DA y laproduccion de equilibrio

La DA eslacantidad total de bienes que se
demandan en |la economia

m Distinguiendo entre los bienes demandados

para consumo (C), parainversion (1), por €
Estado (G) y para exportaciones netas
(NX), lademanda agregada (DA) viene
dada por:

DA° C+l+G+NX
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L a produccion se encuentra en su nivel de
equilibrio cuando la cantidad producida es
Igual ala demandada

Por |o tanto, una economia se encuentraen €
nivel de equilibrio cuando:

Y=DA= C+l+G+NX
Cuando |la demanda agregada -la cantidad que

desean comprar |os consumidores- no esigual a
la produccion, hay inversion no planeada en
existencias o desinverson, |0 que se resume por
medio de la siguiente ecuacion:

Ul=Y-DA

Donde Ul representa los aumentos no planeados de
|as existencias
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m S |laproduccion es mayor que la DA, hay
inversion no planeada en existencias,

lU>0

m A medida que se acumule € exceso de
existencias, las empresas reducen la
produccion hasta que estay la DA vuelven

a encontrarse en equilibrio

m Encambio, s laproduccion esinferior ala
DA, serecurre alas existencias hasta que
se restablece el equilibrio.
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Funcion de consumo y la DA

m Empezaremos el anadlisis omitiendo el Estado y €
comercio exterior, por lo que igualamos a cero
tanto G como NX

m Enlapréctica, |lademanda de bienes de consumo

No se mantiene constante, SIN0 que aumenta con
larenta:

las familias que tienen una renta mas alta consumen
mas que las familias que tienen una renta mas baja

los paises en los que larenta es mas alta suelen tener
unos niveles mas elevados de consumo

L a funcidn de consumo describelareacion entre
el consumoy €l ingreso
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Funcion de consumo

Supongamos que la demanda de consumo aumenta
con & nivel derenta:

C=C+cY (4)
DondeC>0,0<c<1

m Lavariable C que eslaordenada en el origen,
representa el nivel de consumo cuando €l ingreso
en cero

m El nivel de consumo aumenta en c$ por cada peso
en que aumentalarenta
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m El coeficiente ¢ es suficientemente
Importante tal que selellamala
propension marginal a consumir

L a propension marginal a consumir es el
aumento gue experimenta el consumo
por cada aumento unitario delarenta

En nuestro caso, |la propensidon marginal a
consumir es menor que 1, lo cual implica
gue de cada aumento del Ingreso en un
peso, s0lo se gasta en consumo una parte,
C.
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B gJuec< 1, lossucesivostéminosdela
Serie son progresivamente menores

m De hecho, se trata de una progresion
geomeétrica, por lo que laecuacion se
simplificay se convierte en

1

DDA =—"——DA = DY,
1- c

Mishelle Segui ITAM, 2007
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m Por |otanto, a partir de la ecuacion (16)
observamos que la variacion acumulada del gasto
agregado esigual aun multiplo del incremento
del gasto autdbnomo, tal como hemos deducido de
la ecuacion (12)

m El multiplo 1/(1 - ¢) se denomina multiplicador

El multiplicador esla cantidad en la quevariala
produccion de equilibrio cuando la demanda

agregada autonoma aumenta en 1 unidad

m El concepto de multiplicador es suficientemente
Importante para crear una nueva notacion

m Ladefinicién general del multiplicador es DY/DA,
gue es la variacion que experimentala produccion
de equilibrio cuando la DA aumenta en 1 unidad
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En este caso especifico, omitiendo el Estado y €l
comercio exterior, definimos el multiplicador
como a,

a:]./(l-C) (17)
S observamos el multiplicador de la ecuacion

(17), veremos que cuanto mayor es la propension
marginal a consumir, mayor es el multiplicador

Sl es 0,6, el multiplicador es 2,5

Se debe aque s lapropension marginal a
consumir es alta, se consume una proporcion
mayor de cada dolar adicional de rentay, por lo
tanto, se anade ala DA, |o cual provocaun
aumento inducido mayor de la demanda
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m Un aumento del gasto autonomo eleva €l
nivel derenta deequilibrio

El aumento delarenta esun multiplo del

aumento del gasto autonomo

Cuanto mayor esla propension marginal
a consumir, mayor es el multiplicador
quesurgedelarelacion entreel
consumoy larenta
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Recordemos que siempre gue hay una recesion,
los consumidores esperan y demandan que
Intervenga el Estado

El Estado influye directamente en el nivel de

renta de equilibrio de 2 maneras:

Su comprade bienesy servicios, G, constituye un
componente de laDA

Los impuestosy las transferencias influyen en la
relacion entre laproducciony larenta, Y; y enla
renta disponible -es decir, en larentague vaaparar a
los hogares, YD
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m Larentadisponible (YD) eslarentanetade que
disponen |os hogares para gastar, una vez
recibidas las transferencias del Estado y pagados
l0s Impuestos

L a politica fiscal esla politica del gobierno
relacionada con € nivel de compras del
Estado, con € nivel detransferenciasy con la

estructura impositiva

Suponemos que e Estado compra una cantidad
constante G, que realiza una cantidad constante
detransferencias, TR, y que establece un
Impuesto proporcional sobre larenta, recaudando
una proporcion, t, de larentaen formade
Impuestos (tY)
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m Dado que larecaudacion de impuestosy,
por lo tanto, YD, Cy DA dependen del tipo
Impositivo, t, el multiplicador depende del
tipo Impositivo

m Con esta especificacion de la politica fiscal,
podemos formular de nuevo lafuncidn de

CONsUmMo, CoOMo
C=C+cYD= §+C(Y-T+T_F_2)
= C+c(Y-tY+TR)
= C+cTR+c(1-t)Y (19)
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Podemos ver que cuando las transferencias
aumentan, también aumenta el consumo, mientras
gue cuando aumentan los iImpuestos, disminuye
consumo

V emos gue ahora la propension marginal a
consumir a partir de larenta es c(1-t)

Por ggemplo, si |la propension marginal a

consumir, ¢, es 0,8, y € tipo impositivo es 0,25,
la propension marginal a consumir a partir dela
renta, c(1-t) es0,6 [= 0,8 x (1 - 0,25)].
Por |o tanto, nuestra nueva funcion de DA sera:
DA= C+l+G+NX
=A+c(1-t)Y (20)
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Renta de equilibrio

m Volvemos alacondicion de equilibrio del
mercado de bienes, Y = DA, que, utilizando

la ecuacion (19), expresamos de la manera
siguiente;

Y=DA =A+c(1-t)Y

= Y= A

1-c(1-t)
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m Por lo tanto podemos ver que e Estado influye de
manera significativaen el multiplicador y por lo
tanto en €l nivel derentade equilibrio

L os impuestos sobrelarentareducen €l
multiplicador

m S lapropension marginal aconsumir es0,8y los
Impuestos son nulos, e multipliplicador es5; sl |a

propension marginal a consumir eslamismay el
tipo Impositivo es de 0,25, e multiplicador se
reducealamitad: 1/[I - 0,8(1- 0,25)] =2,5

L os impuestos sobre |a renta reducen €l
multiplicador porgue reducen € aumento del
consumo inducido por las variaciones de larenta
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L os Impuestos sobre la renta como
estabilizadores automaticos

Un estabilizador automatico es cualquier mecanismo
de la economia que reduce automaticamente -es
decir, sin laintervencion del Estado - la cantidad
en que variala produccion cuando variala
demanda autonoma

L as oscilaciones de lademanda de inversion en los
ciclos economicos influyen menos en la producion
cuando hay estabilizadores automaticos, por emplo,
un impuesto proporcional sobre larenta

Eso significa que cuando hay estabilizadores
automaticos, es de esperar que la produccion fluctte
menos gque sl no los hubiera

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia I1



m El impuesto proporcional sobrelarentano es
el Unico estabilizador automatico

m Lasprestaciones por desempleo permiten alos
desempl eados continuar consumiendo aungue
tengan trabajo, por o que TR aumenta cuando Y
disminuye

Eso significa que la demanda disminuye menos

cuando una persona pierde €l empleo y percibe
prestaciones gue existieran

También hace que el multiplicador seamenor y la
produccidn mas estable
El aumento de |las prestaciones por desempleo y
de lostipos del Impuesto sobre larentallevado a
cabo después de la 2GM es una de las razones por
las que las fluctuaciones ciclicas han sido, en
promedio, menos intensas desde 1945 que antes
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Efectos de un cambio de la politica fiscal

m  Examinemos, en primer lugar, el caso de un cambio de
las compras del Estado representado en la siguiente
grafica, en lacual el nivel inicial derentaesy

Un aumento de las compras del Estado es una variacion
del gasto autonomo; por o tanto, e aumento desplaza

|a curva de demanda agregada en sentido ascendente en
una cuantiaigual al aumento de las compras del Estado

En el nivel inicial de producciony de renta, la demanda
de bienes es superior ala produccion, por lo que las
empresas aumentan la produccion hasta que se alcanza
el nuevo equilibrio en e punto E.
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m Recuérdese que lavariacion de larentade
igual alavariacion de lademanda
agregada, es decir,

DY, = DG +c(1- t)DY, @

m Por lo tanto, lavariacion del ingreso de
equilibrio es
1

DY, =
1- c(1- 1)
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m El primer concepto importante es €l de
superavit presupuestario, representado por
SP

El superavit presupuestario esla diferencia

entrelosingresos del Estado, que son los
Impuestos, y sus gastos totales, formados

por las compras de bienesy servicio, y
las transferencias

SPoT-G-TR
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Un superavit presupuestario negativo, es
decir, un exceso del gastosobre los
Impuestos, es un déficit presupuestario

m Introducimos &l supuesto de que existe un
Impuesto proporcional sobre larenta que
generaunos ingresos fiscales T = tY,

tenemos que
SPOtY-G-TR

ITAM, 2007



m  Observamos en la ecuacion (22) que lavariacion de la
renta provocada por un aumento de las compras del
Estado esigua a DY, =a DG

Una proporcion de ese aumento de la renta se recoge
en forma de impuestos, por |o que los ingresos
fiscdes aumentan en ta DG

m Por |o tanto, lavariacion del superavit presupuestario

S DSP = DT - DG

=ta DG - DG

e t U_—
= 2 - 1:DG
S0 &)

_ (@d-0a-t) G
1- c(1- t)
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Mercado de bienesy lacurvalS

LacurvalS muestralas combinaciones detipos
deinterésy niveles de produccion con los que
el gasto planeado esigual alarenta

m  Se obtiene siguiendo dos pasos

Mishelle Segui

Explicaremos por que lainversion depende de los
tipos de interés

|ntroducimos la funcion de demanda de inversion en
laidentidad de la DA -exactamente igual gue hicimos
con lafuncion de consumo en el capitulo anterior- y
hallamos |as combinaciones de rentay tipos de
Interés que mantienen €l mercado de bienes en
equilibrio
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Curvade demanda de inversion

m Habiamos considerado que € gasto de
inversion (1) era exdgeno o autonomo

m Ahora, introduciendo los tipos de interese,

el gasto de inversion se vuelve endogeno

m | atasadeseada o planeadade inversion es
menor cuanto mas alto sea €l tipo de
Interes.
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Inversiony €l tipo de interes

m Lafuncion de gasto de inversion es:
| =1 -bi (1)

donde b>0

m i esd tipodeinterésy el coeficiente b mide la
sensibilidad del gasto deinversion al tipo de
interes

m Ahoral representa el gasto autonomo de
Inversion, es decir, €l gasto de inversion que es
Independiente tanto de la renta como del tipo de
interées

ITAM, 2007



m Laecuacion (1) establece que cuanto mas
bajo es €l tipo de interés, mayor esla
Inversion planeada

m S € vaor deb esalto, unasubida

relativamente peguena del tipo de interés
provoca unagran disminucion del gasto de

Inversion
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m Laposicion delacurvadeinversion depende de
la pendiente -del coeficiente b - y del nivel de
gasto autonomo de inversion, |

Si lainversion es muy sensible a tipo deinterés, una
pequeia bajada de los tipos de interés provoca un
gran aumento de lainversion, por lo que lacurvaes
casl plana

En cambio, s lainversion apenas responde alos

tipos de interés, la curva es mas vertical

m Lasvariaciones del gasto autdbnomo de inversion,
|, desplazan la curva de inversion

Un aumento de | significa que las empresas planean
Invertir mas en todos los niveles del tipo de interés,
|0 que se representa por medio de un desplazamiento
delalacurvadeinversion haciala derecha
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El tipo deinterésy laDA: lacurvalS

m LaDA sigue estando formada por la
funcion de consumo, lade inversion, €
gasto publico en bienesy serviciosy las

exportaciones netas, pero ahora el gasto de
Inversion depende del tipo de interés.

DA= C+|+G+NX
=[C + cTR +c(1-t)Y] +(1-bi) + G + NX]
=A+c(1-t)Y-bi 2)
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Derivation of the IS Curve *
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Podemos utilizar el mismo procedimiento
gue acabamos de ver con todos los niveles
Imaginables del tipo de interésy obtener
asl todos los puntos que constituyen la
curvalS

Todos tienen en comun |la propiedad de que

representan combinaciones de los tipos de
interés y de larenta (produccidn) con las
gue se vacia el mercado de bienes

Esaeslarazon por laquelacurvalSse
curva de equilibrio del mercado de
bienes.
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m Podemos obtener lacurvalS utilizando la
condicion de equilibrio del mercado de bienes, es
decir, que larentaesigual a gasto planeado:

Y=DA=A+c(1-t)Y-bi
ac= — 1

1-c(1-t) ()

En la ecuacion (5) podemaos ver que gque una subida
del tipo de interés implica unareduccion del nivel
de renta de equilibrio, dado A
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Cuanto menor esla sensibilidad del gasto
deinversion al tipo deinterés, menor es
el multiplicador, masinclinada esla
curvalS

Esta conclusion se confirma utilizando la
ecuacion (5)

Podemos dar la vuelta a esta ecuacion para
expresar € tipo de interés en funcion del
nivel derenta

(53)

AL
b
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Dada unavariacion deY, la variacion
correspondiente del sera mayor cuanto
menor sea b y menor sea a

m Dado quelapendiente delacurvalS
depende del multiplicador, la politicafiscal
puede influir en dicha pendiente

El tipo impositivo influye en e multiplicador,
as - unasubidade primero, reduce €l

=) SEgundo

Por |o tanto, cuanto mas alto sea d tipo
Impositivo, méas inclinada seralacurvalS
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Un aumento delascompras del Estado o de
sustransferencias desplazalacurvalSa
la derecha; el grado de desplazamiento
depende de la magnitud del
multiplicador

Unareduccion delastransferencias o delas

comprasdel Estado desplazalacurvalS
hacia la izquierda
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cQue es e dinero?

m E| dineroesun medio de cambio o pago,
lo que se utiliza para pagar diferentes cosas
(eg. Billetes y monedas)

L ademanda dedinero esla cantidad de

activos que poseen en formade billetesy
moneda, de cuentascorrientesy de
activosrelacionados con estos

Notemos que el dinero NO serefiereala
riquezani al Ingreso
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Caracteristicas del dinero

General mente aceptado por |os agentes econdmicos
Bien durable

Dificilmente falsificable

Creado por unainstitucion

Facilmente divisible
Debe ser liquido (en activos y de cobro inmediato)

Ley de Gresham: el dinero malo saca de circulacion a bueno,
es decir, monedas de plata que “valen” 13, la gente prefiere
guedarse con ellas porgue valen mas de |o que parece. Por
esta razon el Banco central crea otras aleaciones de menos
valor econémico
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Funciones del dinero

M edio de pago: intercambiar b& s. Esto eliminala doble
coincidenciadel trueque

Unidad de cuenta: Podemos hacer comparaciones de
precios de mercancias, sin tener la necesidad de medirlo
en funcidn de otras mercancias. Ademas podemos llevar

|as cuentas de manera mas facil

Depdsito de valor : El dinero es un bien que se puede
acumular para comprar en el futuro, es decir, que no se
devalua. Por |0 que podemos decir que es un activo que
conserva su valor con € paso del tiempo

Unidad de pagos diferidos: El dinero permite que
funcione el crédito, porgue ahora obtengo |o que quiero

y después o pago
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Tipos dedinero

Dinero mer cancia: se utiliza como medio de cambio
y también de compray se vende como un bien
ordinario, por gemplo, el cacao fungia como dinero

Dinero signo: Su valor es mayor a que puedes hacer,
es decir, un billete de 500%, su papel es mucho mas

barato delo que vale

Cur so legales aguel que el gobierno ha declarado
aceptable como medio de cambio y como forma legal
de cancelar deudas

Diner o pagar & Medio de cambio utilizado para pagar
una deuda de una empresa o de una persona
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Teoriade lademandade dinero

L a demanda de dinero es una demanda de
saldosreales

m El publico tiene dinero por su poder

adquisitivo, por la cantidad de bienes que

puede comprar con é. No le interesan sus
tenencias nominales de dinero, es decir, €
numero de billetes de dolares que posee
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Velocidad del dinero

L avelocidad decirculacion deal dineroese numero
de veces que se utiliza € dinero para llevar a cabo
las transacciones en la economia

Cada peso circulavarias veces en un periodo de

tiempo. De agqui que la cantidad de dinero sirve para
realizar transacciones por un valor muy superior a
ella

Esdecir , esel ingreso nominal entre la cantidad de
dinero en la economia

1)

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia I1



También podemos decir que es el cociente entre el ingreso
real y los saldos reales

V:L

Lavelocidad es el nimero de veces que tiene que usarse
la cantidad de dinero pararealizar transacciones
eguivalentes a ese ingreso nominal.

L a decision de mantener una mayor cantidad de dinero
disminuye lavelocidad de circulacion, y viceversa.

L as variaciones en latasa de interés afectan la vel ocidad
de circulacion, asi aumentos en latasa de interés provocan
una disminucion de la demanda de dinero y un aumento
en la velocidad de circulacion.
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Ecuacion cuantitativa del dinero

m Pararedizar lastransacciones relativas a nivel de
produccion nominal (PY) se necesita alguna
cantidad de dinero circulando a cierta velocidad.
Esto puede expresarse como:

MV=PY
m Cuando aumenta M, aumenta Py hay inflacion

L a ecuacion cuantitativa relaciona € niva de
precios y € nivel de produccion con la
cantidad dedinero
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m Lademandade dinero es una demanda de saldos
reales. Lo que lesimporta alos que tienen dinero
no es el numero de billetes de dolares que poseen
SINO su poder adquisitivo

L as decisiones de tener dinero tienen una
disyuntivaentre laliquidez del dineroy & costo
de oportunidad de tenerlo cuando otros activos
generan un rendimiento mayor

Lainflacion implicaque e dinero pierde poder
adquisitivo, por |o que tener dinero tiene un costo

A mayor inflacion, menor es la cantidad de saldos
reales que tiene € publico
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m Cualquier aumento de un activo, creadinero
nuevo: este dinero, a entrar en circulacion, creara
mas dinero

mm) A esta capacidad sele conoce como DINERO DE
ALTO PODER.

m Cuando & gobierno y otras instituciones
pancarias liquidan deudas con € banco central

nay una destruccion de dinero de alto poder,

porque entregan billetes y monedas que se retiran
de lacirculacion.

m Envirtud de que existe un mercado de bonos, €
Banco puede actuar sobre la cantidad de dinero
comprandol os o vendiéendol os.
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Multiplicador bancario

m Definiendo tenemos:

M = CU (billetesy monedad) + D (depdsitos)
HI=CU+R
En equilibrio la oferta de dinero H esigual alademanda H?

m  Multiplicando y dividiendo CU por M y sustituyendo la definicion de
M, y sustituyendo la definicion de M en € denominador:

cu

CU = cU M
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m CU/D eslacantidad de b&m que los
agentes econOmicos desean conservar en
efectivo, como proporcion de sus
depdsitos, es decir, cu:

Cu

CU = M
cu+l

m ParaR se sigue un proceso andogo:

R= R M
CU+D
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R

__ D
R CU+DM

D D

R=—' M
cu+1

m R/D esdl coeficiente dereserva, esdecir, la
cantidad de b& m que el sistema bancario
tiene que guardar como propocion de los

depdsitos, r

Economia I1
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m Por lo tanto la ecuacion de equilibrio sera

H=— M+ " m
cu+1l cu+1l

I_I:cu+r|vI
cu+1l
~cu+l

Cu-+r

M H

- cu+l

md

CU-+r
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Cociente entre las reservas y |os depositos

L asreservas bancarias consisten en los depositos
guetienen los bancos en el banco central y en
los billetes y las monedas que se encuentran en
las “ cajas fuertes’ delosbancos

® S no existiera ninguna reglamentacion, 10s
bancos tendrian reservas para
Satisfacer las demandas de efectivo de sus clientes

Para hacer frente alos pagos que estos realizan
mediante cheques que se depositan en otros bancos
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El cociente entre €l efectivo y |os depdsitos

m Lacantidad de efectivo en relacion con los
depdsitos depende de |os habitos de pago del
publico
En € cociente entre € efectivo y 1os depositos
Influyen el costo de obtener efectivo y lafacilidad
para conseguirlo; por ggemplo, si hay un cgjero
cerca, €l publico llevara en pomedio menos
efectivo, ya que |os costos de quedarse sin dinero
son mas baos
El cociente entre € efectivo y |os depositos tiene
un enorme caracter estacional; es méas ato
alrededor de las Navidades.
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Mercado de bonos

m L 0s agentes economicos pueden conservar su
rigueza en dinero o valores. Los valores pueden
ser de rentafija (bonos) o variables (lamayoria
de las acciones). Para simplificar nuestro analisis

supondremos que todos |os Instrumentos son de
rentafija

L a evidencia empirica demuestra que en el largo
plazo los valores de renta variable tienen un
rendimiento aproximadamente igual alos de renta
fija
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= Un bono eslaobligacion que contrae un
deudor de pagar una cantidad determinada
a un acreedor. Un bono determina, ademas,
el interés que debe pagar el deudor

m Adl, cuando € interés esfijo & bono es un
valor derentafija

L os bonos son objeto de intercambio. Un
tenedor de bonos puede ofrecerlos er. e.
mercado de valores. En éste se fijara su
precio.
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Operaciones de mercado abierto

= Unacompra de mercado abierto es una
operacion en lacual el banco central
compra, por gemplo, aun particular bonos

del Estado por valor de 1 milldn de ddlares

m Unacomprade mercado abierto aumentala
base monetaria
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m El dueno final del chegue tiene un depdsito en
panco central, que puede utilizarse para efectuar
Dagos a otros bancos o hacerse efectivo

De lamisma manera gque el depositante ordinario
de un banco puede obtener efectivo acambio de
los depositos, € banco gue tiene un deposito en €l
banco central puede adquirir efectivo acambio de
sus depdsitos

Cuando &l banco central paga € bono girando un
chegue contra si mismo, crea dinero de alta
potencia en un instante

panco central puedecrear dinero de alta
potencia a voluntad simplemente comprando
activos, como bonos del Estado, y pagandolos
CON SuU propio pasivo

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia I1




Lasdivisasy labase

m A veces el banco central compra o vende divisas
en un intento de influir en los tipos de cambio

m Estas comprasy ventas de divisas -intervencion
en € mercado de divisas- afectan alabase

monetaria

S e banco central compraoro o divisas, €l dinero
de alta portencia aumenta, ya gque el banco central
paga con su propio pasivo € oro o las divisas que
compra

Por |o tanto, |as operaciones en el mercado de divisas
afectan alabase

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia 11



Prestaciones y descuentos

El banco que se queda sin reservas puede pedir
préstamos para corregir esa deficiencia

Puede pedir préstamos a banco central o a otros
DANCOoS gue tengan reservas de méas

El coste de pedir prestado a banco central es el

tipo de descuento

El tipo de descuento es €l tipo deinterés que
cobra el banco central alos bancos quele
piden préstamos para hacer frentealas
necesidades temporales dereservas

Economia I1
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Control de la cantidad de dinero y del
tipo de interés

m El banco central no puedefijar
simultaneamente el tipo deinterésy la
cantidad dedinero en los niveles que quiera.

Supongamos gue por algunarazon el BC desea

fijar € tipo deinterésen € nivel i* y la cantidad
de dinero en €l nivel M* y que lafuncion de
demanda de dinero esta representada por LL

El banco central puede desplazar |afuncion de
oferta monetaria, pero no la funcion de demanda
dedinero

ITAM, 2007



m S0lo puede fijar las combinaciones del tipo
de interésy de la oferta monetaria que se
encuentran alolargode LL

m No puede conseguir a mismo tiempo M*/P
el*

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia 11



Lafijacion de un objetivo: oferta
monetaria o tipo de cambio

Supongamos que el Banco central desea un
determinado PIB

Enlasiguiente gréficalacurvaLM(M) eslaLM
gue existe cuando el BC fijala cantidad de dinero

LaLM(I) describe & equilibrio del mercado de
dinero cuando € BC fijal. Es horizontal en €
tipo de interés elegido i*

Pero,

ISy LM se desplazan de manera impredecible, por lo
gue e PIB termina siendo diferente al deseado

ITAM, 2007



m S varialalS, vemos que el nivel de produccion
permanece mascercanoaY* s laLM esLM(M)

m Silaproduccion sealgadesu nivel de
equilibrio debido principalmentea quelalSse
desplaza, la produccion se estabiliza
manteniendo constante la cantidad de dinero.
En este caso, el BC debetener objetivos
monetarios

Si la produccion sealgja de su nivel de
equilibrio debido principalmente a quela
funcion de demanda de dinero se desplaza, €
BC debera adoptar una politica monetaria
consistenteen fijar |

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia I1
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Demanda de dinero

Notemos que como estamos hablando de un
modelo keynesiano, |os precios son fijosy hay
desempleo

El ahorro daretornos, liquidez y es un activo

L as caracteristicas que buscamos en un activo son:
Liquidez
Rentabilidad

Seguridad

Todo lo que no son b& m son bonos, es decir, dan
Intereses

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia 11
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Cuanto menor sea |, menor es el costo de oportunidad de
tener € dinero en & banco, por o que aumentala
cantidad demanda de dinero

¢Que desplaza ala demanda de dinero?

Costos de transaccion: de bonos a b& m. Por ggemplo, cuando
disminuyen |los cgeros automaticos, aumentan |0s costos de
transaccion, por 1o que aumenta la demanda de dinero, es decir,
gue hay un desplazamiento paralelo ala derecha. En los paises

con ato PIB, €l costo de las transacciones es bajo debido a que
su sistema financiero esta mas desarrollado

Riqueza: Cuando aumenta la riqueza, aumenta la demanda de
dinero

NUmero de transacciones. Cuando aumenta €l PIB real,
aumenta el numero de transacciones, por o que aumentala
demanda de dinero

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia 11
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Mercado dedineroy laLM

m LacurvalLM eslacurvadeequilibrio del
mercado de dinero

Lacurva (o funcion) LM muestralas

combinacionesdetiposdeinterésy
niveles de produccidon con losquela
demanda dedinero esigual ala ofertade
dinero

ITAM, 2007



Demanda de dinero

m Lademandade dinero es una demanda de saldos
monetarios real es porque a nos interesa saber €l
poder adquisitivo
Cuanto méas alto es € nivel de precios, mas saldos

nominales ha de tener una persona para poder
comprar una determinada cantidad de bienes

S se duplica € nivel de precios, hadetener &
doble de saldos nominales para poder comprar la
misma cantidad de bienes

ITAM, 2007



m Por |o tanto, la demanda de saldos reales
aumenta con € nivel derentarea y
disminuye con €l tipo de interées

m Representamos |la demanda de dinero por
medio deL:

L=KY-hi

K,h>0

m Losparametrosk y hreflgan la
sensibilidad de la demanda de saldos reales
a nivel derentarentay al tipo de interés,
respectivamente

ITAM, 2007



Un aumento de larentareal de 5% elevala
demandade dinero en k x 5 délares reales

Una subida déel tipo de interés de 1% reduce la
demandareal de dinero en h dolaresreales

Lafuncion de demanda de saldos reales implica
gue dado €l nivel derenta, |la cantidad demandada
es una funcion decreciente del tipo de interés

Cuanto mayor es edl ingreso, mayor esla
demanda de saldos reales y, por lo tanto, mésala
derecha estara la curva de demanda

ITAM, 2007



Demand for Real Balances as a Function of the
|nterest Rate and Real |ncome

Interest rate

Demand for mone
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Ofertamonetaria, € eguilibrio del
mercado dedineroy laLM

Lacantidad nominal dedinero, M, es
controlada por e banco central

Consideramos que estd daday esigual aM

Supongamos que | os precios son constantes
eigual aP, por lo que |a oferta monetaria

ITAM, 2007



Derivation of the LM
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LacurvalLM ocurvadeequilibriodel mercado
de dinero muestra todas las combinaciones de
tiposdeinterésy nivelesderenta con las que
la demanda de saldosrealesesigual ala
oferta. Enlacurva LM, el mercado dedinero
se encuentra en equilibrio

LaLM tiene pendiente positiva

Una subida del tipo de interés reduce la demanda de
saldos reales. Para que la demanda de saldos reales
seaigual alaofertafija, tiene que aumentar €
Ingreso
El equilibrio del mercado de dinero implica que
un aumento del tipo de interés va acompanado de
un aumento del nivel derenta

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia I1



m LacurvalLM se obtiene combinando la
curvade demandade saldosrealesy la

ofertafija de saldos reales
M —ky-hi
F)

m Despegjando € tipo de interés, tenemos que

QueeslacurvalLM.

ITAM, 2007



Pendientede laLM

m Cuanto mayor eslasensibilidad de la
demanda de dinero alarenta, medida por
K, y menor su sensibilidad al tipo de

Interés, h, masinclinadaeslacurvaLM

Unavariacion dada de larenta, DY,
produce un efecto mayor en €l tipo de
interes, 1, cuanto mayor esk y cuanto
menor esh

ITAM, 2007



m Sl lademandade dinero es relativamente
insensible a tipo deinterés, de tal manera
gue h es cercano acero, lacurvaLM es
cas vertical

m S |lademandade dinero es muy sensible al
tipo deinterésy, por lo tanto, h es grande,

lacurvaLM escas horizontal

Una pequena variacion del tipo de interés
debe ir acompanada de una gran variacion del
nivel derenta, con € fin de mantener €l
equilibrio en e mercado de dinero

ITAM, 2007



Posicibn delaLM

m Laofertamonetariareal se mantiene
constante alo largo de lacurva LM

m Unavariacion de la oferta monetaria real

desplazaralacurva LM

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia 11



An Increase in the Supply of Money
Shiftsthe LM Curve to the Right

ITAM, 2007



Principales caracteristicas de laLM

m LacurvalLM representalas combinaciones de
tipos deinterésy niveles derentaalos que €
mercado de dinero se encuentra en equilibrio.

m LacurvalM tiene pendiente positiva

Mishelle Segui

Dada la oferta monetaria fija, un aumento del nivel
de renta, que eleva la cantidad demandada de dinero,
tiene que ir acompanado de una subida del tipo de
Interes, lo cual reduce la cantidad de dinero, y por lo
tanto, mantiene el mercado de dinero en equilibrio.

ITAM, 2007 Economia 11



m LacurvalLM es masinclinada cuando la
demanda de dinero responde mucho ala
rentay poco alos tipos de interés.

m LacurvalLM sedesplazacuando variala
oferta monetaria

Un aumento de la oferta monetaria desplaza
laLM aladerecha

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia 11



Mercado de bienesy de dinero

m Lossupuestos de este model o son:

Mishelle Segui

Economia cerrada
Precios fijos
Tasadeinterés flexible
Desempleo

L as empresas estan dispuestas a ofrecer |a cantidad
de produccion gue se demanda a ese nivel de
precios. Por o tanto, suponemos que € nivel de
produccion que estan dispuestas a ofrecer las
empresas a nivel de preciosPesed Y,

1. Suponemos por |o tanto que la curva de oferta agregada a
corto plazo es plana.

ITAM, 2007 Economia 11



Equilibrio ssimultaneo

m Lascurvas|Sy LM resumen las condiciones que
tienen que satisfacerse para que se hallen en
equilibrio los mercados de bienesy de dinero,
respectivamente

Para gue se encuentren en equilibrio
simultaneamente, lostipos de interésy los niveles
de renta tienen que ser tales que tanto el mercado
de bienes como € de dinero se encuentren en
equilibrio

Esta condicion se satisface en el punto E dela
siquiente grafica

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia 11



Goods and Money Market Equilibrium
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m El tipo deinterésde equilibrio esi,y ©
nivel derentade equilibrioesY ,, dadas las
variables exogenas, en particular, la oferta
monetariarea y lapoliticafiscal

En el punto E, tanto € mercado de bienes
como & de activos se encuentran en

equilibrio
El tipo deinterésy € nivel de produccion

son determinados por la interdependencia
de los mercados de dinero (LM) y de bienes

(15
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Variaciones de los niveles de equilibrio
delarentay del tipo de interes

m Losnivelesdeequilibrio delarentay ddl tipo de
Interés varian cuando se desplazalalS olacurva
LM

Por g emplo, un aumento de latasa de inversion

autonoma en los niveles de equilibrio de larenta
y del tipo de interés

Este aumento eleva el gasto autbnomo, A, y, por lo
tanto, desplazala curvalShaciala derecha, o que da
lugar aun aumento del nivel derentay auna subida
del tipo de interés hastallegar € punto E’

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia 11



An Increase In Autonomous Spending
Shiftsthe IS Curve to the Right

Interest rate

Income, output
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Obtencion de la curva de demanda agregada

L a curva de demanda agregada r epr esenta
los sucesivos equilibrios | S-LM que se
dan manteniendo constantes el gasto
autonomo y la oferta monetaria nominal

y per mitiendo que varien |os precios

Unasubida del nivel de precios significa
unareduccion de la oferta monetariareal,
una curva LM desplazada hacia laizquierda
y un descenso de |la demanda agregada

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia I1



Andisisforma del modelo IS-LM

m Laintersecciondelascurvas|Sy LM
determinalarentade equilibrioy €l tipo de
interés de equilibrio

m CurvalS: Y =ag(A-hi)

m CurvalLM:

ITAM, 2007



_ainterseccion delascurvas ISy LM de

0s graficos corresponde a una situacion en
a que se cumplen las ecuaciones ISy LM:
el mismo tipo de interésy el mismo nivel de
renta garantizan el equilibrio tanto en €l
mercado de bienes como en el de dinero

m Por lo que sustituimos la ecuacion (7a) en
la (5)

ITAM, 2007



m Despelando &l ingreso de equilibrio:
a.h A a.b I\ﬁ
h+a bk h+a. bk P

m Esdecir,

Y =gA+g

b M
h P

a.h

ITAM, 2007



L a ecuacion (8) esla curvade DA. Resume
larelacion IS LM querelacionaY y P,
dadoslosnivelesde Ay M

m Dado que P se encuentraen
denominador, la DA tiene pendiente
negativa, sefialando larelacion inversa

entreY y P

ITAM, 2007



m El tipo deinterésde equilibrio, 1, se halla
Introduciendo € nivel derentade
equilibrio, Y,, de laecuacion (8) en la
ecuacion de lacurva LM (7a):

ITAM, 2007



El multiplicador de la politicafiscal

El multiplicador dela politica fiscal muestra
cuanto varia € nivel derenta deequilibrio
cuando aumenta el gasto publico, manteniendo
constante la oferta monetaria real

V eamos |la ecuacion (8) y consideremos la
influencia de un incremento del gasto publico en
el ingreso B

El incremento del gasto publico, DG, esuna
variacion del gasto autonomo, por lo que DA=DG

El efecto de lavariacion de G viene dado por |o
siguiente;
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DY _ __agh
h+a bk

g g (10

DG

m gesel multiplicador fiscal o del gasto
publico unavez que se tiene en cuenta el
gjuste del tipo de interés

m Dicho multiplicador mide e impacto de un
aumento en el gasto publico sobre €
producto

ITAM, 2007



Comparaciondea.y g

ges menor que ag (el multiplicador de la politica
fiscal es menor que el multiplicador keynesiano)
ah a0 = 1

S YT caot

g=

 h+agbk

yaque ges menor que 1

Representa el efecto amortiguador del aumento
de los tipos de interés que acompafia a una
expansion fiscal en € modelo |S-LM

ITAM, 2007



El multiplicador de |a politica monetaria

El multiplicador de la politica monetaria
muestra cuanto aumenta € nivel de
renta de equilibrio cuando aumentala
oferta monetariareal, manteniendose
constante la politica fiscal

Utilizando |a ecuacion (8) paraexaminar la
Influencia de un aumento de la oferta
monetariarea en larenta, tenemos:

ITAM, 2007



DY :Eg: a.b
DIM/P) h~ h+agbk

m Cuanto mas bagossonlosvaloresdehy ky
mas altoslosdeby a;, mas expansiva es
la influencia de un aumento de los saldos
reales en el nivel de rentade equilibrio

m Cuandolosvaloresdeby dea . son altos,
lacurvalSes muy plana

ITAM, 2007



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

ITAM, 2007



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

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia I1



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

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia 11



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

ITAM, 2007
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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

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia 11



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

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia 11



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 &

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia I1




Politicafiscal y el efecto de expulsion

m Unaexpansion fiscal desplazalacurvalS haciala
derecha

m Recordemoslaecuacion delalsS;

Y=a4(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

Mishelle Segui

Effects of an Increasein
Government Spending

Yﬂ 'Yfa 'Yff

Income, output

ITAM, 2007

Economia I1



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



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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Monetary Accommodation of Fiscal
Expansion

Interest rate
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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
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Distintas medidas fiscales

|nversion

Reduccion
del impuesto

sobre larenta
Gasto publico

Subvencion a
lainversion

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia I1



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

ITAM, 2007



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
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