Macroeconomia Il Curso 2020/221

Ejemplo de repaso del modelo IS-LM

Considere el siguiente modelo IS-LM que representa una economia cerrada de corto plazo
con mercados financieros donde existe el riesgo y los bancos comerciales aplican un
margen de intermediacion (X):

e Funcién de Consumo: C(Y) =co+ c1(Y —T)

e Funcion de Inversion: I(Y,i) =lo + 11Y — l2-(r+x)

e Demanda de dinero: M/P(Y,i)=Y - (L1-L2-1)

e Demanda de depoésitos: D =(1 —e)-M

e Demanda de dinero del banco central: HY=[e + 6(1-€)]-M
Recuerde que la demanda agregada en este caso responde a la formulaZz =C + 1+ Gy
que el tipo de interés estd determinado exdégenamente por la politica monetaria del banco
central de tal forma que i =t. Las variables exdgenas y los coeficientes del modelo toman
los siguientes valores:

e Consumo auténomo, co =10;

e Propension marginal a consumir, c1 =0,3;

e Inversion auténoma, lo =5;

e Propension marginal a invertir, 11 =0,2;

e Elasticidad de la inversion al tipo real de endeudamiento, 1> =100;

e Tipo de interés, i =4%;

e Inflacién esperada, n°+1=1%

e Margen de intermediacion bancaria, x=5%

e Consumo publico, G =15;

e Impuestos netos, T =10;

e Nivel de precios, P=1;

e Preferencia por la liquidez por motivo transaccién, L1=0,5;

e Preferencia por la liquidez por motivo rentabilidad, L>=0.6;

e Relacion entre el efectivo y la masa monetaria, e=5%;

e (oeficiente de reservas, 0 =10%
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a) Escenario base

Calcule la renta de equilibrio y los valores de consumo, inversion, ahorro nacional,
ahorro privado y déficit pablico, y relacidnelos usando las identidades de la contabilidad
nacional. A continuacién, calcule los valores de demanda monetaria, depositos, efectivo
y reservas del banco central para ese tipo de interés y nivel de renta de equilibrio.

El modelo I1S-LM caracteriza las situaciones del equilibrio tanto en los mercados de
bienes como en los financieros.

La curva IS muestra las combinaciones del tipo de interés y el nivel de produccion que
son consistentes con el equilibrio en el mercado de bienes. Un aumento en el tipo de
interés lleva a una disminucién de la produccién. En consecuencia, la curva IS esta
inclinada hacia abajo (tiene pendiente negativa).

La curva LM muestra las combinaciones del tipo de interés y el nivel de produccién
compatible con el equilibrio en los mercados financieros. Bajo el supuesto de que el
banco central elige el tipo de interés objetivo, la curva LM es una curva horizontal al tipo
de interés elegido por el banco central.

En primer lugar, sustituyendo las funciones de consumo, inversion y el tipo de interés
objetivo en la funcion de demanda agregada se puede obtener que el nivel de renta de
equilibrio responde a la siguiente formula:

(Co_cl*T‘l'Io‘l'G) 12*(I‘+X)
(1= —1) (1= —1)

Y0=

Para resolverlo hay que realizar los siguientes calculos:

1) El multiplicador del gasto autbnomo es

1
(1-c;-1;) ~ (1-0,3-0,2)

Multiplicador =

2) El gasto autonomo es:

GA=co+lo+G-c1T=10+5+15-0.3*10 = 27

3) El tipo real de endeudamiento es igual al tipo de interés nominal, menos la
inflacion mas la prima de riesgo:

it + Xt - 7%+1 =0.04+ 0.05 — 0.01=0.08
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4) El nivel de renta de equilibrio (Y=Z) para el escenario base:

~(10-0,3%10+5+15) 100 % 0.08

o= T 1=03-02  (1-03-02 %

Una vez calculado el nivel de renta es sencillo calcular los componentes de la demanda
agregada, tan solo hay que sustituir Yo en las funciones de consumo e inversion:

5) Consumo privado:
C(Y) =co +c1(Y — T) = 10 + 0.3(38-10) = 18.4
6) Inversion privada:
1(Y,i) = lo + 1Y — Io(r+x) =5+0.2*38-100*(0.08)=4.6

Comprobamos que los componentes de la demanda agregada son iguales al nivel de renta
de equilibrio: Y=2Z =C + | + G=18.4+4.6+15=38.

Con todas las variables de la demanda agregada ya se pueden ver los saldos de los
balances sectoriales del sector privado y el pablico:

7) Ahorro total:
S = (Y-T-C) + (T-G)=(38-10-18.4)+(10-15)=4.6

Vemos que se cumple la condicion de 1=S que se da en el equilibrio del mercado de bienes
y servicios ya que 1=5=4.6.

8) Ahorro privado:
S=Y-T-C=-Co + (1-c1)(Y-T) =-10+(1-0.3)*(38-10)=9.6

Ahora ya se pueden analizar la capacidad o necesidad de financiacién de cada uno de los
agentes:

9) Capacidad o necesidad de financiacién del sector publico:
(T-G) = 10-15=-5
10) Capacidad o necesidad de financiacion del sector privado:

(S-1)=9.6-4.6=5
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De esta forma comprobamos que se cumple la condicién (S-1) + (T-G) =5-5=0.

En segundo lugar, una vez que se ha obtenido el nivel de renta y el banco central ha fijado
el tipo de interés se obtienen los siguientes valores de equilibrio en el mercado monetario:

11) La oferta monetaria de equilibrio es aquella que iguala la demanda monetaria a
la oferta, por tanto, hay que calcular cual es esa demanda para los valores de renta
e interés:

MPo(Y,i)= PoY*(L1-Lo*i) =MS = 1*38*(0.5-0.6*0.04)=18.1

12) La demanda de depdsitos es un porcentaje constante de la masa monetaria, en
concreto es todo aquél dinero que el pablico no mantiene como efectivo. Por tanto,
como el coeficiente de efectivo en manos del pablico es del 5%, el porcentaje de
depdsitos sobre la masa monetaria total es del 95%. Aplicando este porcentaje a la
demanda monetaria (M) se obtiene la demanda de depositos:

DP =(1-e)*M=(1-0.05)*18.1=17.2

Una forma alternativa de saber cual es el volumen de depdsitos es calcular primero las
reservas (véase el punto 14) mediante el denominado “multiplicador monetario” Yy
multiplicar por la inversa del coeficiente de reservas.

Por definicion R = 6 DS ; despejando la oferta de depositos se obtiene:
DS=R/=—+17 =18.1

Como se puede observar, el resultado es el mismo de ambas formas (ya que se estima el
valor de equilibrio donde la oferta y demanda se igualan), s6lo cambia la variable que se
calcula primero si por el lado de la oferta o por el lado de la demanda.

13) La demanda de efectivo se calcula multiplicando la relacion entre el efectivo y la
masa monetaria por el volumen de demanda monetaria (M):

CUP = ¢*M=0,05 * 18.1 = 0.9

Este mismo resultado se alcanza si simplemente descontamos a la masa monetaria los
depositos: CUP = MP - DP=18.1-17.2=0.9. El mismo razonamiento se puede aplicar
para los depositos, si se calcula primero el efectivo en manos del publico.

14) La demanda de reservas del banco central esta determinada por el coeficiente de
reservas Y la relacion entre los depositos y la demanda monetaria:

RP = 0(1-6)*M=0,1*(1-0.05)*17.2= 1.7
4
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Una forma alternativa de plantearlo es calcular el multiplicador monetario como:
M = 1/(6*(1-c))* RP = 1/(0.1*(1-0.05))* 1.7=18.1

De esta forma sabemos que por cada 18.1u.m. que aumenta la demanda monetaria el
banco central debe ofertar 1.7u.m. de reservas bancarias para mantener el tipo de interés
constante. En otras palabras, por cada 1u.m. de reservas que inyecta el banco central la
oferta monetaria se incrementa en 10.5u.m., este es el multiplicador monetario.

15) La demanda de dinero del banco central o base monetaria, es la suma de efectivo
y reservas, por tanto:

HP = [(c + 0(1-c)]*M= 0.9+1.7=26

De igual forma, por cada 6.9 u.m. que aumenta la demanda de masa monetaria la demanda
de base monetaria se incrementa en 1u.m., que el banco central tiene que ofertar para
mantener el tipo de interés constante.

b) Efecto de una crisis financiera

Suponga ahora que la prima de riesgo sube 2 puntos porcentuales (hasta x=7%). Calcule
la nueva renta de equilibrio. Desarrolle el mecanismo de ajuste del equilibrio de bienes
y monetario ante esta perturbacion.

El nuevo valor equilibrio tras en el incremento de la prima de riesgo se calcula
sustituyendo en la ecuacién 4) el nuevo valor del tipo real de endeudamiento: it + Xt - n+1
=0.04+ 0.07 - 0.01=0.10.

Este tipo de endeudamiento depende tanto del riesgo asociado a los prestatarios que se
endeudan en el mercado de bonos (x es la prima de riesgo), como del riesgo de quiebra,
del capital y de la aversion al riesgo de los bancos (x es el margen de intermediacién
bancaria). Cuanto mayor es el grado de riesgo de los préstamos bancarios, mayor la
aversion al riesgo de los bancos y menor su capital, mas alto es el tipo de interés que los
prestatarios tienen que pagar. EI margen de intermediacion aumenta cuando:

e Aumenta la aversion al riesgo de los inversores y estos exigen una prima de riesgo
mas alta al comprar bonos.

e Aumenta el grado de riesgo de los préstamos que conceden los bancos.

e Aumenta la liquidez de los pasivos bancarios y/o se reduce la liquidez de los
activos bancarios.

e Se reduce el capital de los bancos tras sufrir pérdidas, o recomprar acciones o
distribuir excesivos dividendos.
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e Aumenta la aversion al riesgo privada de los gestores bancarios.

e La regulacion bancaria exige un coeficiente de apalancamiento menor que el
optimo escogido por los bancos (la aversion social al riesgo bancario es mayor que la
de los gestores bancarios).

El aumento del margen de intermediacion provoca que:

¢ En el mercado de bienes: la subida del tipo de endeudamiento reduce la inversion,
disminuyendo la demanda agregada. Se genera un exceso de oferta de bienes y
servicios. Los empresarios reducen la produccion. La caida de la produccion y la renta
disponible generan caidas adicionales del consumo y la inversion por el efecto
multiplicador. La IS se desplaza a la izquierda.

e Interaccion con los mercados financieros: la caida de la produccién reduce la
demanda de dinero y la demanda de reservas, generando un exceso de oferta de
reservas. Dada la inflacion, para mantener constante el tipo de interés real, el banco
central reacciona vendiendo bonos, absorbiendo reservas y reduciendo la oferta
monetaria.

16) Nivel de renta de equilibrio (Y=2):

v _(10-0,3%10+ 5+ 15) 100 % 0.10 _a
re (1-0,3-0,2) (1-03-02)

Dado que AY = Y; — Y, = -4; esta es la variacion total la renta como consecuencia del
incremento de la prima de riesgo.

Otra alternativa es calcular primero la diferencia y después sumar esa variacion al PIB
del afio base, de tal forma que

1
1- C1— 11

AY = ( ) * (=1 Ax) = 2%(-100%0.02)=-4

Dado que Y; = Y, + AY = 38-4=34; este es el nivel de demanda agregada como
consecuencia del incremento de la prima de riesgo. Como se puede observar, una vez
mas, de ambas formas se obtiene el mismo resultado.

Con el nuevo nivel de renta se puede obtener también la variacion del consumo vy la
inversion:
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17) Consumo privado. Igual que en el caso anterior se puede calcular simplemente
sustituyendo el nuevo valor de Yi:

C1 (Y1) =co+ciy(Y1—T) =10+ 0.3(34-10)=17.2
0 primero en términos dindmicos:
AC=c1+AY =0.3%4=-12; C;(Y1l) = Cy, + AC=18.4-1.2=17.2
18) Inversidn privada:
1 (Y,i) = lo + 1Y — Ii =5+0.2*34-100%0.1=1.8
0 en términos dindmicos:
Al =11« AY -l Ax = 0.2*-4 — 100*%0.02=-2.8 ;
11.(Y i) = lo(Y,i) + Al=4.6-2.8=-1.8

A continuacion, hay que calcular los valores de ahorro privado para ver las variaciones
de la capacidad o necesidad de financiacion:

19) Ahorro total:
SN1 = (Y1-T-Cy) + (T-G)=34-10-17.2+10-15=1,8

Vemos que se cumple la condicion de I=SN que se da en el equilibrio del mercado de
bienes y servicios en el que la oferta iguala a la demanda, o en términos dindmicos que
las variaciones de ahorro total e inversion son iguales AI=ASN=-2.8. Esto significa que
el incremento de la demanda agregada (inversion) produce un incremento del ahorro
nacional (oferta) de la misma cuantia, lo que refleja un ajuste via cantidades con una curva
de oferta elastica.

20) Ahorro privado:
S1=Y1-T-C1 = -Co + (1-c1)(Y1-T) =-10 + (1-0.3)(34-10)=6.8
Ahora ya se pueden analizar balances sectoriales de cada uno de los agentes:
21) Capacidad o necesidad de financiacion del sector publico:

Se mantiene igual, puesto que los impuestos son exdgenos. En el caso de los impuestos
enddgenos si se produciria una caida de los impuestos. Por tanto:

(T-G) =10-15=-5
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22) Capacidad o necesidad de financiacion del sector privado:
(S-1)=6.8-1.8=5

Comprobamos que se sigue cumpliendo la condicion (S-1) + (T-G) =5-5= 0. En este caso,
la caida de la inversion, provocada por el aumento de la prima de riesgo, supone una caida
de la renta que se traduce en menor nivel de ahorro privado y deja inalterado el déficit o
superavit publico.

Por su parte, el equilibrio en el mercado de dinero se alcanza por el efecto de la reduccion
del nivel de renta:

23) Oferta monetaria de equilibrio:

Como el shock se ha producido en el mismo afio la demanda de dinero se calcula
utilizando el mismo indice de precios, si se produjera en el periodo siguiente habria que
afiadir el 2% de la inflacion esperada para calcular la renta nominal.

MP1(Y,i)= PoY*(Li-L2*i) =MS® = 1*34*(0.5-0.6*0.04)=16.18
24) Demanda de depdsitos:
DP = (1-0.05)*16.8=15.4

25) Demanda de efectivo:

CUP =¢e*M=0,05+ 16.8 =0.8
26) Demanda de reservas del banco central:

RP = 9(1-e)*M=0,1*15.4= 15

27) Demanda de dinero del banco central:

HP = [(c + 6(1-c)]*M= 0.8+1.5=2.3

El resultado de la caida de la renta provocada por el aumento de la prima de riesgo
provoca una reduccion de la demanda de dinero, que se traduce en una caida de la
demanda de efectivo, de la demanda de depositos, de reservas del banco central y por
tanto de la demanda de base monetaria. En términos graficos, esta crisis provoca un
desplazamiento de la curva IS a la izquierda ya que el valor después del shock es menor
que el inicial Y; < Y,
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Desplazamiento de la curva IS por shock financiero
/

i N

LM,

En resumen, el mecanismo de ajuste es:

e M. financiero: X
e M. bienes: X — |[I> |[Z—>]Y

e M.dinero: |Y —» |[MP —» |MS

c) Politica fiscal expansiva

Suponga que el gobierno responde con una politica fiscal expansiva ante esa crisis y
eleva el consumo publico hasta 16 u.m. (41G=1). Cudl es el nuevo valor de equilibrio con
politica fiscal expansiva de las siguientes variables:

28) Nivel de renta de equilibrio (Y2=2Z2)

Aplicando la variacion del consumo publico por el multiplicador del gasto autbnomo
tenemos que el incremento de la demanda agregada de equilibrio es:

1

1- C1— 11

AY = ( ) % (AG) =2%1=2

Por tanto, el nivel de renta posterior al incremento de la prima de riesgo y la politica fiscal
expansiva es igual a Y=Y 1+AY = 34+2=36. Comprobamos que sustituyendo el nuevo
valor de G en la funcién del nivel de renta se obtiene el mismo valor (en negrita los valores
gue han cambiado respecto al escenario base):

_(10—0,3*10+5+16) 100+ 0.1

Y. - =36
z (1-0,3-0,2) (1-0,3-0,2)
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La politica fiscal expansiva desata el siguiente proceso de ajuste:

29) Consumo privado:
AC = c1«AY = 0.3%-2=0.6; C,(Y1) = C; + AC=17.2+0.6=17.8
30) Inversion privada:
AL=T1AY -l Ax = 0.2%-2 =0.4 ; 1(Y,i) = l1(Y,i) + AI=1.8+0.4=2.2
31) Ahorro total:
SN2 = (Y2-T-Cy) + (T-G)=36-10-17.8+10-16=2.2
32) Ahorro privado:
S2=Y2-T-Cz = -Co + (1-C1)(Y2-T) =-10 + (1-0.3)(36-10)=8.2
33) Incremento de la necesidad de financiacion del sector publico
(T-G)=10-16=-6
34) Incremento de la capacidad de financiacién del sector privado
(S-1)=8.2-2.2=6
35) Oferta monetaria de equilibrio:
MP(Y,i)= PoY*(Li-L2*i) =MS = 1*36*(0.5-0.6*0.06)=17.14
36) Demanda de dinero del banco central:
HP = [(c + 6(1-¢)]*M= [(0.05 + 0.1(1-0.05)]*17.14=2.5

Finalmente, el mayor nivel de renta también provoca un aumento de la demanda
monetaria, que eleva la demanda de depositos, efectivo y reservas bancarias que el banco
central acomoda para mantener estable el tipo de interés. Por tanto:

e Mercado de bienes: la subida del consumo publico incrementa la demanda agregada.
Se genera un exceso de demanda en el mercado de bienes, por lo que las empresas
aumentan su produccién. La mayor renta genera aumentos adicionales del consumo
y de la inversion por el efecto multiplicador. La curva IS se desplaza a la derecha.

10
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e Interaccion en el mercado monetario: la mayor produccion aumenta la demanda de
dinero y, por tanto, la demanda de reservas. Ello genera un exceso de demanda de
reservas. Para mantener constante el tipo de interés, el banco central reacciona
aumentando la oferta de reservas para cubrir la mayor demanda monetaria.

Equilibrio final: como el tipo de interés es constante (la curva LM es horizontal), la caida
del nivel de produccion (renta) de equilibrio coincide con el tamafio del desplazamiento
de la curva IS hacia la izquierda. Asi esta politica provoca un desplazamiento de la curva
IS a la derecha (Y2> Y1) peroeste nivel de renta no es suficiente para alcanzar el original
(Y2<Yo).

Politica fiscal expansiva inferior al nivel de equilibrio Yo
i

LM,

En resumen, el mecanismo de ajuste es:

e M. bienes: 1G > 1Z > 1Y
e M.dinero: 1Y —» tMP —» tMS
e Balance sectorial: 1(S-1) = (T+G)

Si la politica fiscal expansiva en vez de ser con un incremento de consumo publico fuera
con una reduccion de impuestos (de —AT=1) entonces el multiplicador seria menor:

AY = (‘—Cl) « (—AT) = —0.6*-1=0.6

1- C1— 11

La curva IS se desplazaria hacia la derecha, pero menos que el caso de incremento del
consumo publico, ya que el efecto de los impuestos esta ponderado por la propension
marginal a consumir en la funcion de consumo.

11



Macroeconomia Il Curso 2020/221

d) La politica fiscal necesaria para alcanzar el nivel inicial

El incremento del gasto publico del apartado c) es insuficiente para alcanzar el nivel de
renta inicial (Yo). Suponga que el gobierno desea realizar la politica fiscal necesario
para recuperar ese nivel de renta, para ello debe cumplirse la condicion Y2 = Yo,

37) Nivel de renta de equilibrio (Y2=2»)

Aplicando la variacion del consumo publico por el multiplicador del gasto autbnomo
tenemos que el incremento de la demanda agregada de equilibrio es:

1
—— |+ AG = AY = (Y, — Y,
(1_C1_Il)* (O 1)

De esta forma despejando AG se obtiene que
(1 — ¢ — 11) (1 — 03— 0.2)

Por tanto, el nivel de consumo puablico necesario para recuperar la renta previa al
incremento de la prima de riesgo es igual a Go=Go+AG = 15+2=17

4—2
5=

Comprobamos que efectivamente, sustituyendo ese volumen de consumo publico en la
ecuacion se halla que se cumple la condicion Y2 = Yo (en negrita los valores que han
cambiado respecto al escenario base):

Y_(10—0,3*1o+5+17) 100%0.1
2T (1-0,3-0,2) (1-03-02)

38 = YO
Igual que en el apartado anterior, esta politica fiscal expansiva desencadena:
38) Consumo privado:
AC=c1+AY =0.3*4=1.2; C,(Y1) = C; + AC=17.2+1.2=18.4
39) Inversion privada:

Al=T1~AY = 0.2%4 =0.8 ; I(Y,i) = 11(Y,i) + AI=1.8+0.8=2.6

40) Ahorro total:

SNy = (Y2-T-Cy) + (T-G)=38-10-18.4+10-17=2.6

12
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41) Ahorro privado:
S2 = Yo-T-Co = -Co + (1-C1)(Y2-T) =-10 + (1-0.3)(38-10)=9.6
42) Incremento de la necesidad de financiacion del sector publico
(T-G2)=10-17=-7
43) Incremento de la capacidad de financiacion del sector privado
(S2-12)=9.6-2.6=7

Asi se produce un desplazamiento de la curva IS hacia la derecha recuperando el mismo
nivel de renta y demanda monetaria. La principal diferencia esta en los porcentajes de
participacion de cada de una de las variables que componen la demanda agregada ya que
la inversion privada tiene un menor volumen para el mismo nivel de PIB (2.6/38=6.8%
frente a 4.6/38=12.1%) como consecuencia de la elevacion del tipo real de
endeudamiento.

Politica fiscal expansiva hasta el nivel de equilibrio Yo
i

LM,

Y1 Yo=Y2 Y

En resumen, el mecanismo de ajuste es el mismo que en el apartado anterior:

e M. bienes: 1G > 1Z > 1Y
e M.dinero: 1Y —» tMP —» tMS
e Balance sectorial: 1(S-1) = (T+G)

13
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e) La politica fiscal expansiva con impuestos enddgenos

Un caso bastante habitual es cuando los impuestos netos de transferencias (T) son una
funcion positiva de la renta. De esta forma si t es el tipo impositivo e Y la base imponible
del impuesto (expresion que resume los impuestos que se aplican en la realidad, como
son el IRPF, IVA, impuesto sobre sociedades, etc...), se obtiene la siguiente expresion:

Yo=Y - T=Y —tY = (1 - t)Y

En este caso cuando varia la renta Y hay un doble efecto: la recaudacion impositiva
también varia (AT = tAY) y, como consecuencia de ello, la renta disponible varia menos
que la renta (AYp = (1 — t)AY) por lo que el efecto de un incremento del consumo
auténomo sera también menor.

Sustituyendo esta expresion en la ecuacion de consumo y despejando se obtiene la nueva
condicion de equilibrio:

v - (Co+1p+G) I, * (r+x)
0_(1—C1+C1t_11) (1_C1+C1t—11)

Vemos que el multiplicador con impuestos enddgenos es menor que con impuestos
exogenos por el efecto que tienen los tipos impositivos a la hora de reducir el

multiplicador (entrando sumando en el denominador). Esto se compensa porque el
término —c1T ha desaparecido del numerador.

Suponiendo que t=0.5, se puede analizar el efecto de la politica fiscal.
44) El nivel de renta de equilibrio (Y=2Z) en este caso sera:

(Co+1,+G) I, * (r +x)
(1—C1+C1t_11) (1_C1+C1t—11)

YOZ

45) El multiplicador es efectivamente menor gque antes:

1 S 1
(1—C1—11) (1_C1+C1t—11)’

! ! =15

—_—=2> =
(1-0.3-0.2) (1-0.3+(0.3%0.5)—0.2)

46) Nivel de renta de equilibrio con la politica fiscal expansiva del apartado c) de
AG=1.

1
1— C1+C1t_ 11

AY=( )*mc)=15*1=15

14
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47) Para alcanzar el nivel de renta de equilibrio inicial tal y como se ha hecho en el
apartado d) hay que volver a despejar el AG, pero ahora se halla que:

(Yo —11) 4

AG = =—=2.

G ( 1 )15 6
1_ C1+C1t_11

Por tanto, el nivel de consumo puablico necesario para recuperar la renta previa al
incremento de la prima de riesgo es igual a Go=Go+AG = 15+2.6=17.6

La politica fiscal expansiva necesaria para alcanzar el nivel de renta inicial desencadena
el siguiente proceso de ajuste entre los saldos de los balances del sector publico y privado:

48) Incremento de la necesidad de financiacion del sector publico:
(AT-AG) = t*AY-AG = 0.5*4-2.6 = -0.6

(To-Go)+(AT-AG)=(10-15)-0.6=-5.6

49) Incremento de la capacidad de financiacion del sector privado:
AS=(1-c1)(1-t) AY=(1-0.3)(1-0.5)*4=1.4
Al=T1~AY =0.2*4=0.8

(AS-Al)=1.4-0.8=0.6; S+1=5+0.6=5.6

De nuevo el incremento de la necesidad de financiacion del sector publico se ve
compensado por el incremento en la capacidad del sector privado (S+1+T+G=0). Si
comparamos estos resultados con los de los ejercicios anteriores se obtienen dos
conclusiones principales:

e El incremento de gasto necesario para cumplir la condicion Y2 = Yges mayor que
antes como consecuencia del menor efecto multiplicador.

e El incremento del déficit es menor que antes ya que se produce un aumento de la
recaudacion neta de transferencias (al ser enddgena) que permite que el
incremento del déficit sea inferior al aumento del gasto.

En resumen, el mecanismo de ajuste es el mismo que en el apartado anterior, pero
cambian las variaciones en el balance sectorial:

e M. bienes: 1G > 1Z > 1Y
e M.dinero: 1Y —» tMP —» tM°S
e Balance sectorial: 1(S-1) = (T+G)
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f) La paradoja del ahorro

Un resultado del modelo IS-LM es la conocida como “paradoja del ahorro” que se define
como que intentar incrementar el ahorro privado mediante una reduccién del consumo
genera un nivel de ahorro menor que el anterior. Retomando el escenario base y
suponiendo que, dada la renta disponible del periodo, los consumidores desean ahorrar
mas mediante una reduccion de su consumo auténomo, de tal forma que C’o < Co donde
C’o es el menor consumo auténomo de los hogares. El consumo de los hogares deberia
reducirse C’o = C’o + c1(Y — T); mientras que el ahorro privado deberia aumentar S* = -
C’ + (1-c1)(Yo-T), ya que el consumo autdbnomo entra como signo negativo en la
ecuacion del ahorro (los hogares tienen que decidir consumir o ahorrar su renta).

Esto es cierto desde una perspectiva microecondémica porque la renta de un hogar no
depende de su consumo. Desde una perspectiva macroeconémica como el nivel de renta
depende de la demanda agregada una reduccién del consumo genera un exceso de oferta
de bienes y reduce la demanda agregada vy el nivel de renta por la via del multiplicador
del gasto autébnomo. La paradoja reside en que lo que es cierto a nivel micro (menor
consumo provoca mayor ahorro) no lo es a nivel macro (menor consumo agregado
provoca un menor ahorro agregado).

50) De esta forma el nivel de renta de equilibrio (Y=Z) se ve afectado por la variacién
del consumo auténomo por el multiplicador del gasto auténomo, si esta es de Aco=-
4, tenemos que la variacion de la demanda agregada de equilibrio es:

AY = ( ) % (Acy) = 2 -4=-8

1-¢c1— 11
Dado que Y; = Y, + AY = 38-8=30; este es el nivel de demanda agregada como
consecuencia de la reduccion del consumo auténomo. La ecuacion de la produccién de
equilibrio indica que la produccion y la renta de la economia caen. Asi, el ahorro privado
no aumenta ya que al efecto de la reduccion del consumo auténomo hay que afiadir el
impacto que tiene la caida de la demanda agregada en la ecuacion del ahorro.

51) El ahorro privado esta sujeto a la expresion: S* = -C’o + (1-c1)(Y’0-T)
AS = -Aco + (1-c1)( AY)=-(-4)+(1-0.3)(-8)=-1.6; S1= So + AS=4.6-1.6=3
52) Inversion privada:
Al =T1«AY = 0.2%-8 =-1.6 ; 11(Y,i) = lo(Y,i) + Al=4.6-1.6=3

Como se puede observar el ahorro no aumenta porque no lo hace la inversion y la
condicion de equilibrio en el mercado de bienes exige que I=S, sin aumento de la
inversion el exceso de ahorro se transmite a un exceso de oferta en el mercado de
bienes que lleva a un nivel de equilibrio de la renta inferior al de antes. En el IS-LM la
inversion dirige al ahorro porque es un modelo dirigido por la demanda.
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g) La politica monetaria expansiva

Si en vez de con una politica fiscal expansiva como la de los apartados anteriores, es el
banco central el que responde con una politica monetaria expansiva y reduce los tipos de
interés hasta i=3%.

53) Nivel de renta de equilibrio (Y=2)

Para calcular el efecto de la reduccion de los tipos de interés tenemos que tener en cuenta
el multiplicador del gasto y la elasticidad de la inversion ante cambios en el tipo de intereés,
de tal forma que el efecto sobre el nivel de renta de equilibrio es: Ai=0.03-0.04=-0.01

AY = ( x (=1, A) = 2« —100 * —0.01 = 2

1—C1—11)

Se halla que la elasticidad de la demanda agregada como consecuencia de una reduccion
de un punto porcentual es igual 2. Dado que Y, = Y; + AY =34+2=36 ; este es el nivel
de renta como consecuencia de la politica monetaria expansiva. Comprobamos que
sustituyendo el nuevo valor de i en la funcion del nivel de renta se obtiene el mismo valor
(en negrita los valores que han cambiado respecto al escenario base):

_(10-03%10+5+15)  100+0.09

= — =36
2 (1-0,3-0,2) (1-0,3-0,2)

Donde el tipo real de endeudamiento es igual al tipo de interés nominal, menos la
inflacion mas la prima de riesgo: it + Xt - n°+1=0.03+ 0.07 — 0.01=0.09

54) Oferta monetaria de equilibrio:

Por sencillez vamos a seguir suponiendo la demanda de dinero se calcula utilizando el
mismo indice de precios del escenario base (que es P=1). Si quisiéramos tener en cuenta
el efecto de la inflacion sobre la masa monetaria habria que incrementar el 2% de la
inflacion esperada para calcular la renta nominal. Sin embargo, en este caso no es de
especial interés cual sera la demanda monetaria de equilibrio sino el efecto marginal que
tiene la politica monetaria sobre las variables monetarias. De esta forma, la demanda
monetaria aumenta por dos efectos, el incremento de la renta nominal y la preferencia por
la liquidez ante la reduccion de los tipos de interés:

MP1(Y,i)= PoY*(L1-Lo*i) =MS =1*36*(0.5-0.6*0.03)=17.35
55) La demanda de depdsitos se incrementa ya que:

DP =(1-e)*M=(1-0.05)* 17.35=15
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56) La demanda de efectivo aumenta también:
CUP = e*M =0,05*17.35 =0.8

57) La demanda de reservas del banco central desde el punto de vista de la demanda
es:

RP = 9(1-6)*M=0,1*(1-0.05)* 17.35= 1.5

Una forma alternativa de plantearlo es calcular el volumen de reservas bancarias ofertadas
para que la oferta monetaria iguale a la demanda monetaria. Como el multiplicador era
de 10.5u.m. y sabemos que la demanda monetaria es de 17.35u.m. el volumen de reservas
ofertadas tiene que ser: RS = M*® /(1/(0.1*(1-0.05)))=17.35/10.5=1.65

Como la oferta de reservas tras el shock de la prima de riesgo era de 1.54, obtenemos que
la variacion de reservas necesarias es AR=R;i-Ro=1.65-1.54=0.11. Por tanto,
comprobamos que el incremento de la oferta monetaria es igual al incremento de las
reservas por el multiplicador:

AM=1/(0.1*(1-0.05))* AR=10.5*%0.11=1,17; AM = M1-Mo = 17,35 - 16,18 =1,17

De esta forma el banco central inyecta las reservas para que se iguale la oferta monetaria
con la demanda y se equilibren para el tipo de interés objetivo. La politica monetaria
expansiva ha provocado un desplazamiento de la curva LM hacia abajo y dejado
inalterada la curva IS, llevando a un nivel de renta superior al que habia tras el shock de
la prima de riesgo (Y2 > Y1). Sin embargo, este nivel de renta no es suficiente para
alcanzar el original (Y2< Yo).

Politica monetaria expansiva

Y1 Y2 Yo Y

En resumen, el mecanismo de ajuste es: M. dinero: |i— TMMS; M. bienes: |i > ™M —
NZ - MY, M. dinero: MY — MMP - MMS — MRS

18



Macroeconomia Il Curso 2020/221

h) La politica monetaria necesaria para alcanzar el nivel inicial

Si no hay politica fiscal expansiva y el banco central desea que el nivel de renta vuelva a
su nivel inicial, tendria que cumplirse la condicion Y2 = Yo. En este caso el banco central
tendra que reducir los tipos de interés lo necesario para provocar un incremento de la
demanda agregada suficiente para cumplir esa condicion.

58) Nivel de renta de equilibrio (Y=2)
Para calcular el impacto que tiene la variacion del tipo de interés sobre la inversion y

amplificado por el multiplicador del gasto autdbnomo tenemos que el incremento de la
demanda agregada de equilibrio es:

1 .
(m) * —IZAl = AY = (YO - Yl)

De esta forma despejando Ai se obtiene que

Ai = (YO - Yl) —4
( 1, ) / ~100  _ _ioo
1 - Cl - 11 (1 - 0.3 - 0-2) '

Si el banco central desea recuperar el nivel de renta de equilibrio previo a la variacion de
la prima de riesgo (Yo), deberia reducir el tipo de interés nominal 2 puntos porcentuales.
Puede hacerlo sin que la economia entre en trampa de la liquidez, ya que el tipo de interés
si situard en el 2% y es superior al limite inferior O, por tanto, hay margen para ello.

Comprobamos que sustituyendo el nuevo valor de i en la funcidn del nivel de renta se
obtiene el mismo valor de renta que antes del shock financiero (en negrita los valores que
han cambiado respecto al escenario base):

_(10-03%10+5+15)  100x0.08
2= (1-0,3-0,2) (1-0,3-0,2)

=38=Y,

Donde el tipo real de endeudamiento es igual al tipo de interés nominal, menos la
inflacién mas la prima de riesgo: it + Xt - n%+1=0.02+ 0.07 — 0.01= 0.08.

59) Oferta monetaria de equilibrio:

De nuevo, la demanda monetaria aumenta por dos efectos, el incremento de la renta
nominal y la preferencia por la liquidez ante la reduccion de los tipos de interés:

MP5(Y,i)= PoY*(Ly-Lo*i) =MS =1*38%(0.5-0.6%0.02)=18.5

A pesar de que el nivel de renta es el mismo que en el escenario base, la demanda
monetaria es superior (en el escenario base era de 18.1 y ahora de 18.5). Esto se debe a
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que al reducir los tipos de interés para hacer frente a la crisis financiera la preferencia por
la liquidez se ha incrementado y la demanda monetaria ha aumentado en consecuencia.
Es por ello que también aumenta el volumen de depdsitos, efectivo y reservas del banco
central:

60) Para la nueva masa monetaria tenemos la nueva demanda de depdsitos:
DP =(1-e)*M=(1-0.05)*18.5=17.2
61) Y la nueva demanda de efectivo:
CUP = e*M =0,05* 18.5 = 0.9
62) Asi como la demanda de reservas del banco central:
RP = 0(1-e)*M=0,1*17.2= 1.72

Como el multiplicador monetario era de 10.5u.m. y sabemos que la demanda monetaria
es de 18.5u.m. el volumen de reservas ofertadas tiene que ser: 18.5/10.5=1.7.

63) Demanda de dinero del banco central:
HP = [(c + 0(1-c)]*M= 0.96 + 1.72 = 2.7

La politica monetaria expansiva ha provocado un desplazamiento de la curva LM hacia
abajo y dejado inalterada la curva IS, llevando a un nivel de renta superior al que habia
tras el shock de la prima de riesgo (Y2> Y1) e igual al original (Y2= Yo).

Politica monetaria expansiva hasta el nivel de equilibrio Yo
i

El mecanismo de ajuste es igual que el caso anterior: M. dinero: |i— MS; M. bienes:
li—> M —> 1Z - 1Y; M. dinero: MY - MMP - MMS - RS
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i) Lacombinacion de la politica fiscal y monetaria

Suponga que el gobierno sabe que tiene que realizar un incremento de AG=2 para alcanzar
el nivel de renta equilibrio original pero debido a restricciones presupuestarias solo puede
aumentar AG=1. El banco central conoce esa actuacién y decide complementar
conjuntamente la politica fiscal con una politica monetaria. Cuanto tiene que reducir el
banco central los tipos de interés para alcanzar el equilibrio original (Y2= Yo):

64) Nivel de renta de equilibrio (Y2=2>)

El primer paso es calcular el impacto que tiene la politica fiscal expansiva de AG=1, asi
se halla que el incremento de la demanda agregada provocado por el aumento de G (AY )
€s:

1
1-c1— 11

AY, = « (AG) =2*1=2
(==)

De esta forma el nivel de renta que se alcanzaria en el mercado de bienes por el aumento
de la demanda agregada es Ye=Y1+AYcs = 34+2=36, como todavia es inferior a Yo se
necesita de una politica monetaria expansiva mediante una reduccién de los tipos de
interés (si el crecimiento fuera excesivo seria a la inversa, un incremento de los tipos de
interés).

La variacion necesaria para que se cumpla la condicion es:

Al = (YO - YG) —2
(=) /=100 _ oo,
1-a—-14 (I-c1—h) '

Como el banco central desea recuperar el nivel de renta de equilibrio previo a la variacion
de la prima de riesgo (Yo), deberia reducir el tipo de interés nominal en 1 punto
porcentual. De nuevo, puede hacerlo sin que la economia entre en trampa de la liquidez,
ya que el tipo de interés si situard en el 3% Yy es superior al limite inferior 0, por tanto,
hay margen para ello.

Comprobamos que sustituyendo el nuevo valor del consumo puablico y en la funcion del
nivel de renta se obtiene el mismo valor de renta que antes del shock financiero (en negrita
los valores que han cambiado respecto al escenario base):

v _(10-03+%10+5+16)  100+0.09
2T (1-0,3-0,2) (1-0,3-0,2)

:38: YO

Donde el tipo real de endeudamiento es igual al tipo de interés nominal, menos la
inflacién mas la prima de riesgo: it + X - n%+1=0.03+ 0.07 — 0.01= 0.09
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La combinacién de politica fiscal expansiva provoca el siguiente proceso de ajuste:

65) Consumo privado:
AC = c1+AY = 0.3*4=1.2; C,(Y1) = C, + AC=17.2+1.2=18.4
66) Inversion privada:
Al =11+ AY -I2 Ai =0.2*4 -100*-0.01=1.8 ;
l2(Y,i) = 11(Y,i) + AI=1.8+1.8=3.6
67) Ahorro total:
SN2 = (Y2-T-Cy) + (T-G)=38-10-18.4+10-16=3.6
68) Ahorro privado:
S2=Y2-T-Cz = -Co + (1-C1)(Y2-T) =-10 + (1-0.3)(38-10)=9.6
69) Incremento de la necesidad de financiacion del sector publico
(T-G)=10-16=-6
70) Incremento de la capacidad de financiacion del sector privado
(S-1)=9.6-3.6=6

De nuevo, la demanda monetaria aumenta por dos efectos, el incremento de la renta
nominal y la preferencia por la liquidez ante la reduccion de los tipos de interés:

71) Oferta monetaria de equilibrio:
MP,(Y,i)= PoY*(Li-L2*i) =MS = 1*38*(0.5-0.6*0.03)=18.3
72) Demanda de dinero del banco central:
HP = [(c + 6(1-¢)]*M=[(0.05 + 0.1(1-0.05)]*18.3=2.66

Finalmente, el mayor nivel de renta también provoca un aumento de la demanda
monetaria, que eleva la demanda de depositos, efectivo y reservas bancarias que el banco
central acomoda para mantener estable el tipo de interés objetivo en el 3%.

La combinacidn de estas politicas expansivas es suficiente para recuperar el nivel inicial,
la diferencia con los casos anteriores son los siguientes:
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e EI déficit pablico ha aumentado menos que en el escenario d) donde sélo habia
politica fiscal expansiva.

e La oferta monetaria ha aumentado menos que en el escenario f) donde sélo habia
politica monetaria expansiva. Aungue el nivel de renta es el mismo, como los tipos
de interés han disminuido menos la oferta monetaria se ha incrementado en menor
medida.

e EIl consumo privado recupera el mismo nivel del escenario base, pero la inversion
no lo hace (en el escenario base era de 4.6 y en el actual es de 3.6). Esto se debe
a que la prima de riesgo penaliza la inversion que tiene que ser compensada con
un mayor consumo publico (que aumenta en 1 u.m., lo mismo que se reduce la
inversion).

En términos gréaficos, la politica fiscal primero desplaza la curva IS hacia la derecha
(desde ISy hasta 1S2). Sin embargo, este desplazamiento no es suficiente para alcanzar
el nivel de renta inicial, ya que el nivel de renta en el punto de equilibrio E’, es inferior
al punto de equilibrio original Eo. A continuacion, la politica monetaria expansiva ha
provocado un desplazamiento de la curva LM hacia abajo, llevando a un nivel de renta
superior al que habia tras el shock de la prima de riesgo (Y2 > Y1) e igual al original
(Y2=Yo).

Politica monetaria expansiva hasta el nivel de equilibrio Yo
i
E

1

En resumen, el mecanismo de ajuste es:
e M.bienes: 1) 1G> 1Z—>1Y;2) li>11>1Z->1Y;
e M. dinero: 1) 1Y —» tMP — tM3; 2) |i—> tMP — tMS
e Balance sectorial: 1(S-1) =/ (T+G)
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