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1. Introduccion

El origen del modelo fue elaborado por John Maynard Keynes, con su libro més destacado denominado The
general Theory of Employment, Interes and Money el cual destaca por mostrarnos de manera poco ortodoxa
el comportamiento de los agentes econémicos. Keynes se proponia explicar el por qué se generaban las fluc-
tuaciones econémicas, mirandolo desde el punto de vista de la demanda agregada. Segin el autora, la baja
renta y el elevado paro caracteristicos de las recesiones econémicas se deben a una baja demanda agregada.
Este a su vez criticé la teoria clasica por suponer que la oferta agregada es la tnica variable — el capital,
el trabajo y la tecnologia — que determina la renta nacional. Actualmente los economistas concilian ambas
ideas, con lo que se llega al modelo IS-LM. No obstante, es aplicable bajo ciertos supuesto que veremos mas
adelante y que escapan de la realidad de muchos paises.

Los supuestos que guarda este modelo, son el suponer que la economia tiene recursos escasos y que
existen rigideces en el corto plazo en los precios, por lo tanto, cualquier presion de demanda se traduce
en un aumento de cantidad y no de precio (lo que se traduce en la oferta agregada horizontal) lo que expande
las rentas nacionales, graficamente:
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Renta, produccion

Figura 1: Desplazamiento de la demanda agregada.

El modelo simple ademds de precios rigidos, asume de que la inversién estd dada (se ignora el rol de los
mercados financieros), por lo tanto la tasa de interés no tiene significancia alguna, lo dnico que mueve al
mercado financiero son los espiritus animales.
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2. El aspa Keynesiana

En la Teoria general, Keynes propuso que la renta total de una economia era determinada a corto plazo prin-
cipalmente por el deseo de gastar de los hogares, las empresas y el Estado. Cuantas més personas quieran
gastar, mas bienes y servicios podran vender las empresas. Cuanto més puedan vender las empresas, més
decidiran producir y maés trabajadores decidirdan contratar. Por lo tanto, segin Keynes el problema de las
recesiones y las depresiones se hallaba en el hecho de que el gasto era insuficiente. El aspa keynesiana es
un intento de plasmar esta idea en un modelo.

Para adentrarnos a lo que es el aspa, para Keynes habia dos tipos de gastos, por un lado se encontraba el
gasto efectivo, que es la cantidad que gastan los hogares, las empresas y el estado en bienes y servicios,
lo que se traduce como PIB(Y'), pero ademds se incluye el gasto planeado o gasto agregado(A), que
es la cantidad que le gustaria gastar a los hogares, las empresas y el estado en bienes y servicios. Estos
componentes puede diferir, ya que se basan principalmente en expectativas de los agentes en la economia,
mas adelante explicaremos el efecto de un mayor o menor gasto efectivo.

A continuacién, veremos los componentes del gasto agregado en economia cerrada, para lo cual ignoraremos
las implicaciones intertemporales del gasto fiscal y al igual que Keynes, supondremos que los consumidores
son miopes y no miran hacia el futuro. (Ademds de lo que nombramos anteriormente, que indica que la
inversién es fija), por lo tanto:

A=C+G+1

El consumo a su vez depende del consumo auténomo o de subsistencia (C') y la propensién marginal a

consumir (c), esta tltima refiere a cudnto del ingreso disponible (Y'?) se est4 dispuesto a consumir por sobre

el consumo auténomo, por lo tanto el consumo se puede reescribir como!:

C=C+c- |Y-T
——
vYd
Juntando ambas expresiones, podemos llegar a que la demanda agregada se puede reescribir como:
A=C+c- Y -T)+G+1
El aspa keynesiana nace al unir ambos gastos, y llega al equilibrio cuando el gasto efectivo (Y) se iguala con
el gasto agregado (A), lo que implica:
Y=A=C+c- Y-T)+G+1 (1)
Graficamente:

Gasto efectivo,
Y=EP

Gasto planeado,
EP=C+1+C

Renta de
:// equilibrio

Renta, produccién

Gasto (planeado, EP efectivo, Y)

Figura 2: Aspa Keynesiana

1En este caso asumimos un impuesto de suma alzada, pero también puede ser ad-valorem
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Algo que podemos derivar es el ;qué sucede cuando el gasto deseado es mayor al efectivo?, en este caso hay
una disminucién de existencia debido a la presién de demanda, lo cual no estd planeado por las empresas,
lo que llevarfa a aumentar el producto, en el caso contrario (es decir, un menor gasto deseado respecto al
efectivo) ocurre lo inverso, es decir existe una mayor acumulacién de inventario lo que harfa caer el producto.
Gréficamente:

Casto efectivo

Una disminucion no planeada
de las existencias provoca un
aumento de Ja renta

| L
EPy e /"1 Gasto planeado

EPy oy ) : A

i : : Una acumulacicn

y : : : no planeada de

L f - existencias provoca
. . - una disminucicn de

. Renta de - larenta

- equilibrio ©

Gasto (planeado, EP efectivo, Y)

45°

Y, Y Y
Renta, produccién

Figura 3: Dinamica de ajuste sobre el aspa Keynesiana.

3. Multiplicadores del producto
Una derivacién de la ecuacion 1 es la siguiente:

_C_'—|—C_?+I_—c-T
- 1—c¢

Y

Como se puede observar, existe un efecto multiplicador sobre el producto (debido a que ¢ € (0,1)), para el

caso de que nuestro impuesto sea ad-valorem la ecuacién se reescribe como:
C+G+1I

Y e

l—c-(1-7)

A continuacién, procederemos a estudiar a més profundidad los multiplicadores y sus efectos sobre el pro-
ducto.

3.1. Multiplicadores del gasto de gobierno, la inversién y el consumo auténomo

Para obtener el efecto de un aumento en cualquiera de los componentes del gasto sobre el producto, nos
basta con obtener la derivada del ingreso respecto de estos.

Para el caso de un impuesto de suma alzada:

oy oy oy 1

—= === = >1
oG 0C 0I 1-c
En el caso de un impuesto ad-valorem sobre el ingreso:
ay 9y oY 1
= = =—->1

oG aC Al c-(1—1)

La logica detras de este resultado, es que existen recursos ociosos en la economia, por lo tanto el au-
mento de alguno de estos gastos se traduciria en un mayor ingreso para las firmas, lo cual se traduciria en un
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aumento del gasto, lo que se traducé nuevamente en un aumento del ingreso de las firmas, as{ sucesivamente?,
hasta llegar al multiplicador:

Asumiendo un aumento del gasto de gobierno.

Variacion inicial de las compras del Estado = AG

Primera variacion del consumo =PMC = AG
Segunda variacién del consumo = PM(C? x AG

Tercera variacion del consumo = PMC® x AG

AY=(1+ PMC+ PMC® + PMC® + ...) AG.

Por lo tanto se llega a las siguientes expresiones:

Ay 1 Ay 1
AG 1-¢ © AG c(1-1)

Demostracion

AY =AG- (14> ) | ==
g AG

AY =
i g
<—>AG —&-;c

Si denotamos Z = ﬁ—g y tenemos presente de que |c| < 1, tendremos de que:
z=l4ct+c' +F+-- (2)
Multiplicando ambos lados por c:
zic=c+c +E+S 4

Reestamos esta ecuacién en la primera:

z—z-c=1— 2=

1-c
Por lo tanto:
AY 1
AG  1-c
Para demostrar lo que sucede ante un impuesto ad-valorem basta darse cuenta de que |(1 — ¢)| < 1 por
lo que es trivial.

Para Keynes una de la forma que habia para sobreponerse a la gran depresién de 1929, era mediante el
aumento del gasto de gobierno, lo que aumentaba , mediante el multiplicador, el producto aun mas. Otro
factor para tomar en cuenta es que el multiplicador depende de la fase del ciclo econémico en que se encuentren
las economias, en el caso de recesion es esperable de que el multiplicador sea mayor.

2ya que, a medida de que los hogares son duefios de la firma un mayor ingreso de estas tltimas se traduce en un mayor
ingreso de los hogares, esto genera un mayor gasto.
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3.2. Multiplcador de los impuestos

Supongamos que tenemos un impuesto de suma alzada, es facil percatarse matematicamente que la derivada
del producto respecto al impuesto es negativa, como se muestra a continuacién:

Y c

ar = 1"

Esto se debe, a que los individuos financian los mayores impuestos via un menor consumo y un menor, lo
que hace disminuir el producto®. Algo de lo que debiese notar el elector es que este multiplicador es menor,
en valor absoluto, que el multiplicador del gasto, por lo tanto se puede deducir de que en este modelo es
mas efectiva una politica fiscal que busque aumentar el gasto que otra que busque disminuir
los impuestos.

Teniendo esto presente, nos interesa qué sucede si el gobierno decide tener un presupuesto equilibrado, es
decir, que el gasto se vea compensado por un aumento de los impuestos:

87Y| ) 1 ¢
oG 'AC=AT T T T 1 e

En este caso, el aumento del gasto de gobierno via aumento de impuesto induce al producto a aumentar en
la misma proporcién que el primero, esto se debe a que el efecto multiplicador del gasto se contrarresta con
la caida del ahorro y consumo.

3.3. La paradoja de la frugralidad

Como se vio anteriormente, si los agentes deciden aumentar el consumo se produce el efecto multiplicador
que termina aumentando el producto. En base a esto nace la idea de que el ahorro seria negativo para
la economia, puesto de que este reduce el consumo y por ende el ingreso en un ﬁ Es por esto tltimo que
se llama paradoja ya que, como hemos visto en capitulos anteriores, un aumento del ahorro trae consigo una
mayor acumulacién de capital, lo que induce a un mayor nivel de ingreso de largo plazo y por ende mayor
crecimiento en la transicién hacia el estado estacionario, no obstante, esta teoria nos dice todo lo contrario.

Ademis, esta paradoja nos senala de que aunque los individuos decidan aumentar el ahorro, estos no podrian
puesto de que el ahorro es igual a la inversién, pero en este modelo la inversién es fija y por consecuencia el
ahorro también lo es. Esta légica de que el producto es afectado inicamente por la demanda agregada y la
inversion es fija nos acompanara en este modelo.

4. La curva IS, el interés y la inversién

Una vez aclarado lo que es el aspa keynesiana y cémo se relaciona los diferentes componentes del gasto
auténomo con el producto, es necesario adentrarnos en la curva IS,esta es una innovaciéon del modelo antes
visto y se basa en que la tasa de interés real (r), se relaciona inversamente con el nivel de inversién, dado
que el tipo de interés es el coste de pedir préstamos para financiar proyectos de inversién y por ende, una
subida del tipo de interés reduce la inversiéon planeada. Como consecuencia, la funcién de inversién tiene
pendiente negativa. De esta manera la curva IS queda de la forma:

Y=CH+c- (Y -T)+G+1I(r) (3)

La relaciéon que guarda la IS con el aspa keynesiana es la siguiente:

3A diferencia de las teorias més ortodoxas, aqui se asume de que los individuos son miopes por lo tanto se ignora las teorfas
que le anaden racionalidad, como lo son la teoria del ciclo de vida o la equivalencia ricardiana.
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Figura 11.7. Obtencién de la curva IS. El panel (b) El aspa keynesiana
(a) muestra la funcion de inversion: una subida
del tipo de interés de 1, a 1, reduce la inversion
planeada de I(r,) a I(x,). El panel (b) muestra el 3. ...Io que desplaza Gasto
aspa kevnesic e luccion de la inversia el gasto planeado en -
aspa keynesiana: una reduccion de la inversion sentido descendente. .. efectivo
planeada de I( n)a 1(};2) desplaza la funcion de
gasto planeado en sentido descendente y, por %
lo tanto, reduce la renta de Y, a ¥,. El panel Iy Gasto
- Lo - © planeado
(c) muestra la curva IS que resume esta relacion
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Donde, como se puede observar hay una relaciéon inversa en la tasa de interés real y el producto. De la
ecuacién 3 podemos desprender la pendiente de la IS:

dl— g_’_[’(_)g— II
dr_c dr dr  1-—c¢
dr_1-c
dy

Esto demuestra lo explicado anteriormente, lo cual es que la tasa de interés real tiene una relacién negativa
con la inversién y con el consumo (ya que, aumenta el ahorro), por lo tanto, bajo la perspectiva keynesiana
reduce el producto.

4.1. ;Coémo desplaza la politica fiscal a la curva IS?

Como vimos anteriormente, el aumento del gasto de gobierno desplaza el aspa keynesiana y produce un
efecto multiplicador (a medida que no venga acompafniado de un aumento de impuestos), esto se traduce en
la IS como un aumento del producto:
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(a) El aspa keynesiana

In aumemto de fas o
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(b} La curva IS

Tipo de interés
-l

V) e 1
Renta, produccion

Figura 4: Efecto del aumento de gasto de gobierno en la IS

En suma, la curva IS muestra las combinaciones del tipo de interés y el nivel de renta que son coherentes
con el equilibrio del mercado de bienes y servicios. La curva IS se traza considerando a la politica fiscal como
dada. Los cambios de la politica fiscal que elevan la demanda de bienes y servicios desplazan la curva IS
hacia la derecha. Los cambios de la politica fiscal que reducen la demanda de bienes y servicios la desplazan
hacia la izquierda.

4.2. Pendiente de la IS

La pendiente en la IS depende de qué tan sensible es la inversiéon respecto de la tasa de interés y
de la propensién marginal a consumir. Cuando la deriviada de la inversion, en valor absoluto, es muy alta
los cambios en la tasa de interés real producen una reaccién significativa sobre el producto (curva IS més
horizontal), en el caso contrario, los cambios en la tasa de interés producen pocos cambios en el producto
(curva IS mads vertical), en el caso extremo esto ultimo nos lleva al modelo Keynesiano clasico.

Figura 5: Efectos de la tasa de interés sobre el producto
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5. El mercado de la LM

Una vez estudiado el mercado real, ahora debemos traer a memoria el mercado financiero. Para lo cual
asumiremos de que el banco central fija M y este es exdgeno, asumiendo un nivel de precio P (asumiendo
precios fijos en una economia). Se infiere, por lo tanto, que el banco central controla la oferta real de dinero

(F)-

Ademds, sabemos de que la demanda por saldos reales depende del ingreso y la tasa de interés (nominal):

M
= L(Y,i), donde las derivadas parciales son L, >0, L; <0
En equilibrio tendremos de que:
M

Nos interesa encontrar la relacién entre la tasa de interés y el producto, basta derivar esta iltima expresién
con respecto a la tasa.

dy dy L,
0=L, - —+ L, —_— = >0
VT TG T T Iy
Cambiando los ejes llegamos a:
4 Ly
Yy = L,
Si graficamos esta relacion:
i i
L(i,Ya)

L(i, Y1)

=
b

Y Ys

==

Figura 6: Derivando la curva LM

La logica es que, si aumenta los ingresos de las personas, frente a una misma tasa de interés, demandaran més
dinero para transacciones, como la oferta de dinero es fija, la tasa de interés absorberd la mayor demanda
por dinero mediante un alza en esta.

5.1. Pendiente de la LM

Como vimos con anterioridad la pendiente de la LM es positiva, por lo tanto cuando |L;| es muy alta, se
dice de que la demanda por dinero es muy sensible a la tasa de interés o cuando |L,| es muy baja se dice
que la demanda por dinero es muy poco sensible al producto, en ambos caso la pendiente de la LM es
mas plana.
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Figura 7: Pendiente de la LM

Antes de continuar asumiremos que en la economia el tinico instrumento financiero son los bonos, los cuales
tienen una tasa de interés nominal ¢ y presentan un precio Pg donde existe una relacién negativa entre estos
dos componentes. Teniendo esto, diremos de que los individuos demandan bonos o dinero (es decir tienen
preferencias por lo liquidez), por lo tanto el equilibrio se puede expresar como:

D. de activos financieros O. de activos financieros
d d v >,
M*+ B = M+ B
«——M!'-M=B*-B

Por lo tanto, cualquier exceso de oferta de un mercado se traduce en un exceso de demanda del otro.

6. El mercado de la IS-LM

Teniendo el mercado del dinero y el mercado de bienes, nace la idea de poder juntar ambos mercados mediante
la IS-LM, lo cual se utiliza para explicar fluctuaciones de corto plazo:

L(Y,i) = —; Equilibrio en el mercado LM

=

Y=C+c-(Y-T)+G+1(r); Equilibrio de la IS
Como se puede observar el punto en comin de ambas ecuaciones es el producto y la tasa de interés nominal

(o real) para lo cual debemos recordar la siguiente relacién:

=14+ ]Et{ﬂ_t—‘rl}

Teniendo estas 3 ecuaciones, podemos derivar la relacién entre la I.S — LM para lo cual asumiremos en un
principio 3 cosas:

s Inflacién esperada y efectiva igual a 0.
= Funciones de conducta no necesariamente lineales.

= El ajuste del producto responde léntamente, mientras que el del mercado financiero se hace instantaneo
o al menos mas rapido que en el mercado de bienes.
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Dado estos supuestos, se grafica la IS de la siguiente forma:

Cuadrante
| I | 1 | 1v
Mercado de Bienes | EO | EO | ED | ED
Mercado de Dinero | EO | ED | ED | EO

EQ=EFExceso de oferta; ED=Fxceso de demanda

r.i

Figura 8: Equilibrio y dindmica IS-LM

El punto de interseccién de las curvas IS y LM determina el nivel de renta nacional. Cuando una de estas cur-
vas se desplaza, el equilibrio a corto plazo de la economia varia y la renta nacional fluctia. En este apartado,
vemos que los cambios de politica y las perturbaciones de la economia pueden provocar un desplazamiento
de estas curvas.

6.1. Politica monetaria

Suponga de que el banco central aplica una politica monetaria expansiva esto, dado de que los precios son
rigidos, aumenta la oferta real por dinero y genera un exceso de demanda por bonos aumentando el precio
de estos, debido a que existe una relacién inversa entre precio y retorno, disminuye el retorno de estos de
manera instantdnea.No obstante a su vez esta disminucién en la tasa de interés aumenta la demanda por
inversién, esto generard un exceso de demanda por bienes y por consiguiente, una reduccién de inventario
por parte de las firmas que progresivamente aumentaria el producto y la tasa de interés, no obstante esta
dltima sera mayor a la que era originalmente, como se ve a continuacion:
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Figura 9: Efecto de una politica monetaria expansiva

Como sabré el lector, la politica monetaria transmite su efecto mediante la tasa de interés, esto tiene implican-
cias tanto en el ahorro como en el consumo, por lo que si disminuye se reducen los costos de financiamiento,
por lo tanto, es esperable que al final la economia termine con una tasa de interés menor (como en este caso
la real tanto la nominal son iguales) y un mayor producto.

En el caso de que la IS sea vertical, o en otras palabras que la inversién (y por ende el ahorro) no dependiera
de la tasa de interés, la politica monetaria seria inefectiva y caeriamos en lo que se denomina trampa por
liquidez, se puede analizar matematicamente esto:

av 1
() BT

A menor dneominador mayor es la efectividad de la politica monetaria, mientras que en el caso contrario
cuando L; — oo o I’ — 0 la politica monetaria es inefectiva.

IS

LM LM

Y

Figura 10: Politica monetaria inefectiva, en el caso de que I’ =

6.2. Politica fiscal

El gobierno hace politica fiscal a través de dos instrumentos, por variaciones en el gasto de gasto de gobierno
y por variaciones en los impuestos, es importante recalcar que las politicas fiscales intervienen en el gasto
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planeado y, por lo tanto, desplazan la curva IS.

Supongamos que el gobierno decide realizar politica fiscal expansiva (es decir, aumentar las compras del
estado (G)), esto como lo vimos anteriormente, genera un aumento en la demanda por bienes, lo que genera
de que las empresas utilicen inventarios, pero que ademas aumenten la produccién, produciendo una mayor
demanda por dinero impulsando al alza la tasa de interés (ya que, como la oferta real de dinero no se mueve,
es la tnica forma de equilibrar la LM), esta mayor tasa de interés (producto del mayor gasto agregado),
producird una caida en la inversién. Es por esto, que se dice que la politica fiscal expansiva produce un
crowding out del gasto privado (via inversién), no obstante, se espera que no sea completo, por lo que
terminariamos en una economia con mayor producto y mayor tasa de interés. Graficamente:

LM

L O N efecto del crodwing out

3...yeltipo
de interés.

Tipo de interés

Y, — ) Y

Renta, produccion
Figura 11: Efectos de una politica fiscal expansiva en el modelos IS-LM

Es importante notar de que la politica fiscal expansiva es inefectiva, cuando la LM es vertical esto es cuando no
depende de la tasa de interés por lo que el mayor gasto fiscal reduce completamente la inversién, produciendo
un crowding out total:

LM

Is

v

Figura 12: Politica fiscal inefectiva, caso extremo LM
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Algebraicamente:
av 1
aG L
l—c+ I =2X
L;
——r

E. amortiguador

El erowding-out completo ocurre cuando L; =0 o L, — oc.

6.3. Policy mix

Nos interesa saber el cuando usar politica expansiva monetaria o fiscal, para lo cual se debe evaluar la
efectividad de ellas, pero antes se debe dejar en claro que, cuando una tiene efectividad méaxima la otra es
inefectiva, por lo tanto, cuando se analiza cualquier cambio de la politica monetaria o fiscal, es importante
tener presente que los responsables de la politica econdémica que controlan estos instrumentos son conscientes
de lo que estan haciendo los demads. Por lo tanto, un cambio de una politica puede influir en la otra. Esta
interdependencia puede alterar el efecto de un cambio de politica. Para estabilizar el producto, cualquier
politica expansiva se debe contrarrestar con una contractiva, por lo que esta eluciéon no es completamente
arbitraria, existe un trade off, que resumiremos a continuacién:

Politica fiscal expansiva Politica monetaria expansiva
—_— —
& \ / -1
- gasto privado Composicién de gasto distintos  + gasto privado

6.4. Efecto riqueza (o efecto Pigou)

Algunos argumentan que el dinero al ser un activo financiero liquido estimula el consumo y genera un meca-
nismo adicional dentro del cual un relajamiento monetario genera una expansién en la demanda agregada,
esto se puede explicar matematicamente de la siguiente manera:
. WF M+ B
Riqueza real = — = ———
P P

El consumo ahora depende de la riqueza financiera:

WF
C=C(Y -T,—5)

Donde un aumento en la oferta real de dinero desplaza la LM (como lo habiamos visto anteriormente), pero
también la IS, de la siguiente forma:

IS IS’ LM LM’

Del punto A a B cae la tasa
del punto B a Cla aumenta,
lo que da un resultado incierto en ésta.

Y, Y,

Figura 13: Aumento de la oferta real de dinero y efecto Pigou
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La evidencia empirica nos seniala que este mecanismo de transmision es poco relevante, sin embargo, nos
sirve para ver el efecto de una deflacién, que implicarias un aumento en los saldos reales y una posterior
expansion en el consumo y los niveles de deuda.

7. El problema de Poole y la eleccion de instrumentos monetarios

Hoy en dias la mayoria de los bancos centrales en el mundo no fijan M, sino mas bien fijan la tasa de interés
nominal, a continuacién trataremos de explicar la légica que se encuentra detras de la eleccion de esta, lo
cual dependera de los shocks y del estado de la economia.

El banco central tiene dos opciones para implementar politica monetaria, por un lado, puede fijar la oferta de
dinero y por el otro fijar la tasa de interés nominal, que en este caso asumiremos que es igual a la real y por
ende la inflacién esperada y efectiva es igual a 0. Bajo estas condiciones el rol de la politica monetaria sera
estabilizar el producto. Pero para ver cual politica es mas efectiva debemos recordar de que una economia
se enfrenta a dos posibles shocks, por un lado se encuentran los monetarios (fluctuaciones que afectan a la
LM) y por el otro shocks reales (fluctuaciones de la IS).

7.1. Shocks en la demanda por dinero

Un shock a la demanda de dinero se puede ver de la siguiente manera:

M

P = L(y,i) + & Donde ¢ es el shock a la demanda por dinero

En el caso de que el banco central decida fijar la oferta por salarios reales, la tasa de interés se ajusta (por
condiciones de mercado) a las variaciones de la demanda de dinero, esto hace que fluctué tanto la tasa de
interés como el producto frente a shocks monetarios. En el otro caso, si el banco central decide fijar la tasa
de interés, éste tendrd que comprar/vender bonos para aumentar/disminuir la cantidad de dinero, en el caso
de que el shock a la demanda por dinero sea positivo/negativo. Gréficamente:

LM

Figura 14: Efecto de fijar % y fijar ¢ ante shocks de la LM.

Por lo tanto, en el caso de fijar M/P es inefectiva para estabilizar el producto, mientras que si fija i es
efectiva. (ante shocks a la demanda por dinero).
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7.2. Shocks a la demanda agregada

Un shock a la demanda agregada se puede expresar de la siguiente manera:
Y=C+1+G+e¢

Donde ¢ es el shock a la demanda agregada que se pueden producir por shocks a la inversién, cambios en la
preferencia de los hogares que implican cambios en el consumo, fluctuaciones en la politica fiscal, etc.

En este caso, si el banco central decide fijar la oferta monetaria, la tasa de interés amortiguaria en cierto
grado los cambios en el producto, ya que como vimos anteriormente se produce variaciones en la inversién
que hacen que el producto no cambie drasticamente.En el caso de que el banco central decida fijar la tasa
de interés, el efecto de las variaciones del gasto no se amortiguan, por lo que las fluctuaciones del producto
son mayores. Gréaficamente:

i i

ol IR o

Y

[
|
et
t

Figura 15: Efecto de fijar % y fijar ¢ ante shocks de la I.S.

En conclusién de lo anterior, la economia por lo general esta sujeta a todo tipo de shocks, con el andlisis de
Poole se puede decir que si los shocks son monetarios convendria fijar la tasa de interés, no obstante hay més
razones para hacer esto, incluso cuando los shocks provienen por el lado de la demanda agregada, la razén
principal es que una politica de tasas generan mayores flexibilidades, pudiendo causar un mismo efecto que
cambios en la oferta monetaria, asi por ejemplo para estimular un shock a la demanda agregada positivo, el
banco central podria aumentar la tasa de interés nominal, Por lo tanto, la fijacién de la oferta monetaria y
la fijacién del tipo de interés son en cierto sentido las dos caras de una misma moneda.

7.3. Cambios en las expectativas inflacionarias

Hasta el momento, hemos realizado el anédlisis suponiendo que la inflacién (tanto ex post, como ex ante) es
igual a 0, a continuacién, levantaremos dicho supuesto y veremos la injerencia que tiene el banco central.
Sabemos que por ecuacién de Fisher:

iy = e+ Ee{meq1}

Donde el banco central mueve la tasa de interés nominal y la inflacion esperada es importante para imaginar
a la inflacién efectiva y, por ende, afecta profundamente las decisiones de politica monetaria, es por esto que
el banco central debe preocuparse que la inflacién esperada siga una trayectoria o un margen, si no la politica
monetaria no seria eficiente. Por ejemplo, supongamos que el banco central decide reducir la tasa de creci-
miento de la economia subiendo la tasa de interés nominal, pero a su vez en esta sociedad las expectativas de
inflaciéon suben demasiado, por lo tanto, debido a este 1ltimo factor, el banco central debera aumentar aun
maés la tasa de interés nominal (mirar la ecuacién), otro caso podria ser que las expectativas inflacionarias
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cayeran a niveles negativos, lo que haria llegar a la tasa de interés nominal a valores extremos (ahi es donde
nace el zero lower bound, que es lo mismo que la trampa de liquidez).A continuacién, analizaremos el efecto
de una caida de la inflacién esperada por razones exdgenas, en el modelo IS-LM. Pero antes debemos recordar
que los supuestos del modelo, es primero que estamos en el corto plazo, por ende, el dinero no es neutral y
segundo que los precios son rigidos.

Como sabemos, la tasa de interés real solo depende de la productividad marginal del capital, por lo tanto,
dada la ecuacién de Fisher, conocemos que una caida en la inflacién esperado induciria a una subida de la
tasa de interés nominal, no obstante, esta subida no es en proporcién 1:1, ya que como los precios son fijos,
cierta parte la amortiguaria un aumento en la tasa de interés real. Algebraicamente:

iAT =rAT + E{my1}AT Tal que E{m1}A =iAT +rAT

Para encontrar el equilibrio de i o de r en la IS-LM, debemos tener ambas curvas expresadas en las mismas
variables?*:

r.i LM(i)..x

Ya Y]

Figura 16: Efectos de la disminucién de la inflaciéon esperada

Como se pude apreciar en el gréfico, cuando la inflacién cae ocurre un efecto recesivo (el producto disminuye),
esto se debe a que la tasa de interés real aumenta y la nominal disminuye (observar el grafico), la razén
del porqué la inflacién esperada reduce el producto, se debe a que no es neutral el dinero y por lo tanto
la reduccién en esta produce un aumento en la tasa de interés real provocando asi una disminucién de la
inversién que a su vez hace caer al producto, con esto la tasa de interés nominal cae, pero no lo suficiente
como para hacer que la tasa de interés real no aumente. En el caso de que la LM fuera vertical, el efecto de
Fisher se cumpliria.

4 Alternativamente se puede dibujar la IS en términos de la tasa de interés nominal, en cuyo caso habria que desplazarla
hacia arriba en la magnitud de 7°.
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