Las expectativas y las decisiones

Las expectativas y la relación IS.

Veamos como queda la relación IS una vez que introducimos la dependencia de las decisiones de consumo e inversión de las expectativas sobre el futuro. Para ello dividamos el tiempo en dos períodos: 1) el período actual (por ejemplo, el año actual) y 2) el período futuro (que estaría formado por todos los años futuros agrupados).

Antes de estudiar el papel de las expectativas teníamos:
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Observemos que esta relación introduce el tipo de interés real que es el que nos importa para el equilibrio en el mercado de bienes. 

La relación IS podemos expresarla más concisamente como:
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donde 
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 es el gasto privado agregado.

Por lo tanto, el gasto privado agregado es una función creciente del ingreso actual 
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: cuando aumenta el ingreso actual, también aumenta el consumo y la inversión. Es una función decreciente de los impuestos 
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: cuando suben los impuestos disminuye el consumo. Es una función decreciente de la tasa de interés real 
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: cuando sube la tasa de interés real, disminuye la inversión.

Veamos como podemos modificar esta relación para introducir en el modelo a las expectativas. Lo lógico es pensar que el gasto no sólo depende de las variables actuales, sino también de sus valores esperados en el futuro, por lo que podemos expresar:
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donde 
[image: image8.wmf]e

e

e

r

T

Y

y 

 

,

 representan el ingreso, los impuestos y la tasa de interés real esperados en el futuro, respectivamente. La relación de estas variables con el gasto privado agregado es la misma que la que verifican los valores actuales de dichas variables. Si se piensa que el ingreso aumentará en el futuro, entonces la inversión y el consumo aumentarán hoy. Si se espera que los impuestos aumentarán en el futuro, entonces disminuirá el gasto hoy (se ahorrará más para enfrentar el menor ingreso disponible en el futuro). Si se espera que la tasa de interés real aumente en el futuro, entonces se gastará menos hoy para poder hacer frente al pago de los intereses sobre préstamos de inversión.

Gráficamente, la nueva curva IS quedará así (seguimos graficando en los ejes la tasa de interés real actual y el ingreso actual, con lo cual, suponemos que todas las demás variables que afectan a la curva IS están dadas para la misma curva):
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Vemos que la forma de la curva sigue siendo la misma, lo que implica que ante un aumento de la tasa de interés real, la producción (ó el ingreso) disminuye. Sin embargo, en un modelo con expectativas, la pendiente de la curva será mucho más empinada que antes, lo que implica que una reducción de la tasa de interés actual afecta a la producción mucho menos de lo que la afectaba en un modelo sin expectativas (una gran reducción de la tasa de interés real actual –que pasa de 
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- solo lleva a un pequeño aumento de la producción actual de equilibrio –que pasa de 
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). Intentemos explicar este hecho. Sabemos que ante una variación de la tasa de interés, supongamos ante una caída de esta, se cumple la siguiente secuencia de hechos:
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Hay dos efectos que están jugando en que el efecto sobre la producción sea menor ahora:

1. Efecto de la tasa de interés real actual en el gasto. Una reducción de la tasa de interés real actual sin que varíen las expectativas sobre la tasa de interés real futura, no afecta mucho a la inversión (es probable que las empresas no modifiquen mucho sus planes de inversión en respuesta a una baja de la tasa de interés real en el presente si no esperan que las futuras tasas de interés también caigan).
2. Efecto del multiplicador. Es probable que el multiplicador sea bastante pequeño. La magnitud del multiplicador depende de la magnitud del efecto que produzca una variación del ingreso actual en el gasto. Pero es improbable que una variación del ingreso actual, sin que varíen las expectativas sobre el ingreso futuro, afecte significativamente al gasto. La razón es la misma: las variaciones del ingreso que se espera que no duren producen un reducido efecto tanto en el consumo como en la inversión. Por ejemplo, los consumidores que esperan que un aumento de su ingreso solo dure un año, aumentarán su consumo pero en una cuantía muy inferior a la del aumento del ingreso.

Sigue dándose que una variación de los impuestos o del gasto traslada la curva IS. Estos traslados pueden deberse ahora también a una variación de las expectativas sobre el valor futuro del ingreso, los impuestos y la tasa de interés real. Gráficamente tendríamos que la curva IS se desplazaría hacia la derecha (estaríamos en IS´), por ejemplo, ante un aumento de 
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Las expectativas y la relación LM.

La relación de equilibrio en el mercado monetario vimos que viene dada por la siguiente ecuación:
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Veremos que –a diferencia de lo que ocurre con la relación de equilibrio en el mercado de bienes-,  la relación de equilibrio en el mercado monetario no se verá afectada por la introducción de las expectativas en el modelo. 

La oferta de dinero viene dada por el Banco Central, es decir, que ninguna variable del modelo, inclusive las expectativas afectarán su comportamiento. Analicemos por otra parte la demanda de dinero. La cantidad de dinero que queremos mantener hoy dependerá del nivel actual de transacciones, no del que esperamos realizar dentro de un año o dos; ya habrá tiempo de adaptar el nivel de transacciones si éste varía en el futuro. Por otra parte, el costo de oportunidad de mantener dinero hoy (en contraposición a mantener bonos), depende de la tasa de interés nominal hoy, no de la tasa de interés que esperamos para dentro de uno o dos años. Por ejemplo, si los aumentos de la tasa de interés en el futuro elevan el costo de oportunidad de mantener dinero, será entonces cuando debamos reducir nuestros saldos monetarios, no ahora.

La política monetaria, las expectativas y la producción.

Para ver cómo influye la política monetaria en el equilibrio general cuando se consideran las expectativas tendremos que tener en cuenta que la tasa de interés que se determina en el mercado monetario (tasa de interés nominal) ya no influye directamente en el mercado de bienes (donde lo que importa es la tasa de interés real).
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