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DEMANDA Y OFERTA AGREGADA EN PRESENCIA DE POLITICAS MONETARIAS NO
CONVENCIONALES

Waldo Mendoza Bellido

Resumen

El objetivo central de este articulo es modelar la politica monetaria no convencional,
extendiendo el modelo estdndar de demanda y oferta agregada de economia cerrada
para incorporar las innovaciones de la politica monetaria aplicadas con el objetivo de
contrarrestar las secuelas de la crisis internacional de 2008-2009. En este modelo, a
diferencia del modelo IS-LM convencional, la Fed administra la tasa de interés de corto
plazo y no la oferta monetaria, la cual es considerada enddégena. Por otro lado, para
poder analizar el impacto de la flexibilizacién cuantitativa, siguiendo a Tobin (1981), a
los mercados de bienes, de dinero y de bonos de corto plazo se aflade un mercado de
bonos de largo plazo. Este articulo es una muestra de que los viejos modelos y los viejos
métodos son todavia muy utiles para tratar los problemas macroeconémicos

contemporaneos.

Palabras Claves: Politica monetaria no convencional, trampa de liquidez, flexibilizacién cuantitativa.
Clasificacién JEL: E4 y E5

Abstract

The central aim of this paper is to model unconventional monetary policy, extending the
standard model of aggregate demand and supply for a closed economy to incorporate
the innovations in monetary policy implemented due to fallout from the global crisis of
2008-2009. In this model, unlike the IS-LM standard, the Fed manages the short-term
interest rate, not the money supply, which is endogenous. On the other hand, to
analyze quantitative easing, following Tobin (1981), a market for long-term bonds is
added to the IS-LM, which only incorporate one short term bond market. This article is
an example that the old models and old methods are still very useful for treating

contemporary macroeconomic problems.

Keywords: Unconventional monetary policy, liquidity trap, quantitative easing.

JEL Classification: E4 y E5



DEMANDA Y OFERTA AGREGADA EN PRESENCIA DE POLITICAS MONETARIAS NO
CONVENCIONALES

Waldo Mendoza Bellido®

INTRODUCCION?

La politica monetaria en el centro de la economia mundial, los Estados Unidos, no es la

misma desde la crisis internacional de 2008-2009.

Antes de la crisis, el principal instrumento de la politica monetaria del banco central de
los Estados Unidos, la Reserva Federal (Fed), era la tasa de interés de referencia para

los mercados de fondos federales.

Con la crisis, debido a que dicha tasa de interés se redujo hasta llegar casi a cero, la
autoridad monetaria de los Estados Unidos tuvo que recurrir a dos instrumentos de
politica no convencionales: el anuncio sobre la trayectoria futura de la tasa de interés
de corto plazo y la intervencién (compra) directa en el mercado de bonos de largo

plazo (componente esencial de la flexibilizacion cuantitativa).

La secuencia y la cronologia de las politicas de la Fed, asi como la evidencia de si dichas

politicas fueron o no efectivas, estan comprensivamente descritas en FMI (2013).

Tal como puede observarse en el Grafico 1, con el estallido de la crisis en 2007, la Fed
inicid una ronda rédpida de reducciones de la tasa de interés, desde el 5,25% en
setiembre de 2007 hasta cerca a cero a fines de 2008. Actualmente, principios de

2015, |a tasa de referencia se mueve en una banda, entre 0y 0,25%.

Profesor del Departamento de Economia de la Pontificia Universidad Catdlica del Peru (PUCP).
El autor agradece a Oscar Dancourt, por las ideas originales que dieron lugar a este articulo, y a
Roger Gémez, por su eficiente asistencia.

El modelo presentado en este articulo en una extensién de Mendoza (2013).
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Grafico 1
Tasa de interés de politica de los fondos federales

(Porcentajes)

14 -
12 -
10 -
8_
6_
4 -
2_

-—————-

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

ANN<TNLONOCDDO T ANNTTNLNONDNDOCTATANNTTLONONDNO AN

RPRPONPONPRNRPNRPNRPRQRQQQQQQQ Qoo et

00 0000000000000 0000000000Q0000000Q0

VUV VVVVVVVVOLVOLVOLVOLVOLVLIVLVVVVVVIVIVIVIVODVIYVOYVOYVOLVLOLO

v N VL VL N N N B n uu uunuungmgongonnongnomomgomygononomymongomgmonounoumgmoungyounoun

Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis. Elaboracidn propia.

Como la tasa de corto plazo ya estaba en cero, y la recesion continuaba, la Fed anuncid
gue esa tasa de interés en el nivel excepcionalmente bajo se mantendria por «algln
tiempo», primero; luego por un «tiempo prolongado» y después «hasta mediados de
2015». Ya en diciembre de 2012 comunicé que la tasa se mantendria cerca de cero por
lo menos hasta que el desempleo haya disminuido por debajo de 6,5%, a condicién de
gue las expectativas de inflacion a largo plazo continden bien ancladas. El anuncio

tenia como objetivo impactar en las tasas de interés de largo plazo.

Casi al mismo tiempo, se inaugurd la flexibilizacion cuantitativa —las compras de la

Fed de titulos a largo plazo—, en especial de bonos del tesoro americano, tal como

puede verse en el Gréfico 2.

Las compras de bonos de largo plazo deben hacer bajar las tasas de interés de largo
plazo a través de tres canales (FMI, 2013). En primer lugar, el de la sefializacion, que
comparte el efecto del anuncio sobre las tasas futuras de corto plazo como guia de la
politica monetaria futura. En segundo lugar, el canal de la escasez, pues la Fed es un

gran comprador que reduce el stock de bonos disponible para el sector privado, pues



hace subir sus precios y bajar sus rendimientos. Por ultimo, el canal de la duracién
opera porque las compras de bonos de largo plazo a cargo de la Fed son tan grandes

que los portafolios de activos del sector privado devienen en menos riesgosos, con lo

cual se eleva la demanda por bonos de largo plazo.

Grafico 2
Bonos del tesoro americano de mas de 10 afos en poder de la Fed
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Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis. Elaboracién propia.

En suma, la Fed fue mas alld de su tradicional funciéon de prestamista de ultima

instancia y paso a ser un «creador de mercados de ultima instancia» (IMF, 2013).

Numerosos autores han modelado la politica no convencional de la Fed. La mayoria lo
ha hecho utilizando modelos de equilibrio general dinamicos y estocasticos (DSGE, por
sus siglas en inglés), el instrumental obligatorio de los macroeconomistas
contemporaneos. Puede verse, por ejemplo, a Gertler y Karadi (2011), quienes

modelan la politica monetaria no convencional como un caso en el cual, con la crisis, la

intermediacién financiera enfrenta restricciones de balance, y el crédito del banco

central contribuye a destrabar dichas restricciones.

En este articulo se adopta una opcion tedrica mas tradicional, la de Keynes (1936) y el

viejo keynesianismo de Hicks (1937) y Tobin (1965,1981). Consideramos que los viejos



modelos y los métodos son todavia Utiles para abordar muchos problemas

macroeconémicos contemporaneos.

Keynes, en la Teoria General, ya habia contemplado la posibilidad de que la autoridad
monetaria utilice instrumentos «no convencionales», en particular el de Ila
intervencion en los mercados de deuda a largo plazo. En su opinion, la autoridad
monetaria no deberia limitar su accidn a la intervencién en los mercados de deuda de
corto plazo.

La autoridad monetaria frecuentemente se inclina en la practica a
concentrarse sobre las deudas a corto plazo y deja el precio de las
deudas de largo plazo bajo la influencia imperfecta y tardia del precio
de las deudas de corto plazo —aunque no hay razén para que sea
necesario proceder asi— (traduccién propia, Keynes, 2008, p. 206).

Keynes también habia contemplado la necesidad de que la autoridad monetaria
intervenga en los mercados de deuda de largo plazo en el caso de que la economia
ingrese en una trampa de liquidez, una situacién en la cual la tasa de interés baja tanto

que casi todos prefieren efectivo en lugar de adquirir deuda con tan baja rentabilidad.

En este caso la autoridad monetaria habria perdido el control efectivo
sobre la tasa de interés [...]. En verdad, debido a la renuencia de la
mayor parte de las autoridades monetarias a negociar con decisiéon en
deudas a largo plazo, no ha habido muchas oportunidades para poner
a prueba dicha politica (traduccién propia, Keynes, 2008, p. 207).

Asimismo, hace casi cincuenta afios, el premio nobel 1981, James Tobin, en medio de
la discusidn sobre la Gran Depresion, sostuvo que si la Fed hubiera intervenido en los
mercados de deuda de largo plazo, probablemente la salida de la depresién hubiera

sido mucho mds répida.

Sin duda, la depresidon condujo a un aumento de la demanda de los
bancos por activos seguros de corto plazo, dado el exceso de reservas
en efectivo o de letras del Tesoro. Como el exceso de efectivo de los
bancos se dirigid hacia los valores de corto plazo, las tasas de corto
plazo bajaron casi a cero. En estas circunstancias, las compras de
mercado abierto de la Reserva Federal eran inutiles, casi como
cambiar dinero en efectivo por dinero en efectivo [...]. Las tasas de
largo plazo y las tasas de préstamos comerciales eran rigidas, [...]. A
pesar de la considerable liquidez de los bancos y el publico, no
cedieron [...]. Las compras de valores de largo plazo por parte del
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banco central a través de operaciones de mercado abierto habrian
reducido las tasas de interés de largo plazo, impulsando asi a los
bancos y a otras instituciones financieras a incrementar sus préstamos
al sector privado (traduccidn propia, Tobin, 1965, p. 472).

El modelo que se presenta a continuacién sigue la tradicion del viejo keynesianismo de
los afios setenta. Es una extensidon del antiguo e inmortal modelo IS-LM creado por
Hicks (1937), enriquecido con los modelos con activos financieros que son sustitutos
imperfectos entre si, como los de Tobin y Brainard (1963), Branson (1977) y Tobin
(1981), los cuales permiten incorporar las innovaciones de la politica monetaria
americana en un lenguaje sencillo y mas convincente que el de la macroeconomia

moderna, convencional.

Las dos extensiones son las siguientes. En primer lugar, a diferencia de los modelos
tipo IS-LM, en los que el instrumento de la politica monetaria es la oferta de dinero, se
considera que la Fed administra la tasa de interés de corto plazo, no la oferta
monetaria, la cual es enddgena. En segundo lugar, para poder tratar la flexibilizacion
cuantitativa, esto es, la compra de valores de largo plazo a cargo de la Fed, se afiade
un mercado de bonos de largo plazo al modelo IS-LM, en el que solo existe un mercado

de bonos de corto plazo. Todo esto constituye la demanda agregada de la economia.

Esta demanda agregada es conjugada con una curva de oferta agregada convencional
con lo que se tiene un modelo macroecondmico que permite determinar los valores de

equilibrio de la produccidn, la tasa de interés de largo plazo y el nivel de precios.

Con este aparato podremos discutir los efectos sobre las variables enddgenas del
modelo de la politica monetaria convencional, la de mover la tasa de interés de corto
plazo; asi como los efectos de las politicas no convencionales, como el de las compras
de bonos de largo plazo. Tangencialmente, el modelo también permite discutir los

efectos de la politica fiscal y de los choque adverso de oferta.



1. LA ESTRUCTURA FINANCIERA DEL MODELO

La estructura financiera de esta economia tiene un marcado sesgo anglosajon, como la
de la IS -LM de Hicks (1937). El sistema financiero estd dominado por los mercados de

bonos y no existen los depdsitos ni los créditos bancarios.

En esta economia, por el lado de la oferta, la riqueza financiera nominal del sector
privado (Q) estd bajo la forma de bonos de corto plazo (B??°), bonos de largo plazo

(BPP1) y dinero o base monetaria (M*).

Q = B"° + B! + M*®

Por otro lado, la riqueza financiera demandada en términos nominales (Q%) esta
compuesta por la demanda nominal de bonos de corto plazo (B??°?), la demanda de

bonos de largo plazo (B??1%) y la demanda de dinero (M%).

Qd — Bprd + Bbpld + Md

En equilibrio, la riqueza financiera tiene que ser igual a la riqueza financiera

demandada. Es decir,

Bpr + Bbpl + MS = Bprd + Bbpld + Md (1)

Esta restriccidn financiera nos permite, por un lado, apelar a la Ley de Walras, la que
hace posible prescindir de uno de los mercados en el analisis. Por otro lado, nos ayuda
a establecer, asumiendo como constante la riqueza financiera, los determinantes de la
demanda de un activo financiero, sobre la base de la definicién de la demanda de los

otros activos financieros.

Para la aplicacion de la Ley de Walras, podemos reordenar la ecuacion (1) de la

siguiente manera.

(Bpr _ Bprd) + (Bbpl _ Bbpld) + (MS _ Md) =0 (2)

En la ecuacién (2), se observa con claridad que si hay equilibrio en dos mercados,
digamos en los mercados de dinero (M° —M% =0) y de bonos de largo plazo

(BPP1 — BPPld — () entonces, el equilibrio en el mercado de bonos de corto plazo



(BPPO — BPPOd — () estd plenamente garantizado. Con este argumento podemos

prescindir en el analisis del mercado de bonos de corto plazo.

Por otro lado, si suponemos que en el corto plazo la riqueza financiera estd dada, que
es constante, y definimos, por ejemplo, la ecuacidn con los determinantes de la
demanda nominal de dinero, las ecuaciones de la demanda de bonos, de corto y largo
plazo, deben estar restringidas necesariamente por los determinantes de la demanda

de dinero.

Estas son las viejas ensefanzas del Premio Nobel James Tobin, expresadas hace mas de
cincuenta anos en Tobin y Brainard (1963) y presentadas magistralmente en su Nobe/
Lecture (1981). Para nuestro propdsito, sin embargo, nos resulta mas apropiada, por su

sencillez, la presentacion tobiniana de Branson (1977).

En aquella, las demandas de activos financieros pueden ser representadas como
fracciones de la riqueza financiera. Esas fracciones, a su vez, dependen del
rendimiento del activo en estudio y el rendimiento de los otros activos, y de algunos
parametros que reflejan las particularidades de estos activos, que son sustitutos

imperfectos entre si.

La dependencia de las demandas de activos respecto de la riqueza puede

representarse de la siguiente manera.

M? = 5,Q (3)
B = §,Q (4)
BbPOd = (1 -6, —6,)Q (5)

Es evidente que M§ + ngld + Bé’pOd =1

Donde el término genérico Xy expresa la derivada parcial de la variable X con respecto

alavariableY.

Como la riqueza esta dada, la definicién de los determinantes de las demandas de

activos implica la busqueda de los factores que influyen en los coeficientes 8, y ;. De



las tres demandas de activos, es la primera, la demanda de dinero, la que ha sido mas

estudiada. Partiremos entonces por definirla.

La demanda nominal de dinero, debido a las transacciones, estda asociada
positivamente con los precios (P) y la produccion (Y). Por otro lado, la demanda de
dinero depende positivamente de su propio rendimiento, que es nulo’; vy
negativamente del rendimiento de los activos alternativos, los bonos de corto y largo
plazo. El rendimiento del bono de corto plazo es 1y, mientras que el rendimiento de los

bonos de largo plazo es 1.

En consecuencia, la demanda nominal de dinero viene dada por,

M?® = 6,(P,Y,19,11)Q (6)
M§>0  M{>0, ML<0, MI<O
Por otro lado, debido a la restriccidon de riqueza, la demanda nominal de bonos de
largo plazo depende inversamente del nivel de precios y del nivel de actividad
econémica, porque la demanda nominal de dinero depende directamente de estas
variables. Asimismo, la demanda de bonos de largo plazo depende inversamente del
rendimiento del activo sustituto (la tasa de interés de corto plazo) y directamente de

su propio rendimiento, la tasa de interés de largo plazo. Es decir,

(7)
Bbpld = 61(P1 Y: 1o, rl)Q
Bt <0, BPY <o, B <o0, BP'>0

Por dltimo, la demanda nominal de bonos de corto plazo depende inversamente del
nivel de precios, y el nivel de actividad econémica directamente de la tasa de interés
de corto plazo e inversamente de la tasa de interés de largo plazo. Es decir,

Bprd = (1 - 60 - 61)(Pt Y, rOﬁrl)Q (8)
B <0, B <0, BP>0, BP?<o0

To

El dinero, en el marco de este modelo donde no hay bancos, es solo circulante y no tiene
ningun rendimiento.



Como la riqueza financiera estad dada, deben cumplirse necesariamente las siguientes
restricciones.

Mg + BYP™ + BYPY = 0 (9)
M¢ + B+ B = 0 (10)
Mg + BPP' + BYP* =0 (11)
Mg +BP' + B =0 (12)

Cuando redefinamos la demanda de dinero y la de bonos de largo plazo
encontraremos la utilidad de contar con estas restricciones.

2. LA DEMANDA AGREGADA: EL MODELO IS-LM-BB

Este es un modelo old fashioned, en la tradicidon de Hicks (1937), Brainard y Tobin
(1963), Branson (1977) y Tobin (1981). Se asume que la inflacién esperada esta dada,
con lo cual no hace falta hacer la distincidn entre la tasa de interés real y nominal. Se

asume también que la riqueza financiera estd dada.

El modelo, en la parte de la demanda agregada, tiene cuatro mercados: el de bienes, el
de dinero, el de bonos de corto plazo y el de bonos de largo plazo. Por la Ley de Walras

dejamos de lado el mercado de bonos de corto plazo.

El mercado de bienes es keynesiano, el ajuste es por cantidades; el exceso de demanda

en este mercado se traduce en una elevacion del nivel de actividad econdmica.

El sistema financiero que supone este modelo estd dominado por un mercado de
deuda publica (bonos) muy organizado, y no existen los depdsitos o los créditos
bancarios. Existen tres mercados financieros: el de dinero, el de bonos de largo plazoy
el de bonos de corto plazo, del cual prescindimos por la Ley de Walras. Estos tres
activos son sustitutos imperfectos entre si. Es decir, sus rendimientos pueden diferir;
no son necesariamente idénticos. El supuesto de sustitucién imperfecta es muy util
para incorporar el mercado de bonos de largo plazo al IS-LM tradicional y permite

simular lo que esta haciendo actualmente la Fed, tal como los describe Bernanke.

La sustituibilidad imperfecta de activos implica que los cambios en las
ofertas de los distintos activos disponibles para los inversores privados
pueden afectar los precios y los rendimientos de esos activos. Por



tanto, las compras de la Reserva Federal de los valores respaldados
por hipotecas (MBS), por ejemplo, deben hacer subir los precios y
bajar los rendimientos de estos titulos; ademas, ya que los inversores
reequilibran sus carteras mediante la sustitucion de los MBS vendidos
a la Reserva Federal con otros activos, los precios de los activos que
compran deben elevarse y sus rendimientos deben caer. La
disminucion de los rendimientos y el aumento de precios de los
activos alivian las condiciones financieras globales y estimulan la
actividad econdmica a través de canales similares a los de la politica
monetaria convencional (traduccidn propia, Bernanke, 2012b, p. 1).
En los mercados de activos relevantes, los mecanismos de ajuste para alcanzar los
equilibrios son los siguientes. En el mercado monetario, el ajuste es también por
cantidades. Como la tasa de interés de corto plazo es fija, el exceso de demanda en
este mercado es enfrentado por la Fed con una mayor creacién de dinero (compra de
bonos de corto plazo). En el mercado de bonos de largo plazo, el ajuste es por precios;
cuando se produce un exceso de demanda, la elevacién en el precio de los bonos o, lo

que es lo mismo, la reduccion de la tasa de interés de largo plazo, es el mecanismo de

ajuste que equilibra este mercado.

En este marco institucional, la Fed tiene a la mano dos instrumentos de politica: la
primera de ellas, la convencional, es la tasa de interés de corto plazo y la segunda, no

convencional, es la intervencidon en el mercado de bonos de largo pIazo4.
Todas las ecuaciones del modelo se presentan en términos estrictamente lineales.
A continuacion, describiremos los distintos mercados.

= El equilibrio en el mercado de bienes: la IS

El mercado de bienes de esta economia cerrada es keynesiano, en el sentido de que Ia
produccién (Y) se ajusta a la demanda (D). La demanda estd compuesta por el
consumo (C), la inversion privada (I) y el gasto publico (G), cuyas funciones de
comportamiento son las usuales en un libro de texto. La Unica novedad en este
mercado es que la inversidn privada depende, como corresponde, de la tasa de interés

de los bonos de largo plazo ry. En los libros de texto, en los modelos del tipo IS-LM, no

El tercer instrumento, también no convencional, es el anuncio sobre la trayectoria futura de la
tasa de interés de corto plazo. Véase Mendoza (2013).
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se hace la distincidn entre la tasa de interés de corto plazo y la de largo plazo, pues hay

una sola tasa de interés.

La demanda por bienes en una economia cerrada estd compuesta por el consumo

privado, la inversidn privada y el gasto publico.

Y=D=C+I+G

Respecto al consumo, asumiremos que solo es una funcion directa del ingreso
disponible y de un componente auténomo que recoge todo el resto de influencias. El
ingreso disponible es el ingreso neto de impuestos (Y — T), y como los ingresos son
una fraccion del ingreso, T = tY, el ingreso disponible es igual a Y —tY = (1 —t)Y.

Entonces, la funcidon consumo viene dada por,
C=Co+c(1-t)Y; 0<c<l ; 0<t<1

Donde c y t son la propensidn a consumir y la tasa impositiva, respectivamente.

Con relacidn a la inversién privada asumiremos que depende negativamente de la tasa
de interés de largo plazo y positivamente de un componente auténomo que recoge

todos los elementos distintos a la tasa de interés que influyen en la inversion.

I=IO—bT1

Por ultimo, respecto al gasto publico, supondremos que es exdgeno, lo cual supone,
implicitamente, que el gobierno no tiene restricciones para endeudarse,

G=GO

Introduciendo los componentes en la demanda por bienes, llegamos a la ecuacién que

vincula la produccién con sus determinantes,

Y=D=C+I1+4+G=Cy+c(1—0)Y+1,—br, + G, (13)

A partir de la ecuacion (13) podemos obtener la conocida curva IS, que en este caso
representa las combinaciones de tasas de interés de largo plazo y produccién que

mantienen en equilibrio el mercado de bienes.
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. Ay Y (14)
Y™ b kb

Donde,

Ag=Cy+1Iy+Gy,es el componente autonomo de Ila demanda;

1 . . . .
k= PR es el multiplicador keynesiano; c es la propensién marginal a

consumir y t es la tasa impositiva.

La pendiente de la IS es negativa y viene dada por,

dry| 1<O
ayl, kb

Figura 1
La curva IS

r

IS

=  El equilibrio en el mercado monetario: la LM

En el mercado monetario, la Fed puede alterar la cantidad de dinero a través de las
operaciones de mercado abierto, que consisten en la compra o venta de bonos de
corto plazo (B?°). En este modelo, se supone que la Fed puede también crear dinero
sobre la base de un instrumento no convencional, la compra de bonos de largo plazo

(B®1). En consecuencia, la oferta monetaria nominal viene dada por,
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M?® = B + BP? (15)

La FED fija la tasa de interés de corto plazo (ry), a través de la compra venta de bonos
de corto plazo. La oferta monetaria nominal, por el componente de bonos de corto

plazo, es enddgena.

La demanda nominal de dinero ya la especificamos en la ecuacién (6). Dicha demanda
depende directamente del nivel de precios (P), la produccién (Y) y la riqueza (Q), e
inversamente de la tasa de interés de los bonos de corto plazo (ry), y de la tasa de

interés de los bonos de largo plazo (ry).

Noétese que la tasa de interés de corto plazo puede ser cero. En ese caso habriamos
ingresado a una trampa de liquidez. Uno de los problemas que trae la trampa de
liquidez es que la autoridad monetaria se queda sin este instrumento de politica
monetaria, y por eso debe apelar a nuevos instrumentos, no convencionales, de

politica monetaria.

En aras de la sencillez, haremos dos importantes simplificaciones que se aplican tanto
al mercado monetario como al mercado de bonos de largo plazo. En primer lugar,
como en el caso del mercado de bienes, presentaremos las ecuaciones en términos
estrictamente lineales. En segundo lugar, como no vamos a manipularla,

prescindiremos de la riqueza como argumento de las demandas de activos>.

Dadas estas advertencias, la demanda nominal de dinero dada en la ecuacién (6), en
términos lineales, y abstrayendo la riqueza, puede ser planteada como,
M4 =P+ aY —agrg — ainy (16)

Nétese que estamos suponiendo que la relacién entre el nivel de precios y la demanda

nominal de dinero es de uno a uno, siguiendo la tradicién de Friedman (1987).

La endogenizacién de la riqueza va mucho mas alla del objetivo de este articulo. Cuando la
riqueza es enddgena, como en Tobin (1981), debe existir una conexién entre los flujos y los
stocks (inversién y stock de capital, ahorro y riqueza) y, ademas, los precios de los activos
financieros o las tasas de interés afectan a la riqueza financiera pues esta esta valuada en
términos nominales. En nuestro modelo la riqueza es exdgena y por sencillez prescindimos de
ella.
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En equilibrio, la oferta monetaria (M*) debe ser igual a la demanda nominal de dinero

(M?). A partir de las ecuaciones (15) y (16), obtenemos,

BP0+ BPl =P+ a¥ —agry —aymy (17)

De la ecuaciéon (17) obtenemos la recta de equilibrio en el mercado monetario,
conocida como la recta LM.
—[BP® + BPY — P + ayry] «

T1 = + — Y (18)
aq aq

La pendiente de la LM es positiva y viene dada por,

dry _a>0

Figura 2
La curva LM

LM

=  El equilibrio en el mercado de bonos de largo plazo: la BB

En el mercado de bonos de largo plazo, la oferta nominal de bonos del sector privado
(BPP15) debe ser igual a la demanda nominal de bonos (B?'%). La oferta nominal de

bonos de largo plazo del sector privado es igual al stock total de bonos de largo plazo
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existente en la economia (E), menos los bonos de largo plazo en poder de la Fed (B?Y).
Es decir,

BPP1s = B — Bb1 (19)
La demanda nominal de bonos de largo plazo definida en la ecuacién (7), en términos
lineales viene dada por6,

BPP1 = —P — BY — Boro + Bi1y (20)
En equilibrio, la oferta y la demanda nominal de bonos de largo plazo deben ser
iguales. Es decir,

B —B" = —P — BY — Boro + P11y (21)

La ecuacién (21), graficada en el plano de la tasa de interés de largo plazo y la
produccién, representa el equilibrio en el mercado de bonos de largo plazo, la recta

BB.

[B—B"  +P+Byry] B
- Sy 22
1£] B, + B, (22)

Donde:
B = BP* 4+ BPP1S B esta dado en el corto plazo.

La pendiente de la BB es positiva y viene dada por,

d
B,

WBB B1

Estamos asumiendo en este caso que la elasticidad precio de la demanda nominal de bonos de
largo plazo respecto al nivel de precios es -1. Esto supone, dada la ecuacién (9), que la
elasticidad de la demanda nominal de los bonos de corto plazo respecto al nivel de precios es 0.
Es una simplificacidon que no tiene ninguna implicancia importante en el modelo.
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Figura 3
La curva BB

n

BB

La IS-LM-BB y la demanda agregada

El equilibrio general se alcanza cuando hay equilibrio simultdneo en los mercados de

bienes, de dinero y de bonos de largo plazo. Si estos mercados estan en equilibrio, por

la Ley de Walras, el mercado de bonos de corto plazo debe estar también en equilibrio.

El modelo completo, en la parte de la demanda agregada, queda representado por el

siguiente sistema de ecuaciones,

A, Y

=20 14

nE- (14)
—[BPO + BP1 — P 4 g7, a

r=t onol (18)
aq aq

B—BYM +pP+
r = [ lBl BOrO] +18£1Y (22)

Las variables enddgenas de este modelo son la produccidn, el stock de bonos de corto

plazo (por lo tanto, la oferta monetaria) y la tasa de interés de largo plazo. La

produccién se determina en el mercado de bienes, el stock de bonos de corto plazo en

el mercado monetario y la tasa de interés de largo plazo en el mercado de bonos de

largo plazo.
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A partir de las ecuaciones (14), (18) y (22) arribamos al modelo IS-LM-BB en su forma
reducida, en el que se hallan los valores de equilibrio de la produccién (Y), la tenencia
de bonos de corto plazo del banco central (B??) y la tasa de interés de los bonos de

largo plazo (1), en funcién de todas las variables exdgenas.

qu = ] AO

kb,8+ﬁ1 ]B+

s [kb,B n ﬁl] B
2
~[rerl” - [resl )

[kbﬁ + By

Bboeq — k(ap, — a1B) akb + (ll] _

kbﬁ+ﬁ1 °" lkbg + B,
P+ kb(@—p)] .

kDB + B
[,31 + kbf — akb — al] (24)

kbB + B4
B [kb (Bag + afy) + agfy + “1/30] .
kbB + B, 0

= [%]Aoj [ﬁ]é‘ﬁ [m] "
gl ” + lmpesl )

En la Figura 4, presentamos el equilibrio general del modelo, en |a parte de la demanda
agregada. La pendiente de la LM es mayor que la de la BB como una consecuencia de
las restricciones al valor de los pardmetros impuesta en uso estricto de las ecuaciones
(10) y (12). De (10) se puede demostrar que a > f3, y de (12) que B; > a;. En

consecuencia, la pendiente de la LM es mayor que la de la BB.
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Figura 4
El equilibrio general: el modelo IS-LM-BB

r

yea

A partir de la ecuacién (23) podemos derivar la curva de demanda agregada de esta
economia, la cual viene dada por,
1

P:_AO_E‘l‘ Bbl_ﬁoro_

< kbB + P,

kb (26)

La pendiente de la curva de demanda agregada es negativa. La razén es que una
elevacidn del nivel de precios reduce la demanda nominal de bonos de largo plazo, lo
gue eleva la tasa de interés de largo plazo y hace caer la inversidon, la demanda vy el

nivel de actividad econdmica. La pendiente viene dada por,

dP kbp +
ap) - _ kbt B _
vl p, kb
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Figura 5
La demanda agregada

DA

3. LA OFERTA AGREGADA

La version simplificada de la oferta agregada de esta economia cerrada puede
expresarse con la siguiente ecuacion lineal, semejante a la que se presenta en los

. 7
libros de texto de macroeconomia.

P=Pe+A(Y -Y) (27)

La idea basica es que los precios dependen de los costos unitarios, los costos unitarios
son una funcién esencialmente de los salarios nominales, y estos dependen de las
expectativas sobre el nivel de precios y la brecha del producto. La brecha del producto
es la diferencia entre el producto efectivo y el producto potencial. El producto
potencial es lo que la economia puede producir utilizando plenamente sus factores
productivos. Las expectativas son tomadas en cuenta por los trabajadores porque
tienen efectos sobre su salario real esperado y los empresarios porque es el precio
esperado de su producto. La brecha del producto es un determinante de los salarios
nominales porque expresa el estado del mercado de trabajo, la situacion de auge o

recesion de una economia.

Para una descripcion detallada de cémo se arriba a esta curva de oferta agregada, véase
Mendoza (2014).
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La pendiente de esta curva de oferta agregada es positiva:

dP

—| =4>0
dYOA

La pendiente positiva tiene la siguiente explicacion: si se eleva la produccion, se eleva
también el empleo; al aumentar el empleo, disminuye la tasa de desempleo; al
reducirse la tasa de desempleo, se eleva el salario nominal; y al elevarse el salario

nominal sube el nivel de precios.

Figura 6
Curva de oferta agregada

0A

4. LA DEMANDA'Y LA OFERTA AGREGADA

En esta seccidn, conjugamos la demanda y la oferta agregada, para analizar los efectos
sobre las variables enddgenas del modelo de la politica monetaria convencional, la de
mover la tasa de interés de corto plazo y de politicas no convencionales, las compras
de bonos de largo plazo. El modelo también es apto para discutir acerca de los efectos
de la politica fiscal y de los choques adversos de oferta. En todos los casos, se analiza el

corto plazo, el transito hacia el equilibrio estacionario y el equilibrio estacionario.

Nuestra definicidn de los plazos es analitica; no cronoldgica. El corto plazo lo definimos

como una situacion en la que las variables esperadas son exdgenas. En el transito hacia
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el equilibrio estacionario las variables esperadas estan en pleno movimiento. En el
equilibrio estacionario, las variables esperadas son iguales a las variables observadas.
En el contexto de este modelo, en el corto plazo, el precio esperado esta dado; en el
equilibrio estacionario, el precio esperado equivale al observado; y en el transito hacia
el equilibrio estacionario, el precio esperado estd en pleno movimiento, ajustdndose

hacia el precio observado.

4.1 El corto plazo

Nuestro sistema macroecondémico de corto plazo viene dado por las ecuaciones de
demanda y oferta agregadas obtenidas en la secciéon anterior. En el corto plazo el
precio esperado es exdgeno. En consecuencia, en el mercado de bienes se determina
la produccién, en el mercado monetario el stock de bonos de corto plazo, en el
mercado de bonos de largo plazo la tasa de interés de largo plazo y en la oferta

agregada el nivel de precios.

_ kbp +
P=%AO—B+ Bbl—ﬁoro—%lf (26)
P=P¢+A(Y-Y) (27)

En la Figura 7, se presenta el modelo completo. En la parte inferior de la figura
registramos el equilibrio entre la oferta y la demanda agregada, que determinan la
produccion y el precio de equilibrio (Y¢9,P¢%) y en la parte superior se muestra el

sistema IS-LM-BB.
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Figura 7
La demanda y la oferta agregada en el corto plazo

P yed

ped

v
~

yed

En términos matematicos, al resolver las ecuaciones (26) y (27), hallamos los valores

de equilibrio de la produccidn y los precios, en el corto plazo.

k k _
yed = Ay + [-B + B! — B,ry — P€]
OB 14 L ke p+B OO
1
A _ (28)
— 7
AvpEL
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kB kbp + B
T kb(A+B) + By °+kb(/1+ﬁ’)+ﬁ1

G rp s LT B foro
_ Bt kvp)
kb(A + B) + By

ped pe

(29)

Conocidos los valores de equilibrio de la produccidon y los precios, utilizando la
ecuacion de la LM, ecuacidn (18), hallamos el valor de equilibrio de los bonos de corto
plazo y en la ecuacién de la BB, ecuacion (22), hallamos la tasa de interés de largo

plazo.

Leq _ k(A +B) 4 1
L T kbQA+B)+B, 7 kb(A+B) + B
1

[-B + B"* — Byl

Pe

Ckb(A+B) + By (30)
2

_kb(/1+/>’)+,81Y

Ak(By — 1) + k(Bra — ay ) 4
kb(X+ B) + B, 0
kb(B—a)+ (B —ay) , kbA+a)+a _
kb(A + B) + B, kb(A+B) + B,
kb(B —a) + (f1 — a1) bt
kb(A + B) + By (31)
B kb[Bo(A+ a) + ag(A + B)] + (aof1 + a1 o)
kb(A+ B) + B, To
_ Akb(B — a) + A(B; — ay) 7
kb(A + B) + By

Bboeq —

4.2 El equilibrio estacionario

El equilibrio estacionario, en el marco de este modelo, se define como una situacién en
la que el nivel de precios efectivo no difiere del nivel de precios esperado (P = P¢), al
incorporar esta hipdtesis en la ecuacién de oferta agregada de corto plazo (ecuacién

27), se obtiene la curva de oferta agregada de equilibrio estacionario, ecuacién (32).

Y=Y (32)
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De esta manera, el sistema macroecondmico del equilibrio estacionario viene dado por
las ecuaciones de oferta agregada, ecuacién (32), y demanda agregada, que sigue
siendo la ecuacién (26). En este sistema, a diferencia del de corto plazo, la produccién

se determina en la oferta agregada y los precios en la demanda agregada.

B 40— B+ BY = Bor, - P2y (26)

P
Y=Y (32)

El sistema de equilibrio estacionario se representa en la Figura 8. En la parte inferior
destaca la oferta agregada perfectamente ineldstica y en la parte superior se muestra

el sistema I1S-LM-BB.
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Figura 8
La demanda y la oferta agregada en el equilibrio estacionario

DA

Resolviendo las ecuaciones (26) y (32), puede obtenerse el modelo en su forma

reducida, que viene dado por,

B _ By + kbp _
pede = FlA0 — B+ B" — Bory — 1TY (33)
que — 7 (34)
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En el equilibrio estacionario, entonces, la produccion solo puede cambiar si lo hace el
producto potencial; y la politica fiscal o la politica monetaria solo afectan a los precios,

no a la produccion.

Conocidos los valores de equilibrio estacionario de la produccién y los precios, puede
hallarse, utilizando la ecuacion de la IS, ecuacion (14), el valor de equilibrio
estacionario de la tasa de interés de largo plazo, y en la ecuaciéon de la LM, ecuacién
(18), puede hallarse el valor de equilibrio estacionario de los bonos de corto plazo.
Notese que en el equilibrio estacionario, como en el modelo clasico, la tasa de interés
se determina en el mercado de bienes. Como en el mercado monetario se determina
el stock de bonos de corto plazo, entonces, es en el mercado de bonos de largo plazo

gue se determina el nivel de precios.

1 1 _
_rleqe = E AO — EY (35)
- —
Bboeae = him 5 = Ay — B = [Bo + a,lro

(36)

k@)t Bima)
kb

4.3 El transito al equilibrio estacionario

Los modelos presentados, tanto el de corto plazo como el equilibrio estacionario, son
estaticos, en el sentido de que las variables enddgenas estan referidas a un solo
momento del tiempo. Con estos modelos solo se pueden desarrollar ejercicios de
estatica comparativa. Esto es, preguntarnos qué sucede con los valores de equilibrio
de la produccion y los precios, cuando se modifica el valor de las variables exdgenas,
en el corto plazo o en el equilibrio estacionario. Estos modelos no permiten conocer la
trayectoria que siguen las variables enddgenas en el transito entre el equilibrio de

corto plazo y el equilibrio final.

En esta seccién presentaremos un modelo dindmico sencillo, donde las variables
enddgenas estdn referidas a dos momentos: el presente, periodo t, y el pasado,

periodo t — 1. Con este modelo, ademas de poder comparar el equilibrio inicial con el
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equilibrio de corto plazo y con el equilibrio final (tarea de la estatica comparativa),
podremos también determinar la trayectoria que siguen las variables enddgenas en el

transito hacia el equilibrio estacionario.

Para este propdsito, asumamos que las expectativas sobre los precios son adaptativas,
que el publico proyecta sus expectativas solo a partir de la observacién del nivel de

precios del periodo anterior®.
Pe = Pt—l (37)

Si introducimos esta hipdtesis de expectativas en la curva de oferta agregada de corto
plazo, ecuacidn (27), el sistema dindmico de demanda y oferta agregada de corto plazo

viene determinado por,

B - kbp + B
P=fA0—3+ Bbl—ﬁorO—TlY (26)
P=P,_ +AY-T) (38)

En el contexto de este modelo, en el equilibrio estacionario, el nivel de precios debe
mantenerse constante, es decir, se cumple que P = P;_;. En consecuencia, como la
demanda agregada no ha sido modificada, el sistema del equilibrio estacionario en el
modelo con expectativas adaptativas viene dado por el mismo sistema del modelo con

expectativas exégenas.

P=—A,—B+ B —Byrg—————Y (26)
Y

=7 (32)

Con lo cual arribamos a la misma forma reducida de los modelos anteriores, en el

equilibrio estacionario.

kbB + B, -
kb Y
yede = y (34)

pede — %AO _ B+ B — By, — (33)

Omitimos el subindice t de todas las variables del presente.
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Volvamos a la dindmica, al transito hacia el equilibrio estacionario.

Para deducir el tipo de trayectoria hacia el equilibrio estacionario, convergente o
divergente, con ciclos o sin ciclos, usamos el sistema conformado por las ecuaciones
(26) y (38), que es un sistema dindmico en tiempo discreto, de primer grado.

P=E1a,—B+ B — pory -2y (26)

P=P_,+AY-Y) (38)

Si resolvemos este sistema de ecuaciones, obtenemos los valores de equilibrio, a lo

largo del tiempo, de la produccidn y los precios,

k
e =kb(/1+,8)+1A°
b1 iy
+ —7 [-B + B — Byry — Pr_4] (39)
k(A +p) + 5
+L7
AvpeL
ped = Akﬁl + kbﬁ +ﬁ1
kb(A+B)+ B, ° kb(A+pB)+p, T
A kb

+ Kb+ ) + s [-B + BP1 — Byro] (40)

_ _MBL+KBE) o
kb(A+ B) + B,

Reemplazando estos valores de equilibrio a lo largo del tiempo de la produccién y los
precios, puede hallarse, el valor de los bonos de corto plazo en la ecuacidon de la LM,
ecuacioén (18), y el valor de la tasa de interés de largo plazo en la ecuacién de la BB,

ecuacion (22),

kb(A+B)+B, ° kb(A+B)+p, 1
1

[-B + B"' — Byro] (41)

kb(A+B) + By
pl

_kb(,1+ﬁ)+ﬁly
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Ak(By — ay) + k(ap;, — Bay) A
kb(A+ B) + B, 0
kb(B —a) + (B1 — a1) kb(l+a)+a1§
kb(A+ B) + B, =1 kb(A+B) + By
kb(f —a) + (B1 — ay) b1
kb(A+ B) + B
B kb[Bo(A+ a) + ag(A + B)] + (aofy + a1B0)
kb + B) + B, "o
Akb(B — a) + A(f1 — ay) -
kb(A+ B) + B,

BbOeq —

(42)

Note que este sistema de ecuaciones es idéntico al del corto plazo. La Unica diferencia
es que en lugar del precio esperado, P¢, ahora tenemos el precio del periodo anterior,

P,_,.

Para discutir si este modelo es dindmicamente estable aplicamos el método del
diagrama de fases’ en la ecuacién (40), y a partir de ello podemos concluir que el
modelo de oferta y demanda agregada presentado es dindmicamente estable y la
convergencia hacia el equilibrio estacionario ocurre sin ciclos, es decir, sin

fluctuaciones.

oP kbB + B,

0< =
0P,y kb(A+p)+ B

<1

En el método del diagrama de fases asumamos una ecuacion en diferencias de primer grado
como la siguiente,
Yo =ap+ oY

Donde: dY/dY;_; = a;

Tenemos dos posibilidades respecto al valor de ay: i) |ay| > 1, esdecir, a; > 1; a; < —1.
ii)la;| <1, esdecir,-1<a; <1

En (i) donde a; > 10 a; < —1, ambos describen un caso dindmicamente inestable, en el que

la trayectoria de la variable enddgena a través del tiempo es no convergente o divergente. Para

el primer caso ocurre sin fluctuaciones y para el segundo con fluctuacion explosiva.

En (ii) donde —1 < a; <00 0< a; <1, ambos describen un caso dindmicamente estable y

la trayectoria de la variable enddgena en el tiempo es convergente, para el primer caso ocurre

con fluctuaciéon amortiguada, y en el segundo la convergencia al equilibrio estacionario ocurre

sin ciclos o sin fluctuaciones. Véase Mendoza (2014).
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5. LA DEMANDA Y OFERTA AGREGADA CON EXPECTATIVAS RACIONALES

Hacia principios de la década de 1980 surgié una literatura que demuestra en términos
analiticos que, en ciertas condiciones, la politica macroeconémica —tanto la fiscal,
como la monetaria—, podria ser completamente ineficaz. Los lideres intelectuales de
esta corriente de pensamiento fueron los premios nobel Robert Lucas y Thomas

Sargent.

Este resultado puede darse cuando el publico tiene expectativas racionales, es decir,
cuando toma en consideracién el futuro y utiliza toda la informacion disponible para

predecirlo.

En este articulo abordamos el caso con prevision perfecta, una version de las
expectativas racionales en un contexto deterministico. En esta perspectiva, el precio
esperado equivale al precio de equilibrio estacionario que se espera a partir del
modelo de oferta y demanda agregada. En consecuencia, asumiendo que el producto
potencial es conocido, el precio esperado (P€) equivale al precio que se espera en el
modelo del equilibrio estacionario (P¢9¢¢), dados los valores esperados de BP%, 1,y
Ay; BPYe, 1€ y A8, respectivamente. A partir de la ecuacién (26) podemos establecer
que,

B - B1 + kbp _
FAS — B+ Bble —BOT'(;Z —TY

pe = pedee — (43)10
Al reemplazar esta expresiéon en la ecuacién (27), que representa la curva de oferta
agregada de corto plazo, obtenemos la ecuacién de oferta agregada de corto plazo con
expectativas racionales, en su versidén deterministica,

1

P =?AS — B+ BbYe—pr¢

RARALICRR PV (44)

De esta manera, el sistema de oferta y demanda agregada, con expectativas

racionales, esta conformado por las ecuaciones (26) y (44).

10 Podriamos considerar también el caso de la politica tributaria anticipada o no anticipada, a

través del parametro k.
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_ kbp +

P =%AO—B+ Bbl—BOrO—%Y (26)
_ +kb(A+B) _

P=%A8—B+ Bble—ﬁorg—ﬁl klg '8)Y+/1Y (44)

En la forma reducida de este modelo, los valores de equilibrio de corto plazo de la

produccién y los precios vienen determinados por,

eq — kB __ge b1 _ pble
Batp 5 W A s ) (45)
kb, o
b E B g o) Y
o = Ak kbB + By [B1] .
P = =B AT D+ 5, °+kb(a+ﬁ)+ﬁ1[F]A°
| Akb by KBBEBL Ly,
kb(A + B) + By kb(A + B) + By (46)
L MkDbRy  Bo(kbB+B)
kb(A+B)+ Py ° kb(A+B)+ By °
RUEYE
kb

Bajo este enfoque de expectativas racionales, en la ecuacidon de la LM, ecuacién (18),
podemos hallar el valor de equilibrio de los bonos de corto plazo y en la ecuacién de la

BB, ecuacion (22), la tasa de interés de largo plazo.

eq __ kK(A+B)

Bl ..
N ‘kb(a+ﬁ)+ﬁ1A°+kb(A+5)+31[F]A°
1 1 le
_kb(,1+/3)+31(3b - B%9) (47)
Bo 1 7

T r A T T
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BbOeq

_ Ak(By —ay) + k(afy — ayf)
=B+ Kb+ B) + B Ao
LB )+ (Bi—a) @] o @B+ (@ =B
kb(A+ B) + B, b|° kb(A+ B) + B,
_ kb(a — B) + (a; — B1) phle (48)
kb(A+B) + B4
_ Akb(Bo + ag) + kb(afy + apB) + (a1 8o + aof) .

kb(A+ B) + B, 0
_ kbBo(B — ) + Bo(B1 — 1) e _ kb(f —a) + (a; + B1) 7
kb(A+ B) + 5, 0 kb

Esta presentacion es muy util para distinguir acerca de los efectos de politicas fiscales y
monetarias anticipadas o no anticipadas. Cuando la politica monetaria o fiscal es
anticipada”, los movimientos del stock de bonos de largo plazo, la tasa de interés de
corto plazo o el gasto publico coinciden con lo que espera el publico: dBP'¢ =
dBP1; dr§ =ry; dA§ = dA,. En cambio, cuando las politicas macroeconémicas son
sorpresivas, no se modifican las expectativas del publico sobre las variables
mencionadas. En ese caso, los impactos son idénticos a los que se observan en el
modelo de corto plazo, en donde las expectativas eran exdgenas, y por lo tanto no se

modificaban.

En esta presentacidn, solo las politicas macroecondmicas sorpresivas o inesperadas
tienen efectos sobre el nivel de actividad econdmica; mientras que cuando las politicas
son anticipadas, sus efectos sobre la produccién son nulos. De aqui nace la hipétesis de

la ineficacia de las politicas macroecondémicas.

En el marco de este modelo, en el equilibrio estacionario, el publico no puede
equivocarse sistematicamente, con lo cual el valor esperado del stock de bonos de
largo plazo, la tasa de interés de corto plazo y el gasto publico esperados no pueden
diferir de sus valores efectivos: BP1¢ = Bb1. ry = 19; Af = Ag. Si introducimos estos
supuestos en el sistema reducido conformado por las ecuaciones (45) y (46),

descubrimos que el equilibrio estacionario del modelo con expectativas racionales es

11 soe . e N . . sy
Para estar seguros de que la politica es anticipada, se requieren dos condiciones: que la politica

sea anunciada y que el anuncio sea creible. Estas condiciones se tomaran en cuenta en la
seccion de los ejercicios de politicas econdmicas con expectativas racionales.
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idéntico al equilibrio estacionario del modelo con expectativas exdgenas o el modelo

con expectativas adaptativas, en el equilibrio estacionario.

kBB Bi

A (49)

Peqe =%AO—E+Bb1—ﬁOT‘O

yeae _ 7 (50)

6. LOS EFECTOS DE LAS POLITICA MACROECONOMICASY LOS CHOQUES DE
OFERTA
En esta seccidn, desarrollaremos un conjunto de ejercicios, para analizar los efectos
sobre las variables enddgenas del modelo de la politica fiscal, de la politica monetaria
convencional, la de mover la tasa de interés de corto plazo, de la politica monetaria no
convencional, las compras de bonos de largo plazo, y de los choques de oferta, en el
corto plazo, en el transito hacia el equilibrio estacionario y en el equilibrio
estacionario. Recordemos que en el corto plazo el precio esperado es fijo, en el
transito hacia el equilibrio estacionario este precio esperado esta moviéndose y en el
equilibrio estacionario el precio esperado es igual al observado. En todos los ejercicios,
el punto de partida es uno de equilibrio estacionario. Es decir, el producto estd en su
nivel potencial, la tasa de interés es la que equilibra el mercado de bienes y el nivel de

precios el que equilibra el mercado de bonos de largo plazo.

6.1 Los efectos del mayor gasto publico

Los efectos en el corto plazo

Un incremento en el gasto publico, en el mercado de bienes, incrementa la demanda

de bienes y en consecuencia, la produccion.

La mayor produccidn tiene tres efectos. Por un lado, incrementa la demanda de dinero
y como la tasa de interés de corto plazo se mantiene fija, esta mayor demanda es
enfrentada con una mayor emisidén primaria, a través de la compra de bonos de corto

plazo a cargo del banco central.
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Por otro lado, en el mercado de bonos de largo plazo, reduce la demanda nominal por
bonos y genera un exceso de oferta en este mercado, incrementando la tasa de
interés de largo plazo (se reduce el precio de los bonos de largo plazo) lo cual debilita
la inversidon privada. Finalmente, esta mayor produccién también eleva la brecha de

produccién, conduciendo a un alza del nivel de precios.

El alza del nivel de precios provoca algunos efectos secundarios adicionales que
debilitan pero no eliminan el efecto reactivador del mayor gasto publico. En primer
lugar, reduce la demanda por bonos de largo plazo, elevando mds la tasa de interés de
largo plazo, en consecuencia, hace caer la inversién privada. Hay un crowding out
parcial entre el gasto publico y la inversidon privada. En segundo lugar, eleva la
demanda de dinero, lo que eleva el stock de bonos de corto plazo en poder del banco

central.

En resumen, un alza del gasto publico reactiva la economia, hace subir la tasa de
interés de largo plazo, eleva el nivel de precios y eleva el stock de bonos de corto plazo

en poder del banco central.

En la Figura 9, se muestran los efectos de un aumento en el gasto publico. En la parte
inferior, la demanda agregada se traslada hacia la derecha. En el nuevo equilibrio,

punto B, tanto la produccién como el nivel de precios son mas altos.

En la parte superior, el mayor gasto publico desplaza la IS hacia la derecha, la BB se
desplaza a la izquierda como consecuencia de la elevacidon del nivel de precios, y la LM
se desplaza hacia la derecha como un efecto conjunto del alza en el nivel de precios
(LM hacia la izquierda) y la elevacion del stock de bonos de corto plazo en poder del
banco central (LM hacia la derecha). En el nuevo equilibrio, punto B, la tasa de interés

de largo plazo es mas alta.

34



Figura 9
Elevacion del gasto publico (corto plazo)
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Las respuestas matematicas para el corto plazo se pueden obtener a partir del sistema
de ecuaciones en forma reducida (28), (29), (30) y (31). El resultado sobre el stock de

bonos de corto plazo utiliza el supuesto de que la LM es mas empinada que la BB.

~ k
“k@+P)

1

dy dGy > 0
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Ak By

AP = 1o 5y 460 > 0
 k(A+B)
= 15 v 5y + 5 460 > 0
4B = Ak(By — ay) + k(Bra — a1 ) G, > 0

kb(A+ B) + B,

Los efectos en el transito al equilibrio estacionario

Debido a que los precios se han elevado en el primer periodo o periodo de impacto, en
el segundo periodo se produce un alza del nivel de precios esperado, pues este
equivale al precio del periodo anterior. El mayor nivel esperado de precios conduce a

un nuevo incremento del nivel de precios.

Este incremento en el nivel de precios, por un lado, conduce a una mayor demanda de
dinero y, en consecuencia, a un aumento en el stock de bonos de corto plazo en poder
del banco central. Por otro lado, en el mercado de bonos de largo plazo, un
incremento del nivel de precios reduce la demanda por bonos generando un exceso de
oferta en ese mercado, lo que conduce a un alza de la tasa de interés de largo plazo
(una reducciéon del precio de los bonos de largo plazo). Esta mayor tasa de interés

reduce la inversién privada, la demanda y la produccion.

Como el nivel de precios esperado y, por tanto, el nivel de precios, contindan
elevandose, esta dinamica de alza de tasas de interés y descenso de la produccién
continuara. La dinamica culminard cuando la economia alcance un nuevo equilibrio
estacionario, cuando la produccién recupere su nivel inicial y tanto el nivel de precios

como la tasa de interés alcancen un nivel mas alto con relacion a su nivel inicial.

En el nuevo equilibrio estacionario se ha producido un crowding out completo, pues,
como la produccién no se ha alterado, el mayor gasto publico ha ganado un espacio en

la demanda agregada a costa de la menor inversidn privada.

En la Figura 10, graficamos la dindamica del transito hacia el equilibrio estacionario, que
se produce como consecuencia del alza sostenida de los precios esperados, que
provoca traslados continuos hacia la izquierda de la curva de oferta agregada de corto
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plazo. En la parte inferior de la figura, las flechas en el tramo comprendido entre el
punto B y el punto C indican los desplazamientos, periodo tras periodo, de la curva de
oferta agregada. En la parte superior, las flechas del tramo entre el punto B y C nos
indican los desplazamientos que ocurren con la LM y la BB como producto de los

movimientos del stock de bonos de corto plazo y del nivel de precios respectivamente.

Figura 10
Elevacion del gasto publico (dinamica hacia el equilibrio estacionario)
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Los efectos en el equilibrio estacionario

Recordemos que en equilibrio estacionario, la produccién se determina en la oferta
agregada, la tasa de interés de largo plazo en el mercado de bienes, el stock de bonos
de corto plazo en el mercado de dinero y el nivel de precios en el mercado de bonos de

largo plazo.

En el equilibrio estacionario, un aumento en el gasto publico, genera un exceso de
demanda de bienes, este exceso, como la produccién estd dada, se limpia a través de

movimientos en la tasa de interés de largo plazo, la que en este caso se eleva.

El alza en la tasa de interés de largo plazo, por un lado, conduce a una menor demanda
de dinero que impulsa la reduccion del stock de bonos de corto plazo en poder del
banco central. Por otro lado, en el mercado de bonos de largo plazo, genera un exceso

de demanda de bonos, que induce a un alza del nivel de precios.

En resumen, un aumento en el gasto publico, en el equilibrio estacionario, genera un
incremento de la tasa de interés de largo plazo, un incremento del nivel de precios, y
no altera el nivel de produccion debido a que en el equilibrio estacionario la
produccién solo puede cambiar si lo hace el producto potencial. Se produce un

crowding out total entre el gasto publico y la inversién privada.

En la Figura 11, ilustramos los efectos de un aumento en el gasto publico en el
equilibrio estacionario. El equilibrio estacionario inicial se produce en el punto A. En la
parte inferior de la figura, el mayor gasto publico desplaza la curva de demanda
agregada hacia la derecha. Dado que la curva de oferta agregada es perfectamente
ineldstica, la mayor demanda solo eleva el nivel de precios y el equilibrio se traslada al
punto B. En la parte superior, la IS se traslada también hacia la derecha, por el mayor
gasto publico, la BB hacia la izquierda, por el mayor nivel de precios y la LM hacia la
izquierda como producto del alza en los precios y el cambio en el stock de bonos de
corto plazo en poder del banco central. En el nuevo equilibrio estacionario, punto B,
los precios y la tasa de interés de largo plazo son mas altos, pero la produccion se

mantiene fija.
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Figura 11
Elevacion del gasto publico (equilibrio estacionario)

N LM* (Py, B°)
LM°(P,, Bt
BB*(Py)

BB°(Py)

DA*(Gy)

DA®(Go)

Y0=?

Para determinar las respuestas matematicas en el equilibrio estacionario recurrimos
al sistema de ecuaciones en (33), (34), (35) y (36). En el caso del stock de bonos de
corto plazo en poder del banco central estamos recurriendo al supuesto de la

pendiente de la LM mayor que de la BB.

dy =0
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sz%dGO >0

1
dry = +dGy > 0

—
dBbo =%d00 >0

Los efectos con expectativas racionales, cuando la politica es anticipada

Cuando el publico tiene expectativas racionales y la politica fiscal es anticipada, si se
eleva el gasto publico, al mismo tiempo de constituir un choque favorable de
demanda, que tiende a elevar la produccién, como en el caso tradicional, este
constituye un choque adverso de oferta, pues eleva el nivel de precios esperado por el

publico.

En la parte de la demanda, el mayor gasto publico produce el efecto estandar de elevar

la demanda en el mercado de bienes.

En la parte de la oferta, el mayor gasto publico esperado produce un alza en el precio
esperado, que eleva el nivel de precios. El alza en el nivel de precios reduce la
demanda por bonos de largo plazo y genera un exceso de oferta en ese mercado, lo
que conduce a un alza de la tasa de interés de largo plazo (una reduccién del precio de
los bonos de largo plazo). El alza de la tasa de interés de largo plazo hace caer la
inversién y la demanda. Como la caida en la inversién privada es exactamente igual al
alza del gasto publico, se produce entonces un crowding out completo, con lo que la

demanda por bienes no se altera y por tanto tampoco la produccion.

El alza en el nivel de precios eleva la demanda nominal de dinero, lo que conduce a un

aumento del stock de bonos de corto plazo en poder del banco central.

En resumen, un mayor gasto publico anticipado, eleva el nivel de precios, el stock de
bonos de corto plazo en poder del banco central y la tasa de interés de largo plazo, y
no altera el nivel de produccién debido a que se produce un efecto expulsion completo

entre la inversion privada y el gasto publico.
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En la Figura 12, puede apreciarse, en la parte inferior, que el mayor gasto publico, con
prevision perfecta es, simultdneamente, un choque de demanda favorable y un
choque de oferta adverso. El equilibrio se traslada desde la situacién inicial, punto A de
la figura, al equilibrio final, punto B. En la parte superior, como producto del mayor
gasto publico, la curva IS se desplaza hacia la derecha y, como fruto de la elevacién del
nivel de precios la BB se traslada hacia la izquierda y la LM, como efecto neto del alza
de precios (LM hacia la izquierda) y mayor stock de bonos de corto plazo en poder del
banco central (LM hacia la derecha), se traslada también hacia la izquierda. El
equilibrio se traslada del punto inicial, A, al punto final, B, con el mismo nivel de

produccién y una mayor tasa de interés de largo plazo.
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(47)y (47).

Figura 12

Elevacidn del gasto publico (cuando la politica es anticipada)

\ LM*(P,, BY?)
LM°(P,, B§)
BB'(P,)

BB°(Py)

IS*(Gy)
1S°(Go)

[

0A'(GY)

0A°(G§)

DA*(Gy)

DA (Gy)

v
~

Las respuestas matematicas para la demanda y la oferta agregada con expectativas

racionales se obtienen a partir del sistema de ecuaciones en forma reducida (45), (46),

Cuando el mayor gasto publico es anticipado, debe cumplirse que dG, = dA4, =

dG§ = dA§ > 0, los resultados se pueden obtenidos son:
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dy =0

sz%dGO >0

1
dry = EdGO >0
p1—ay

dBP° szGO >0

En el ultimo resultado estamos utilizando el supuesto de que la pendiente de la LM es

mas empinada que la de la BB.

6.2 Los efectos de una menor tasa de interés de corto plazo

Los efectos en el corto plazo

Una reduccidén de la tasa de interés de corto plazo administrada por el banco central,
por un lado, conduce a un alza en la demanda de dinero y en consecuencia a una
mayor oferta monetaria nominal pues el banco central se ve impulsado a comprar
bonos de corto plazo para mantener en equilibrio el mercado de dinero. Por otro lado,
en el mercado de bonos de largo plazo, eleva la demanda de bonos, generando un
exceso de demanda en ese mercado lo cual induce a un descenso de la tasa de interés

de largo plazo (elevacion en el precio de los bonos de largo plazo).

La menor tasa de interés de largo plazo, por un lado, eleva la inversidn y por tanto, se
produce una reactivacion econdmica y como consecuencia de ello la brecha de
produccién aumenta (la producciéon es mayor que producto potencial) elevando el
nivel de precios de la economia. La menor tasa de interés de largo plazo vy la
reactivacion econémica elevan alin mas la demanda de dinero, con lo cual se amplia la

expansion de la emisién primaria.

Asi mismo, el incremento en el nivel de precios, por un lado, aumenta la demanda de
dinero y con ello aumenta también el stock de bonos de corto plazo en poder del
banco central y por el otro disminuye la demanda de bonos de largo plazo, generando
un aumento en la tasa de interés de largo plazo que influye negativamente en la
inversion y disminuye la produccion. Sin embargo, este efecto, por ser secundario, es

mas débil que el efecto primario.
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En resumen, en el corto plazo, la reduccién de la tasa de interés de corto plazo reactiva
la economia, reduce la tasa de interés de largo plazo, eleva el nivel de precios y la

tenencia de bonos de corto plazo del banco central.

En la Figura 13, se muestran los efectos de una menor tasa de interés de corto plazo.
En la parte inferior de la figura, la menor tasa de interés de corto plazo desplaza la
curva de demanda agregada hacia la derecha, ubicandola en el nuevo equilibrio, punto
B de la figura, donde la produccién y el nivel de precios son mads altos respecto a su

nivel inicial.

En la parte superior, una disminucion de la tasa de interés de corto plazo desplaza a la
BB y la LM hacia la derecha. En el caso de la BB, este efecto es parcialmente
compensado por el alza en el nivel de precios, que la desplaza hacia la izquierda. En el
caso de la LM, al movimiento adicional generado por el alza en el nivel de precios, que
la desplaza hacia la izquierda, hay que anadir el movimiento provocado por el aumento
en el stock de bonos de corto plazo en poder del banco central, que la desplaza hacia

la derecha.
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Figura 13
Reduccion de la tasa de interés de corto plazo (corto plazo)
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Las respuestas matematicas para el corto plazo se pueden obtener a partir del sistema
de ecuaciones en forma reducida (28), (29), (30) y (31). En el caso del stock de bonos
de corto plazo en poder del banco central estamos recurriendo al supuesto de la

pendiente de la LM mayor que de la BB.
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kBo

dy = ——Bdro >0
k(A+P) +5
AkbB,
dP = — d
YR
drl = ’80 dro < 0

kb(A+B) + B,

B kb[Bo(A + a) + ag(A + B)] + (aoBy + a1Bo)

dB™® = kb + B) + B,

dry >0

Los efectos en el transito al equilibrio estacionario

En este caso, debido a que los precios se han elevado en el periodo de impacto, en el
segundo periodo se produce un alza del nivel esperado de precios lo que conduce a un

incremento del nivel de precios.

El incremento del nivel de precios, por un lado, conduce a una mayor demanda de
dinero. Como la tasa de interés de corto plazo se mantiene fija, la mayor demanda de
dinero es enfrentada con una mayor emision primaria, a través de la compra de bonos

de corto plazo a cargo del banco central.

Por otro lado, en el mercado de bonos de largo plazo, un incremento del nivel de
precios reduce la demanda por bonos y se genera un exceso de oferta en ese mercado,
lo que conduce a un alza de la tasa de interés de largo plazo (una reduccién del precio
de los bonos de largo plazo). El alza de la tasa de interés de largo plazo reduce la
inversién, la demanda y la produccion, y colateralmente reduce también la demanda
de dinero, lo que impulsa la reduccién del stock de bonos de corto plazo en poder del

banco central.

En los siguientes periodos, como el nivel de precios esperado vy, por tanto, el nivel de
precios contindan elevdndose, esta dindmica de alza de tasas de interés y descenso de
la produccién continuard. La dinamica culminara cuando la produccién y la tasa de
interés de largo plazo recuperen su nivel inicial y el nivel de precios alcanza un nivel

mas alto.
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En la Figura 14, graficamos la dinamica del transito hacia el equilibrio estacionario, que
se produce como consecuencia del alza sostenida de los precios esperados, que
provoca traslados continuos hacia la izquierda de la curva de oferta agregada de corto
plazo. En la parte inferior de la figura, las flechas en el tramo comprendido entre el
punto By el punto C indican los desplazamientos, periodo tras periodo, de la curva de
oferta agregada. En la parte superior, las flechas del tramo entre el punto B y A nos
indican los desplazamientos que ocurren con la LM y la BB como producto de los
movimientos de la tasa de interés de corto plazo, el stock de bonos de corto plazo vy

del nivel de precios respectivamente.
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Figura 14
Reduccion de la tasa de interés de corto plazo (dindmica hacia el equilibrio
estacionario)
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Los efectos en el equilibrio estacionario

En el equilibrio estacionario, una disminucion de la tasa de interés de corto plazo,

aumenta la demanda de dinero y se genera un exceso de demanda en este mercado:
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Para restablecer el equilibrio, como en el corto plazo, el banco central aumenta su

disponibilidad de bonos de corto plazo.

En el mercado de bonos de largo plazo, la caida de la tasa de interés de corto plazo
aumenta la demanda por bonos de largo plazo, generando un exceso de demanda que
se elimina a través de la elevacion del nivel de precios. En el mercado de bienes, dado
que no se presenta ningun elemento perturbador, la tasa de interés de largo plazo

permanece constante.

En resumen, una disminucion de la tasa de interés de corto plazo, en el equilibrio
estacionario, solo genera un incremento en el nivel de precios, mientras que la

produccién y la tasa de interés de largo plazo no se alteran.

En la Figura 15, registramos los efectos de una disminucién en la tasa de interés de
corto plazo en el equilibrio estacionario. El equilibrio estacionario inicial se produce en
el punto A. En la parte inferior de la figura, una disminucién de la tasa de interés de
corto plazo desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha. Dado que la
curva de oferta agregada en el equilibrio estacionario es perfectamente inelastica, la
mayor demanda solo eleva el nivel de precios y el equilibrio se traslada al punto B. En
la parte superior de la figura no hay cambio en el equilibrio, pues la IS, la LM y la BB se
mantienen invariables y permanecen en el punto A. Note, sin embargo, que aun
cuando no se desplazan, los pardmetros de la LM y la BB se modifican. En este caso
solo el nivel de precios es mas alto, mientras que la produccion y la tasa de interés de

largo plazo permanecen en su nivel inicial.

49



Figura 15
Reduccion de la tasa de interés de corto plazo (equilibrio estacionario)
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Para determinar las respuestas matematicas en el equilibrio estacionario recurrimos

al sistema de ecuaciones en (33), (34), (35) y (36).

dy =0
dP = _ﬁodro >0
dTl = O
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deO = _(ﬁo + ao)dro > 0

Los efectos con expectativas racionales, cuando la politica es anticipada

Cuando el publico tiene expectativas racionales, una disminucidn de la tasa de interés
de corto plazo anticipada, al mismo tiempo de constituir un choque favorable de
demanda, que tiende a elevar la producciéon, como en el corto plazo, constituye
también un choque adverso de oferta, que tiende a hacerla caer, pues eleva el precio

esperado por el publico.

Por el lado de la demanda, la menor tasa de interés de corto plazo tiene el resultado ya
conocido de elevar la tenencia de bonos de corto plazo en poder del banco central y la
demanda por bonos de largo plazo, lo que hace caer la tasa de interés de largo plazo.
Por el lado de la oferta, el mayor nivel de precios esperado produce un alza en el nivel
de precios y reduce la demanda por bonos de largo plazo, lo que conduce a un alza de
la tasa de interés de largo plazo (una reduccion del precio de los bonos de largo plazo).
La fuerza de esta alza de la tasa de interés de largo plazo es equivalente a la fuerza de
su inicial elevacién, por lo que, en el neto, la tasa de interés de largo plazo permanece
constante. De esta manera, la tasa de interés de largo plazo no se altera, por lo que

tampoco la demanda y la produccion.

En resumen, una disminucién de la tasa de interés de corto plazo anticipada, eleva el
nivel de precios y la tenencia de bonos de corto plazo en poder del banco central, pero

no altera ni la tasa de interés de largo plazo ni la produccion.

En la Figura 16, puede apreciarse, en la parte inferior, que la disminucién de la tasa de
interés de corto plazo, con prevision perfecta es, simultdneamente, un choque de
demanda favorable y un choque de oferta adverso. El equilibrio se traslada desde la
situacion inicial, punto A de la figura, al equilibrio final, punto B. En la parte superior de
la figura no hay cambio en el equilibrio, tanto la IS, la LM y la BB se mantienen en el
punto A. En este caso solo el nivel de precios y el stock de bonos de corto plazo en
poder del banco central son mas altos, mientras que la produccion y la tasa de interés

de corto plazo permanecen fijas.
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Figura 16
Reduccion de la tasa de interés de corto plazo (cuando la politica es anticipada)

4 LM° (Po'roo'Bgo) = LMl(P1’7”01: B{m)

BB°(Py,190) = BB(Py,751)

Las respuestas matematicas para la demanda y la oferta agregada con expectativas
racionales cuando la politica es anticipada (dr§ = dry), se pueden obtener a partir

del sistema de ecuaciones en forma reducida (45), (46), (47) y (48).

dY =0
dP == _ﬁodro > 0
dT1 =0
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deO = _(BO + ao)dro >0

6.3 Los efectos de la mayor compra de bonos de largo plazo

Los efectos en el corto plazo

Una mayor compra de bonos de largo plazo a cargo del banco central afecta
simultaneamente al mercado de dinero y al mercado de bonos de largo plazo. En el
mercado de dinero, eleva la oferta monetaria y genera un exceso de oferta, que se
elimina cuando el banco central reduce su tenencia de bonos de corto plazo. En el
mercado de bonos de largo plazo, la intervencién del banco central reduce la oferta de
bonos de largo plazo disponible para el sector privado, lo que genera un exceso de
demanda en ese mercado que reduce la tasa de interés de largo plazo. Esta
disminucion en la tasa de interés de largo plazo, ademads de elevar la demanda de
dinero y por tanto el stock de bonos de corto plazo en poder del banco central, eleva
la inversiéon, la demanda y la produccién. La mayor produccion eleva la brecha de
produccién generando el aumento en el nivel de precios. El alza en el nivel de precios
debilita, pero no elimina, los efectos reactivadores de la mayor compra de bonos de
largo plazo. Esta alza eleva la demanda de dinero y eleva la tenencia de bonos de corto

plazo en poder del banco central.

En resumen, la compra de bonos de largo plazo reduce la tasa de interés de largo
plazo, aumenta la produccién y eleva el nivel de precios. No es claro qué pasa con el

stock de bonos de corto plazo en poder del banco central.

En la Figura 17, se muestra los efectos de un aumento en la compra de los bonos de
largo plazo. En la parte inferior de la figura, la curva de demanda agregada se desplaza
hacia la derecha, hasta el punto B, como consecuencia de la mayor compra de bonos
de largo plazo. En la parte superior, se observa un desplazamiento de la BB hacia la
derecha, debido a la compra de bonos de largo plazo. Sobre la LM ocurren tres efectos.
Por un lado, la compra de bonos de largo plazo, la desplaza hacia la derecha. Por otro
lado, luego de este desplazamiento inicial, la LM vuelve a trasladarse hacia la izquierda

como efecto del incremento en el nivel de precios. Por ultimo, puede moverse hacia la
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izquierda o hacia la derecha dependiendo de si el stock de bonos de corto plazo

aumenta o disminuye.

En el equilibrio

final, punto B, la produccidn es mayor, el nivel de precios es mayory la

tasa de interés de largo plazo es menor, aunque no se sabe qué pasa con el stock de

bonos de corto

plazo.

Figura 17
Mayor compra de bonos de largo plazo (corto plazo)

LMO Py, B4, BYY)
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Las respuestas matematicas para el corto plazo se pueden obtener a partir del sistema

de ecuaciones en forma reducida (28), (29), (30) y (31).

k
de—ﬁde1>O
k(A+B)+5

dP = A dB® >0

T kb(A+B) + By

1

dr, = — dBb?
"= wmarp+p ol <0
deO:_kb(ﬁ—“)+(ﬁ1—“1)d3b120

kb(A+B) + By

Los efectos en el transito al equilibrio estacionario

En este caso, debido a que los precios se han elevado en el periodo de impacto, en el
segundo periodo se produce un alza del nivel de precios esperado. El mayor nivel de

precio esperado conduce a un nuevo incremento del nivel de precios.

El aumento del nivel de precios, por un lado, conduce a una mayor demanda de dinero
y en consecuencia aumenta el stock de bonos de corto plazo en poder del banco
central. Por otro lado, en el mercado de bonos de largo plazo, reduce la demanda por
bonos y se genera un exceso de oferta en ese mercado, lo que conduce a un alza de la
tasa de interés de largo plazo (una reduccién del precio de los bonos de largo plazo). El
alza de la tasa de interés de largo plazo reduce la inversion, lo que hace caer la
demanda y la produccién, ademas de reducir también la demanda de dinero y con ello

el stock de bonos de corto plazo en poder del banco central.

En los siguientes periodos, como el nivel de precios esperado vy, por tanto, el nivel de
precios contindan elevandose, esta dinamica de alza de tasas de interés y descenso de
la producciéon continuard. La dindmica culminara cuando la produccién y la tasa de
interés de largo plazo retornen a su nivel de equilibrio inicial, mientras que el nivel de

precios alcance un nivel mas alto.

En la Figura 18, graficamos la dinamica del transito hacia el equilibrio estacionario, que

se produce como consecuencia del alza sostenida de los precios esperados, que
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provoca traslados continuos hacia la izquierda de la curva de oferta agregada de corto
plazo. En la parte inferior de la figura, las flechas en el tramo comprendido entre el
punto By el punto C indican los desplazamientos, periodo tras periodo, de la curva de
oferta agregada. En la parte superior, las flechas entre el punto B y A nos indican los
desplazamientos que ocurren con la LM y la BB como producto de los movimientos del

nivel de precios, el stock de bonos de corto plazo y el stock de bonos de largo plazo.
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Figura 18
Mayor compra de bonos de largo plazo (dinamica hacia el equilibrio estacionario)

LMO(POrB(l))er(l;O) = LMEE(PEE'BfliBLI?)g
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Los efectos en el equilibrio estacionario

En el equilibrio estacionario, la mayor compra de bonos de largo plazo, aumenta la
oferta de dinero y se genera un exceso de oferta en este mercado que se elimina con
una reduccién del stock de bonos de corto plazo en poder del banco central. En el

mercado de bonos de largo plazo, la mayor compra de bonos de largo plazo disminuye
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la oferta de bonos en este mercado. Entonces habra un exceso de demanda por estos
bonos por lo que, para mantener en equilibrio este mercado, el nivel de precios debe
elevarse. Esta alza de los precios eleva el stock de bonos de corto plazo en poder del
banco central, con lo que, en el neto, ese stock no se altera. En el mercado de bienes,
dado que no hay ningln elemento de perturbacién, la tasa de interés de largo plazo

permanece en su nivel inicial.

En resumen, la mayor compra de bonos de largo plazo, en el equilibrio estacionario,
sélo genera un incremento en el nivel de precios, mientras que la produccién, la tasa

de interés de largo plazo y el stock de bonos de corto plazo no se alteran.

En la Figura 19, se muestran los efectos de una mayor compra de bonos de largo plazo,
en el equilibrio estacionario. El equilibrio estacionario inicial se produce en el punto A.
En la parte inferior de la figura, la mayor compra de bonos de largo plazo desplaza la
curva de demanda agregada hacia la derecha. Dado que la curva de oferta agregada en
el equilibrio estacionario es perfectamente inelastica, la mayor demanda solo eleva el
nivel de precios y el equilibrio se traslada al punto B. En la parte superior de la figura
no hay cambio en el equilibrio, tanto la IS, la LM y la BB se mantienen fijas. En este
caso, solo el nivel de precios es mas alto, mientras que la produccidn, el stock de bonos

de corto plazo y la tasa de interés de largo plazo permanecen inalterados.
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Figura 19
Mayor compra de bonos de largo plazo (equilibrio estacionario)

A LM°(Po, Bg*, B®) = LM* (P, BY*, B§®)

BBO(PO'B(Z)H) = BBl(Pl'Bfl)
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Para determinar las respuestas matematicas en el equilibrio estacionario recurrimos

al sistema de ecuaciones en (33), (34), (35) y (36).

ay =0

dP = dB"' > 0
dry =0

dB" =0
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Los efectos con expectativas racionales, cuando la politica es anticipada

Cuando el publico tiene expectativas racionales y la mayor compra de bonos de largo
plazo es anticipada, al mismo tiempo de constituir un choque favorable de demanda,
gue tiende a elevar la produccién, como en el corto plazo, la compra de bonos de largo
plazo constituye un choque adverso de oferta, pues eleva el nivel de precios esperados

por el publico.

Por el lado de la demanda, la mayor compra de bonos de largo, como en el corto plazo,
reduce el stock de bonos de corto plazo en poder del banco central y reduce la tasa de
interés de largo plazo. Por el lado de la oferta, el mayor nivel de precios esperado
produce un alza en el nivel de precios. Dicha alza reduce la demanda por bonos de
largo plazo y en consecuencia eleva la tasa de interés de largo plazo. De esta manera,
la tasa de interés de largo plazo no se modifica y, por tanto, tampoco la inversién
privada, la demanda y la produccién. EI mayor nivel de precios también eleva la
demanda de dinero y el stock de bonos de corto plazo en poder del banco central. En

el neto, el stock de bonos de corto plazo tampoco se altera.

En resumen, una mayor compra de bonos de largo plazo anticipada solo eleva el nivel

de precios y no afecta al resto de variables enddgenas del modelo.

En la Figura 20, puede apreciarse, en la parte inferior, que la mayor compra de bonos
de largo plazo, con previsidon perfecta es, simultaneamente, un choque de demanda
favorable y un choque de oferta adverso. El equilibrio se traslada desde la situacién
inicial, punto A de la figura, al equilibrio final, punto B. En la parte superior de la figura
no hay cambio en el equilibrio, tanto la IS, la LM y la BB se mantienen fijas. En este
caso solo el nivel de precios es mas alto, mientras que la produccién y la tasa de

interés de largo plazo permanecen fijas.
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Figura 20
Mayor compra de bonos de largo plazo (cuando la politica es anticipada)
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Las respuestas matemadticas para la demanda y la oferta agregada con expectativas
racionales cuando la politica es anticipada, es decir, cuando dB?'¢ = dB"?, se pueden

obtener a partir del sistema de ecuaciones en forma reducida (45), (46), (47) y (48).

ay =0

dP = dB"' > 0
dry =0

dB" =0

6.4 Los efectos de una contraccion del producto potencial

Los efectos en el corto plazo

Una contracciéon en el producto potencial amplia la brecha del producto y en
consecuencia eleva el nivel de precios. El aumento en el nivel de precios, por un lado,
eleva la demanda de dinero, conduciendo a un alza del volumen de bonos de corto
plazo en poder del banco central. Por otro lado, en el mercado de bonos de largo
plazo, el aumento en el nivel de precios disminuye la demanda de dichos bonos,
haciendo subir la tasa de interés de largo plazo. Esta mayor tasa de interés tiene un
efecto negativo sobre la inversion, la demanda y la produccién. El descenso en la
produccién reduce la demanda de dinero y hace caer la tenencia de bonos de corto

plazo en poder del banco central.

En resumen, en el corto plazo, una caida del producto potencial eleva el nivel de
precios, recesa la economia, eleva la tasa de interés de largo plazo y no se sabe qué

pasa con el stock de bonos de corto plazo.

En la Figura 21, se muestran los efectos de una contraccidon del producto potencial.
Considerando que inicialmente la economia se encuentra en equilibrio en el punto A,
en la parte inferior de la figura, esta contraccion desplaza la oferta agregada hacia la
izquierda, ubicando a esta economia en el punto B, donde la produccién es menor y el
nivel de precios es mas alto. En la parte superior, la BB se desplaza hacia la izquierda,
por el mayor nivel de precios, y la LM se mueve también hacia la izquierda, como

producto del efecto neto del alza en el nivel de precios (LM hacia la izquierda) y el
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cambio en el stock de bonos de corto plazo en poder del banco central, que puede ser

positivo o negativo.

Figura 21
Contraccidn del producto potencial (corto plazo)
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Las respuestas matematicas para el corto plazo se pueden obtener a partir del sistema

de ecuaciones en forma reducida (28), (29), (30) y (31).

A _
de—ﬁdY<O
A+ B+
A + kb _
dP = — (B A) dy >0
kb(A+ B) + B
A _
dr, = dy >0

" kb(A+B) + B,

Akb(f —a) + A(By — @)
 kb(A+ B+ B dr=0

dB?® =

Los efectos en el transito al equilibrio estacionario

Debido a que los precios se han elevado en el primer periodo, en el segundo periodo
se produce un alza del nivel de precios esperado. El mayor nivel de precio esperado

conduce a un incremento del nivel de precios.

El incremento del nivel de precios, por un lado, conduce a una mayor demanda
nominal de dinero, genera un exceso de demanda en ese mercado, que se resuelve
con el alza del stock de bonos en poder del banco central. Por otro lado, en el mercado
de bonos de largo plazo, un incremento del nivel de precios reduce la demanda por
bonos y conduce al alza de |a tasa de interés de largo plazo. El alza de la tasa de interés

de largo plazo afecta a la inversion privada, la demanda y la produccion.

En los siguientes periodos, como el nivel de precios esperado vy, por tanto, el nivel de
precios, contindan elevandose, esta dinamica de alza de tasas de interés y descenso de
la produccién continuard. La dinamica culminara cuando la economia alcance un nuevo
equilibrio estacionario, con un producto potencial menor, y con un nivel de precios y

una tasa de interés de largo plazo mas altos.

En la Figura 22, graficamos la dindamica del transito hacia el equilibrio estacionario, que
se produce como consecuencia del alza sostenida de los precios esperados, que
provoca traslados continuos hacia la izquierda de la curva de oferta agregada de corto

plazo. En la parte inferior de la figura, las flechas en el tramo comprendido entre el
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punto B y el punto C indican los desplazamientos, periodo tras periodo, de la curva de
oferta agregada. En la parte superior, las flechas del tramo entre el punto B y C nos
indican los desplazamientos que ocurren con la LM y la BB como producto de los

movimientos del stock de bonos de corto plazo y del nivel de precios.

Figura 22
Contraccion del producto potencial (dinamica hacia el equilibrio estacionario)
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Los efectos en el equilibrio estacionario

En el equilibrio estacionario, una contraccidon en el producto potencial, reduce la
produccién. Esta reducciéon en la produccién, por un lado, reduce la demanda de
dinero y en consecuencia se reduce el stock de bonos de corto plazo en poder del
banco central. Por otro lado, aumenta la demanda de bonos de largo plazo, lo que
eleva el nivel de precios. El alza en los precios eleva la demanda por dinero y eleva el
stock de bonos de corto plazo. Finalmente, en el mercado de bienes, dado que la
produccién ha descendido, se genera un exceso de demanda en este mercado, que
eleva la tasa de interés de largo plazo. Esta mayor tasa de interés de largo plazo reduce

la demanda de dinero y el stock de bonos de corto plazo en poder del banco central.

En resumen, en equilibrio estacionario, una caida del producto potencial recesa la
economia, eleva el nivel de precios y la tasa de interés de largo plazo, y no es claro lo

gue pasa con el stock de bonos de corto plazo.

En la Figura 23, se registran los efectos de una contraccién en el producto potencial en
el equilibrio estacionario. El equilibrio estacionario inicial se produce en el punto A. En
la parte inferior de la figura, se desplaza la curva de oferta agregada hacia la izquierda
incrementando el nivel de precios y reduciendo la produccién, punto B de la figura. En
la parte superior, la BB se desplaza hacia la izquierda por el mayor nivel de precios y la
LM se desplaza también hacia la izquierda como producto del alza en el nivel de
precios (LM hacia la izquierda) y el cambio del stock de bonos en poder del banco
central. En el nuevo equilibrio estacionario, punto B, los precios y la tasa de interés de

largo plazo son mas altos, mientras que la produccién se contrae.
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Figura 23
Contraccion del producto potencial (equilibrio estacionario)
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Para determinar las respuestas matematicas en el equilibrio estacionario recurrimos

al sistema de ecuaciones en (33), (34), (35) y (36).

dy = d¥ <0
B, + kbB _
dP = — > 4y
7 >0
dr, = 1dl?>0
"= Tk
agro = BB+ B o

kb

Los efectos con expectativas racionales

Bajo expectativas racionales, una contraccién en el producto potencial ademas de los
efectos de corto plazo, eleva el nivel de precios esperado, lo que constituye un choque

adicional de oferta.

Como antes, el menor producto potencial eleva la brecha del producto, lo cual
conduce al alza en el nivel de precios. Pero con expectativas racionales, el menor
producto potencial eleva también el nivel de precios esperado por el publico, lo cual es

un choque negativo adicional de oferta, que eleva incluso mas el nivel de precios.

Este fuerte incremento en el nivel de precios, por un lado, aumenta la demanda de
dinero y con ello el stock de bonos de corto plazo en poder del banco central. Por otro
lado, hace caer la demanda de bonos de largo plazo y como consecuencia de ello
aumenta la tasa de interés de largo plazo. La mayor tasa de interés de largo plazo
contrae la inversioén, la demanda y la produccion. La mayor tasa de interés también

contrae la demanda de dinero y por tanto el stock de bonos de corto plazo.

En resumen, con expectativas racionales, una caida en el producto potencial recesa la
economia, eleva el nivel de precios, eleva la tasa de interés de largo plazo y no se sabe

qué pasa con el stock de bonos de corto plazo en poder del banco central.

En la Figura 24, se muestran los efectos de una contracciéon del producto potencial.
Consideremos que inicialmente la economia se encuentra en equilibrio en el punto A,

en la parte inferior de la figura, esta contraccion desplaza la oferta agregada hacia la
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izquierda ubicando a esta economia en el punto B, donde la produccidén es mas baja y
el nivel de precios es mds alto. Note que este desplazamiento de la oferta agregada
comprende tanto el efecto de la caida en el producto potencial, como el efecto del alza

del precio esperado.

En la parte superior, el aumento en el nivel de precios desplaza la BB hacia la izquierda.
La LM se desplaza a la izquierda como consecuencia de dos movimientos: hacia la
izquierda por el alza en el nivel de precios y hacia la derecha o la izquierda por el

incremento o reducciéon del stock de bonos de corto plazo en poder del banco central.
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Figura 24
Contraccion del producto potencial (con expectativas racionales)
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Las respuestas matematicas para la demanda y la oferta agregada con expectativas
racionales cuando la politica es anticipada, los resultados se pueden obtener a partir
del sistema de ecuaciones en forma reducida (45), (46), (47) y (48). Note que el

resultado sobre la produccidn es equivalente al resultado en el equilibrio estacionario.

dY =dY <0

kbp + _
kDBt

dP = b

>0

1 _
dr; = ——dY
7 7 >0

_ kb(B —a) + (B — 1) a7

BbO —
d kb

20

7. LOS EFECTOS DINAMICOS DE LAS POLITICAS MACROECONOMICAS Y LOS
CHOQUES DE OFERTA

Esta seccidn tiene por objetivo responder fundamentalmente a la pregunta acerca de

cuales son los efectos dindmicos de las politicas macroecondmicas y los choques de

oferta sobre las variables enddgenas del modelo, en el periodo de impacto, en toda la

trayectoria entre el periodo de impacto y el periodo en el que la economia arriba a un

nuevo equilibrio estacionario, y en el equilibrio estacionario.

Para ese objetivo, utilizaremos el método de las simulaciones y evaluaremos
numéricamente las proposiciones formuladas en la seccién previa. Partiendo de un
equilibrio estacionario inicial, asignando valores consistentes con una trayectoria hacia
el equilibrio estacionario sin oscilaciones, se provocan cambios permanentes en el
gasto de gobierno, la tasa de interés de corto plazo, la compra de bonos de largo plazo
y el producto potencial, y se evalian sus efectos sobre el conjunto de variables
enddgenas del modelo a lo largo del tiempo, desde el periodo de impacto, hasta que la

economia alcance un nuevo equilibrio estacionario.

7.1 Los Parametros Fundamentales de la Economia y el Estado Estacionario

Para hacer las simulaciones, necesitamos tener un punto de equilibrio estacionario
inicial, para lo cual hay que asignar valores arbitrarios a los pardmetros y variables

exogenas que componen el modelo macroecondmico estudiado. Para el componente
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auténomo de la demanda, consideramos que A, = 330, lo que se debe a que el
consumo autéonomo es C, = 80, mientras que la inversién auténoma esde [, = 100 y

el gasto de gobierno es de G, = 150.

La propension a consumir de esta economia es de ¢ = 0.8 y la tasa impositiva de
t = 0.2. La sensibilidad de la inversidn respecto a la tasa de interés de largo plazo es
de b = 0.15, lo que quiere decir que el aumento de un punto porcentual en la tasa de

interés de largo plazo reduce la inversion en 0.15 unidades.

Para el mercado de dinero, el coeficiente que vincula la demanda nominal de dinero
con la actividad econdmica es a = 0.4, el coeficiente que mide el efecto de la tasa de
interés de corto plazo es ay = 0.5, mientras que el coeficiente que mide el efecto de la
tasa de interés de largo plazo es a; = 0.12. Asi mismo, para el mercado de bonos, el
coeficiente que vincula la demanda nominal de bonos de largo plazo con la actividad
econdémica es f = 0.03, el coeficiente que mide el efecto de la tasa de interés de corto
plazo es o = 0.12 y el coeficiente que mide el efecto de la tasa de interés de largo
plazo es [; = 0.13. Se asume también que la tasa de interés de corto plazo es
1o = 0.02, el stock total de bonos de largo plazo existente en la economia es B =150

y el stock de bonos de largo plazo es B = 200.

En el lado de la oferta agregada se asume que el nivel de precios esperado es, en el
estado estacionario, antes del shock evaluado, igual al nivel de precios de equilibrio
estacionario, P® = P®%¢. E| producto potencial es de Y =800 y el grado de
sensibilidad de los precios respecto a la brecha del producto es de 4 = 0.08, lo que
significa que por cada diez unidades de produccién por encima del potencial, los

precios subiran en 0.08 unidades.

Todos estos parametros determinan que en el equilibrio estacionario inicial, las
variables enddgenas del modelo alcancen los siguientes valores: Y1 = 800; P¢? =
62.39; % = 2.80; BP%¢4 = 148.77. Como veremos, el equilibrio es dindmicamente
estable; esto es, después de un cambio en una variable exdgena, la economia converge

hacia un nuevo equilibrio estacionario.
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El modelo numérico viene representado por el siguiente sistema de ecuaciones.

A Y <
"7 015 2.8(0.15)
—[BP® + BP* — P +0.57,] 0.4 LM
T1 = + Y
~ 0.12 0.12
_[B=B""+P+0.12r,] 0.03 BB
! _0 13 013 0'132 8(0.15)(0.03) + 0.13
. _ 8(0. .03) + 0. DA
P=——A,— B+ B —0.12r, — Y
o150 TP o 2.8(0.15)
P =P¢ +0.08(Y - 1) OA

A continuacidén, moveremos un conjunto de variables exdgenas y evaluaremos sus

efectos en el tiempo sobre las variables endégenas.

LOS EFECTOS DE UN MAYOR GASTO PUBLICO (dG, > 0)

Vamos a simular los efectos de un mayor gasto publico. Todos los efectos podemos
apreciarlos en la Figura 25. En el panel (a) de dicha figura, podemos observar una

elevacidon permanente en el gasto publico, de un nivel inicial de 150 a un nivel de 160.

En el corto plazo o primer periodo, o periodo de impacto, un mayor gasto publico
eleva la demanda y por tanto la produccidn, tal como se observa en el panel (b). Este
aumento en la produccidn tiene tres efectos, por un lado, en el mercado de bonos de
largo plazo, al reducir la demanda de bonos incrementa la tasa de interés de largo
plazo, que es lo que muestra en el panel (c) de la figura. Por otro lado, en el mercado
de dinero, al aumentar la demanda por dinero incrementa la compra de bonos de

corto plazo en poder del banco central, lo cual se muestra en el panel (e).

Asi mismo, puesto que la produccidn se eleva por encima de su nivel potencial, la
brecha del producto se amplia, y se generan presiones inflacionarias que conducen a la

elevacién del nivel de precios, panel (d).

En los siguientes periodos, la convergencia hacia el nuevo equilibrio estacionario se
produce sin ciclos. La produccién, luego del alza inicial, empieza a reducirse
ininterrumpidamente, hasta recuperar su nivel potencial inicial, tal como puede

observarse en el panel (b).
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En los paneles (c) y (d), la tasa de interés de largo plazo y el nivel precios aumentan
ininterrumpidamente hasta alcanzar su nuevo nivel, mas alto, de equilibrio
estacionario. Mientras que los bonos de corto plazo, luego de elevarse en el periodo
de impacto, en los siguientes periodos inicia a descender, hasta ubicarse por encima
de su nivel de equilibrio estacionario inicial, panel e, resultado que se debe al

supuesto de que 1 > ;.

La dindmica culminard cuando la economia alcance un nuevo equilibrio estacionario,
cuando la produccidn recupere su nivel inicial y tanto el nivel de precios como la tasa
de interés alcancen un nivel mas alto con relacién a su nivel inicial y los bonos de corto

plazo permanecen por encima de su valor de equilibrio estacionario inicial.

En el panel (f), tenemos una proxy de la curva de Philips que muestra que en el periodo
de impacto, el alza de la produccidn va acompaiiada de un alza en los precios, pero en
el transito hacia el equilibrio estacionario, el nivel de precios sigue aumentando,
mientras que la produccidn comienza a descender hasta retornar al equilibrio

estacionario inicial. Es el fendmeno conocido como estanflacion.

En todos los paneles, la variable T representa al tiempo.
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Figura 25
Mayor gasto publico
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LOS EFECTOS DE LA MENOR TASA DE INTERES DE CORTO PLAZO (dr, < 0)

Vamos a simular a continuacidon los efectos de una menor tasa de interés de corto

plazo. La tasa de interés se reduce de 2 a 1 por ciento, tal como se observa en la

[dmina (a) de la figura26.

En el corto plazo, una disminucidn en la tasa de interés de corto plazo, por un lado,
aumenta la demanda por dinero y eso promueve a que el banco central aumente la
compra de bonos de corto plazo, como se ve en el panel (e). Por otro lado, también

incrementa la demanda de bonos de largo plazo, este incremento provoca que la tasa

de interés de largo plazo disminuya, como muestra el panel (c) de la figura.
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La menor tasa de interés de largo plazo eleva la inversion, con ello aumenta la
demanda y en consecuencia aumenta la produccion, panel (b). Este aumento de la
produccién, por encima de su nivel de produccién potencial, genera que el nivel de

precios se incremente, panel (d) de la figura.

En los siguientes periodos, la convergencia hacia el nuevo equilibrio estacionario se
produce sin ciclos. La produccién, luego del alza inicial, debido a la sistematica
elevacion del nivel de precios, empieza a reducirse ininterrumpidamente, hasta
recuperar su nivel potencial inicial, tal como puede observarse en la lamina b. La tasa
de interés de largo plazo sigue una conducta similar, baja primero y luego sube hasta
volver a su situacion original panel (c). El nivel precios, aumenta ininterrumpidamente
hasta alcanzar su nuevo nivel, mas alto, de equilibrio estacionario, panel d. Mientras
que el stock de bonos de corto plazo, sube al principio, y luego desciende ligeramente,
hasta ubicarse en el nuevo nivel de equilibrio estacionario mayor que su nivel inicial,

panel e.

Respecto al panel (f), la dindmica muestra una situacién similar a la del ejercicio
anterior: en el corto plazo, reactivacidon con elevacién de precios, y en los periodos
posteriores, recesion con alza de precios. Al final, los precios son mas altos y la

produccién es la misma.

De esta manera, en el nuevo equilibrio estacionario, en los paneles (b) y (c), la tasa de
interés de largo plazo y la produccidn regresan a su nivel inicial; mientras que el nivel
de precios y los bonos de corto plazo alcanza un nivel mayor, paneles (d) y (e),

respectivamente.
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Figura 26
Reduccién de la tasa de interés de corto plazo
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LOS EFECTOS DE LA MAYOR COMPRA DE BONOS DE LARGO PLAZO (dB”! > 0)

A continuacién simulamos los efectos de la mayor compra de bonos de largo plazo.
Supongamos que el banco central incrementa la compra de bonos de largo plazo, de

200 a 210 unidades., tal como puede verse en la lamina (a) de la figura 27.

En el periodo de impacto, una mayor compra de bonos de largo plazo afecta
simultaneamente al mercado de dinero y al mercado de bonos de largo plazo. En el
mercado de dinero, se incrementa la oferta de dinero y obliga al banco central a
reducir la tenencia de bonos de corto plazo, mientras que, en el mercado de bonos de
largo plazo, disminuye la oferta de bonos de largo plazo disponible para el sector

privado, induciendo a una reduccién en la tasa de interés de largo plazo, panel (c).
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Esta disminucidon de la tasa de interés de largo plazo, ademas de incrementar la
demanda por dinero, incrementa el stock de bonos de corto plazo; asi mismo, eleva la
inversion, la demanda y por tanto la produccién como se muestra en el panel (b).
Como la produccion se eleva por encima de su nivel potencial, la brecha del producto
se amplia, y se generan presiones inflacionarias que conducen a la elevacidn del nivel
de precios, panel (d) de la figura 27. Este aumento en el nivel de precios eleva ain mas
la demanda de dinero y en consecuencia se incrementa el stock de bonos de corto

plazo.

Recordemos que, en términos analiticos, el efecto final sobre el stock de bonos de
corto plazo es ambiguo y depende de los valores asignados a los parametros, en
particular, para los valores especificos de nuestro ejercicio, en el periodo de impacto,

los bonos de corto plazo se incrementan como muestra el panel (e) de la figura.

Luego de los efectos inicialmente descritos, es decir, después del primer periodo, la
produccién empieza a descender hasta su nivel inicial, como se aprecia en el panel (b).
La tasa de interés comienza a crecer nuevamente hasta llegar a su nivel inicial, en el
panel (c). En particular, para nuestro ejercicio el stock de bonos de corto plazo
comienza a disminuir hasta llegar a su nivel de equilibrio inicial, panel (e). Asi también,

se apreciarse en el panel (d) de la figura un aumento sostenido del nivel de precios.

Esta dindmica continda hasta que la economia alcance un nuevo equilibrio
estacionario, con el mismo nivel de produccién, la misma tasa de interés de largo
plazo, el mismo volumen de bonos de corto plazo y un mayor nivel de precios. En la
[dmina (f), como en los ejercicios anteriores, en el corto plazo, suben los precios y la
produccidn, en el transito hacia el equilibrio estacionario cae la produccién y suben los
precios, y el nuevo equilibrio estacionario es con el mismo nivel de produccién y un

mayor nivel de precios.
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Figura 27
Mayor compra de bonos de largo plazo
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LOS EFECTOS DE LA REDUCCION DEL PRODUTO POTENCIAL (dY < 0)

Por ultimo, vamos a simular los efectos de un choque de oferta adverso, consistente
en una caida del producto potencial, de 800 a 790, como se aprecia en la [dmina (a) de

la figura 28.

El primer efecto de este choque de oferta adverso es el de la elevacion del nivel de
precios, como se aprecia en la lamina (d). El alza en el nivel de precios, por un lado,
aumenta la demanda por dinero y en consecuencia aumenta el stock de bonos de
corto plazo en poder del banco central y, por otro lado, disminuye la demanda de
bonos de largo plazo, induciendo a un incremento en la tasa de interés de largo plazo,

panel (c).
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Este aumento de la tasa de interés de largo plazo, disminuye la demanda por dinero y
en consecuencia cae también el stock de bonos de corto plazo. Asi mismo, disminuye
la inversion, la demanda y por tanto la produccién como se muestra en el panel (b) de
la figura. Esta caida de la produccién, por un lado, disminuye aun mas la demanda de

dinero y con ello cae también la tenencia de bonos de corto plazo.

Como en el caso anterior, en términos analiticos, el efecto final sobre el stock de bonos
de corto plazo es ambiguo y depende de los valores asignados a los parametros, y en
este caso, para los valores especificos de nuestro ejercicio, en el periodo de impacto,

los bonos de corto plazo disminuyen tal como muestra el panel (e) de la figura 28.

En los siguientes periodos, la convergencia de las variables es asintdtica. En el caso de
la produccién, tal como se observa en el panel (b), luego de la caida inicial, el descenso
continua, hasta situarse en su nuevo nivel potencial mds bajo. La tasa de interés de
largo plazo se eleva sostenidamente hasta alcanzar un nuevo nivel mas alto, panel (c).
El nivel de precios, dado el alza inicial, y la sistematica alza posterior del precio
esperado, continuaran elevandose hasta alcanzar un nuevo nivel mas alto, como se
observa en el panel (d). En este caso para los valores especificos asignados, el volumen
de bonos de corto plazo se reduce sostenidamente hasta alcanzar un nivel mas bajo de
equilibrio estacionario como consecuencia de la caida de la produccion y el alza

ininterrumpida de la tasa de interés de largo plazo.

Como es usual, en presencia de choques de oferta, no es posible observar una curva de
Phillips normal, ni siquiera en el corto plazo, tal como lo muestra el panel (f). En esa
[dmina se observa que mientras el nivel de precios se eleva, la produccién se reduce,

produciendo el fenédmeno conocido como estanflacidn.
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Figura 28
Reduccién del producto potencial
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8. A MODO DE CONCLUSION

En este articulo, hemos visto que la simple inclusion de un mercado de bonos a largo
plazo, en el modelo IS-LM nos permite discutir las cuestiones de politica monetaria no
convencionales puestas en marcha por el FED tras la crisis internacional de 2008-2009
en términos simples. Si a este aparato sencillo, del modelo IS-LM-BB, del que se
desprende la demanda agregada de esta economia, se le agrega una ecuacion de la
oferta agregada, se puede construir un modelo para estudiar los efectos de las
politicas macroecondmicas, convencionales y no convencionales, asi como de los
choques de oferta, sobre la produccion, el nivel de precios, la tasa de interés de largo

plazo y la cantidad de dinero.
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Este articulo es una pequefia demostracion de como los viejos modelos y métodos
todavia pueden ser utiles para responder a preguntas macroecondémicas
contemporaneas. Los modelos de Keynes, Hicks o Tobin y el viejo método de estaticas
comparativas se han convertido en herramientas pasadas para muchos, pero, en
muchos aspectos, explican los eventos complejos reportados por la crisis mejor que los

modelos y métodos modernos.
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