ESQUEMA GENERAL DEL CURSO

La construcción del modelo de oferta y demanda agregadas (MODA):













La determinación del nivel de producción:

Corto plazo (o muy corto plazo):

· Factores de demanda

· Empresas ofrecen cualquier cantidad a un precio dado

Mediano plazo:

· Interacción de factores de demanda y oferta

Largo plazo:

-     Factores de oferta (tecnología y dotaciones factoriales)

Modelo IS-LM básico: sin expectativas, economía cerrada y precios dados.

IS-LM básico: Cap. 6

Expectativas: Caps. 7 a 10

Eco. abierta: Caps. 11 a 14

Precios flexibles (MODA): Cap. 16.

 CAPÍTULO 5: MERCADOS FINANCIEROS
Los mercados financieros son los mercados en los que se compran y se venden activos financieros. Un activo financiero es un activo intangible (su valor no depende de características físicas) que representa algún flujo de fondos a futuro. El emisor es quien está obligado a realizar los pagos en el futuro y el tenedor (inversor) es quien posee el derecho a percibir ese flujo de fondos. Ejemplos de activos financieros: préstamo bancario, bonos del tesoro y letras de tesorería, obligaciones negociables, acciones, dinero.

¿Por qué es relevante estudiar los mercados financieros?

· Las tasas de interés desempeñan un papel relevante en la determinación de la demanda de bienes y, por lo tanto, de la producción. Dar ejemplos de cómo las tasas de interés pueden influir en la demanda de bienes (en particular, bienes de consumo duraderos y de inversión).

· Las tasas de interés se determinan en los mercados financieros. La política monetaria (el banco central) tiene un papel fundamental en la determinación de las tasas de interés y, por lo tanto de la producción.

En este capítulo se consideran los mercados financieros de forma aislada (equilibrio parcial). En el siguiente se consideran los mercados financieros y de bienes simultáneamente y se podrá entender la influencia de los mercados financieros en los mercados de bienes y vice versa.

5.1 Dinero y trueque

Los problemas del trueque permiten comprender por qué apareció el dinero y cuál es su función básica. Estos problemas son fundamentalmente dos: i) la simultaneidad de las necesidades; y ii) la indivisibilidad de las unidades físicas.

5.2 Concepto y funciones del dinero
El dinero es todo activo generalmente aceptado como medio de pago en una comunidad. La oferta de dinero es el conjunto de activos disponibles en una comunidad que cumplen las funciones del dinero: 

i) Medio de cambio (pago)

   Función esencial del dinero. Para cumplirla el dinero debe tener algunas características adicionales.

ii) Depósito de valor 

    El momento de la compra puede diferir del momento de la venta; es necesario que el dinero no pierda valor significativamente entre ambos momentos. Esto convierte al dinero en una forma de mantener riqueza (una de las formas que puede adoptar el ahorro). Hiperinflaciones (abandono de la moneda nacional).

iii) Unidad de cuenta
      Los precios de todos los bienes y servicios se expresan en dinero.

5.3 Dinero vs Bonos
En los mercados financieros modernos, los agentes pueden elegir entre una gran variedad de activos financieros. 

Supuesto simplificador: se supone una economía (cerrada) en la que sólo hay dos activos financieros: 

· dinero (M) : puede utilizarse para realizar transacciones y no rinde intereses (liquidez),

                M = E + D
donde, E es el efectivo (billetes y monedas emitidos por el Banco Central en poder del público -familias y empresas) y D son los depósitos a la vista del público en los bancos comerciales contra los que pueden extenderse cheques. Es la cantidad de dinero que tiene el público para realizar transacciones.          

· bonos (B): no pueden utilizarse para realizar transacciones y rinden una tasa de interés positiva i.

Decisión financiera básica

En los supuestos planteados los agentes deben tomar una decisión financiera: cuánta riqueza (financiera) tener en dinero (demanda de dinero) y cuánta en bonos (demanda de bonos).

Dinero: máxima liquidez y nula rentabilidad.

Bonos: menor liquidez y rentabilidad positiva (la compra-venta de bonos implica tiempo y pago de comisiones).

En promedio, una persona mantiene dinero y bonos, y la proporción depende de dos variables:

i) Nivel de transacciones: quiere tener suficiente dinero para cubrir las transacciones durante determinado período. Cuanto mayor el nivel de transacciones mayor la demanda de dinero y menor la demanda de bonos.

ii) La tasa de interés (de los bonos): cuanto mayor la tasa de interés, estará dispuesto a incurrir en las molestias y los costos que implica tener bonos (mayor su demanda de bonos y menor su demanda de dinero). La tasa de interés representa el costo de oportunidad de mantener dinero.

Demanda de dinero

En cualquier momento la riqueza financiera de familias y empresas (hogares) está dada. Cualquiera sea la decisión financiera básica, la suma de lo que se quiere tener en dinero (demanda de dinero) y lo que se quiere tener en bonos (demanda de bonos) debe ser igual a dicha riqueza:

                           $Riqueza = M d + B d
donde $Riqueza es la riqueza financiera de los hogares expresada en unidades monetarias (nominal). 


A nivel de la economía en su conjunto, la demanda de dinero depende del nivel global de transacciones y de la tasa de interés. El nivel global de transacciones se supone aproximadamente proporcional al ingreso o producción nominales.

M d = $Y*L(i)

                   

       -

La demanda de dinero es igual al ingreso nominal por una función decreciente de la tasa de interés:

· si el ingreso nominal aumenta, la demanda de dinero aumenta (en igual proporción);

· si la tasa de interés aumenta, la demanda de dinero disminuye.

Representación gráfica de la demanda de dinero en el plano (M, i) y sus desplazamientos (explicar regla general para desplazamientos):
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Pendiente: negativa.

Cada curva representa la demanda de dinero para determinado nivel del ingreso nominal.

Para una tasa de interés cualquiera dada, un aumento del ingreso nominal, hace aumentar la demanda de dinero (la curva se desplaza hacia la derecha).

Demanda (implícita) de bonos

Dado que no son decisiones independientes se puede estudiar la demanda de bonos que implica la demanda de dinero.

B d = $Riqueza – M d =  $Riqueza – $Y*L(i)

Un aumento de la riqueza provoca un aumento de la demanda de bonos de la misma magnitud (dado que la demanda de dinero se supone no depende de la riqueza). Un aumento del ingreso aumenta la demanda de dinero y, por lo tanto, reduce la demanda de bonos. Un aumento de la tasa de interés incrementa la demanda de bonos.

5.4 Determinación de la tasa de interés
La tasa de interés de equilibrio

La riqueza financiera existente en la economía es igual a la suma de la cantidad de dinero (oferta de dinero) y la cantidad de bonos.

                           $Riqueza = M  + B 

Asimismo,
                           $Riqueza = M d + B d
Entonces,
                           M = M d  (  B = B d
Si la oferta y la demanda de dinero son iguales, también lo son la oferta y la demanda de bonos. Los mercados financieros se encuentran en equilibrio si la oferta de dinero es igual a la demanda de dinero o, en otras palabras, si la oferta de bonos es igual a la demanda de bonos.

Equilibrio en los mercados financieros:

Oferta de dinero = Demanda de dinero

               

          M = $Y*L(i)

Relación LM
La tasa de interés debe ser tal que los individuos estén dispuestos a tener una cantidad de dinero igual a la oferta existente. 

Representación gráfica de la condición de equilibrio:
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La oferta monetaria es fija (no depende de la tasa de interés) y se la representa por medio de una vertical.

Efectos de un cambio (aumento) en el nivel de ingreso
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Un aumento del ingreso nominal determina un incremento de la tasa de interés.

A la tasa de interés inicial, la demanda de dinero es superior a la oferta (que no varía), entonces, es necesario que suba la tasa de interés para reducir la cantidad de dinero que los individuos quieren tener y restablecer el equilibrio.


A efectos de comprender este punto, debe mostrarse la relación que existe entre el precio de los bonos y su tasa de interés. Con tal objeto, se considera el bono más simple posible: una renta perpetua. Por ejemplo, un bono que paga 5 unidades monetarias en cada período. Si la tasa de interés es del 5%, el precio será de 100 u.m. Si la tasa de interés es del 10%, el precio será de 50 u.m.

Precio del bono =
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Hay una relación inversa entre el precio del bono y la tasa de interés (este resultado no depende del tipo de bono simple que se está considerando). En realidad, el mercado de bonos determina el precio de los bonos y la tasa de interés se deduce de este último.

Volviendo al gráfico, el exceso de demanda de dinero a la tasa de interés inicial se traduce en un exceso de oferta de bonos que hace bajar su precio, o lo que es lo mismo, subir la tasa de interés.

Efectos de un cambio (aumento) en la oferta de dinero (política monetaria)

Un aumento de la oferta de dinero provoca una reducción de la tasa de interés. El banco central puede influir en la tasa de interés a través de instrumentos que afectan la oferta de dinero (cuando expande la oferta de dinero reduce la tasa de interés y cuando contrae la oferta de dinero aumenta la tasa de interés).
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5.5 El proceso de creación de dinero
En una economía la oferta de dinero es creada por el sistema bancario. La creación primaria corresponde al banco central y la secundaria a los bancos comerciales (públicos y privados). El banco central (autoridad monetaria) tiene el monopolio de emisión, es el encargado de las políticas monetaria y cambiaria, y es el supervisor del sistema financiero. El sistema de bancos comerciales cumple la función de intermediación financiera, es el que se relaciona con el público y no puede emitir billetes y monedas (pero crea dinero, cuando concede préstamos). Los bancos comerciales captan a través de los depósitos el ahorro de los agentes con superávit financieros y los canalizan a través de préstamos hacia los agentes con déficit financieros. 

La creación primaria de dinero

El aporte del banco central a la creación de dinero viene dado por la base monetaria (dinero del banco central, pasivos monetarios del banco central, dinero de alto poder). Son billetes y monedas que el banco central ha emitido y están en poder del público (E) o de los bancos comerciales (R, reservas). Las reservas de los bancos comerciales consisten en billetes y monedas en sus cajas o depositados a la vista en el banco central (los comerciales deben mantener reservas como garantía por los depósitos en cuenta corriente que hayan recibido).

H = E + R
Es un pasivo del banco central (explicar) y está controlada directamente por el banco central en economía cerrada (economía abierta: depende del régimen cambiario). Para simplificar, todos los depósitos son a la vista. 

El proceso de creación primaria de dinero es el que culmina con la entrada en circulación de billetes y monedas. Hay creación primaria, o creación de base, cuando la base monetaria aumenta.  Hay destrucción de base cuando la base monetaria disminuye.

La base monetaria aumenta fundamentalmente cuando el banco central:

· compra dólares (intervención en el mercado de cambios);

· aumenta créditos a bancos comerciales (operaciones de descuento y redescuento);

· aumenta créditos al sector público;

· compra títulos (operaciones de mercado abierto).

Estos son los instrumentos de política monetaria que regulan la base monetaria.

Las operaciones de mercado abierto

Existe un mercado (abierto) en el que se venden y compran bonos a cambio de dinero. Una operación de mercado abierto es una compra o una venta de bonos entre el banco central y el resto de los agentes de la economía con el objeto de afectar la base monetaria. Si el banco central quiere aumentar la cantidad de dinero, compra bonos entregando a cambio billetes y monedas (si la quiere reducir, coloca bonos). Las operaciones de mercado abierto provocan un cambio de igual magnitud en el activo y en el pasivo.

Una operación de mercado abierto expansiva eleva la oferta de dinero y reduce la tasa de interés. Una operación de mercado abierto contractiva, reduce la oferta de dinero y aumenta la tasa de interés.

Operaciones de mercado abierto en Uruguay

Las o.m.a sólo existen del lado de la venta de títulos y han sido muy utilizadas desde inicios de los 90.

Mecanismo: BCU anuncia licitación de LRM (letras de regulación monetaria) por un monto de 100: y dentro del plazo establecido recibe propuestas (bancos, corredores de bolsa) con los montos y las tasas de interés que aspiran recibir. Vencido el plazo el BCU ordena las propuestas en orden creciente de la tasa de interés y adjudica las de tasas menores hasta alcanzar el monto anunciado. El BCU se reserva el derecho de cortar por la tasa (no está obligado a adjudicar todo el monto). Son un instrumento muy eficiente: rapidez y transparencia.

La creación secundaria de dinero

El proceso de creación secundaria de dinero transforma cada peso puesto en circulación por el banco central en más de un peso. En un sistema bancario de encaje fraccionario, las instituciones pueden recibir depósitos y efectuar préstamos. El proceso de creación secundaria de dinero se verifica cuando los bancos comerciales otorgan créditos, ampliando la cantidad total de instrumentos que son dinero. La cuestión consiste en explicar la relación entre la base monetaria y la oferta de dinero:



M = mm*H
mm: multiplicador monetario

El multiplicador monetario representa la creación secundaria de dinero (por cada unidad monetaria creada por el banco central cuántas unidades monetarias de oferta de dinero existen). El banco central controla directamente la base monetaria:



H = E + R

¿Por qué mantienen reservas los bancos comerciales? Para poder hacer frente a los retiros de depósitos. La reglamentación obliga a los bancos a guardar como reservas una fracción de los depósitos que reciban (el resto lo pueden prestar). Los bancos pueden mantener una fracción mayor pero nunca una menor. Los bancos mantendrían reservas aún cuando no estuvieran legalmente obligados. Los depósitos constituyen la fuente de fondos fundamental de los bancos y los utilizan para mantener reservas y conceder préstamos.

La oferta de dinero es la suma de efectivo y depósitos a la vista:



M = E + D

El punto es establecer la relación entre H y M (determinar mm). 

El efectivo es una proporción e de los depósitos a la vista:



E = e*D
Si la gente sólo quiere depositar, e = 0; si quiere tener principalmente efectivo, e es muy alto. Su nivel depende fundamentalmente de dos conjuntos de factores: i) el tipo de transacciones que realice la gente (el efectivo es más cómodo para pequeñas transacciones y los cheques son más convenientes para grandes transacciones); ii) los costos de retirar de la cuenta corriente (los cajeros automáticos reducen la cantidad media de efectivo necesaria).

El coeficiente de reserva (cociente entre reservas y depósitos, o tasa de encaje) es igual a (:



R = (*D
El valor de ( lo deciden los bancos, sujeto a un mínimo impuesto por el banco central.

Hallemos ahora el multiplicador monetario:



H = E + R = e*D + (*D = (e + ()*D
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M = E + D = e*D + D = (1 + e)*D
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La oferta de dinero es igual al multiplicador monetario por la base monetaria. 

El multiplicador es mayor o igual a 1.

Casos extremos:

· e tiende a infinito (la gente no deposita), el multiplicador tiende a e/e (tiende a 1);

· ( = 1, el multiplicador es igual a 1.

En los dos casos extremos, toda la oferta de dinero es creada por el banco central (M = H),

los bancos comerciales no pueden crear dinero porque no pueden conceder créditos. En el

primer caso no pueden prestar porque la gente no deposita y los depósitos son la fuente de

fondos para conceder préstamos. En el segundo caso la gente deposita pero los bancos deben mantener la totalidad de los depósitos recibidos como reservas y, entonces, tampoco

pueden prestar.

El multiplicador (la creación secundaria) es mayor:

- cuanto menor e (cuanto menor la relación efectivo/depósitos, cuanto más se deposita);

- cuanto menor (.
Posibilidades de control de la oferta de dinero por el banco central. El banco central controla indirectamente la oferta de dinero en economía cerrada y en economía abierta con TC flotante. La tasa de encaje es un instrumento de política monetaria que afecta el multiplicador.

Ejemplo: efectos de una operación de mercado abierto

Supuestos: e = 1 (misma cantidad de depósitos y efectivo) y ( = 10% (mm = 1,81).

Momento 1

El banco central compra divisas al público por 100:, entregando a cambio billetes y monedas (la base monetaria aumenta en 100: y la oferta de dinero también). Los agentes que vendieron los bonos depositan 50: y mantienen el resto en efectivo ((M = 100 = (E +

(D). Hasta este punto sólo hubo creación primaria de dinero ((M = 100: = (H).

Momento 2

De los 50: de nuevos depósitos recibidos, los bancos mantienen como reserva 5: y

conceden préstamos por 45: (la oferta de dinero aumenta en 45:). Los agentes que

recibieron los préstamos depositan 22,5: y mantienen otro tanto en efectivo ((M = 45 = (E

+ (D). La creación secundaria ocurre cuando los bancos comerciales conceden préstamos.

Hasta este punto la oferta de dinero aumentó 145:.

Momento 3

De los 22,5: de nuevos depósitos recibidos, los bancos mantienen como reservas 2,25: y

prestan 20,25. (la oferta de dinero aumenta en 20,25:)..........................................................

Los aumentos sucesivos en la oferta de dinero producto del proceso de creación secundaria

son cada vez menores (el proceso converge). El aumento total en la oferta de dinero será de

181: ((M = mm*.H ( 181 = 1,81*100), de los cuales 100: corresponden a creación

primaria y 81: a creación secundaria.
CAPÍTULO 6: MODELO IS-LM
Capítulos 3 y 4: mercado de bienes. Capítulo 5: mercados financieros. Capítulo 6: análisis conjunto de los mercados de bienes y financieros; determinación conjunta de la producción y la tasa de interés.

Breve historia del Modelo IS-LM (Modelo Hicks-Hansen): “Teoría General” (1936), Keynes; “Mr. Keynes y los clásicos” (1937), Hicks; posteriormente Hansen amplió el análisis de Hicks.

El modelo IS-LM sigue siendo esencial, recoge gran parte de lo que ocurre en la economía en el corto y el mediano plazo.

6.1 El mercado de bienes y la relación IS
Repaso de lo visto en el capítulo 3. Economía cerrada con gobierno:

Z = C + I + G

C = C(Y – T)

I = I0
G = G0
· Z = C(Y – T) + I0 + G0
Condición de equilibrio en el mercado de bienes (producción igual a la demanda): Y = Z
Y = C(Y – T) + I0 + G0          Relación IS

En forma equivalente puede escribirse como la condición de que la inversión es igual al ahorro (total):

I = S + (T0 – G0)

Supuesto: la tasa de interés no afectaba a la demanda de bienes. Se abandona el supuesto de inversión exógena. Recordar concepto macroeconómico de inversión: acumulación de bienes de capital (nuevas plantas y máquinas), gasto en nuevas máquinas y plantas por parte de las empresas.

La inversión depende fundamentalmente de dos factores:

- el nivel de ventas: las empresas con elevado nivel de ventas y que necesitan incrementar su producción, tienden a invertir más.

- la tasa de interés: si una empresa está considerando comprar una nueva máquina, para lo que necesita un préstamo, cuanto más alta la tasa de interés, es menos probable que la empresa pida el préstamo y compre la máquina (lo que la nueva máquina genere deberá permitir pagar el capital más los intereses). La tasa de interés es el costo del préstamo o el costo de oportunidad de los fondos propios.

I = I(Y, i)

        +  -

La inversión es una función creciente de la producción y decreciente de la tasa de interés. Se está suponiendo cantidad producida igual a cantidad vendida (producción = ventas), o lo que es lo mismo, la inversión en existencias es siempre igual a cero. 

La Curva IS

La condición de equilibrio en el mercado de bienes pasa a ser:

Y = C(Y – T0) + I(Y, i) + G0          Relación IS (ampliada)

Esta relación permite ver que pasa con la producción cuando varía la tasa de interés. 

Efectos de un cambio en la tasa de interés sobre la inversión y derivación gráfica de la Curva IS:
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La curva ZZ representa la demanda en función de la producción dada la tasa de interés. Tiene pendiente positiva: cuando aumenta la producción (aumenta el ingreso), aumentan el consumo y la inversión. Supuesto: ciando aumenta la producción la demanda aumenta en menor cuantía (evidencia empírica).

El equilibrio inicial se encuentra en el punto E. Si aumenta la tasa de interés, la inversión disminuye cualquiera sea el nivel de producción. La curva ZZ se desplaza hacia abajo y el nivel de producción de equilibrio es menor.

La reducción inicial de la inversión genera una reducción mayor de la producción a través del efecto multiplicador:

(i ( (I ( (Z ( (Y ( (C, (I ( (Z ( (Y

El gráfico permite obtener la producción de equilibrio para cualquier valor de la tasa de interés. La curva IS muestra la relación entre la producción de equilibrio y la tasa de interés. Todo punto sobre la IS corresponde a una situación de equilibrio en el mercado de bienes. El equilibrio del mercado de bienes implica que cuanto más alta la tasa de interés más bajo el nivel de producción de equilibrio (que la producción es una función decreciente de la tasa de interés).

Pendiente: negativa

Los desplazamientos de la curva IS

Y = C(Y – T0) + I(Y, i) + G0
Cualquier factor que, dada la tasa de interés, altere el nivel de producción de equilibrio, desplaza a la curva IS. Las variaciones de T o G desplazan la curva. La IS se representa para un valor dado de T y G. 
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Regla general: cualquier factor que, dada la tasa de interés, aumente (reduzca) la demanda y, por lo tanto, la producción de equilibrio, desplaza la curva IS a la derecha (izquierda).

6.2 Los mercados financieros y la relación LM

Repaso cap. 5.

M d = $Y*L(i)

En equilibrio de los mercados de activos financieros:

M = $Y*L(i)

Supuesto: banco central controla directamente la oferta de dinero.

La demanda de dinero se puede plantear como una demanda real de dinero:
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Demanda de dinero expresada en términos de bienes.

Se puede reformular la condición de equilibrio como aquella según la cual la oferta real de dinero (la cantidad de dinero expresada en términos de bienes) debe ser igual a la demanda real de dinero:
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              Relación LM

De este modo, se hizo aparecer en la LM al ingreso real, como en la IS. Establece una relación entre el dinero y el ingreso y la tasa de interés. Explicar que en la decisión de demanda de dinero se demanda una cantidad real de dinero (un poder adquisitivo) y no una cantidad nominal por si misma.

En los supuestos actuales la oferta real de dinero es una variable exógena.

Nuevamente, estudiamos la relación entre la producción y la tasa de interés, esta vez en la relación LM. En la relación IS estudiamos que ocurría con la producción de equilibrio cuando variaba la tasa de interés. En la relación LM estudiamos que ocurre con la tasa de interés de equilibrio cuando varía la producción.

Efectos de un aumento del ingreso real sobre la tasa de interés de equilibrio:

La oferta monetaria está dada. La tasa de interés debe subir hasta que se anulen los dos efectos contrarios sobre la demanda de dinero: el incremento del ingreso que aumenta la demanda y el incremento de la tasa de interés que la disminuye.
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El gráfico permite obtener la tasa de interés de equilibrio para cualquier valor del ingreso (producción). La curva LM muestra la relación entre la tasa de interés de equilibrio y la producción, dada la cantidad real de dinero. Todo punto sobre la LM corresponde a una situación de equilibrio en los mercados financieros. El equilibrio en los mercados financieros implica que cuanto más alta la producción más alta la tasa de interés de equilibrio (que la tasa de interés de equilibrio es una función creciente de la producción).

Pendiente: positiva.

Los desplazamientos de la curva LM
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Las variaciones en la cantidad real de dinero, cualquiera sea su origen (cambio en M o en P), desplazan la curva LM (la LM se representa para un valor dado de la oferta de dinero).

Dado Y = Y0, si la oferta real de dinero aumenta (disminuye), la tasa de interés de equilibrio disminuye (aumenta). Entonces, si la oferte real de dinero aumenta (disminuye) la LM se desplaza hacia abajo (arriba).
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6.3 Equilibrio general en el Modelo IS-LM

En cualquier momento deben cumplirse tanto la relación IS como la LM.

Y = C(Y – T0) + I(Y, i) + G0
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Todo punto sobre la IS es de equilibrio en el mercado de bienes. Todo punto sobre la LM es de equilibrio en los mercados de activos financieros. El punto E es el único en que se satisfacen ambas condiciones de equilibrio; es el equilibrio general. 

Pasamos a estudiar qué ocurre con la producción y la tasa de interés como consecuencia de distintas medidas de política macroeconómica.

Ejercicios de estática comparada: cómo afecta a los valores de equilibrio de las variables un cambio en alguna de las variables exógenas del modelo (comparación entre el equilibrio inicial y el final). Tres pasos para ordenar el análisis:

1) Desplazamientos de las curvas: ¿se desplaza la IS, la LM o ambas?

2) Identificar el nuevo equilibrio general: ¡cómo varían los valores de equilibrio de producción y tasa de interés?

3) Explicar conceptualmente

6.4 Efectos de la política fiscal y la política monetaria
Política fiscal

(G o (T -((G – T)- es una expansión fiscal

(T o (G  -((G – T)- es una contracción fiscal

Efectos de un incremento en los impuestos con un nivel de gasto público constante (contracción fiscal).

1) Desplazamientos
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Efectos del aumento de impuestos en el equilibrio del mercado de bienes (curva IS). 

Dada i = i0: (T ( ((Y – T) ( (C ( (Z ( (Y ( (C, (I ( (Z ( (Y     ( IS a la izq.



Para una tasa de interés dada, un aumento de los impuestos reduce la producción (la IS se desplaza hacia la izquierda)

La curva LM no se desplaza. La condición de equilibrio no se ve afectada ya que los impuestos no aparecen en la relación LM (T no está en la ecuación de la LM)

2) Determinación del nuevo equilibrio general
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El nuevo equilibrio se encuentra en la intersección de la nueva IS con la LM original. Caen la producción y la tasa de interés. La curva IS se desplaza y la economía se desplaza a lo largo de la curva LM.

3) Explicación

Explicación: los mayores impuestos reducen el ingreso disponible, lo que lleva a una reducción del consumo y, a través del efecto multiplicador caen la producción y el ingreso. La caída del ingreso reduce la demanda de dinero provocando la caída de la tasa de interés. Esto último atenúa (no anula) el efecto del aumento de los impuestos sobre la demanda agregada y la producción.

Situación inicial y final en el mercado de dinero:
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Efectos sobre cada uno de los componentes de la demanda agregada:

i) el consumo disminuye por la caída del ingreso disponible (tanto por el menor ingreso como por los mayores impuestos): (T y (Y ( ((Y – T) ( (C

ii) el efecto neto sobre la inversión es indeterminado: (Y ( (I  , (i ( (I . Sin conocer la forma exacta de la función de producción no se puede saber que efecto predomina.

iii) el gasto público no cambia por hipótesis.

Una disminución del déficit fiscal no provoca necesariamente un aumento de la inversión privada (puede reducirla, al menos en el corto plazo). 

I = S + (T – G)    (    I = S – (G – T)    

“La reducción del déficit permite disponer de más ahorro para financiar inversión y, entonces, hace aumentar la inversión”. Es cierto dado el ahorro privado pero una contracción fiscal provoca una reducción del ahorro privado (el consumo disminuye menos que el ingreso disponible). Si el ahorro disminuye más que el déficit, la inversión cae. Análogamente, una expansión fiscal puede aumentar la inversión. Es un análisis de economía cerrada.

Ejercicio. efectos de un aumento del gasto público (o reducción de los impuestos).

Ejercicio: aumento del gasto totalmente financiado con impuestos.

Política monetaria

Expansión monetaria. el banco central decide aumentar la oferta nominal de dinero por medio de una operación de mercado abierto. Dado el supuesto de P fijo, la oferte real de dinero también aumenta.

1) Desplazamientos

La IS no se desplaza.

La LM se desplaza hacia abajo.
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Para un nivel de ingreso dado, un aumento de la oferta real de dinero reduce la tasa de interés (la LM se desplaza hacia abajo).

2) Determinación del nuevo equilibrio general
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El nuevo equilibrio se encuentra en la intersección de la nueva LM con la IS original. Cae la tasa de interés y aumenta la producción. La curva LM se desplaza y la economía se desplaza a lo largo de la curva IS.

3) Explicación

El aumento de la oferta real de dinero provoca una reducción de la tasa de interés, la cual da lugar a un aumento de la inversión y, a través del efecto multiplicador, de la demanda agregada y la producción.

(M ( P fijo: ((M/P) ( (i ( (I ( (Z ( (Y ( (C, (I ( (Z ( (Y     

Efectos sobre cada uno de los componentes de la demanda agregada:

i) el consumo aumenta por el aumento del ingreso disponible (por el mayor ingreso con impuestos constantes): (Y y T constante ( ((Y – T) ( (C

ii) la inversión aumenta, ambos efectos operan en le mismo sentido: (Y ( (I  , (i ( (I. 

iii) el gasto público no cambia por hipótesis.

Combinación de políticas económicas

En la realidad, ambas políticas suelen aplicarse conjuntamente.

Caso frecuente: contracción fiscal y expansión monetaria. La expansión monetaria sirve para contrarrestar (al menos parcialmente) el impacto negativo de la contracción fiscal sobre la actividad económica.
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CAPÍTULO 7: LAS EXPECTATIVAS
Las expectativas de los agentes económicos respecto del futuro son muy importantes, en particular, en la determinación de las fluctuaciones de corto plazo en el nivel de producción. El pesimismo (optimismo) sobre el futuro, justificado o no, puede llevar a una reducción (un incremento) del gasto en consumo e inversión y, en consecuencia, a una recesión (expansión). Asimismo, las medidas de política no sólo operan a través de sus efectos directos sino también a través de sus efectos sobre las expectativas.


Ejemplos de decisiones que dependen también de las expectativas sobre el futuro:

· compra de bienes de consumo duraderos, principalmente, si hay que pedir un préstamo (ingresos futuros, estabilidad laboral, evolución del tipo de cambio si el préstamo es en m/e);

· compra de una máquina (inversión) por parte de una empresa (ingresos futuros, costos futuros, etc.);

· la decisión de modificar el consumo (la inversión) ante un incremento en el ingreso disponible (las ventas) dependerá de si dicho incremento se percibe como permanente o transitorio.

En este capítulo se introducen algunos conceptos que se emplearán más adelante: la tasa de interés nominal y real, y el valor actual.

7.1 Tasa de interés nominal y real
La tasa de interés nominal es la expresada en unidades monetarias (son las tasas de interés que se publican). Supongamos períodos de un año. La tasa de interés nominal informa cuántas unidades monetarias hay que pagar dentro de un año para tener una unidad monetaria adicional hoy, o lo que es equivalente, cuántas unidades monetarias adicionales se obtienen dentro de un año si se presta una unidad monetaria hoy.

$1  ((((( $(1 + it)

it: tasa de interés nominal del año t.

Si se pide prestado $1, hay que pagar $(1 + it) dentro de un año.

Lo que interesa no son cuántas unidades monetarias se recibirán o pagarán en el futuro sino el poder adquisitivo de dichas unidades monetarias, esto es, lo relevante es la tasa de interés real.


La tasa de interés real es la expresada en términos de bienes y dice a cuántos bienes hay que renunciar dentro de un año para tener un bien más hoy, o lo que es equivalente, cuántos bienes adicionales se obtienen dentro de un año si se renuncia (presta) a un bien hoy.

1 bien  ((((( (1 + rt) bienes

rt: tasa de interés real del año t.

Si se pide prestado 1 bien, hay que devolver (1 + rt) bienes dentro de un año.

Cuando existe inflación, el poder adquisitivo de una unidad monetaria varía a lo largo del tiempo y, entonces, la distinción entre tasa de interés nominal y real es fundamental.

Cálculo de la tasa de interés real

1 bien  ((((( (1 + rt) bienes

Se supone que existe un único bien cuyo precio es P (el razonamiento se puede generalizar, considerando a P como el nivel general de precios de la economía).

Pt: precio de una unidad del bien al inicio del año t.

Entonces, para tener una unidad adicional del bien hoy, hay que pedir prestadas Pt unidades monetarias. Dentro de un año hay que devolver Pt*(1 + it) unidades monetarias. Para calcular la tasa de interés real hay que determinar a cuántas unidades del bien equivalen las unidades monetarias que hay que devolver.

1 bien  ((((  Pt  (((( Pt*(1 + it)  (((( ¿cuántos bienes?

Para transformar las Pt*(1 + it) unidades monetarias en unidades del bien es necesario dividirlas entre el precio esperado del bien dentro de un año (Pet+1).

1 bien  ((((  Pt  (((( Pt*(1 + it)  (((( 
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Uniendo lo anterior con lo del principio:
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Siendo la tasa de inflación esperada en el año t el incremento proporcional esperado en el nivel de precios entre los momentos t y t +1,
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se obtiene:
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Uno más la tasa de interés real es igual al cociente entre 1 más la tasa de interés nominal y 1 más la tasa de inflación esperada. La última expresión suele aproximarse por:
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La tasa de interés real es aproximadamente igual a la tasa de interés nominal menos la tasa de inflación esperada. Las tasas de interés nominal y real son iguales cuando la inflación esperada es nula.


La tasa de interés nominal es siempre positiva (nadie va a prestar si le van a devolver menos unidades monetarias). La tasa de interés real puede ser negativa pero nunca inferior a -100% (si se dispone del equivalente a un bien, eso es lo máximo que se puede perder).

7.2 Los valores actuales
Un peso hoy equivale a más de un peso dentro de un año (valor tiempo del dinero). Un peso hoy puede ser colocado y obtenerse más de un peso dentro de un año.

$1  ((((( $(1 + it)

Una unidad monetaria hoy equivale a (1 + it) unidades monetarias dentro de un año.

Análogamente, un peso dentro de un año equivale a menos de un peso hoy.

$
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Una unidad monetaria dentro de un año equivale a 1/(1+it) unidades monetarias hoy. Esta última es la cantidad de unidades monetarias que hay que prestar hoy para que le devuelvan una unidad monetaria dentro de un año.

El mismo razonamiento puede extenderse a actualizaciones de más de un año (por ejemplo, dos).

$1  ((((( $(1 + it)( 1 + iet+1)

$
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iet+1: es la tasa de interés esperada durante el año t+1.

Lo anterior permite calcular el valor actual de una sucesión de pagos (flujo de fondos). Supongamos una sucesión de pagos en unidades monetarias: 

$zt    $zet+1    $zet+2       $zet+3    $zet+4    $zet+5     ............

Dado el valor tiempo del dinero, no es posible sumar directamente unidades monetarias correspondientes a distintos momentos del tiempo. En consecuencia, antes de hacer la suma debe calcularse el valor equivalente a cada componente en un mismo momento del tiempo. En el caso del valor actual, ese momento es el presente.
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El valor actual depende positivamente de los pagos presente y futuros, y negativamente de las tasas de interés actual y futuras. Lo anterior es el valor actual de una sucesión de pagos nominales, para obtener el valor actual de una sucesión de pagos reales deben emplearse tasas de interés reales.
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7.3 Tasas de interés nominales y reales en el IS-LM

Hasta el momento no se ha distinguido entre tasa de interés nominal y real en el IS-LM. La tasa de interés afecta a la inversión en la relación IS y a la elección entre dinero y bonos en la relación LM.


La inversión depende de la producción y de la tasa de interés real. Para una empresa que va a decidir si compra una máquina lo relevante es la tasa de interés real: quiere saber cuánto tendrá que devolver expresado en bienes; cuántos de los bienes que producirá la nueva máquina deberá destinar a pagar el préstamo.


La demanda de dinero depende del nivel de ingreso y de la tasa de interés nominal. En la decisión de cómo distribuir la riqueza financiera entre dinero y bonos, se tiene en cuenta el costo de oportunidad de mantener dinero en lugar de bonos. Ese costo de oportunidad (a lo que se renuncia por tener dinero en vez de bonos) es igual a la diferencia entre la tasa de interés nominal de los bonos (i) y la tasa de interés nominal del dinero (es nula). Por lo tanto, el costo de oportunidad es igual a la tasa de interés nominal (lo que diferencia a ambos tipos de activos es que los bonos tienen una tasa de interés nominal positiva; si se calcula la tasa de interés real de tener bonos y la de tener dinero, la diferencia entre ambas va a ser la tasa de interés nominal de los bonos ya que la tasa de inflación esperada afecta a las tasas reales de ambos activos por igual).  


El Modelo IS-LM pasa a ser:

Y = C(Y – T) + I(Y, r) + G          IS
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El modelo tiene tres ecuaciones y tres variables endógenas: la producción, la tasa de interés nominal y la tasa de interés real. Se puede reducir a un modelo de dos ecuaciones y dos variables endógenas (la producción y la tasa de interés real), sustituyendo en la LM la tasa de interés nominal por la suma de la tasa de interés real y la inflación esperada (i = r + ( e).

Y = C(Y – T) + I(Y, r) + G          IS
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Se estudian los efectos de un aumento de la inflación esperada. Se supone que inicialmente la inflación esperada es nula por lo que la tasa de interés nominal y la real son iguales (es el caso visto en el capítulo anterior).
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La curva IS no se desplaza, la inflación esperada no aparece en la ecuación. 

La curva LM se desplaza hacia abajo: dado el nivel de ingreso, la tasa de interés real que equilibra los mercados de activos financieros es menor.
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El primer miembro de la ecuación no varía. Se toma un valor dado cualquiera del ingreso. Si la tasa de inflación esperada aumenta, es necesario que caiga (en igual monto) la tasa de interés real para mantener la igualdad, por lo tanto, la LM se desplaza hacia abajo.


El aumento de la tasa de inflación esperada hace aumentar la producción y la tasa de interés (la menor tasa de interés real determina un incremento de la inversión y, en consecuencia, de la demanda agregada y la producción, dando lugar al efecto multiplicador).


No debe concluirse de este ejemplo que un incremento de la inflación esperada determina un incremento de la producción de una economía. Este es un caso simplificado en que se están considerando muy parcialmente los efectos de un aumento en la inflación esperada (hay efectos negativos, como por ejemplo la mayor incertidumbre, que no se están teniendo en cuenta).

CAPÍTULO 8: LAS EXPECTATIVAS, EL CONSUMO Y LA INVERSIÓN
En este capítulo, se introducen las expectativas en el análisis del consumo y la inversión.

8.1 El consumo
La necesidad de tener una buena explicación del consumo viene dada principalmente por que es el componente mayoritario del PBI de una economía.


Hasta el momento, se ha considerado al consumo como una función creciente del ingreso disponible actual: C = C(Y – T).


La teoría del consumo que se va a presentar está basada en las desarrolladas por Friedman y Modigliani:

· Friedman: teoría del consumo basada en el ingreso permanente (los consumidores no sólo tienen en cuenta su ingreso actual);

· Modigliani: la teoría del consumo basada en el ciclo vital (el horizonte de planificación de los consumidores es toda su vida).

Caso extremo: el consumidor muy previsor

El consumidor muy previsor determina su consumo en el período t siguiendo un procedimiento en dos etapas:

· Etapa 1: estimación de su riqueza total.

· Etapa 2: determinación de la parte de la riqueza total que va a consumir en el período t de forma tal de mantener un nivel similar de consumo a lo largo de toda su vida (cuando su ingreso actual está por debajo de ese consumo pide prestado y ahorra cuando el ingreso supera al consumo).

Así, el consumo en el período t es una función creciente de la riqueza total estimada en el período t:

Ct = C(riqueza totalt)

                    +

riqueza totalt = riqueza no humanat + riqueza humanat
riqueza no humanat = riqueza financierat + riqueza inmobiliariat
riqueza humanat = 
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La riqueza total se compone de la riqueza no humana y de la riqueza humana. La riqueza no humana incluye la riqueza financiera y la inmobiliaria. La riqueza financiera es el valor de bonos, acciones, depósitos bancarios, tenencias de dinero , etc. (restados los pasivos financieros). La riqueza inmobiliaria en realidad incluye todos los bienes, no sólo los inmobiliarios.


Para la mayoría de los consumidores la mayor parte de su riqueza total es el valor actual de los ingresos laborales futuros después de impuestos que esperan percibir a lo largo del resto de su vida de trabajo (la riqueza humana):
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Teoría general del consumo

Es claro que en el consumo actual incide la riqueza y, dentro de ella, el ingreso laboral futuro esperado. Sin embargo, la teoría extrema presentada tiene varias limitaciones:

· No necesariamente los consumidores quieren tener un nivel de consumo aproximadamente constante a lo largo de toda su vida;

· Es una forma muy complicada de decidir el consumo (demasiadas estimaciones);

· El cálculo de la riqueza total implica estimaciones y, por lo tanto, el resultado obtenido tiene un componente de incertidumbre. Dada esta incertidumbre, un consumidor puede no estar dispuesto a endeudarse a efectos de mantener un nivel de consumo similar.

· Aunque el consumidor estuviera dispuesto a endeudarse puede tener dificultades para acceder al crédito.

Las tres últimas razones sugieren que el consumo depende también del ingreso disponible actual:

· Consumir según el ingreso disponible actual es una forma simple de decidir el consumo.

· Consumir según el ingreso disponible actual es una forma segura de decidir el consumo.

· El consumidor sin acceso a crédito se vería forzado a decidir su consumo según el ingreso disponible actual.

Entonces:

Ct = C(riqueza totalt, YLt – Tt)

                    +                  +

El consumo es una función creciente de la riqueza total y del ingreso laboral disponible actual. La evidencia empírica muestra que en el consumo influyen tanto la riqueza como el ingreso disponible, el peso de cada uno depende del caso:

· consumidores sin riqueza acumulada y con bajos ingresos y, en consecuencia, pocas posibilidades de acceder a crédito, tienen que limitar su consumo al ingreso actual más allá de sus expectativas.

· consumidores más ricos y con acceso a crédito tienden a dar más peso al futuro esperado e intentan mantener un nivel de consumo de acuerdo con su riqueza total.

Implicancias de la nueva teoría del consumo:

· A nivel agregado el consumo tiende a variar en un monto menor que el ingreso actual (igual que en el capítulo 6 pero con una explicación diferente). Ante una reducción en el ingreso, los consumidores que crean que la reducción es permanente es probable que reduzcan el consumo en el mismo monto que el ingreso, mientras que los que crean que es transitoria ajustarán menos su consumo. En promedio, el consumo varía menos que el ingreso. Así, en las recesiones el consumo cae menos que el ingreso y en las expansiones aumenta menos.

· El consumo puede variar sin que varíe el ingreso disponible actual. Un mayor optimismo puede llevar a que los consumidores tengan mejores expectativas respecto de sus ingresos futuros (su riqueza total aumenta) y consuman más en el presente.

Resumen

El consumo depende:

· positivamente del ingreso disponible actual (positivamente del ingreso actual y negativamente de los impuestos actuales);

· positivamente del valor actual de los ingresos disponibles futuros esperados (positivamente de los ingresos esperados, negativamente de los impuestos esperados, negativamente de las tasas de interés actual y futuras).

8.2 La inversión
La inversión es relevante como componente de la demanda agregada (que es como se la ve en el curso) y como determinante del crecimiento de la economía (la inversión en el presente afecta la capacidad de producción en el futuro). Las expectativas tienen un papel fundamental en las decisiones de inversión. Ejemplo: cuestiones a tener en cuenta en la adquisición de una máquina nueva:

· duración de la máquina (vida útil);

· valor actual de los beneficios esperados (ingresos menos costos que generará la nueva máquina en el futuro);

· valor residual;

· tasa de interés;

· precio de la máquina (inversión inicial).

Para tomar la decisión de invertir debe calcularse el valor actual de los beneficios futuros esperados.
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(: beneficios reales (ingresos menos costos).

Se está suponiendo que la máquina comprada en el año t, genera beneficios a partir del año t+1 (además se simplifica la presentación del libro al no considerar la depreciación).


La decisión de inversión depende de la relación entre el valor actual de los beneficios futuros esperados y el precio de la máquina. Cuando el primero es mayor que el segundo, se invierte. A nivel macroeconómico se puede escribir:

It = I [Vt((e)]

             +

It: inversión agregada en el período t.

(: beneficios reales por máquina o unidad de capital (beneficio promedio de todos los bienes de capital de la economía).

Vt((e): valor actual (en el período t) de los beneficios reales esperados por unidad de capital.

La inversión depende positivamente del valor actual de los beneficios futuros esperados (por unidad de capital).


La evidencia empírica muestra que las variaciones de la inversión están fuertemente correlacionadas con las variaciones de los beneficios actuales. Esto puede obedecer a que los empresarios pueden esperar que los beneficios futuros se comporten en forma similar a los actuales. Sin embargo, los beneficios actuales pueden afectar a la inversión no sólo a través de su efecto sobre los beneficios esperados:

· Si los beneficios actuales son bajos, para comprar la máquina hay que pedir prestado. Aunque los beneficios esperados sean altos y la rentabilidad esperada sea elevada, la empresa puede preferir no pedir el préstamo. Una disminución de los beneficios actuales puede llevar a una empresa a invertir menos.

· Si los beneficios actuales son altos, la empresa puede financiar la inversión sin pedir prestado. Un incremento de los beneficios actuales puede llevar a una empresa a invertir más.

· Aunque una empresa quiera invertir, puede ser difícil conseguir un préstamo. Una empresa con altos beneficios actuales no tiene necesidad de pedir prestado y por lo tanto no enfrenta la barrera que puede ser las dificultades en el acceso al crédito.

Entonces, se debe escribir:

It = I [Vt((e), (t]

             +       +

La inversión es una función creciente del valor actual de los beneficios esperados y de los beneficios actuales.


La teoría de la inversión se completa con la explicación de los determinantes de los beneficios. Los beneficios por máquina o unidad de capital dependen de dos factores:

· positivamente del nivel de ventas;

· negativamente del stock de capital existente (la cantidad de unidades de capital o máquinas).

Lo anterior se resume en una ecuación que establece que los beneficios por unidad de capital son función creciente del cociente entre las ventas (aproximadas por la producción) y el stock de capital (K):
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Dado K: cuanto mayor Y     (    mayor Y/K     (     mayor ( (dada la cantidad de máquinas, cuanto mayores las ventas totales, mayores las ventas por unidad de capital y, por lo tanto, mayores los beneficios por unidad de capital).

Dado Y: cuanto mayor K     (    menor Y/K     (     menor ( (dadas las ventas totales, cuanto mayor la cantidad de máquinas, menores las ventas por unidad de capital y, por lo tanto, menores los beneficios por unidad de capital).

Dado que el stock de capital varía lentamente, la fuente de las variaciones del cociente Y/K se encuentra fundamentalmente en las variaciones de la producción.

Resumen

La inversión depende:

· positivamente de los beneficios actuales (positivamente de la producción actual –como aproximación a las ventas actuales);

· positivamente del valor actual de los beneficios futuros esperados (positivamente de la producción futura -como aproximación a las ventas futuras- y negativamente de las tasas de interés actual y futuras).
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