Capitulo 11

Politica monetariay fiscal




| ntroduccion

m Lapoliticamonetariay la politicafiscal son 2
Instrumentos de |a politica macroeconomicaalos
gue pueden recurrir |0s gobiernos para intentar
gue la economia crezca a una tasa razonable con

una bajainflacion
También son los instrumentos que utilizan para

tratar de acortar las recesiones e impedir que se
descontrolen las expansiones

Tanto la politica monetaria como |la politica fiscal
influyen en el nivel de produccidony en los tipos
de interés
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Una politica monetaria expansiva desplaza
laLM hacialaderecha, elevando larentay
reduciendo los tipos de interés

Una politica monetariarestrictiva desplaza
laLM hacialaizquierda, reduciendo la
rentay elevando los tipos de interés

Una politicafiscal expansiva desplazala

curvalS hacialaderecha, elevando tanto |la
renta como |os tipos de interés

Una politicafiscal restrictiva desplazala
curvalS hacialaizquierda, reduciendo
tanto larenta como los tipos de interés
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Politica monetaria

m El banco central gestionalapolitica monetaria
principalmente por medio de operaciones de
mercado abierto

En una operacion de mercado abierto, €

banco central compra bonos a cambio de
dinero, aumentando asi |la cantidad de dinero,
0 vende bonos a cambio de diner o pagado por
los compradores de los bonos, reduciendo asi
la cantidad de dinero
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Una compra de bonos en € mercado abierto

m El banco central pagalos bonos que compra con
dinero “que puede crear”

Cuando & banco central compra bonos, reduce la
cantidad de bonos que hay en el mercado, por |o

gue tiende a subir su precio o areducir su
rendimiento: € publico solo estara dispuesto a
tener una proporcion menor de su riqueza en
bonos y una porporcion mayor en dinero si baja
el tipo deinteres
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Aumento de la oferta de dinero

®m | maginemos que la economia esta en
equilibrio y el banco central decide
aumentar la oferta monetaria, esto
provocara un exceso de oferta de dinero,

gue se traduce en un exceso de demanda de
bonos, aumentando € precio de éstos
ultimosy produciéndose una caidaen la
tasa de interés gue provoca una mayor
preferencia por liquidez
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m El nivel derentade equilibrio aumenta porgue la
compraen e mercado abierto reduce € tipo de
interésy eleva asi el gasto de inversion

m Cuanto masvertical eslaLM, mayor esla
variacion de larenta

S la demanda de dinero es muy sensible a tipo de
interés (lo que corresponde a una curva LM

relativamente plana), la influencia de una compra de
mercado abierto en € gasto de inversion es pequena

S la demanda de dinero no es muy sensible al tipo de
Interés, una variacion dada de la oferta monetaria
provoca unagran variacion del tipo deinterése
Influye significativamente en la demanda de
Inversion
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En e punto inicia de equilibrio E, € aumento de
|a oferta monetaria crea un exceso de oferta de
dinero al que se gusta el publico tratando de
comprar otros activos

En el proceso, |os precios de los activos suben y
disminuyen los rendimientos

Como los mercados de dinero y de activos se
ajustan rapidamente, nos desplazamos

Inmediatamente a punto E,, en el que el mercado
de dinero se vaciay en el que el publico esta
dispuesto atener lamayor cantidad real de dinero
porgue € tipo de interés ha bajado

Sin embargo, en el punto E; hay un exceso de
demanda de bienes
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m Labagadadd tipo deinterés, dado € nivel inicial
derentaY,, haelevado laDA y esta provocando
una reduccion de las existencias

Como consecuencia, la produccion aumentay
comenzamos a desplazarnos en sentido ascendente
alolargo delacurva LM

¢Por quée sube €l tipo de interés durante el proceso

de guste?
Porque el aumento de la produccion elevala demanda

de dinero y este aumento de la demanda de dinero
debe frenarse con una subida de los tipos de interés

== | aumento de |la cantidad de dinero primero provoca
una bajada de los tipos de interésal gjustar €
publico su carteray, a continuacion -como
consecuencia del descenso de los tipos de interés-
elevala DA
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m Paracuantificar ese cambio (politica
monetaria) recurrimos a multiplicador:

b M
DY =—gD—
PP

B Un aumento en la cantidad de dinero
desplazala LM hacia afuera

Conforme cae latasade interéslalnversion
aumenta
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Trampa de liguidez

m Unatrampa delaliquidez es aguella situacion en
la que el publico esta dispuesto a un tipo de
Interés dado a mantener cualquier cantidad de
dinero que se ofrezca

Eso implicaquelacurva LM es horizontal y que las
variaciones de la cantidad de dinero no la desplazan

En ese caso, la politica monetaria llevada a cabo por
medio de operaciones de mercado abierto no influye
ni en el tipo deinterésni en el nivel derenta

En latrampa de laliquidez, |a politica monetaria no
puede influir en el tipo de interés
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El caso de laverdaderatrampade laliquidez. ¢Qué
ocurre cuando €l tipo de interés |lega a ser cero?
m Cuando €l tipo de interés es cero, € banco
central no puede hacer nada mas con la

politica monetaria convencional para
estimular la economia, ya que la politica

monetaria no puede baar méas los tipos de
interées

L os tipos de interés en Japdn bajaron a
alrededor de un 0,5 por ciento y despuies a
cero
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m El tipo de interés nominal tiene dos partes.
el tipo deinteréesrea y lainflacion
esperada
En la préctica, una economia acanzael

limite del tipo de interés cero cuando
experimenta una significativa deflacion

| as autoridades economicas pueden evitar
latrampade laliquidez en laque €l tipo de
interés llegaaser cero inyectando
suficiente dinero para mantener lainflacion
en un nivel levemente positivo
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16

¢Fijael Banco Central latasa de interés
o la oferta monetaria?

m El banco central fijala oferta monetaria por
medio de operaciones de mercado abierto,
y €30 determinala posicion delacurva LM

En la medida en que el banco central
conozcalas posicionesde lascurvas ISy
LM, fijar la oferta monetariao € tipo de
Interes es equivalente

ITAM, 2007



®m Supongamos que el banco central quiere
fijar el tipo deinterésen un nivel i,y quela
posicion de lacurvalS esla que muestra el
panel (a) delasiguiente grafica
En lugar de elegir un valor paralaoferta

monetariay trazar la correspondiente curva
_M), podemos trazar una curva LM que

nase por el punto E-lo que garantiza que se
ogra€l tipo de interési, fijado como
objetivo- y calcular a continuacion la oferta
monetaria con la que se obtiene la curva
LM que pasa por E
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Pegging the Interest Rate
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El banco central puede fijar € tipo de interes muy
eficazmente, al menos a corto plazo, sin realizar
en realidad, calculos sobre e equilibrio IS-LM

Supongamos gue desea fijar € tipo de interés
entreun 5,9y un 6 %

Se ofrece a comprar cualquier cantidad de bonos a
un tipo de interés superior aun 6 por cientoy a

vender cualquier cantidad a un tipo de interés
Inferior aun 5,9%

Si los tipos de interés comienzan a subir por
encimadel 6 %, el banco central aumentala
cantidad de dinero, presionando alabaja sobre los
tipos de interés (y viceversa cuando los tipos de
Interés comienzan a ser inferiores a un 5,9%)

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia 11



m Por lo que s € banco central quiere
mantener constantes |os tipos de interés,
una disminucion de la demanda de dinero,
tendra que incrementar la ofertareal de
dinero
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El caso clasico

m El caso opuesto delacurva LM horizontal -que
Implica que la politica monetaria no puede influir
en € nivel derenta- eslacurvalLM vertical

Estaes vertica cuando lademandade dinero es
totalmente insensible al tipo de interés

LacurvalLM vertical se denomina caso clasico

Formulando |la nuevafuncion LM cuando h es
Igual aceroy trasladando P a segundo término,
tenemos que

M= Kk(PXY)
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El caso clasico implicaque el PIB nominal, P x
Y, depende Unicamente de la cantidad de dinero

Estaeslateoria cuantitativa del dinero clasica,
segun lacual el nivel de renta nomina depende
exclusvamente de la cantidad de dinero

L ateoria cuantitativatiene su origen en la
creeencia de que los individuos tendrian una

cantidad de dinero proporcional alas
transaccionestotales, P X Y, independientemente
del tipo de interés

De hecho e termino k es @ inverso dela
velocidad ddl dinero:

k=1/V
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m Recordemos |os supuestos de lateoria
cuantitativa que son € primer lugar, que
suponemos gue la velocidad es constante,
luego que &l ingreso real es constante

m Cuando lacurvalLM esvertical, una
variacion dada de la cantidad de dinero

produce un efecto maximo en €l nivel de
renta

m)Cuando lacurvalLM esvertical, la
politica monetaria produce un efecto
maximo en € nivel derentay la politica
fiscal no influyeen &
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Politicafiscal y el efecto de expulsion

m Unaexpansion fiscal desplazalacurvalS haciala
derecha

m Recordemoslaecuacion delalsS;

Y=a.(A-bi)

conag= 1
1-c(1-1) B
El nivel de gasto publico,G, constituye un
componente del gasto autdbnomo, A.—

El tipo del impuesto sobre larenta, t, forma parte del
multiplicador

== T anto el gasto publico como &l tipo impositivo
afectan alacurvalS




Un aumento del gasto publico

Una expansion fiscal elevalarentay € tipo de
Interés de equilibrio

Cuando los tipos de interes no varian, un aumento
del nivel de gasto pubico eleva el nivel de DA

Para hacer frente a este aumento de la demanda
de bienes, la produccion debe aumentar

En la siguiente grafica vemos que gue con un
desplazamiento de lalS, en todos los niveles del
tipo de interés, larenta de equilibrio debe
aumentar en a g multiplicado por el incremento
del gasto publico
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Interest rate
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m S |laeconomia se encuentrainicialmente en
equilibrio en @ punto E y €l gasto publico
aumenta, nos desplazariamos al punto E” s €
tipo de interés se mantuviera constante

En el punto E” @ mercado de bienes se hallaen
equilibrio en el sentido de que € gasto planeado
esigual alaproduccion

Pero e mercado de dinero ya no se encuentraen

equilibrio
El ingreso aumento, por lo que la cantidad
demandada de dinero es mayor

Como hay un exceso de demanda de saldos reales, €
mercado de dinero se desequilibray tipo de interés
sube

El gasto de inversion planeado por las empresas
disminuye al subir los tipos de interés, por o que la
DA desciende
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Efecto de expulsion

Existe un efecto de expulsion cuando una politica fiscal
expansiva provoca una subida delostiposdeinterésy
reduce asi €l gasto privado, especialmente lainversion

Esdecir, ante un aumento del gasto publico, disminuye la

Inversion privada
Larentaaumentamasy |os tipos de interés suben menos
cuanto méas planasealalLM

L arenta aumenta menosy |os tipos de interes suben
menos cuando mas planasealalS

Larentay lostipos de interés aumentan mas cuanto mayor
sea el multiplicador keynesiano, ag, y por o tanto, cuanto
mayor sea el desplazamiento horizontal delalS
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m Matematicamente hablando, el cambio del
Ingreso de equilibrio ante un aumento del
gasto publico es

DY =gDG
m Y € efecto de expulsion serialadiferencia
entre este cambio y € cambio que se daria

en e producto sl no cambiaralatasade
Interes, es decir, B B
Crowding - out =a DG - gDG

=@g - g)DG

ITAM, 2007



m Esimportante senalar que gincorporael efecto
gue tiene un aumento en €l ingreso sobre la
demanda de dinero (k), e aumento necesario de |
para mantener el mercado de dinero (n) y €l
efecto de ese aumento de la tasa de interés sobre
lainversion (b), es decir, que incorporala
Interaccion de ambos mercados

En el caso keynesiano simple supusimos que | era
constante, pero en este modelo a incorporar |
flexible, legamos a un modelo mas avanzado
donde el multiplicador keynesiano es mayor que
el multiplicador de lapoliticafiscal, yaque €
término (bk/h) es mayor a1l

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia 11



Trampa de liguidez

m S laeconomia se encuentraen unatrampade la
liquidez, de tal maneraquelaLM es horizontal,
un incremento del gasto publico produce todo su
efecto multiplicador con €l nivel derentade

equilibrio

El tipo de interés no varia cuando varia el gasto
publico, y por lo tanto, € gasto de inversion no
disminuye

No se amortiguan, pues, |os efectos que produce
el incremento del gasto publico en larenta.
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El caso clasico y € efecto de expulsion

m S lalLM esvertical, un aumento del gasto
publico no influye en &l nivel derentade
equilibrio y solo eleva €l tipo de interes

S |la demanda de dinero no esta
relacionada con € tipo de interés, como
implicaunacurva LM vertical, hay un
unico nivel derentaen € que e mercado
de dinero se encuentraen equilibrio

ITAM, 2007



Full Crowding Out
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m Cuando hay desemp
posible aumentar la

eoy, por lo tanto, es
oroduccion, los tipos

de interés no tienen

nor que subir cuando

se incrementa el gasto publico y no tiene
por que producirse un efecto de expulsion,
ya gue las autoridades monetarias pueden
acomodar la expans

oferta monetaria

On fiscal elevando la

L a politica monetaria es acomodaticia
cuando en el curso de una expansion fiscal
se eleva la oferta monetaria con €l fin de
Impedir que suban los tipos de interés
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m L aacomodacion monetaria también se denomina
monetizacion de los déficits presupuestarios, |o
cual significagque & banco central imprime dinero
para comprar los bonos con los que &l Estado
paga su deficit
Cuando € banco central acomoda una expansion
fiscal, tanto lacurvalS como LM se desplazan

hacia la derecha, como en la siguiente grafica

L a produccion aumenta claramente, pero los tipos
de interés no tienen por qué subir
=) Lainversion no tiene por que resultar afectada
negativamente
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Monetary Accommodation of Fiscal
Expansion
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Composicion de la produccion y
combinacion de medidas econdmicas

m Existe unaenorme diferencia entre la politica
monetariay lapoliticafiscal

La politica monetaria actia estimulando los
componentes de la DA sensibles alostipos de
Interés, principalmemente el gasto de inversion

= EXxisten pruebas contundentes de que € primer componente
al que afectala politica monetaria es la construccion de

viviendas
Lapoliticafiscal actua, por el contrario, de una
manera que depede exactamente de |os bienes que
compre el Estado y de los impuestos y transferencias
gue altere

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia I1




= Unincremento de gasto publico elevael
gasto de consumo, junto con las compras
del Estado

= Unareduccion del impuesto sobre larenta
produce un efecto directo en el gasto de
CONSUMO

@ Unasubvencion alainversion elevad
gasto de inversion

= T odas |as medidas fiscales expansivas
elevan € tipo de interés s no se alterala
cantidad de dinero

ITAM, 2007



Distintas medidas fiscales

|nversion

Reduccion
del impuesto

sobre larenta
Gasto publico
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lainversion
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Una subvencion alainversion
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An Investment Subsidy Shifts the
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CaracteristicasdelalS

= Y =ag(A - bi)

m Con a. = 1

© 1-c(1- 1)

m Por lo que s aumentac, disminuyet o
aumentab, lalS sera mas elastica, es decir,
mas horizontal

Un aumento del tipo de interés tendra un gran
Impacto sobre el nivel de produccion

ITAM, 2007
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CaracteristicasdelaLM
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Cuadro comparativo de politicas fiscal y monetarias dadas |as
diferentes elasticidadesdelalSy laLM
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m Por g emplo, cuando combinamos una
politicafiscal expansiva con una politica
monetariarestrictiva

En el caso clasico:
= El producto decrecey |atasa de interés aumenta

En el caso de unatrampa de liquidez:

= El producto aumentay latasa de interés
permanece constante

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia 11



¢gué sucede con k?
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m LaDA aumenta cuando |a oferta monetaria
aumenta mas deprisa que la demanda de dinero,
con un aumento de la produccidn o del nivel de
precios

Cuando |la demanda de dinero aumenta, la curva
LM se desplaza hacia laizquierda, reduciendo la

DA, amenos gue |las autoridades monetarias se
den cuanta del aumento atiempo e incrementen la
oferta monetaria en la misma cuantia

Coprender la demanda de dinero y como influyen
en elladiversos factores es el primer paso para
fijar el objetivo de las autoridades monetarias
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