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INTRODUCCION

Pagina | 5
El Modelo Is - LM — denominado también Hicks-Hansen— se inicia con
los trabajos de John Hicks") y Alvin Hansen sobre el analisis de las propuestas
de John Maynard Keynes en su publicacion de 1936: The General Theory of
Employment, Interest and Money. Al resultado del anlisis, interrelacion del
mercado de bienes y servicios y el mercado financiero, se le denominé Modelo
IS — LM . Cabe mencionar que no es un modelo keynesiano puro, dado que
también recoge algunas de las propuestas neoclasicas por lo que se le puede
[lamar sintesis neoclésica keynesiana.

Este modelo recoge los sucesos de una ECONOMIA A CORTO PLAZO en
relacion a la interaccion de ambos mercados. En realidad, siguiendo la tradicion
keynesiana, decimos a corto plazo; dado, que consideramos precios y salarios
rigidos a diferencia de los clésicos, que suponian los precios y salarios flexibles
que equilibraban el mercado de forma automatica volviendo a la economia a su
nivel de pleno empleo. Dado una economia con rigidez en los precios, las
empresas pueden producir las cantidades que deseen de un producto sin que
varien los precios (precio constante). Esto también nos permite analizar el papel
que cumple la demanda agregada en la determinacion de la produccion. El
mercado de bienes determina el nivel de renta, mientras que, el mercado
monetario determina el tipo de interés.

Se considera una ECONOMIA CERRADA, por lo tanto, queda al margen
del estudio tanto las exportaciones como las importaciones, ademéas del
financiamiento externo, prestamos al exterior, etc.

El estudiante debe tener previamente conocimiento sobre el mercado de
bienes y el mercado financiero, sobre todo del mercado de bonos, dado que aqui
solo se haré referencia minima de éste. En este trabajo sdlo se estudiard los
procesos de formacion de la 1S—-LM y como interactian ambas
representaciones del equilibrio.

Agradecimientos:
Quiero ofrecer mi agradecimiento, por el apoyo y asistencia brindada y
que hicieron posible este documento:
- Econ. Juan Manual Cisneros (Profesor de Economia — Universidad

Nacional Mayor de San marcos).

1 J. R. HICKS, “Keynes and the Classics; A Suggested Interpretation”, Econometrica (Abril de 1937):147- 159.
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EL MERCADO DE BIENES Y LA CURVA IS
(INVERSION - AHORRO)

) Pagina | 6
2.1. LADEMANDA AGREGADA Y EL NIVEL DE PRODUCCION

Supuesto (1)
Precios constantes: p = p.

Este supuesto se basa en un analisis de corto plazo. Ello nos permite analizar a la
produccién en funcién de la demanda agregada. Ademas, la tasa de interés nominal
(i) sera igual a la tasa de interés real (r) .

Veamos, como el precio es constante, entonces el precio del presente (P,) es igual al
precio del futuro(P,,) Y, por consiguiente, su diferencia sera igual a cero. De esta
manera la inflacion para el periodo presente o futuro seré igual a cero:

ﬂmzuzo;dado P.,=P.
P

+1 t
t

Donde (., ) es la inflacion futura.

Ya que la inflacion futura es igual a cero(x,,, = 0), entonces tasa de interés real del
presente (r.) es igual a la tasa de interés nominal del presente (i,) :

_h T

Se utilizara esta igualdad para analizar el mercado de bienes en términos reales,
manipulando una tasa de interés nominal, sabiendo que es igual a la tasa de interés
real.

Supuesto (2)
Economia cerrada.

Por lo tanto, la demanda total de bienes y servicios o demanda agregada (DA) sera la
suma del consumo privado(C), la inversion (1), y el gasto de gobierno o consumo
publico (G); quedando fuera de la ecuacion las exportaciones e importaciones. Esta
ecuacion es una identidad y queda expresado de la siguiente manera:

DA=C+1+G 1)

Facultad de Ciencias Econdmicas | Universidad Nacional Mayor de San Marcos
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La ecuacion de la demanda agregada (1) es también el gasto planeado; es decir, es la

cantidad que les gustaria gastar a las familias, las empresas y el Estado en bienes y
Servicios.

A continuacion examinaremos cada uno de los componentes de la demanda agregada, pggina | 7

para ello introduciremos una serie de hipdtesis. Estos componentes estan expresados
en términos reales.

2.1.1. El Consumo
El consumo privado (c)esté en funcion del ingreso disponible (YD):
C =C(YD).

Entonces ésta seria nuestra primera hipétesis. Asimismo, el ingreso disponible es igual
a la diferencia entre el nivel de ingreso o nivel de produccion real (v)y los impuestos

(T) mas las transferencias del gobierno hacia las familias (TR) :
YD=Y-T+TR

A la vez, el total de los impuestos es igual a los impuestos auténomos (T)mas la tasa

de impuestos (t)aplicado al nivel de produccién o renta: T =T +tY (supuesto

auxiliar: la funcion del impuesto es lineal). Si reemplazamos esta ecuacion en la
ecuacion del ingreso disponible, obtendriamos:

YD=Y -T —tY +TR.
Para simplificar el analisis no se incluird las transferencias ni el impuesto autbnomo
(supuesto auxiliar), quedando la ecuacion del ingreso disponible en relacién con el
ingreso y la tasa de impuestos al nivel de produccién:

YD =Y —tY.

Reemplazando en la funcidon de consumo privado inicial, nos quedaria de la siguiente
manera:

czcijyﬂ (2)

El consumo auténomo ((;)tamblen se encuentra en esta funcion, para visualizar es suficiente con expresarlo en

una ecuacion lineal ¢ =c +cyD . El consumo auténomo recoge las otras variables exégenas que influyen en el
consumo, por ejemplo, la riqueza financiera o la renta futura esperada.

Facultad de Ciencias Econdmicas | Universidad Nacional Mayor de San Marcos
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El consumo depende del ingreso disponible de manera positiva, como indica el signo
positivo debajo de ella. Por ejemplo, un aumento del ingreso disponible, conllevaré a
un incremento en el consumo.

2.1.2. LaInversion Pagina | 8

La inversion (1) depende basicamente de tres factores: el nivel de vetas (v), la tasa
de interés (i) y la inversién auténoma (1). La funcién inicial de inversion tendra la
forma siguiente:

I =1(V,1,i).

Supuesto (3)
No existen bancos comerciales ni préstamos bancarios al cual puedan acudir las
empresas.

Las empresas s6lo se financian a través de bonos y emiten un sélo tipo de bono a una
tasa de interés del mercado (i) .

Cuando la tasa de interés de los bonos se eleve, las empresas emitiran menos bonos v,
por consiguiente, su inversion sera menor.

Supuesto (4)
La inversion en existencias es igual a cero.

Es decir, todo lo que las empresas producen se vende. Podemos postular que, dado
que no hay existencias, la produccion de las empresas representa sus ventas. Por lo
tanto, la funcion de inversion seria de la siguiente manera:

| = |(\(,[,[)<4>. ©)

Esta funcion nos indica que a medida que las ventas de las empresas se incrementan y
por consiguiente su nivel de produccion(y), los empresarios mas querran invertir en
ellas, habiendo una relacion positiva. Pero también, a medida que se incrementa la
tasa de interés del mercado (i), los empresarios invertiran menos en sus empresas, ya
que es mas costoso el préstamo por el que los empresarios deben pagar, por lo tanto,
hay una relacion negativa entre tasa de interés e inversion (Recuerde el efecto del
supuesto (3)). Finalmente, la inversion auténoma(l) es aquella parte de la inversion
que no depende de la tasa de interés y que recoge las expectativas de los empresarios
sobre el futuro de la economia como los cambios posibles en los costos de produccion
que

Trabajaremos con este supuesto para que nos permita relacionar, a un mismo tipo de interés, las curvas |s — L m
mas adelante.

4 . . . - L, . L, -
Para no alejarse mucho de las ideas keynesianas, usted puede utilizar una funcion de inversion! =1(1.i) Esta

funcién también se puede usar a través de una ecuacion lineal simple: | = | —pj donde (b)es la sensibilidad de la
inversion con respecto a la tasa de interés.

Facultad de Ciencias Econdmicas | Universidad Nacional Mayor de San Marcos
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finalmente influenciara en la decisién del empresario en invertir. Un aumento de la
inversion autbnoma generard un incremento en la inversion, por lo tanto, hay una
relacion positiva entre ambas.

Supuesto (5)
La tasa de interés no afecta al consumo para nuestro andlisis, afectando solamente a la

. - Pagina | 9
inversion.

2.1.3. Gasto del gobierno

El gasto de gobierno o consumo publico (G) so6lo esta determinado por la politica
gubernamental, es decir, es una cantidad dada:

G=0G. (4)

2.2. EL EQUILIBRIO DEL MERCADO DE BIENES

El mercado de bienes y servicios se halla en equilibrio cuando la inversién deseada
(1) esigual al ahorro nacional deseado (s)que viene a ser lo mismo que la igualdad
entre la oferta agregada o nivel de renta (v) Yy la demanda agregada (DA). Ambos
son condiciones de equilibrio. Cuando Y = DA también | =S . A continuacion
veamos el porque.

Una vez introducidos las hipétesis en la identidad de demanda agregada, ésta deja de
ser una identidad convirtiendose en una igualdad. Entonces, reemplazando las
funciones (2), (3)y (4) en la Ecuacion (1), obtenemos:

DA=C(Y —tY)+I(Y,1,i)+G. (5)

Para hallar el equilibrio en el mercado de bienes necesitamos una condicion de
equilibrio. Esa ecuacidbn nos permitird resolver el modelo y explicar el
comportamiento de las variables enddgenas. Para ello, del supuesto (4) se puede
postular que la demanda agregada debe ser igual al nivel de produccion, dado que la
produccién es destinada a la demanda agregada en su totalidad no habiendo
existencias, por lo que respalda la condicion de equilibrio requerido y que se expresa
de la siguiente manera:

Y =DA

Ademés, esta igualdad indica que el gasto planeado es igual al gasto efectivo o nivel
de produccién (PBI) que equilibra el mercado de bienes y servicios.

Reemplazando la Ecuacion (5)en la ecuacion condicion de equilibrio obtenemos el
modelo de renta-gasto: equilibrio en el mercado de bienes y servicios.

Facultad de Ciencias Econdmicas | Universidad Nacional Mayor de San Marcos
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Y =C(Y —tY)+1(Y,I,i)+G. (6)

Ahora la pregunta es ;coOmo se establece que la inversion también es igual al ahorro
cuando el mercado de bienes esta en equilibrio? Veamos, suponiendo que el ingreso
disponible (YD) s6lo se destina al consumo privado (c) o al ahorro privado(s):
Pagina | 10
C+S=YD
C+S=(Y-T).

Despejando el ahorro privado tenemos
S=Y-C-T.

Ahora, si asumimos que el mercado de bienes y servicios se encuentra en equilibrio,
Y =C +1 + G, despejando la inversién nos queda:

Y-C-G=1I.

Suponiendo que el gobierno no incurre en déficit fiscal (supuesto auxiliar) por lo que
todo sus gastos serdn iguales a los impuestos que recauda (G =T), Y ésta igualdad
reemplazamos en la ecuacién anterior, entonces nos queda

Y-C-T=I.
| —

S
Por lo tanto, la otra condicion de equilibrio es:
S=1.

Finalmente, queda claro que cuando el mercado de bienes ;/ servicios esta en
equilibrio, la inversion y el ahorro también estaran en equilibrio ©.

Las ecuaciones(5)y (6) se representan en la Figura (1). En esta figura queda
representado el equilibrio del mercado de bienes y servicios donde la demanda
agregada se iguala al nivel de produccion (Condicién de equilibrio Y = DA) en el
punto (A).

Ademés los cambios en (t), (i),(1)Y en (G) van a generar desplazamientos en la curva
de demanda agregada como indica la grafica.

° Este es una suposicion neoclasica. Para esta Escuela la tasa de interés equilibraria la inversion y el ahorro (es la
otra version de condicion de equilibrio que se requiere para desarrollar el modelo) debido a que los precios y
salarios son flexibles lo cual garantiza dicho equilibrio.

Para Keynes el ahorro no necesariamente es igual a la inversion, ya que son decisiones separadas. Ahorrar es
incurrir en un gasto menor, es no consumir; la inversion es una decision del empresario que dependera de sus
expectativas futuras de la economia. Keynes supone que parte del ahorro no se destina a la inversion, sino que se
conserva por el motivo especulacion. Por Gltimo, si el consumo disminuye (aumento del ahorro), los empresarios
no querrian producir mas de un producto sabiendo que se esta consumiendo menos y, por lo tanto, no querrian
invertir mas sino menos. Es asi que aumentos del ahorro conducirian a menores inversiones.

Facultad de Ciencias Econdmicas | Universidad Nacional Mayor de San Marcos
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Adicionalmente, si derivamos la pendiente de la demanda agregada encontraremos
que cambios en (t),(C,,) Y en (l,) generaran movimientos en su pendiente ©.

Figura (1) P
Y | DA Pagina | 11

Y

DA(t,i, I,G)

Y, = DA A7 DA

>|

Segln Keynes la demanda agregada explica el aumento o disminucion del nivel de
produccion, ya que éste Ultimo busca igualarse a la demanda agregada llevando al
equilibrio al mercado de bienes. Para que fuera posible, los precios tienen que ser
constantes. Recuerde el supuesto (2).

Para hallar el nivel de produccién de equilibrio del mercado de bienes, diferenciamos
totalmente la ecuacion (6) , determinando las variables exdgenas:

dY = C,,dY —tC,,dY —YC, dt + lidi +d 1 + 1,dY +dG. (7)

Despejando el diferencial del nivel de produccion tenemos:

1 i AT oA
dy{ }(—YCYDdt+Iid|+dl+dG). (8)
1_CYD (1_t) - IY
® Considerando la ecuacion p A - c (Y —tY )+ 1 (Y ,T,i)+ G comespondiente a la curva A,DA; la
dd?(A :[ @-t)Cyp + |Y], Esta curva sélo puede sufrir desplazamientos hacia arriba o hacia abajo. (A)
DA

representa a los componentes autonomos y nos indica que la (DA > 0) ain cuando (Y =0) .

Facultad de Ciencias Econdmicas | Universidad Nacional Mayor de San Marcos
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La Ecuacién (g) representa el nivel de produccién de equilibrio ™ para el mercado

. - , 1 .
de bienes y servicios. Ademas es el multiplicador del gasto
1-C,(@A-t)-1,
auténomo que indica la contribucién al nivel de renta real por cada unidad monetaria

gastada. Pagina | 12

2.3. LACURVAIS

La curva IS es el conjunto de puntos que representan situaciones de equilibrio en el
que se encuentra el mercado de bienes. Entonces, la funcién Is es la relacion inversa
entre la tasa de interés y el nivel de produccion, dicha relacion debe asegurar que el
total de la inversion més los gastos del gobierno sean igual al total del ahorro mas los
impuestos. Ademas, esta relacion entre la tasa de interés y el nivel de produccion s6lo
de dard cuando el mercado de bienes esté en equilibrio (produccion igual a la
demanda agrega).

La curva 1s es un equilibrio de flujo, dado que la renta o nivel de produccion es una
variable de flujo ® al igual que la inversién y el gasto.

2.3.1. Primera alternativa

Para hallar la curva|s buscaremos la relacion que existen entre la tasa de interés y el
nivel de produccion en un mercado de bienes en equilibrio.

En la Figura (2), en el plano (a), un aumento de la tasa de interés de (i,)a (i,) afecto

de manera negativa a la inversion, a su vez, la caida de la inversion disminuy6 la
demanda agregada desplazandose del punto (1) hasta el punto (2). Por lo tanto, el

nivel de produccion cayo desde (Y,) hasta (Y,). Enel plano (b), el aumento de la tasa
de interés de (i,)a(i,) gener6 una disminucion del nivel de produccion formandose el
punto (2) . Tanto el punto (1) como el punto (2) representan situaciones de equilibrio en
el mercado de bienes y servicios (Y = DA) . La union de ambos puntos genera la curva

IS . Los puntos ubicados fuera de la curva 1S representan situaciones de desequilibrio
del mercado de bienes y servicios.

En la teoria Keynesiana, la tasa de interés es la variable clave dado que tiene efectos
sobre el nivel de produccion a través de la inversion y por ello sobre el nivel de
empleo y, a través del mercado de bonos, sobre la demanda de dinero.

! Una forma alternativa de obtener el nivel de produccion de equilibrio (v ) es linealizando la condicion de
equilibrio del mercado de bienes (Ecuacion (6)), Y = C +cY —ctY + | + OY — ¢i + G , para luego despejar (Y ):

1 B
Y:(l—c(l—t)—ej[c+l+6_¢l]

8 Las variables de flujo son aquellas variables que se pueden medir con una tasa por unidad de tiempo. Estas
pueden ser anual, semestral, etc.

Las variables de stock son aquellas variables que s6lo se pueden medir en un momento determinado del tiempo.
Estas pueden ser en un afio especifico, en un mes especifico, etc.
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El proceso de transicionde Y, a Y,

La transicién no se da de manera espontdnea. Analicemos mas detalladamente el
plano (a) de la Figura (2). Para ello volvemos a reproducirlo en la Figura (3).

| Pagina | 13
Figura (2)
DAY
Y
(a)
DA | 1 DA(,)
(Y < DA) _
: DA(i,)
: {Y > DA)
DA, | 2 :
& (Y = DA);
73
Y, Y, Y
|
(b)
Y, Y, Y

En la Figura (3), la caida de la demanda agregada del punto (1) hasta el punto (1A) ha
generado una disminucion del nivel de produccion de (Y,) a (Y,). Note que dicho

movimiento es mayor a la caida de la demanda agregada inicial. Este suceso es
causado por el efecto multiplicador de la demanda agregada.

Facultad de Ciencias Econdmicas | Universidad Nacional Mayor de San Marcos
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Figura (3)
DA Y v
DA(
(L) Pagina | 14
) 7
DA(i,)
1B y

105, 1A
DA, | Ao

2

Y, Y, Y

Supuesto (6)
La sensibilidad de la inversion con respecto al nivel de produccion(l,) es lo

suficientemente baja tal que 0< I, <1-C,;(1-t).

En la primera ronda, la disminucion de la demanda agregada (1-1A) ha generado un
proceso de ajuste de la produccion (1A-1B). En la segunda ronda, este proceso de

ajuste del nivel de produccion redujo el consumo, y en menor medida la inversion
(supuesto (6)), en consecuencia, la nueva demanda agregada se redujo nuevamente de
(1B —-1C) . Esta caida gener6 un nuevo proceso de ajuste del nivel de produccion de

(1C —1D), pero en menor cuantia que la primera ronda. Este proceso continuaré hasta
llegar al punto (2) donde se tendra una nueva situacién de equilibrio ©.

TiolloslbDAslysliydslecslibAaAsly slyDolc —

En la realidad, este ajuste de sucesivas rondas tarda, dado que las empresas no
siempre reaccionan de manera inmediata en la variacion del nivel de produccion ante
un aumento o disminucion de la demanda. Puede haber empresas que tienen stock de
existencias lo cual les permite, por ejemplo, cubrir el aumento de la demanda.

En nuestro caso estamos suponiendo que todo lo que las empresas producen se vende
(supuesto (4)), entonces, un aumento de la demanda generara una reaccion inmediata
de las empresas, por consiguiente, el ajuste serd de inmediato.

o De manera similar, usted, puede analizar el multiplicador del gasto, de la inversion y del impuesto.
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Para poder hallar la pendiente de lais solo tenemos que manipular la Ecuacion (7)
despejando el (di) con respecto al (dy) manteniendo constante el resto de variables:

di
dY

_1_CYD(1_t)_ IY

IS Ii

<0

Pagina | 15
Donde
I, es la sensibilidad de la inversion con respecto al nivel de produccion.
0<I, <1-C,, (1-t), relacion positiva.
I, es la sensibilidad de la inversion con respecto a la tasa de interés. 0< I, <1,

relacion negativa.
C,o es la propension marginal a consumir. 0 < C,, <1, relacion positiva.

Asumiendo el supuesto (6), una sensibilidad de la inversion con respecto al nivel de
produccién muy baja, el numerador seria positivo y el denominador negativo; por lo
tanto, la pendiente de la 15 *% serfa negativa (< 0) .

2.3.2. Segunda alternativa

Otra de las formas de hallar la curva 15 es partiendo del equilibrio de la inversion y el
ahorro ™ (condicién de equilibrio s = 1 ) a una tasa de interés real.

Vamos a suponer que el ahorro depende del ingreso disponible y la tasa de interés real
(supuesto auxiliar):

S =S(YD,r).

Esta funcion puede ser graficado en el plano tasa de interés real —ahorro (inversion)
donde tiene una pendiente positiva. Los ahorristas querran ahorrar mas si se les paga
por ello una tasa de interés mas elevada. Ademas, considerando la ecuacién del
ingreso disponible (YD =Y —tY)y reemplazando en la funcion de ahorro inicial,

tenemos:
S=S(Y -tY,r). 9)

En la Funcion (9) podemos ver que la relacion entre el nivel de produccion y el ahorro

es de cardcter positivo. Un aumento del nivel de produccion incrementara el ingreso
disponible y finalmente el ahorro.

10 . . . . . P . .
Una forma alternativa de hallar esta misma pendiente es diferenciando la ecuacién linealizada en el pie de

pagina (5): di’ _ —[1—(1—t)c—9] < donde ¢y & son parametros positivos.
dY IS ¢

11 . . - . e -
Esta segunda alternativa se puede considerar clasico ya que se procede directamente del equilibrio inversion-

ahorro determinantes de la tasa de interés.

Para Keynes la tasa de interés se determina en el mercado de dinero como veremos mas adelante.
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Ahora, vamos a suponer que la inversion solo depende de la tasa de interés real
(supuesto auxiliar):

1=1(r). (10)

Las funciones (9)y (10) pueden ser graficadas en el plano tasa de interés real-Ahorro Pégina | 16
(inversion), donde la curva IS representara el equilibrio entre el ahorro y la inversion
(S=1).

Figura (4)

r (a) r (b)

En la Figura (4), en el plano (b), se ubica inicialmente, a una tasa de interés (r,)y un
nivel de produccion (Y,), el punto (1). Ahora, aumentamos el nivel de produccion
desde (Y,) hasta (Y,). En el plano (a), el aumento del nivel de produccion genera un
incremento del ahorro desplazéndose la curva del ahorro hacia la derecha, desde S(Y,)
hasta S(Y,) . Este desplazamiento motiva a que la tasa de interés disminuya desde (r,)
hasta (r,)buscando el nuevo equilibrio entre el ahorro y la inversion. El nuevo
equilibrio se da en el punto (2). Finalmente, en el plano (b), esta disminucion de la
tasa de interés también genera un nuevo punto (2). Uniendo tanto el punto (1) como el
punto (2) obtenemos la curva IS .

Para encontrar la pendiente de la 1s necesitamos la condicién de equilibrio. Este
resulta de la igualdad de las funciones (9)y (10):

S(YD,r) =1(r).
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Diferenciando totalmente:
S, (1—t)dY — S, Ydt+S, dr=1.dr

Despejando el diferencial de la tasa de interés real con respecto al del nivel de
produccion: Pagina | 17

dr __SYD(l—t) <0

dY| S, — 1.

Donde (S,;) es la propension marginal a ahorrar.
Analizando los componentes de la pendiente resulta ser negativa (< 0) .

2.4. DESPLAZAMIENTO Y MOVIMIENTO DE LA IS (ESTATICA
COMPARATIVA) 12

2.4.1. Desplazamiento de la curva IS ¥

La curva IS s6lo se desplaza hacia la derecha o hacia la izquierda “ cuando un
factor, dada una tasa de interés, influye en la produccion de manera directa o
indirecta. Para analizar si la variacién de un factor cualquiera trata de alterar la
produccién, y por consiguiente la curva 1S, se debe tener en cuenta el ceteris
paribus.

Este tipo de desplazamientos es debido a que el mercado de bienes determina el nivel
de produccién a una tasa de interés. Lo que buscamos es saber codmo se comporta la
produccién ante cambios en las variables exdgenas. Los desplazamientos de la curva
IS, en este caso representada por su pendiente, indican que el mercado de bienes y
servicios se ha trasladado a una nueva situacion de equilibrio.

Por ejemplo, dada una tasa de interés:

Una caida de la confianza de consumidores:
LC I DALY 5 1S. La s se desplaza a la izquierda,

12 Un modelo es estatico si sus respectivas variables operan sin dimensién temporal. La situacion de equilibrio no
variara mientras no cambien los valores de las variables exdgenas. Estatica comparativa se refiere a la comparacion
entre una situacion inicial de equilibrio y otra final producto de un cambio en cualquiera de sus variables exdgenas
del modelo estético.

13 Lo - . . .
En este y los siguientes temas a tratar utilizaremos la s hallado mediante la primera alternativa.

14

Para Andrew Abel, Ben Bernanke (2004), la curva |s se desplaza en forma ascendente o descendente. Por
ejemplo, un aumento del gasto publico disminuira el ahorro (s -y _c —g)elevando la tasa de interés real. El
efecto en la|s es un desplazamiento ascendente manteniendo la produccion en el mismo nivel. Recuerde que para

la tradicion clasica la produccion se encuentra en su nivel de pleno empleo dado precios y salarios flexibles. Este
tipo de desplazamiento se puede realizar con la segunda alternativa de derivacion de la curvas.
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Una reduccion del impuesto:
TYD>TC 5>TDASTY - 1S. La Is se desplaza a la derecha. El multiplicador del

. dy - . . L -,
impuesto es pe <0 y nos indica en cuanto se incrementara el nivel de produccion por

unidad de impuesto monetario reducido.
Un aumento del gasto de gobierno: Pagina | 18

TDA-TY - 1S. La Is se desplaza a la derecha. El multiplicador del gasto es
j—é >1y nos indica en cuénto se incrementard el nivel de produccion por unidad

monetaria gastada por el gobierno.
Todos estos ejemplos pueden ser graficados y demostrados algebraicamente.
a. Un aumento de la inversién auténoma (1) :

Un aumento de la inversion autdbnoma genera un incremento de la inversion total;
luego, un aumento de la demanda agregada, le sigue un aumento del nivel de
produccion y, finalmente, desplaza a la 1s hacia la derecha:

T 5T15TDASTY 1S,

En la Figura (5), en el plano (a), un aumento de la inversion auténoma, de (1,)a (I,)

, ha provocado un incremento de la demanda agregada, desplazandose la curva desde
el punto (1) hasta el punto (2). Este hecho ha elevando el nivel de produccion desde

(Y,) hasta (Y,). En el plano (b), este aumento del nivel de produccion, ha generado

un desplazamiento de la 1S hacia la derecha sin modificaciones en la tasa de interés.
El nuevo punto de equilibrio del mercado de bienes se halla en el punto (2).

Demostraciéon matematica.
De la ecuacion (7):

dY =C,, 1—t)dY —=YC,dt + Irdi+d 1 + 1,dY +dG.

Despejando el diferencial del nivel de produccion con respecto al diferencial de la
inversion autdnoma, manteniendo constante el resto:

Y = 1 dl >0.
1-C,o(1-t)—1,
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Figura (5)
DAY
Y
(@) ) Pagina | 19
2 DA(l2)
DA, [ : ~
DA(I1)
1 ;
DA | _
I
Yy Y, Y
(b)
A
1S(1,)
Y, Y, Y

La ecuacion indica que la curva 1S debe de desplazarse hacia la derecha. Esto es
debido a que, a una tasa de interés dada, el aumento de la inversién auténoma (d 1)
eleva el nivel de produccion(dy). EI denominador del segundo miembro de la

ecuacion es positivo al igual que su numerador, por lo que la ecuacién es positivo
(> 0) e indica el desplazamiento hacia la derecha.

b. Una disminucion del gasto del gobierno (G)

Una disminucion del gasto de gobierno genera una caida de la demanda agregada;
luego, una disminucidon del nivel de produccion vy, finalmente, desplaza a la I1s hacia
la izquierda:

1G5l DALY SIS,

Facultad de Ciencias Econdmicas | Universidad Nacional Mayor de San Marcos



_ El Modelo IS-LM para una economia cerrada Macroeconomia |

Figura (6)
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N\ IS@G)
15(G,)

Y, Y

En la Figura (6) @, una disminucién del gasto publico generé una caida de la
demanda agregada y, por consiguiente, el nivel de produccion se contrajo desde (Y,)

hasta (Y,). Finalmente, el efecto es un desplazamiento de la 1S hacia la izquierda,
desde el punto (1) hasta el punto (2) .

Demostracion matematica.
De la ecuacion (7):

dY =C,, (1—-t)dY —=YC,ydt + Irdi+d 1 +1,dY +dG.

Manteniendo constante el resto de variables y despejando el (dy)con respecto al
(dG):

Y = 1 dG <0.
1-C,, (1-t) 1,

La ecuacidn indica que la curva|s se debe desplazar hacia la izquierda (< 0) debido a
que el (dG)es negativo dado su disminucion; ademas, el numerador y el denominador

del segundo miembro de la ecuacion son positivos. El anlisis de los signos nos dice
que el nivel de produccion se verd influido de manera negativa, por consiguiente,
disminuira.

Para un andlisis grafico mas detallado introduzca, en esta figura, la grafica del equilibrio del mercado de bienes
al igual que la propuesta anterior (a) de inversion autbnoma.
Las siguientes propuestas, al igual que esta, también contaran con una grafica simplificada.
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¢. Una disminucion de la confianza del consumidor:

Una disminucion de la confianza del consumidor se evidencia en una caida del
consumo autonomo (C) generando una disminucién del consumo; luego, una

contraccion de la demanda agregada, le sigue una disminucion del nivel de produccion
y, finalmente, desplaza a la IS hacia la izquierda: Pagina | 21

l(C)>lCcH>IDASLY IS,

Figura (7)

En la Figura (7), una disminucion de la confianza del consumidor gener6 una caida
del consumo y luego de la demanda agregada, por consiguiente, el nivel de
produccion se contrajo desde (Y,) hasta (Y,) desplazando a la IS hacia la izquierda,

desde el punto (1) hasta el punto (2).

Demostracién matematica.
Linealizando la funcién del consumo:

C =C +cYD. 11

Introduciendo la Ecuacion (11) en la Ecuacion (6): Y =C+cYD+1(Y,1,i)+G Y
diferenciando totalmente dicha ecuacion, tendriamos:

dY =dC +cdYD +YDdC,, + Irdi+d 1+ I,dY +dG.

Manteniendo constante en resto de variables y despejando el (dy)con respecto al
(dE):
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11 —
dy = 1 dC<0.

La ecuacion indica que la curvals se debe desplazar hacia la izquierda (< 0) debido a
que el (dC) es negativo dado su disminucién. El efecto del consumo auténomo sobre

el nivel de produccion es de igual proporcion y de manera negativa por lo que este
altimo tendré que disminuir.

Pagina | 22

d. Un aumento de las transferencias auténomas del gobierno hacia las familias
(TR)

Cuando analizamos en consumo asumimos, como supuesto auxiliar, que las
trasferencias eran inexistentes. Ahora relajamos este supuesto auxiliar e incluimos en
la funcién de consumo.

Recuerde la siguiente ecuacion lineal de transferencias del gobierno hacia las familias:

TR =TR—trY

Donde (tr)es la tasa de transferencias que se aplica al nivel de produccion (v). (TR)
es la transferencia autonoma que realiza el gobierno a las familias.

El aumento de las transferencias autbnomas genera un incremento del ingreso
disponible; luego, un aumento del consumo (recuerde la funcién de consumo), le
sigue un aumento de la demanda agregada, del nivel de produccion y, finalmente, la
IS se desplaza hacia la derecha.

TTR>TYD 5T C 5T DASTY = 1S

En la Figura (8), un aumento de las trasferencias autbnomas genera un incremento en
la trasferencias del gobierno hacia las familias y, por consiguiente, el ingreso
disponible se ve incrementado. A su vez este incremento afecta positivamente al
consumo, a la demanda agregada y, finalmente, el nivel de produccién aumenta desde
(Y,) hasta (Y,) originando el desplazamiento de la IS hacia la derecha, desde el punto

(1) hasta el punto (2).
Demostracién matematica.

Introduciendo la ecuacion de transferencias en la Ecuacion (6)y diferenciando
completamente:

dY =C,, (-t —tr)dY —YC,,dt —YC, dtr +dTR + lidi +d 1 + 1,dY +dG

16 L, . . . . . .
La relacién negativa existente entre el nivel de produccidn y las trasferencias obedece a la regla de trasferencia
anticiclica o contraciclica.
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Figura (8)

Pégina | 23

IS(TR,)

Manteniendo constante el resto de variables y despejando el (dy)con respecto al
(dﬁ):

Y = 1 dTR > 0.
1-Cpo(A—t—tr)—1,

La ecuacion indica que la curvais se debe desplazar hacia la derecha (> 0) debido a
que el (dTR)es positivo dado el incremento. El numerador y el denominador del

segundo miembro de la ecuacion son positivos. El analisis de los signos nos dice que
el nivel de produccion se vera influido de manera positiva, por consiguiente, se
incrementara.

2.4.2. Movimiento de la pendiente IS

La pendiente de la curva 1s cambia de direccion, ante variaciones en los componentes
de la pendiente. Estas pueden ser: (C,;), (I,), @)y (1,).

- Disminucidn de la pendiente
Pendiente de la La pendiente se hace menos negativa, es decir,
Curva IS®" mas plana.

- Aumento de la pendiente
La pendiente se hace méas negativa, es decir, més
empinada.

Y parauna comprobacion, puede utilizarse una ecuacion lineal simple, por ejemplo: y = a —bx donde (-b) esla

pendiente que puede aumentar o disminuir.
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a. Un aumento de la sensibilidad de la inversion con respecto a la tasa de
interés(l,)

Esto implica que la tasa de interés vari6 afectando al nivel de inversion en un mayor
grado que una situacion anterior; es decir,

Ml {1‘%(“)‘ l } L
dy

Pagina | 24

La pendiente se hace menos negativa.

Ii IS

Figura (9)
DAY
Y
(a)
B/ S 1 DAL)
DA : DA,)
72
YZ, Y2 Yl Y
(b)
Yz, Y, Y, Y

En la Figura (9), en los planos (a)y (b), un aumento de la tasa de interés de (i,) hasta
(i,) ha generado la formacion de la 1s (ver el proceso de formacion mas detallada en
la Figura (2)). Ahora, en el plano (a), un aumento de la sensibilidad de la inversion
con respecto a la tasa de interés nos indica que el mismo aumento de la tasa de interés
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registrado desde (i,)hasta (i,) ha generado una disminucion de la inversion mucho

mayor que la anterior, por consiguiente, la demanda agregada se ha reducido en mayor
cuantia, desde DA(i,) hasta DA(i,)’; es decir, desde el punto (1) hasta el punto (2)" . El

nivel de produccion se ha visto afectado reduciéndose desde (Y,) hasta (Yz'), que es
una disminucion mucho mayor que la registrada en (Y,). En el plano (b), para el pgagina |25

. - 7 . . -y !
mismo aumento de la tasa de interés (i,), el nivel de produccién es menor (Y, ) que el
anterior (Y,) . Ahora podemos trazar la nueva curva de la (1s)’ donde la pendiente es
menor que la anterior (1S).

b. Una disminucion de la propension marginal a consumir (C,,)

.La pendiente se hace

i 1S

LCp > [1-Cpt-)—1,] 7 {1‘%(1‘0‘ s }M;—\i{

mas negativo.

Figura (10)

IS(Cyp)

IS(C,

En la Figura (10) ®, la pendiente de la 1s se ha vuelto mas empinada ante la
disminucidn de la propensién marginal a consumir.

Para un analisis grafico mas detallado introduzca, en esta figura, la grafica del equilibrio del mercado de bienes
al igual que la propuesta anterior (a). Usted encontrara que la pendiente de la demanda agregada se volvera méas
plana.

Las siguientes propuestas, al igual que esta, también contaran con una grafica simplificada.
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c. Un aumento de la sensibilidad de la inversion con respecto al nivel de
produccion (I, )

Considerando el supuesto (6):

T(1,) >V [1-Cp@-t) - IY]—»{

I dy

menos negativa. Adicionalmente la pendiente de la demanda agregada se volvera mas
empinada (Analice el mercado de bienes).

. La pendiente se hace Pagina | 26
IS

1—CYD(1—t)—IY}_>¢ di

Figura(11)

En la Figura (11), la pendiente de la IS serd méas plana ante el incremento de la
sensibilidad de la inversion con respecto al nivel de produccion.

2.4.3. Desplazamiento y movimiento de la IS

El efecto de algunas variables también puede afectar a la pendiente y al mismo tiempo
provocar desplazamientos de la 1S .

a. Unaumento de la tasa de impuestos.
Un aumento de la tasa de impuestos devino en una disminucion del ingreso disponible

generando una caida del consumo; luego, una contraccion de la demanda agregada, le
siguié una disminucién del nivel de produccion y, finalmente, desplazé a la 1s hacia

la izquierda:

TtslYDslC oI DALY 1S,
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Analizando la pendiente:

Tt>T[1-Cp@-t)-1,]>T {1—%(?—0— l } —>T§—\i(

La pendiente se hace

i 1S

mas negativa. -
| Pagina | 27

Figura (12)*%

DAY
Y
(a)
DA(t,)
(DN I 2 DA(,)
4
Y2 Yl %
i

(b)

Y, Y, Y

En la Figura (12), en el plano (a), un aumento de la tasa de impuestos provoca una

caida de la demanda agregada (recuerde que la tasa de impuestos afecta al ingreso
disponible) y, finalmente, la caida del nivel de produccion de (Y,) hasta(Y,) .

19 Note que la pendiente de la demanda agregada ha disminuido. Esto es debido a que la (t) afecta a la pendiente

de la (DA)de manera negativa dado que dDA :[(1_t)CYD " |Y]. Adicionalmente, usted notard que (C,o)Y

DA
a,) tienen un efecto positivo en dicha pendiente.
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En el plano (b), la tasa de impuestos también afecta a la pendiente de la 1S haciéndola
mas negativa. Ademas, la disminucion del nivel de produccion (a una tasa de interés
constante) desplaza a la 1s hacia la izquierda, del punto (1) hasta el punto (2), siendo

ahora més negativa.

Demostracion matematica. Pagina | 28
De la Ecuacion (7):

dY =C,, 1—t)dY —YC, dt+ lidi+d 1 +1,dY +dG

Despejando el (dy)con respecto al (dt)y manteniendo constante el resto de
variables:

Y = ~YCy dt <0.
1-C,(1-t) -1,

La ecuacidn indica que la curva|s se debe desplazar hacia la izquierda (< 0) debido a
que el (dt)es positivo dado su incremento. El numerador del segundo miembro es

negativo y el denominador, positivo. El andlisis de los signos nos dice que el nivel de
produccion se verd influido negativamente, por consiguiente, disminuira.

b. Una disminucion de la sensibilidad de la inversién con respecto a la tasa de
interés acompafiado de un aumento de la inversion auténoma:
Un aumento de la inversidon autbnoma deviene en un incremento de la inversion total;

luego, un aumento de la demanda agregada, le sigue un aumento del nivel de
produccién y finalmente desplaza a la 1S hacia la derecha:

T 5T15TDASTY 1S,

Analizando la pendiente de la Is:

Lit {1‘%‘“)‘ : } gl
l. dy

. La pendiente se hace més negativa.
1S

En la Figura (13) ®, un aumento de la inversién auténoma ha provocado un
incremento de la demanda agregada y, este ultimo, el incremento del nivel de
produccion de(Y,) hasta (Y,) . Dado una tasa de interés, la 1s se desplaz6é hacia la

derecha, desde el punto (1) hasta el punto (2). La disminucion de la sensibilidad de la
inversion con respecto a la tasa de interés (i Ii) afect6 a la pendiente de la curva 1S
haciéndola mas negativa en el punto (2) .

20 Para un analisis grafico mas detallado introduzca, en esta figura, la grafica del equilibrio del mercado de bienes
al igual que la propuesta anterior (a).
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Figura (13)

Pagina | 29

Demostracion matematica.
De la Ecuacion (7):

dY =C,, (1—-t)dY —=YC, dt+ lidi+d 1 +1,dY +dG

Manteniendo constante el resto de variables y despejando (dY) con respecto al (dT) :

Y = 1 dl >0.
1-C,(1-t)—1,

La ecuacion indica que la curvals se debe desplazar hacia la derecha (> 0) debido a
que el (d 1) es positivo dado su incremento; luego, el numerador del segundo miembro

es positivo y el denominador, positivo. El analisis de los signos nos dice que el nivel
de produccién se verd influido positivamente, por consiguiente, se incrementara.
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EL MERCADO FINANCIERO Y LA CURVA LM

(DEMANDA Y OFERTA DE DINERO)
Pagina | 30

3.1. TEORIA DE LAS PREFERENCIAS POR LA LIQUIDEZ

Esta teoria sefiala que el tipo de interés buscara equilibrar tanto la oferta como la
demanda de activos mas liquidos.

La demanda de liquidez (dinero) dependera del tipo de interés y la oferta de dinero
dependera de las decisiones del banco central. Pero los movimientos de la demanda y
la oferta de dinero determinaran la tasa de interés. A continuacién explicamos cada
uno de estos componentes.

3.1.1. La demanda de dinero:

La demanda de dinero dependera del costo de oportunidad de tener el dinero en
efectivo, es decir, dependera de la tasa de interés. A continuacion explicaremos las
razones.

Supuesto (7)
Sélo hay un tipo de bono denominado consol (bono perpetuo) que ofrece una tasa de
interés de mercado (i).

Este supuesto estd relacionado con el supuesto (3). Por lo tanto nuestra riqueza
financiera determinada (R) sélo podemos tenerlos en bonos (B"), que nos ofrece una

tasa de interés de mercado (i), 0 en dinero (M) que no rinde intereses. No tendremos

dinero en depositos a la vista. Por lo que esta identidad podemos expresarlo de la
siguiente manera:

R=B‘+M".

Esta identidad nos indica que incrementar la compra de bonos implica disminuir
nuestra demanda de dinero dado que tenemos una restriccion de riqueza financiera.

Si la oferta de bonos es(B°®) y la oferta de dinero es (M?*), el equilibrio global en el
mercado de activos (bonos y dinero) requiere que el total de activos demandados
(B + M ) sea igual al total de activos ofertados (M *® +B*®):
B‘+M?=M*+B®
(M*-M*®)+(B*-B*)=0

Donde el mercado de bonos esté en equilibrio
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(B"-B*)=0
B! = B®.

Simultaneamente también el mercado de dinero esté en equilibrio

(M*-M*®)=0 Pagina | 31
M?=M?.

Por consiguiente, por ejemplo, un exceso de la demanda de dinero implica
simultaneamente un exceso de la oferta de bonos y viceversa. Es decir, existen
equilibrios simultdneos en el mercado de dinero y en el mercado de bonos.

Para Keynes hay tres motivos de demanda de dinero:

El motivo especulacion es el principal motivo por el cual el publico se quedaria con
parte de sus ahorros para poder especular sobre el futuro de las tasas de interés de los
bonos. A medida que la tasa de interés que ofrezcan dichos bonos se vaya
incrementando, el publico querrd comprar mas de estos bonos obteniendo mayor
rentabilidad, a su vez esta decisién implica demandar menos cantidad de dinero. Es
por ello que la relacion entre la demanda de dinero y la tasa de interés es negativa. En
términos reales podemos expresarlo como

L=1L(r).

Una aclaracion: en el mercado de bonos se determina el precio del bono (oferta y
demanda de bonos) ®V impulsado por las expectativas que tienen las familias acerca
de la tasa de interés de mercado de esos bonos. Veamos:

El precio de mercado de un bono cualquiera (P;) es igual a la siguiente ecuacion:

PB:in_P{l_ L }r P
i @+i)' | @+i)

Donde (i)es la tasa de interés de mercado, (i,)es la tasa de interés nominal del bono o
su rendimiento nominal, (P,) es el precio nominal del bono o valor nominal del bono,
(i,P,) es el interés nominal del bono (no confundir con la tasa de interés nominal) y (t)
expresa el periodo en el que se vencera dicho bono.

21 Cuando se emite un bono por primera vez (mercado primario) en el contrato se estipula la tasa de interés
nominal (rendimiento nominal del bono que no es lo mismo que la tasa de interés nominal de mercado) y es
invariable; ademas se estipula el precio nominal del bono (valor nominal del bono) también invariable. Es en el
mercado de bonos (mercado secundario) donde se forman, a través de la oferta y demanda de bonos, la tasa de
interés de mercado y el precio de mercado del mismo.
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Considerando el supuesto (7) de bonos tipo consol, lo que implica un (t) indefinido,
obtenemos la siguiente simplificacion tedrica con el que trabajaremos:
i, P, 1

" dondet=c0o=>——=0
[ @L+i)

P, =
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Usted notard que hay una relacion inversa entre el precio del bono y su tasa de interés.
Si introducimos expectativas, tendremos

Donde (P?) es el precio de mercado esperado del bono e (i°)es la tasa de interés de

mercado esperado de dicho bono. Reemplazando esta ultima ecuacidn en la anterior y
luego despejando, se obtiene

Si (i>i°)entonces (P¢ > P,), de igual manera si (i <i®)entonces (P, > P¢).

Bien, si las familias creen que la tasa de interés actual esti por encima de la tasa de
interés esperado (i >i°), también suponen que el precio esperado estd por encima del
precio actual (P¢ > P,). Entonces, hoy, las familias compraran bonos a un precio de
(Pg) con el fin de venderlos en el futuro a precios mayores (PS) que es lo que
esperan que suceda y, por consiguiente, obtener beneficios.

Tioi>it5>P>P, 5>TBYIM?

Por lo que, finalmente, hemos llegado a la misma conclusion anterior, lo que en
términos reales significa:

L =L(r).

Supuesto (8)
El nivel de transaccion debe ser proporcional al nivel de produccion.

El motivo transaccion esta relacionado con el dinero como medio de cambio. El
publico demandard més dinero a medida que el volumen de las transacciones se
incremente como consecuencia del crecimiento del nivel de produccién, por lo tanto
entre la demanda de dinero y el nivel de produccién existird una relacion positiva. En
términos reales podemos expresarlo como

L =L(Y).

El motivo precaucion se utiliza para posibles emergencias o situaciones imprevistas.
La cantidad que el publico destina a este motivo dependera de las variaciones del
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nivel de renta. Un aumento del nivel de renta inducira a demandar mas dinero por este
motivo encontrdndose también una relacién positiva entre ambas variables. En
términos reales podemos expresarlo como

L =L(Y).
Pagina | 33
Finalmente, la demanda de saldos monetarios reales (L) es una funcion del ingreso

real y de la tasa de interés real como hemos venido analizando:

L=L(Y)+L(r)
L=L(Y,r)

Del supuesto (2), precios constantes: P = P, habiamos llegado a la conclusién, en el
analisis de la 15, que la tasa de interés real era igual a la tasa de interés nominal.
Reafirmamos este supuesto:

Finalmente, la funcion indica que estd expresado en bienes y no en unidades
monetarias. Pero (r)también podemos expresarlo como (i):

L=L(Y,). (12)

3.1.2. La oferta de dinero

La oferta del stock nominal del dinero u oferta monetaria(mM ) es determinada
exdgenamente por el banco central, no depende de la tasa de interés. La no existencia
de la banca comercial, supuesto (3), nos asegura que solo el banco central maneja de
forma autonoma la oferta monetaria. Dividiendo entre el (P)obtenemos el stock real
del dinero u oferta de saldos monetarios reales (recuerde que el nivel de precios es
constante):

M = (13)

ol Z|

El banco central incrementa o disminuye la oferta monetaria a través de operaciones
de mercado abierto y por consiguiente influye en la tasa de interés. Para incrementar
la oferta monetaria por un determinado valor, realizara una compra de bonos por
dicho valor (operacion de mercado abierto expansiva) por el que pagara con dinero
que finalmente fluir4 en la economia. Para disminuir la oferta monetaria realizard una
accion viceversa (operacion de mercado abierto contractiva).
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3.2. EL EQUILIBRIO DEL MERCADO FINANCIERO

La condicion de equilibrio es la igualdad entre el stock real de dinero y la demanda de
saldos reales; es lo mismo decir que la oferta monetaria es igual a su demanda
(L =M). lgualando las funciones (12)y (13): Pagina | 34

= L(Y, D). (14)

0| Z

A continuacion expresamos la Ecuacion (14) en el plano (%,i). La Figura (14)

expresa el equilibrio del mercado financiero a una tasa de interés de equilibrio (i,).

Figura (14)

o|Z

De la Ecuacion (14) , diferenciando completamente, obtenemos:

d%"_'vﬂp = L,dY +Ldi (L5)
P

Despejamos el (di) de la Ecuacion (15):

di:[ijdlvl —[ M Jdp—(i}w (16)
PL, PL, L,
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La Ecuacién (16) representa la tasa de interés de equilibrio “? del mercado
financiero (mercado de dinero y de bonos en equilibrio simultaneo).

La Ecuacion (16) también nos indica el efecto en la tasa de interés de equilibrio, de
las variaciones de (M), (P)Yy (Y). Por ejemplo, un incremento de (M ) disminuiria la Pégina | 35

tasa de interés de equilibrio:
di= L dM <0,
PL,

considerando que (dM > 0),(P >0)y (L, < 0).

3.3. LA CURVA LM

La curva LM es el conjunto de puntos de equilibrio de la oferta y la demanda de
dinero en el mercado financiero. Se le considera un equilibrio de Stock, dado que el
dinero es una variable de stock (medido en un determinado instante de tiempo). La
riqueza financiera compuesto por bonos y dinero en efectivo, también es una variable
stock.

Para hallar la LM , el dinero se expresara en términos reales al igual que la tasa de
interés y la oferta monetaria.

3.3.1. Primera alternativa

Para encontrar la curva LM Yy su pendiente tenemos que extraerlo del equilibrio del
mercado financiero. La pendiente se obtiene reordenado la Ecuacion (15). Dado que

(P)Y (M )son constantes, entonces el primer miembro de la ecuacion sera igual a
cero: 0=L,dY + L,di. Despejando el diferencial de la tasa de interés con respecto al
diferencial del nivel de produccion, tenemos:

di = I'Y>O.

dvl, L

22 . . . . L. . . .
Una forma alternativa de obtener esta misma tasa de interés de equilibrio (i) es linealizando la condicion de

equilibrio del mercado financiero, % — aY — piv Para luego despejar (j): i:%(aY 7%].
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Esta ecuacion representa la pendiente de la LM #® que resulta ser positivo dado que la
sensibilidad de la demanda de dinero con respecto al nivel de produccién es positivo

(L,). La sensibilidad de la demanda de dinero con respecto a la tasa de interés es

negativa(l__,). El analisis de los signos nos permite afirmar el caracter positivo de la Pagina | 36
pendiente.

Figura (15)

En la Figura (15), un aumento de la produccion de(Y,) a (Y,), en ambos planos, va a
generar la curva LM . Veamos, en el plano (a), este aumento del nivel de produccion

ha generado un desplazamiento de la curva de demanda de dinero de manera
ascendente desde el punto (1) hasta el punto (2) generando un exceso de demanda de

_ M)
dinero (L>?jy simultaneamente generando un exceso de oferta de bonos

(BS > B¢ )por lo que el precio del bono disminuy6 buscando el nuevo equilibrio. Este

desplazamiento conllevd a un aumento del tipo de interés desde (i) hasta (i,)
estableciéndose el punto (2) en el mercado financiero. En el plano (b), inicialmente el

23 Una forma alternativa de obtener la misma pendiente es diferenciando la ecuacion del pie de pagina (15):
di

ar _a >(0;donde Xy [ sonparametros positivos.
dy |
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equilibrio del mercado financiero se encontraba en el punto (1) . El aumento de la tasa
de interés y el aumento anterior del nivel de produccion formaron el punto (2). La
unién de estos dos puntos da lugar a la curva LM .

3.3.2. Segunda alternativa Pagina | 37

Una alternativa en la obtencion de la curva LM es a través de la Teorfa cuantitativa
moderna del dinero.
Veamos, designemos al PBI real como (Y)® vy al nivel de precios de los bienes

finales como (P) ; entonces el PBI nominal serd (PY). A medida que aumenta el PBI

nominal, el nimero de transacciones en la economia debe aumentar; es decir, el
intercambio de bienes y servicios debe ser mayor, por consiguiente, la demanda de
dinero también debe aumentar en forma aproximadamente proporcional al PBI
nominal manteniéndose estable a corto plazo donde (k)es el factor de

proporcionalidad.

M® =kPY

MéL_py
k

Por lo que la expresion (?j es la velocidad ingreso de circulacion del dinero que se

usa para adquirir bienes finales y podemos representarla como (v)que puede ser

estable tedricamente en la economia a corto plazo. Reordenando la ecuacion
obtenemos:

MY =PY

A esta ecuacion se le conoce como la ecuacién cuantitativa del dinero o ecuacion de
cambio. Despejando (v):

Y
VzlvId
Y

Friedman consider6, ademéas de los bonos, una serie de activos como las acciones,
bienes duraderos y capital humano en la determinacion de la demanda de dinero. Para
simplificar nuestro anélisis vamos a considerar solo la tasa de interés nominal de los
bonos (supuesto auxiliar).

24 . : « » i . . ” .

Aqui consideramos el “enfoque renta” de la ecuacién de cambio como partida de la ecuaciéon de cambio
moderno. El nivel de produccion es estable en el corto plazo lo que permite explicar la velocidad ingreso de
circulacion del dinero.
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%;zun

Reemplazando en la ecuacion anterior, tenemos

V= MZ A7) Péagina | 38

)

La velocidad ingreso de circulacion del dinero dependera de manera positiva de la tasa
de interés nominal (i). Pues suponiendo que se eleva la tasa de interés, las familias
demandaran menos dinero ya que preferiran comprar bonos, pero al haber menos
dinero en la economia, se requerira que la velocidad del dinero sea mayor ya que el
PBI real no disminuye. La relacion entre PBI real y la demanda de saldos nominales
sera menor:

NN [M?j I
L0

Por lo que la relacion entre la tasa de interés y la velocidad de circulacion del dinero
(variable endogenizada) es positiva:

v =V(i) (18)

Adicionalmente se mantiene el supuesto de una oferta monetaria  exdgena
determinada por la autoridad monetaria lo que, en términos reales, seria la ecuacion
siguiente:
M
M*®=—. 19)
P

La ecuacion de equilibrio del mercado financiero, en términos reales, se obtiene de las
ecuaciones (17) y (19):

'U\Z|-<

M
P

<|=<

Donde (M) es el saldo monetario neto de equilibrio.

Finalmente, reemplazando la Funcion (18) en esta Gltima ecuacién se obtiene la
ecuacion de equilibrio del mercado financiero
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= Y (20)

M
P V()

En la Figura (17) el punto (1), en el plano (a), expresa el equilibrio del mercado
financiero. Un aumento de la produccion de(Y,)a (Y,), en ambos planos, va a generar
la curva LM . Veamos, en el plano (a), este aumento del nivel de produccién ha Pagina |39

generado un desplazamiento de la curva de demanda de dinero de manera ascendente
desde el punto (1) hasta el punto (2). Este desplazamiento ha generado un

incremento del tipo de interés desde (i,) hasta (i,) estableciéndose el punto (2). Enel
plano (b), el equilibrio del mercado financiero se encontraba inicialmente en el punto
(1) . El' aumento de la tasa de interés y el aumento anterior del nivel de produccion
conllevaron a la formacion del punto (2)en este plano. La union de estos dos puntos
da lugar a lacurva LM .

Para hallar la pendiente de la curva LM sélo diferenciamos completamente la
Ecuacion (20):

dM  MdP _dY YVdi

P P2 VvV V2

Figura (17)

Despejando la diferencial de la tasa de interés con respecto al diferencial del nivel de
produccién tenemos:
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di Vv
— =—>0.
dyl, YV,

Esta ecuacion representa la pendiente de la LM . Es positivo dado que (V,)es positivo.
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3.4. DESPLAZAMIENTO Y MOVIMIENTO DE LA LM (ESTATICA
COMPARATIVA)

3.4.1. Desplazamiento de la curva LM ®

Lacurva LM solo se desplaza de forma ascendente o descendente (a diferencia de la
IS que se desplaza a la derecha o a la izquierda) cuando un factor, dado un nivel de
produccién, hace variar la tasa de interés. Para analizar si la variacion de un factor
cualquiera trata de alterar a la tasa de interés y por consiguiente la curva LM , se debe
tener en cuenta el ceteris paribus.

Este tipo de desplazamientos, ascendente o descendente, es debido a que el mercado
financiero determina la tasa de interés a un nivel de produccion y lo que queremos es
saber como reacciona la tasa de interés ante cambios de las variables exgenas.

a. Una disminucion del nivel de precios:

Una disminucion del nivel de precios genera un aumento de la oferta monetaria real;
luego, una disminucion de la tasa de interés y, finalmente, desplaza de manera
descendente a la curva LM . De manera mas detallada seguira la siguiente logica:

¢P—>T(%)—>(%> L),(B*<BY) TP, »liol LM,

En la Figura (18), en el plano (a), una disminucion del nivel de precios de (R)a (P,)
, generd el desplazamiento de la oferta monetaria real hacia la derecha, desde el punto

M M A . .
[Fj hasta el punto [Fj trasladandose el equilibrio del mercado financiero desde el
1 2

punto (1) hasta el punto(2)y, finalmente, provocando una reduccion de la tasa de
interés desde (i,) hasta (i,). En el plano (b), la disminucion de la tasa de interés, a un
nivel de produccion dado, desplazd la LM desde el punto (1)hasta el punto (2).
Finalmente, en este punto, quedd establecido el equilibrio del mercado financiero.

25 - . . . .
Para este y los siguientes temas a tratar se usard la LM hallado mediante la primera alternativa.
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Figura (18)
@ (b)

i Pagina | 41

Demostracion matematica.
De la Ecuacion (15):

_MAP | v+ L

P2

Despejando el (di) con respecto al (dP), manteniendo constante el resto de variables:

diz{ M }dP<O.

P |
_—

+

La ecuacion indica que el efecto de una disminucion en los niveles de precios(gfjj en

la tasa de interés (di) es negativo(<0), es decir, la tasa de interés tendra que

disminuir. Por lo tanto, manteniendo constante el nivel de produccion, esta ecuacion
confirma que la curva LM debe de desplazarse de manera descendente.

b. Una disminucién de la oferta monetaria nominal:

Una disminucién de la oferta monetaria nominal (el banco central disminuye la oferta
nominal vendiendo bonos, por consiguiente, incrementa la oferta de bonos) genera
una caida de la oferta monetaria real; luego, un aumento de la tasa de interés vy,
finalmente, desplaza de manera ascendente a la curva LM . De manera mas detallada
seguira la siguiente logica:
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IM —>¢(%)—>(MS<Md),(BS>Bd)—>¢PB—>Ti—>TL|v|.

Figura (19) Pagina | 42
(a) (b)

En la Figura (19), en el plano (a), una disminucion de la oferta monetaria nominal,

genero el desplazamiento de la oferta monetaria real hacia la izquierda desde, (%)

hasta(%), trasladandose el equilibrio del mercado financiero desde el punto (1)

hasta el punto (2) y, finalmente, provocando un aumento de la tasa de interés desde (i,)
hasta (i,). En el plano (b), el aumento de la tasa de interés, con un nivel de
produccion dado, desplazé la LM desde el punto (1) hasta el punto (2). Este dltimo
punto representa el nuevo equilibrio del mercado financiero (26),

26 Una secuencia mucho més detallada que incluya la obtencién del nuevo punto de equilibrio es el siguiente:
M M s d e . . e d d s d, M

M —>¢F—>(F<L),(B >B )R> (Pg<Pg)otio(>i)>Th IID > (B =B ),(F:L).

Donde (bd) es la cantidad demandada de bonos que se incrementa buscando el nuevo equilibrio dado la

disminucidn de sus precios y (Id ) es la cantidad demandada de dinero que se reduce buscando el nuevo equilibrio

dado el alza de la tasa de interés. No confundir cantidad demandada con demanda. Nétese que (L)Y (BS) no
sufrieron desplazamiento alguno.
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Demostracién matematica.
De la Ecuacion (15):

dM . Pagina | 43
—=L,dY +Ldi.
o =LY+l

Despejando el (di)con respecto al (dm)y manteniendo constante el resto de
variables:

di {i}dM - 0.
PL

La ecuacion indica que el efecto de una disminucién en la oferta monetaria nominal
en la tasa de interés es positivo (> 0), es decir, la tasa de interés tendra que aumentar.

Por lo tanto, manteniendo constante el nivel de produccion, esta ecuacion confirma
que lacurva LM debe desplazarse de manera ascendente.

3.4.2. Movimiento de la pendiente LM

La pendiente de la curva LM cambia de direccion, ante variaciones de las variables
que la componen. Estas pueden ser (L,)0 (L,).

- Disminucidn de la pendiente
Pendiente de la La pendiente se hace menos positiva, es decir, mas
Curva LM®" plana.

- Aumento de la pendiente
La pendiente se hace mas positiva, es decir, mas
empinada.

a. Disminucion de la sensibilidad de la demanda de dinero con respecto al nivel
de produccion:

L, =) [—%J —{ ;—:{ . La pendiente se hace menos positiva.

i LM

27 L. - S . .
Para una comprobacion puede utilizarse una ecuacion lineal simple, por ejemplo y = a + bx , donde (b) es la

pendiente que puede aumentar o disminuir.
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En la Figura (20) , en los planos (a)y (b), un aumento del nivel de produccion de (Y,)
hasta (Y,)ha generado la formacion de la LM (ver el proceso de formacion mas
detallada en la Figura (15)). En el plano (a), una disminucion de la sensibilidad de la

demanda de dinero con respecto al nivel de produccion nos indica que con el mismo
aumento del nivel de produccion de (Y,) hasta (Y,)ha generado un aumento de la Pagina | 44

demanda de dinero, pero en menor cuantia que la anterior, desde L(Y,) hasta L(Y,)’.
es decir, desde el punto (1) hasta el punto(2") . En consecuencia, ha provocando un

aumento de la tasa de interés desde (j,)hasta (i, ) que es un aumento menor que la
registrada en (i,) .

Figura (20)

Finalmente, en el plano (b), con el mismo aumento del nivel de produccion (Y,), se

registré una nueva tasa de interés (i, ) que es més baja que la anterior (i,) . La nueva
curva LM pasa por los puntos (1)y (2') siendo mas plana.
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b. Un aumento de la sensibilidad de la demanda de dinero con respecto a la tasa
de interés:

. La pendiente se hace menos positiva .
LM

L w(_ij L
L) 77 ay

Pagina | 45

En la Figura (21) ®, la pendiente de la LM ha disminuido, se ha vuelto mas plana.

Figura (21)
LM (L)
LM (L?)

Trampa de la Liquidez

Este es un caso keynesiano donde la LM tendra una forma horizontal. Esto es debido
a que la tasa de interés de los bonos se encuentra en un nivel muy bajo (implica precio
del bono muy alto) como para desalentar por completo al pdblico a comprar dichos
bonos a su vez que preferiran mantener toda su riqueza en dinero (Preferencia
absoluta por la liquidez), es decir, habra una alta demanda de dinero. Las operaciones
de mercado abierto del banco central no tienen ningln efecto sobre la tasa de interés

ni sobre la produccion. Es decir, si 3 se incrementara no produciria cambios ni en

(iyni en(y). Este es un caso de politica monetaria inefectiva ya que no tiene efectos

sobre el nivel de produccién ni sobre el nivel de empleo, por el cual Keynes
argumentaba preferencias por la politica fiscal y no la monetaria.

28 Cuando introduzca el mercado financiero, notara que la pendiente de la demanda de dinero ha disminuido

también. Dicha disminucion se puede ver mejor hallando dicha pendiente: di :i 0
L

29 . - N b . . .
Para una comprobacion matematica solo tiene que derivar la pendiente de la curva LM Yy analizar el efecto.
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En este caso, la sensibilidad del dinero con respecto a la tasa de interés es extremo
(L, =) Y, por lo tanto, la LM se hace horizontal. Veamos.
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Figura (16)

(a) (b)
i M i

P
by =] 42 i, =i, L2

L L
[ [ v, Y
P P

En la Figura (16), en el plano (a), un aumento del nivel de produccion (Les
horizontal ya que L, =) no afecta a la demanda de dinero (L, =L,), por lo tanto, la
tasa de interés no varia. En el plano (b), la pendiente queda en forma horizontal dado
el incremento inicial del nivel de produccion y una tasa de interés invariable.

3.4.3. Desplazamiento y movimiento de la LM
Tanto la rotacion como el desplazamiento de la LM se pueden dar simultaneamente

de manera tedrica.

a. Un aumento de la sensibilidad de la demanda de dinero con respecto al nivel
de produccion acompafiado de un aumento de la oferta monetaria nominal:

Un aumento de la oferta monetaria nominal genera un incremento de la oferta
monetaria real; luego, una disminucion de la tasa de interés y, finalmente, desplaza de

manera descendente la curva LM . De manera mas detallada seguird la siguiente
l6gica:

™™ eT(%)—MMS>Md),(BS<Bd)—>TPB—>¢i—>¢LM.
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Analizando la pendiente:

. La pendiente se hace mas positiva.

L)
L 4(_:} s

LM
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Figura (22)
(a) (b)

LM (M, L2)

En la Figura (22), en el plano (a), un aumento de la oferta monetaria nominal ha

. . . M
generado el desplazamiento de la oferta monetaria real hacia la derecha, desde [—1j
1

hasta (%J trasladandose el equilibrio del mercado financiero desde el punto (1)
1

hasta el punto(2)y, finalmente, provocando una disminucion de la tasa de interés
desde (i,) hasta (i,) . En el plano (b), la disminucion de la tasa de interés, con un nivel
de produccién dado, desplaz6 a la LM desde el punto (1)hasta el punto (2) que

representa el nuevo punto de equilibrio del mercado financiero. En este punto la
pendiente es mas empinada debido al aumento de la sensibilidad de la demanda de

dinero con respecto al nivel de produccion de (L} ) a (L2).

A la caida de la tasa de interés, sin que haya modificaciones en el nivel de precios,
también se le llama el efecto liquidez de la politica monetaria.

Demostracion matematica.
De la Ecuacion (15):
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dTMz L,dY + Ldi.

Despejando el (di) con respecto al (dM)y manteniendo constante el resto de
variables:

di {i}dM <0.
PL

La ecuacién indica que el efecto de un aumento de la oferta monetaria nominal sobre
la tasa de interés es negativo (< 0), es decir, la tasa de interés tendra que disminuir.
Por lo tanto, manteniendo constante el nivel de produccion, esta ecuacion confirma
que lacurva LM debe de desplazarse de manera descendente.

b. Una disminucién de la sensibilidad de la demanda de dinero con respecto a
la tasa de interés acompafiado de un aumento del nivel general de precios:
Un aumento del nivel de precios genera una caida de la oferta monetaria real; luego,

un aumento de la tasa de interés y, finalmente, desplaza de manera ascendente la
curva LM :

TP—>¢(%)—>Ti—>TLM.

Analizando la pendiente LM :

LL ot [_BJ R
L) v

. La pendiente se hace més positiva.
LM

Por otro lado, analizando la pendiente de la demanda de dinero:

. La pendiente se hace mas empinada.
L

Lot d
L~ do

En la Figura (23), en el plano (a), un aumento del nivel de precios ha generado el

- M M
desplazamiento de la oferta monetaria real hacia la izquierda, desde [FJ hasta [FJ
1 2

trasladandose el equilibrio del mercado financiero desde el punto (1) hasta el punto (2) .
Simultaneamente la disminucion de la sensibilidad de la demanda de dinero con
respecto a la tasa de interés (4 L,) ha modificado la curva de demanda de dinero (L)

haciéndola méas empinada. Finalmente estos cambios han provocado un aumento de la
tasa de interés desde (i,)hasta (i,). En el plano (b), el aumento de la tasa de interés,

dado un nivel de produccion, desplazé a la LM de manera ascendente desde el punto
(1) hasta el punto (2). Este ultimo punto representa el nuevo equilibrio del mercado

Facultad de Ciencias Econdmicas | Universidad Nacional Mayor de San Marcos
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financiero pero con una pendiente mas empinada debido a una disminucion de la
sensibilidad de la demanda de dinero con respecto a la tasa de interés de (Lf) a (L,Z) .

A la subida de la tasa de interés provocado por un aumento del nivel de precios,
manteniendo la masa monetaria constante, también se le llama el efecto saldo real de _
la politica monetaria. Pagina | 49

Figura (23)
(a) (b)

LM (P, L)
LM (R, L)

Demostracién matematica.
De la Ecuacion (15):

_MdP _\ dy +Ldi.

P2

Despejando el (di) con respecto al (dP)y manteniendo constante el resto de
variables:

P’L,

di:{— M }dP>0.

La ecuacion indica que el efecto de un aumento del nivel general de precios en la tasa
de interés es positivo (> 0) por lo que se verd incrementado. Por lo tanto, manteniendo

constante el nivel de produccion, esta ecuacion confirma que la curva LM debe
desplazarse de manera ascendente.
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LA INTERACCION IS-LM

Pagina | 50
4.1. EL EQUILIBRIO GENERAL
La relacion 1s no dice como la tasa de interés afecta a la produccion y la relacion
LM nos dice como la produccion afecta a la tasa de interés. Uniendo ambas

relaciones se determina tanto la tasa de interés como el nivel de produccion, donde
ambos mercados estaran en equilibrio.

Relacionis : Y =C(Y —tY)+1(Y,1,i)+G

Relacion LM : % =L(Y,i)
Figura (24)
i
DA<Y LM
L<E4
P
M
L<o A DA<Y
Il L >M
DA>Y P
LM
P
DAY
IS
Y Y

En la Figura (24), el punto (A) indica el equilibrio general donde, a una tasa de interés
(i)y un nivel de produccion(Y,), tanto el mercado de bienes como el mercado

financiero estaran en equilibrio (Y = DA;%: Lj. Los puntos ubicados fuera de las

curvas representan situaciones de desequilibrio de la economia.
Los excesos generan cambios tanto en la tasa de interés como en el nivel de
produccion.
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Conocemos el nivel de produccion de equilibrio del mercado de bienes, Ecuacion
8,

Y = L (-YCypdt+ 1,di +d1+dG),
1-C,(1-t) -1,

Pagina | 51

ademas conocemos la tasa de interés de equilibrio del mercado financiero, Ecuacion

(16),
di :(ijdlvl {%jdp—(i}w,
e ) P )T L

entonces podemos determinar el nivel de produccién y la tasa de interés de equilibrio
para el modelo 1S - LM .

Reemplazando la Ecuacion (16) en la Ecuacion (8) :

Y = 1 YC, it + i dM —ﬁdp—ﬁdv +d1+1,dY +dG |.
1-Cp@-1)-1y PL, P°L, L

Despejando el (dY):

1 |
dy = (—YCYDdH—'dM -
1-Co(1-t)— 1, +'L"IY PL

LM dP+dT+d§j.
PoL

Esta ecuacion representa el nivel de produccién de equilibrio del modelo IS-LM.
Reemplazando en la Ecuacion (16)(tasa de interés de equilibrio del mercado

financiero):

. . [—YCYDdtJrPIidM - ||32|\|/I_ dP+dT+d§j
diz[EJdM —[PZLde—[%j = T
i i i 1-Cp(l—t)— 1, +-

Despejando el (di) :

O":H 1-CpL-)- 1, HdM_H 1-Cp L) -1, Jmldp
Li[l_CYD(l_t)_IY]+IiLY P Li[l_CYD(l_t)_IY]+IiLY P’

+[ L, J(YCYDdt—dT—dE).

L, [1—CYD(1—t)— IY]+ I.L,
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Esta ecuacion representa la tasa de interés de equilibrio del modelo 1S-LM.

4.2. LAPOLITICA FISCAL

g . e e g Pagina | 52
1. La politica fiscal expansiva.- Es el aumento del déficit fiscal provocado por un agina |5

incremento del gasto de gobierno o una disminucidn de la tasa de impuestos.

2. La politica fiscal contractiva o de consolidacion.- Es la reduccion del déficit
fiscal provocado por un aumento de la tasa de impuestos o una reduccion del gasto de
gobierno.

a. Una politica fiscal expansiva con una disminucion de los impuestos ¢ Coémo
afecta a la economia?

Una disminucion de la tasa de impuestos conlleva a un incremento del ingreso
disponible generando un aumento del consumo; luego, un aumento de la demanda
agregada, le sigue un aumento del nivel de produccion y, finalmente, desplaza a la 1S
hacia la derecha:

It 5TYD 5T C S5TDASTY S 1S;

{d t no afecta al mercado financiero, por lo que la LM no se desplaza.

t->T(1-t)C,, — % La pendiente de la (DA) es més empinada (ver pie de

DA

pagina (19))

En la Figura (25), una reduccion de la tasa de impuesto ha afectado al mercado de
bienes, plano (a), provocando un traslado de la curva de demanda agregada hacia

arriba, de (DA(t,))hacia (DA(t,,i;)), generando un aumento del nivel de produccion
de (Y,) hasta (Y,)y el desplazamiento de la curva 1s en el plano (b) . El aumento del
nivel de produccion ha generado desequilibrios en el mercado financiero, plano (c) ,
elevando la tasa de interés desde (i,) hasta (i) generando un movimiento a lo largo de
la curva LM | en el plano, (b) desde(1) hasta(r’) . Este aumento de la tasa de interés
volvid a desplazar a la demanda agregada hacia el punto (2), en el plano (a), para
luego generar una disminucion en la produccion en el plano (a)y(b). Esta
disminucion de la produccion, de (Y,)a (Y,), redujo la tasa de interés en el plano (c)
y (b)de (i})) a (i,) . Este proceso acaba encontrando el punto de equilibrio (2) en el
plano (b) . Donde finalmente tanto la tasa de interés como el nivel de produccion se
encuentran en equilibrio a tasa de (i,) y cantidad de (Y, ) respectivamente.
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Figura (25)
Pagina | 53

©) _ (b)

Ampliamos el anlisis del plano (b) en la Figura (26).

Una disminucion de la tasa de impuesto a desplazado a la 1S hacia la derecha
provocando un aumento de la produccion. El incremento del nivel de produccion
aumento la demanda de dinero lo que generd un incremento de la tasa de interés. La
economia se movio a lo largo de la LM (desde el punto (1) hasta el punto (2)).

Ademas la disminucion de la tasa de impuestos ha afectado a la pendiente de la 1S
provocando que esta sea menos empinada.

Demostracién matematica.
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De la ecuacion (7) y la ecuacion (15) respectivamente:

Macroeconomia |

Figura (26)

LM

I1S(t,)

Y

IS(t,)
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dY =C,,dY —tC,,dY —YC, dt+ l.di+d 1 +1,dY +dG

Reemplazando la Ecuacion

dy =

d (%) = L,dY + Ldi

(15) en la Ecuacion (7)y despejando el (dy)con
respecto al (dt) y manteniendo constantes el resto de variables:

—YCy
(1-Col-D-1,)+ 1

dt > 0.

La ecuacion indica que la tasa de impuestos afecté de manera positiva al nivel de
produccién ya que ésta aumentd. Finalmente, reemplazando esta nueva ecuacion en la
ecuacion (15)y despejando el (di) con respecto al (dt), manteniendo constante el

resto de variables:

|

Facultad de Ciencias Econdmicas | Universidad Nacional Mayor de San Marcos
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La ecuacion indica que la tasa de interés aument6 ante una disminucion de la tasa de
impuestos.

3. Politica fiscal inefectiva.- Se da cuando la politica fiscal no tiene efectos sobre la
actividad economica: el nivel de produccion permanece constante. A continuacion se

. Pagina | 55
presenta s6lo algunos casos: gina |

a. Un aumento del gasto de gobierno con insensibilidad de la demanda de
dinero con respecto a la tasa de interés (L, = 0)

Un aumento del gasto de gobierno genera un aumento de la demanda agregada, le
sigue un incremento inicial del nivel de produccion y, finalmente, desplaza a la 1S
hacia la derecha:

16 5>TDASTY S 1S;

T G no afecta al mercado financiero (LM vertical dado L, =0 ), por lo que la LM
no se desplaza®.

Figura (27)
' LM
. 2
I2
1
) —— N a
dG
IS(G,)
\ 5G)
Yl Ya Y
Y2

30 . . . . . . . .
Cuando introduzca el mercado financiero, notara que la pendiente de la demanda de dinero es vertical. Analice

la pendiente, di :i<0.
L.
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En la Figura (27), un aumento del gasto de gobierno debié aumentar inicialmente el
nivel de produccion desde(Y, ) hasta (Y, )para luego encontrar un punto de equilibrio.

Como vemos en la grafica, el nivel de produccion se mantiene (Y, =Y, )dado que la

pendiente de la LM es vertical. El nuevo equilibrio sélo puede ocurrir en el punto
(2) dado el ajuste de la tasa de interés de (i,)a (i,) - Pégina | 56

Demostracion matematica.
De las ecuaciones (7)Y (15) respectivamente:

dY =C,,dY —tC,,dY —YC, dt+ l.di+d 1 +1,dY +dG
d (%) _L,dY + Ldi

Reemplazando la Ecuacidn (15)en la Ecuacion (7) y despejando el (dY ) con respecto
al (dG):

dY = L dG
LA-C,@-t)-1,)+1LL,
Analizando la L, =0:
dY = (0)dG.

La ecuacion indica que el nivel de produccion no varié ante un incremento del gasto
de gobierno.

Reemplazando esta tltima ecuacion en la Ecuacion (15):

di= {—%}dG >0.

Esta ecuacion nos indica que la tasa de interés reacciond de manera positiva ante un
incremento en el gasto de gobierno, es decir, subio hasta (i,) .

Otro de los casos de ineficacia de la politica fiscal se da cuando la sensibilidad de la
inversion con respecto a la tasa de interés es extrema (1, = o) 0 cuando la sensibilidad

de la inversion con respecto al nivel de produccion es extrema (I, =)donde la
pendiente de la1s es plana.
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b. Un aumento del gasto de gobierno con una sensibilidad de la inversién con
respecto a la tasa de interés extrema (I, =) :

Un aumento del gasto de gobierno genera un incremento de la demanda agregada, le
sigue un aumento del nivel de produccion y, finalmente, desplaza a la 1S hacia la

derecha: Pagina | 57

TG >TDA-TY 5 1S ,donde la I1s esplanadado I, = .

T G no afecta al mercado financiero, por lo que la LM no se desplaza.

Figura (28)
i
LM

15(G,) 15(G,)

En la Figura (28), un aumento del gasto publico, de (G,) hasta (G,), no ha generado
ningln movimiento tanto en la tasa de interés como en el nivel de produccion.

Demostracion matematica.
De las ecuaciones (7)Y (15) respectivamente:

dY =C,,dY —tC,,dY —YC, dt+ L.di+d 1 +1,dY +dG

d (M) _L,dY + Ldi
P

Reemplazando la Ecuacion (15)en la Ecuacion (7)y despejando el (dY ) respecto del
(dG) , manteniendo constante el resto de variables:
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dy = L dG.

I.L,
1-Cp@-t)-1,)+ L

Pagina | 58

Analizando la I, =«

dY = (0)dG.
La ecuacion indica que el nivel de produccion no varia ante un incremento del gasto
de gobierno en condiciones de sensibilidad de la inversion con respecto a la tasa de

interés extrema.

Reemplazando la Gltima ecuacion en la Ecuacion (15):
. 1
di= |:—I—:| dG

di = (0)dG

Analizando la I, =0

La ecuacion indica que la tasa de interés no varia ante el incremento del gasto de
gobierno en condiciones de sensibilidad de la inversion con respecto a la tasa de
interés extrema.

4.3. LAPOLITICA MONETARIA

1.- expansién monetaria.- Es el aumento de la oferta monetaria por parte de la
autoridad monetaria (banco central).

2.- Contraccion o restriccion monetaria.- Es la reduccion de la oferta monetaria por
dicha autoridad o también llamado endurecimiento monetario.

a. Una restriccion monetaria
Esto significa que el banco central disminuye la oferta monetaria nominal. Esta
disminucién genera una reduccion de la oferta monetaria real; luego, un aumento de la

tasa de interés y, finalmente, desplaza de manera ascendente a la curva LM . De
manera mas detallada seguird la siguiente ldgica:

IM —>¢(%)—>(MS<M"),(BS>Bd)—>¢PB—>Ti—>TLM;
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4 M no afecta al mercado de bienes por lo que la 1S no se desplaza.

Figura (29)

Pagina | 59

(b)

En la Figura (29), una reduccion de la oferta monetaria nominal en el mercado
financiero, plano (c), ha provocado un traslado de la curva de oferta monetaria hacia

la izquierda, de (%) hacia (%) , provocando una subida de la tasa de interés desde

(i) hasta (i/) . El aumento de la tasa de interés ha generado, en el modelo IS — LM

(plano (b)) , el desplazamiento de la curva LM hacia arriba, desde el punto (1) hasta
el punto (') . Por otro lado, también ha provocado, en el mercado de bienes (plano(a))
una caida de la demanda agregada del punto (1) hasta el punto (') y, por consiguiente,
una caida de la produccion desde (Y,) hasta (Y,) buscando equilibrarse. La caida de la
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produccion volvio a afectar al mercado financiero desplazando la curva de demanda
de dinero desde el punto (1) hasta el punto (2), disminuyendo la tasa de interés de i)

hasta (i,) . Esta vez, la nueva tasa de interés equilibra ambos mercados en el punto (2)

. Finalmente, la caida de la tasa de interés ha generado un aumento de la demanda
agregada en el mercado de bienes, plano (a), desde el punto (1) hasta el punto (2),

donde el nuevo nivel de produccion (Y,) también alcanza equilibrio.

Ampliando el plano de la 1S - LM , de la Figura (29), en la nueva Figura (30):

Pagina | 60

Figura (30)

LM (M,)

LM (M,)

En la Figura (30), la disminucion de la oferta monetaria ha generado una caida de la
tasa de interés y a su vez éste ha provocado una caida de la inversion y, por
consiguiente, de la demanda agregada. Finalmente la produccion disminuy6. La LM

se desplazd hacia arriba y la economia se movio a lo largo de la 1s (desde el punto (1)
hasta el punto(2)). La curva LM parece haberse desplazado a la izquierda, pero el

plano (b)de la Figura (29) indica un desplazamiento hacia arriba.

Demostracion matematica.
De las ecuaciones (7) y (15) respectivamente:
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Reemplazando la Ecuacion (15)en la Ecuacion (7)y manteniendo constante el resto
de variables:

di :{ 1_CYD(1_t)_IY

}dM >0.
PI.L, +PL(1-Cp(1-t)-1,) Pégina | 61

Esta ecuacion nos indica que la tasa de interés aumenta ante una disminucion de la
oferta monetaria nominal.

Reemplazando esta ecuacion en la Ecuacion (15):

Y:{ ! }dM <0.
PL I, +P(1-C,,(1-t)-1,)

La ecuacion indica que el nivel de produccién disminuye ante la disminucién de la
oferta monetaria nominal.

3.- Politica monetaria inefectiva

Se da cuando la politica monetaria no tiene efectos sobre el nivel de actividad de la
economia: el nivel de produccion no se ve afectado. La sensibilidad de la inversion
con respecto a la tasa de interés es nulo donde la pendiente de la IS es vertical. La
politica monetaria también sera inefectiva cuando exista una insensibilidad de la
demanda de dinero con respecto a la tasa de interés o una sensibilidad extrema de la
demanda de dinero con respecto al nivel de produccion donde la curva LM serd
vertical.

a. Un aumento de la masa monetaria con insensibilidad de la inversién con
respecto a la tasa de interés (I, = 0) :

Un aumento de la oferta monetaria nominal genera un incremento de la oferta
monetaria real; luego, una disminucion de la tasa de interés y, finalmente, desplaza de
manera descendente a la curva LM . De manera més detallada seguira la siguiente
l6gica:

Y —>T(%)—>(MS>Md),(BS<Bd)—>TPB—>¢i—>¢LM;

1t M no afecta al mercado de bienes por lo que la 1S no se desplaza . Consideramos a
la 1s vertical (1, =0).
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Figura (31)
i
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LM (M,)
LM (M,)
1)
i2. ...............................
M, M, M| Y, Y
R R P Y,

En la Figura (31), en el plano (a), un aumento de la oferta monetaria nominal ha

generado un traslado de la curva de oferta monetaria hacia la derecha, de (%) hacia

(%) provocando una disminucion de la tasa de interés desde (i) hasta (i,) . En el

plano (b), una disminucion de la tasa de interés desplaz6 a la LM de manera
descendente desde el punto (1)hasta el punto (2) sin variaciones en el nivel de
produccion (Y, =Y,).

Demostracion matematica.
De las ecuaciones (7) y (15) respectivamente:

dY =C,,dY —tC,,dY —YC, dt+ l.di+d 1 +1,dY +dG

Reemplazando la Ecuacion (15)en la Ecuacion (7):

di { 1-Cp=t) -, }dM <0.
PIiLY + PLi (1_CYD (1_t) - IY)

La ecuacion nos indica que la tasa de interés disminuye ante un incremento de la masa
monetaria nominal bajo las condiciones propuestas.
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Reemplazando esta ecuacion en la Ecuacion (15):

Y{P I +P@1 Ic 1-t) |)}O”vI
S+ - —-t)—
Ll ® Y Pégina | 63

Analizando la I, =0:
dy = (0)dM.

La ecuacion nos indica que el nivel de produccion no varia ante un incremento de la
oferta monetaria nominal bajo las condiciones propuestas.

b. Un aumento de la masa monetaria con una sensibilidad de la demanda de
dinero con respecto al nivel de produccion extrema (L, = «):

Un aumento de la oferta monetaria nominal genera un incremento de la oferta
monetaria real; luego, una disminucion de la tasa de interés y, finalmente, desplaza de
manera descendente a la curva LM . De manera mas detallada seguird la siguiente
l6gica:

Y —>T(%)->(MS >M?),(B*<B") TP, »li—>{ LM ,dondela LM es

vertical (L, =) ;
1 M no afecta al mercado de bienes por lo que la 1S no se desplaza.

Figura (32)
(a) (b)
i LM (M,)
LM (M,)
. 2
PR PR | BN £ SRR S| RF——
IS
M M, M| Y, Y
R R P Y,
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En la Figura (32), en el plano (a), al igual que la propuesta anterior, la oferta

monetaria se desplazd hacia la derecha y la tasa de interés inicialmente disminuyd
desde (i,)hasta(i/). En el plano (b), la disminucion de la tasa de interés desplazo a la

LM de manera ascendente, dado su verticalidad, no afectd al nivel de produccion por
lo que (Y, =Y,). Finalmente, en el plano (a), dado una sensibilidad extrema de la

demanda de dinero con respecto al nivel de produccion, la curva de la demanda de Pagina | 64
dinero se desplazd hacia arriba desde el punto (1')hasta el punto (2). La tasa de

interés volvio a su nivel inicial (i, =i,), donde tanto el mercado de bienes como el
financiero volvieron al equilibrio en el punto (2).

Demostracion matematica.
De las ecuaciones (7)y (15) respectivamente:

dY =C,,dY —tC,,dY —YC, dt+ l.di+d 1 +1,dY +dG

dM  MdP .
——-———=LdY +Ldi
oo =LY+ L,
Reemplazando la Ecuacion (15)en la Ecuacion (7)y manteniendo constantes el resto

de variables:

di { 1-Cp - -1 }dM <0,
PIiLY + PLi (1_CYD (1_t) - IY)

Analizando L, =
di = (0)dM.

La ecuacion indica que la tasa de interés de equilibrio no varia ante un incremento de
la oferta monetaria nominal dado las condiciones propuestas.

Reemplazando ésta ecuacion en la Ecuacion (15):

Y = ! dM
PLY Ii + P(l_CYD (1_t)_ IY)
Analizando la L, =
dY = (0)dM :

La ecuacion nos indica que el nivel de produccion de equilibrio no varia ante un
incremento en la oferta monetaria nominal bajo las condiciones sefialadas.
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4.4, FORMA MATRICIAL DE ANALISIS DE LA INTERACCION IS-LM

El método que hemos utilizado anteriormente es el de sustitucion. Pero también las
matrices son una herramienta algebraica que se puede usar en el analisis de la
interaccion 1S — LM . Por supuesto que los resultados, a los que se deben llegar,
deben ser iguales. Pagina | 65

Reordenando las Ecuaciones (7)y (15) obtenemos un sistema de ecuaciones lineales:
(1-C,o(1—t)—1,)dY — I.di = -YC, dt+d 1 +dG
. M
L,dY +Ldi=d [—j
P
En las partes izquierda de ambas ecuaciones se ubican las variables enddgenas,
aquellas que queremos explicar dado los cambios en las variables exdgenas. Las

variables exdgenas se ubican en la parte derecha en ambas ecuaciones.
De forma matricial:

dt

1-Cp -1, -1 ][d¥] [-YC,, 1 1 0] o
L, Lildi|| o oo 1 9

dy - .
Para despejar el vector { gi I tenemos que hallar la matriz inversa de los coeficientes
i

de las variables endégenas ©, de esta manera podemos ubicarlos en la parte derecha

de la identidad de matrices. Las partes de la matriz inversa son:

Det(A) = L,(1-Cy,pA—t)—1,)+I,L,

Adj(A) = 5 !
. ){—LY 1—CYD<1—t)—IJ

Donde Det(A)es la determinante de la matriz(A) y Adj(A) es la adjunta de la
matriz. Reemplazando ambas partes y luego procediendo a resolver:

81 Si no desea hallar la adjunta o proceder de esta forma, también puede resolverse mediante el uso de la Regla de
Cramer.
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dt
dy 1 -YC 110 di
= Adj(A)| " dG
di Det(A) 0 0 01
q M
i P | Pagina | 66
gt
di

dv] 1 L, I XC, 1 1 0
di | LL-Col-t)—I)+IL |-L 1-C,@-t-1| o o o 1| 96
M

dy _ 1 _LiYCYD L| |-| Ii —
di | LA-Co@--1)+LL [ LYC, -L, -L 1-Co-t-1, ]| 4G

— LiYCYD L

Y] | La-Cp@-0-1)+1L  LA-Cpol@--1)+1L,
{di} L,YCyp . L, .
I‘i(l_CYD(l_t)_IY)+IiLY Li(l_CYD(l_t)_IY)+IiLY
gt
L, I, _
+ + dl
Li(l_CYD(l_t)_IY)+IiLY Li(l_CYD(l_t)_IY)+IiLY —
_LY 1_CYD(1_t)_IY a6
+ +
LU-Col@-D-1)+IL LE-Cpl@-D-1)+IL, d(Mj
Finalmente:
—LYCp dt + L dl+
{dY}: Li(l_CYD(l_t)_IY)+IiLY Li(l_CYD(l_t)_IY)+IiLY
di L "Cy d L dT+

LA-Cp@-D-T)+1L,  LA-Cpl@-0-1)+ 1L,

" 5 4G + ! d( )
Li(l_CYD(l_t)_IY)+IiLY Li(l_CYD(l_t)_IY)+IiLY

M
P

+ -L dG + 1-Cpr@-t)—1, d(M)
Li(l_CYD(l_t)_IY)+IiLY Li(l_CYD(l_t)_IY)+IiLY P

Facultad de Ciencias Econdmicas | Universidad Nacional Mayor de San Marcos



_ El Modelo IS-LM para una economia cerrada

Macroeconomia |

Si queremos saber cudles son los efectos en la tasa de interés y el nivel de produccion

de un cambio en la tasa de impuestos, por ejemplo, un aumento, solo tenemos que

mantener constante el efecto de las otras variables. Esto implica que

dl_=0;d§=0;d(%j=0 Pagina | 67

por lo que nuestra expresion matricial se reduciria a la siguiente expresion:

|

Igualando los componentes de ambos vectores:

-YC,p
o
dY}_ (-Cpt--1,)+
i L,YCp it
|LA-Cp@-t)-1)+1L,
%z YCo T <0
1-Cyp@-t)-1,)+ iL_
di L YC,,dt

—= <0
dt Li(l_CYD(l_t)_ IY)+ IiLY

El analisis de los signos nos informa que los efectos de un aumento en la tasa de

impuestos son negativos en ambos casos, es decir, tanto el nivel de produccién como

la tasa de interés de equilibrio tendran que disminuir. Como ve, los resultados son las

mismas que se obtuvieron en el ejemplo (a) de la politica fiscal.

Para analizar los efectos de las otras variables exdgenas sobre las enddgenas, sélo

tiene que seguir el mismo procedimiento anterior.
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