produccion es preciso modificar los planes de
produccion de las empresas

Los efectos (a corto plazo) de una politica fiscal expansiva: un aumento del gasto
publico
¢ Como se ajusta la economia al nuevo equilibrio?

LM

El ajuste de la
economia se
realiza siempre a
lo largo de una
curva LM

X
<
<
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Efectos finales de una politica fiscal expansiva
consistente en un aumento del gasto publico

En resumen:
En el mercado de bienes:
Aumenta la produccion
Aumenta el consumo privado
La inversion privada queda indeterminada: el aumento del tipo de interés influye
negativamente sobre la inversion y el aumento de las ventas produce un efecto
positivo. El efecto final dependera de cual de los dos sea mas fuerte
En el mercado de dinero:
Aumenta la demanda de dinero por motivo transaccién
Aumenta el tipo de interés de equilibrio
Ahorro:
El ahorro privado aumenta (por el aumento de la Yd)

El ahorro publico queda indeterminado (bajo el supuesto de impuestos fijos el
ahorro publico disminuye)

Cuantificando: ¢ cuanto aumenta la produccién cuando
aumenta el gasto publico?

DA=C +c(1-t)Y +cTR + 1 +aY _bky,OM LT
h h P
Consumo privado Inversion Gasto
publico

dY =dDA

El efecto sobre la produccion depende de la variacion de la demanda. La
variacion de la demanda se descompone en un efecto directo (debido al
aumento del gasto publico) y en los efectos inducidos sobre la renta
(debido al efecto multiplicador)

Efecto directo:

dbA _, dDA = dG
dG
Efecto inducido:
dDA bk bk
= _cl-t)+a-— dDA=(c(1-t)+a——)*dY
v (1-1) - (c(1-1) h)
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dDA = Ef .directo + Ef .inducido

dDA=dG+[c(1—t)+a—%]*dY

Aplicamos dY = dDA

dY =dG +[c(1—t)+a—%]*dY
Reordenamos:

dy —dy *[c(l—t)+a—%] =dG
Sacamos factor comun:

dY*[l—c(l—t)—a+%]=dG

Despejamos la variacion de la renta/produccion:

dY = dG * !

1—c(l—t)—a+b:

Lo que varia la produccion cuando aumenta el gasto publico:

/\
1 N
dY =dG

1—c(1—t)—a+bk >
h
\_/ Multiplicador del gasto

publico

El multiplicador es positivo pero no necesariamente mayor que 1

Sera mayor que 1si: c(1-t)+a > bk/h
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Estimaciones empiricas del multiplicador de la politica fiscal

Almunia, Benetrix, Eichengreen, ~1.6
O’Rourke y Rua (2010)
Hall (2009) Situacién normal: multiplicador < 1

Situacién crisis ~ 1.7

Auerbach y Gorodnichenko (2012b) U.S. data
Situacién normal: ~ 0
Recesioén: ~ 2.5

- Auerbach y Gorodnichenko (2012b) Multiplicadores fiscales mayores en épocas de recesion
- Baum, Poplawski-Ribeiro, y Weber que en situacién normal

(2012)

- Batini, Callegari y Melina (2012)

- IMF (2012)

Eggertsson y Krugman (2012) >1

Blanchard y Leigh (2013) Multiplicador al principio de la crisis: = 0.5

FMI (October 2008 WEO) Periodo 1970-2007, 21 economias avanzadas.

Multiplicador ~ 0.5 (en 3 afios)

FMI (October 2010 WEO) Periodo 1979-2009, 15 economias avanzadas.
Multiplicador ~ 0.5 (en 2 afios)

Cuantificando: ¢ cuanto varia el ahorro publico al aumentar el
gasto publico?

Ahorro publico: Sg = tY - 5 —ﬁ

Sobre el ahorro publico se producen 2 efectos:
Efecto directo: lo que varia el ahorro publico al variar el gasto

publico
Efecto inducido: lo que varia el ahorro publico al variar la renta
. o dsy ds,
dS, = Ef directo + Ef .inducido =—=+——
dG dy
Efecto directo:
di =1 dS, =-dG
g
dG
Efecto inducido:
ds,
— 9 dS, =t*dY
dy
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Por tanto:
ng = Ef .directo + Ef .inducido = —dG +t *dY

Dado que la variaciéon del gasto publico sobre la produccién es igual a:

dY =dG*y y =1/[1-c(1—t)—a+bk/h]

Entonces:
dS, =-dG +tdGy

Y sacando factor comun:

dS, =dG(ty -1)

La anterior expresion indica que si ty <1, un aumento del gasto publico
REDUCE el ahorro publico

Pero si ty > 1, un aumento del gasto publico AUMENTA el ahorro publico

Algunas limitaciones del modelo:

Segun el modelo IS-LM, siempre que el estado incremente su gasto publico
se producira un aumento de la produccion y el empleo.

Sin embargo, hay situaciones en las que el gobierno “no puede”
incrementar el gasto publico debido a que existen dificultades en la
financiacion del déficit publico.

éen qué situaciones pueden existir “dificultades para financiar el déficit
publico”? Cuando la deuda publica de un pais es elevada (o no siendo
elevada comienza a aumentar afio a afio), aumenta el riesgo de impago por
parte del gobierno: los potenciales compradores de deuda publica (los
inversores) comienzan a exigir tipos de interés muy elevados (aumenta la
prima de riesgo) y el gobierno se ve obligado a reducir su gasto publico e
incrementar los impuestos para reducir el déficit publico y la deuda publica
(o al menos estabilizarla) y recuperar asi la confianza de los inversores.

Este tipo de situaciones no estan contempladas en este modelo.
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DOS DECADAS EN LA PRIMA DE RIESGO

Diferancial del rendimiento del bono a diez afios con el bono aleman, en puntos bdsicos 9.6-2012 14-7-2012 20-7-2012
1993 13-5-1993 Espaiia anuncia Mariano Rajoy El Eurogrupo
Recesién de los Tercera devaluacisn - que va a pedir anuncia el mayor aprueba el
afios naventa. La de la peseta en ~ 100.000 millones a recorte de la demo- rgscate finan-
contraccion econa- nueve meses para Carios f;i:ﬂag e g;‘lﬂ:efaszgzgms) cE;:rzF?:ra
mica apenas dura combatir la crisis. Solchaga P

dos trimestres

BN 6-4-2011
Rescate de Portugal m

2001 112002 W W21-11-2010

1 trim. 1994 Iflanda pide ayuda de la UE.

Moody's califica El euro
Maximo histérico a deu’;a espafic-  comienza BCE, FMI y Reino Unido
del paro (24.55%.) la como triple A a circular = 2-5-2010 "
Fitch lo hace en comao Primer rescate de Grecia (110.000 mille-
2003 y S&P, en moneda nes). Se inicia la politica europea de
2004 fisica austeridad a cambio de la creacion de un 4%

fondo de rescate financiero.
2010

Las agencias de calificacian
quitan la triple A a Espana

1-1-1998

Se crea la Eurozona. Se
fija un tipo de cambio fijo
de las monedas nacionales
cen el euro

(1 euro = 166,386 pesetas) 29 trim.de 2007

El desempleo en Espana
cae al minimo en demo-
cracia, un 7,9%

300

Felipe Gonzélez José Maria Aznar José Luis Rodriguez Zapatero Mariano Rajoy

6.8. Los efectos de una politica fiscal contractiva: un
aumento del tipo impositivo (At)

LM

Aumenta el tipo
impositivo (t - t’)

g fF==-=-=-===-=- El aumento del
1 tipo impositivo
- reduce la

producciony el
tipo de interés de
equilibrio

IS

IS’ (At)

e
X
<
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Proceso de ajuste ante un aumento del tipo impositivo

El aumento del tipo impositivo afecta inicialmente al mercado de bienes
pues reduce la renta disponible

La caida de la renta disponible hace que disminuya el consumo privado (y
el ahorro privado), provocando una disminucién de la demanda de bienes y
un exceso de produccion (Graficamente la IS se desplaza hacia la
izquierda).

Se produce un aumento de existencias ante el que las empresas reducen la
produccién para ajustarse a la demanda.

El proceso no termina aqui, pues la caida de la produccién hace disminuir
el empleo y la renta, y consecuentemente se producen una serie de efectos
inducidos, tanto en el mercado de bienes, como en el mercado de dinero.

En el mercado de dinero, al disminuir la renta, disminuye el nivel de
transacciones de la economia, haciendo que disminuya la demanda de dinero
por motivo transaccion. Este descenso genera un exceso de oferta real
monetaria (Ly < M/P), provocando en el mercado de bonos un aumento de la
demanda de bonos y un exceso de demanda de bonos que hace subir el precio
de los bonos. Al subir el precio del bono, disminuye el tipo de interés. El
descenso del tipo de interés aumenta la cantidad demandada de dinero por
motivo especulacién, permitiendo eliminar el exceso de oferta real monetaria y
restableciéndose el equilibrio en el mercado de dinero con un nuevo tipo de
interés mas bajo (i; — i)

Proceso de ajuste ante un aumento del tipo impositivo

En el mercado de bienes se producen también efectos inducidos:

Por un lado, al disminuir la renta, disminuye la renta disponible y con ella el consumo
privado (y el ahorro privado).

Ademas, al disminuir la produccién, disminuyen las ventas de las empresas, provocando un
efecto negativo sobre la inversion privada.

Dado que en el mercado monetario se ha producido una caida del tipo de interés, dicha
caida afecta también al mercado de bienes, pues produce un efecto positivo sobre la
inversion privada.

Los efectos inducidos (tanto en el mercado monetario como en el mercado
de bienes) seguiran produciéndose hasta que, en el mercado de bienes, se
elimine por completo el exceso de produccion.

Todos los efectos inducidos quedan recogidos en el multiplicador.

Cuando finalice el proceso de ajuste, la economia alcanzara un nuevo
equilibrio con un menor nivel de produccion (Y) y un menor tipo de interés

(ir).
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Efectos finales derivados de un aumento del tipo
impositivo
Mercado de bienes:
Descenso de la produccion
Descenso del consumo (debido al descenso de Yd)
El gasto publico no varia.
La inversién queda indeterminada, pues la caida de las ventas tiene un efecto negativo
sobre la inversion y el descenso del tipo de interés tiene un efecto positivo. La inversion

aumentara si el efecto positivo derivado de la caida del tipo de interés supera el efecto
negativo derivado de la caida de las ventas.

Mercado de dinero:
Disminuye el tipo de interés
Disminuye la demanda de dinero (porque hay menos renta y menos transacciones)
La oferta real monetaria no varia.

Ahorro:
El ahorro privado disminuye (debido al descenso de Yd)
El ahorro publico aumenta (sobre el ahorro publico se dan 2 efectos de signo contrario: por
un lado el aumento del tipo impositivo eleva el ahorro publico. Por otro lado, hemos visto que
disminuye la produccion, y por tanto, disminuye la recaudacion fiscal produciendo un efecto
negativo sobre el ahorro publico.

Cuantificando: ¢ cuanto disminuye la produccién cuando
aumenta el tipo impositivo?

DA=C +cY —cty +cTR +1 +ay - Xy 2M . 5
h h P
Consumo privado Inversion Gasto
publico

dY =dDA

El efecto sobre la produccion depende de la variacion de la demanda. La
variacion de la demanda se descompone en un efecto directo (debido al
aumento del tipo impositivo) y en los efectos inducidos sobre la renta
(debido al efecto multiplicador)

Efecto directo:

@z—cY dDA = —dt *cY
dt
Efecto inducido:
dDA bk bk
= _cl-t)+a-— dDA=(c(1-t)+a——)*dY
v (1-1) - (cl-1) h)
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dDA = Ef .directo + Ef .inducido

dDA=—dt*cY +[c(1—t)+a—%]*dY

Aplicamos dY = dDA

dY =—dt*cY +[c(1-t)+ a—%]* dy
Reordenamos:

dY —dY *[c(1-t)+ a—%]z—dt*CY
Sacamos factor comun:

dY*[l—c(l—t)—a+%]=—dt*cY

Despejamos la variacion de la renta/produccion:

C
— _dt*
dY =-dt*Y bK

l-c(l-t)-a+—
(1-1) n

Lo que varia la producciéon cuando aumenta el tipo impositivo:

dY =—dt*Y,

Multiplicador de los
impuestos

Observese que este multiplicador incluye “c” en el numerador y por
tanto es un multiplicador MENOR que el multiplicador del gasto publico.
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La politica monetaria en el modelo IS-LM

6.9. Los efectos (a corto plazo) de una politica monetaria

expansiva: una OMA de compra de bonos

c LM
|

Ainhoa Herrarte Sanchez

42



6.9. Los efectos (a corto plazo) de una politica monetaria expansiva: una
OMA de compra de bonos

Tipo de interés i

M,
P

L = f(Y,,i)

Dinero: saldos reales

6.9. Los efectos (a corto plazo) de una politica monetaria
expansiva: una OMA de compra de bonos

El banco central realiza una OMA de compra de bonos

Aumenta el crédito al sector bancario > Aumenta la base monetaria
Dado el multiplicador bancario, aumenta la oferta nominal de dinero
(recordemos que M=BM*(1+e)/(1+®))

Dado el nivel de precios, aumenta la oferta real monetaria

En el mercado monetario se produce un exceso de oferta monetaria: M/P>L
(dado i)

El exceso de oferta monetaria se destina a la compra de bonos, por ello en
el mercado de bonos aumenta la demanda de bonos lo que hace aumentar
su precio reduciendo asi su tipo de interés: Vi

En el mercado de dinero, el descenso del tipo de interés permite que
aumente la cantidad demandada de dinero (dada la demanda de dinero por
motivo transaccion) eliminandose el exceso de oferta monetaria y
restableciéndose asi el equilibrio en el mercado monetario

El ajuste del mercado monetario ante el aumento de la M/P es muy rapido
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6.9. Los efectos (a corto plazo) de una politica monetaria expansiva: una
OMA de compra de bonos

Tipo de interés i

M,
P

\ TJlLZI

Para el tipo de
interés iy, ahora hay
un exceso de oferta
monetaria (dado Y,)
_—

L = kY, -hi

Dinero: saldos reales

6.9. Los efectos (a corto plazo) de una politica monetaria
expansiva: una OMA de compra de bonos

La reduccion del tipo de interés de equilibrio afecta al mercado de bienes
porque hace aumentar la inversion privada al abaratarse el coste de
endeudamiento para las empresas (efecto directo: Al=bVi)

Aumenta la demanda de bienes

Se produce un exceso de demanda de bienes y un descenso de las
existencias

Las empresas aumentan la produccién para ajustarse a la nueva demanda
de bienes

Aumenta el empleo y aumenta la renta de la economia
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6.9. Los efectos (a corto plazo) de una politica monetaria
expansiva: una OMA de compra de bonos

El aumento de renta (produccion) tiene efectos inducidos en el mercado de bienes y
en el mercado de dinero:

En el mercado de dinero, el aumento de la renta eleva el nivel de transacciones de la
economia, aumentando asi la demanda de dinero por motivo transaccién y precaucion. Este
aumento de la demanda de dinero genera un exceso de demanda monetaria que provoca un
aumento del tipo de interés de equilibrio (de i’y hasta i;). Este efecto queda recogido por un
movimiento a lo largo de la relacion LM (desde E’ hasta E”). Como puede observarse en el
grafico, este aumento del tipo de interés generado por el aumento de la demanda de dinero

(de i’y hasta i;) es de menor cuantia que la bajada inicial (de iy a i'y), por lo que una vez
alcanzado el nuevo equilibrio en el mercado monetario (E”), podremos afirmar que —
respecto al equilibrio inicial E- el tipo de interés ha disminuido (de ij a i)

En el mercado de bienes:

Hace aumentar la renta disponible de las familias y con ello el consumo privado (y el
ahorro privado): AC=c AYd

Hace aumentar las ventas de las empresas provocando un nuevo efecto positivo sobre
la inversién empresarial: Al=aAY. El efecto inducido total sobre la inversién sera la
suma del efecto de la bajada del tipo de interés mas el efecto del aumento de las
ventas

Los efectos inducidos hacen que el aumento total de la demanda de bienes
sea mayor que el aumento inicial (efecto multiplicador)

Conclusion: en el mercado de bienes aumenta la produccién

6.9. Los efectos (a corto plazo) de una politica monetaria expansiva:
una OMA de compra de bonos

LM

Conclusién: ’
La politica LM
monetaria (AM/P)
expansiva
reduce el tipo
de interés de El banco
equilibrio central
pero también reduce el tipo
hace de interés de
aunlier:t:r el .0 ______________ laPMy ello
nivel de hace
produccion aumentar la
: L _____ 2 oferta real
14 monetaria

H
o

X
=<
<

Ainhoa Herrarte Sanchez

45



6.9. Los efectos (a corto plazo) de una politica monetaria expansiva: una
OMA de compra de bonos

Tipo de interés i _ . _\
M, M,
P P
—

El aumento de la
produccién y renta

eleva el nivel de
transacciones en la

economia
aumentando asi la
demanda de dinero

L = kY, -hi

L = kY, -hi

Dinero: saldos reales

Efectos finales de la politica monetaria expansiva:

En resumen:
Mercado de bienes:
Aumenta la produccion (y el empleo)
Aumenta la inversién privada
Aumenta el consumo privado
Mercado de dinero:
Aumento de la oferta nominal y real de dinero
Disminuye el tipo de interés de equilibrio
Aumenta la demanda de dinero
Ahorro:
Aumenta el ahorro privado (porque aumenta la renta disponible)
Aumenta el ahorro publico (porque aumenta la recaudacion fiscal)
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Cuantificando: ¢ cuanto aumenta la produccién cuando
aumenta la oferta real monetaria?

DA=C +c(1-t)Y +cTR + | +aY _bky EM L
h h P
Consumo privado Inversion Gasto
publico

dY =dDA

El efecto sobre la produccion depende de la variacion de la demanda. La
variacion de la demanda se descompone en un efecto directo (debido al
aumento de la oferta monetaria) y en los efectos inducidos sobre la renta

(debido al efecto multiplicador)

Efecto directo:

dDA =b/h dDA =
dM /P

Efecto inducido:

dDA bk bk

= _cl-t)+a-— dDA=(c(1-t)+a——)*dY
v (1-t)+ - (cl-1) h)

d

o> |oT
RlES

dDA = Ef .directo + Ef .inducido

dDAzng+[c(l—t)+a—%]*dY
h P h

Aplicamos dY = dDA

av =20 M L rca—ty+a- Xgav
he P h

Reordenamos:
dy —dY *[c(l—t)+a—%] :EdM
h h P

Sacamos factor comun:

bk. b M
dy *[I-c(l-t)-a+—]=—d—
[I-cd-t)-a+-r]=—d3

Despejamos la variacion de la renta/produccion:
M. b 1
dY =d—*—
bk

h
l-cd-t)y-a+—
( ) h
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Lo que varia la producciéon cuando aumenta la oferta real
monetaria:

M /b
P

dY =d

Multiplicador de la
politica monetaria

6.10. La trampa de la liquidez

Segun la teoria de la demanda de dinero de la preferencia por la liquidez,
los agentes econdmicos deciden como distribuir su riqueza financiera
entre “dinero” y “bonos”.

Una vez determinada la cantidad de dinero que necesitan para “pagar”
sus transacciones (demanda de dinero por motivo transaccién y
precaucion), el resto de su riqueza financiera se destina a “bonos”, pues
estos rinden un tipo de interés (i > 0%)

équé pasaria si el tipo de interés de los bonos fuera 0% 6 muy cercano a
cero?

Los agentes no querrian tener riqueza financiera en forma de bonos: sélo
querrian tener dinero (“preferencia por la liquidez”)

Si los agentes econémicos sélo quieren dinero (no desean bonos dada su
baja o nula rentabilidad), cualquier incremento de la oferta monetaria se
traducird en un aumento de igual magnitud en la demanda de dinero: las
variaciones de la oferta monetaria no afectaran al mercado de bonos y NO
tendrdn efectos en el tipo de interés de equilibrio: TRAMPA DE LA
LIQUIDEZ
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Representacion grafica de la situacion en el mercado monetario en la
trampa de la liquidez

| =]

ElES
o| =
| =]

Si la economia se
encuentra en una
situacion de trampa de
—_ la liquidez los
aumentos de la oferta
monetaria NO afectan
al tipo de interés

Cuando el tipo de
interés es cero (o muy
cercano a cero), el BC
no puede reducir el tipo
de interés de equilibrio
aumentando la oferta
monetaria: la politica
monetaria se vuelve
INEFICAZ para influir
en la produccion

I ——

Dinero (saldos reales)

La relacion LM y la trampa de la liquidez

La relacion LM muestra que:

un aumento de la renta aumenta la demanda de dinero y eleva el tipo de
interés de equilibrio.

un descenso de la renta disminuye la demanda de dinero y disminuye el tipo
de interés de equilibrio

Si debido a un descenso de la renta el tipo de interés es cero
(o practicamente cero), nuevos descensos de la renta no
producirdn mas caidas del tipo de interés (en principio, el tipo
de interés nominal no puede ser inferior al 0%)

Graficamente, écdmo serd la relacion LM en este caso?
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I

de 0%)

La funciéon LM en la trampa de la liquidez

Relacién LM en la trampa
de la liquidez

LM
0
/ 1
3 2
4 Y
Y, Y, Y, Y,

» Silarenta disminuye de Y, a Y, en el mercado monetario disminuye la demanda de dinero y el tipo de
interés de equilibrio baja de iy a i,

» Silarenta disminuye de Y, a'Y,, en el mercado monetario disminuye la demanda de dinero y el tipo de
interés bajade i, ai;_ (siendoi ;_el tipo de interés de la trampa de la liquidez: 0% o muy cercano a cero)

« Silarenta disminuye de Y, a Y3, en el mercado monetario disminuye la demanda de dinero. Como el tipo
de interés era ya cero (o casi cero), el tipo de interés NO disminuye (porque no puede bajar por debajo

La politica monetaria en la trampa de la liquidez

Si la economia se encuentra en la
trampa de la liquidez, los aumentos
de la oferta monetaria NO reducen el
tipo de interés de equilibrio (porque
es casi 0%) y por tanto NO elevan la
inversidon y consecuentemente NO
elevan la demanda de bienes ni la
produccion de equilibrio

La LM no se mueve

LM

0% ~iq
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