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UN MODELO PREDICTIVO

Uno de los pocos modelos que permiten hacer predicciones en la ciencia econémica, es
el Modelo IS-LM.

Permite analizar la interaccion entre la demanda agregada y la oferta agregada y la
manera en que éstas se ven afectadas por las politicas macroecondmicas, a la par que
observar como se veran alterados el producto y el empleo.

El esquema IS-LM muestra también el nexo entre el mercado monetario y el mercado de
bienes. Esta relacion es bastante complicada debido a que existen distintos tipos de cambio
y de regimenes cambiarios. Estos ultimos son:

A —tipo de cambio fijo
B — tipo de cambio libre o de flotacion “limpia”
C - tipo de cambio regulado o administrado o de flotacion “sucia”

El regimen de cambio puede permitir movilidad de capitales internacionales libre o en su
defecto, restringida. La naturaleza de los regimenes cambiarios y de los tipos de cambio son
determinantes para la demanda agregada.

A fin de efectuar un desarrollo didactico en este articulo, analizaré primero el caso de
una economia cerrada y luego se vera el caso mas complejo para una economia abierta.

DEFINIENDO LA DEMANDA AGREGADA

Demanda agregada es el nivel total de la economia para un determinado nivel de precios,
al sumar consumo, inversion y gasto de gobierno o gasto primario y en una economia
abierta deben sumarse las exportaciones e importaciones, o para decirlo con precision, el

saldo neto entre ambas.

Recordando ahora los diferentes modelos de sectores, hay y usando la siguiente
nomenclatura tradicional

Y = Ingreso
C = Consumo
I = Inversién

X = Exportaciones
M = Importaciones



tenemos

1. De dos sectores: Y =C+ 1
corresponde a una economia primitiva, sin gobierno.

2. De tres sectores Y=C+I1+G
se refiere a una economia cerrada, autosuficiente.

3. De cuatrosectores Y=C+I1+G+X-M
relativo a una economia abierta.

Veremos ahora las variables y funciones que forman la demanda agregada. Para ello
definiremos una ecuacion, cuya nomenclatura es:

D D
Q= D =ingreso disponible o demanda agregada

G = gasto publico o de gobierno

T = impuestos corrientes

F
(Q—T) =ingreso disponible futuro

E
PMg K = productividad marginal del capital esperada

Prp = nivel general de precios (no hay inflacion ni deflacion para un nivel particular
de precios

D D F E
Q =Q [GT,(Q-T), (PMgK) , M,Prp] <1l>

Repasando el modelo de tres sectores :

D

Q=C+I1+G  <II>

Analizaremos las variables que conforman el consumo y la inversién, teniendo en cuenta
que:
i = tasa de interés nominal



D F
C=C [i,(D-T), (Q-T)] <>
El consumo es una funcién decreciente de la tasa de interés (suponiendo una situacion

normal en que las tasas de interés mas altas llevan a un incremento del ahorro); ademas es
D

una funcioén creciente del ingreso disponible corriente D y una funcién creciente del
F

ahorro disponible futuro (Q — T ) . Esta Gltima expresion es una notacion simplificada que
en verdad significa la expectativa del valor descontado del ingreso disponible durante
varios periodos futuros.

D

D es también una expresion simplificada porque se considerd el producto disponible
menos los impuestos y no se tuvieron en cuenta los intereses sobre activos financieros
externos, porque estamos tratando el caso de una economia cerrada.

Respecto a la inversion, tenemos:
E

=1 [i, (PMgK) ] <IV>

La demanda para inversion es una funcién inversa de la tasa de interés y una funcién
positiva de la productividad marginal del capital esperada. No consideramos aqui los varios
periodos futuros o el acelerador de la inversion otros elementos complejos.

Reemplazando en <1l > tenemos:

D F E
Q=CI[i, (Q-T), Q-]+ [ (i (PMgK)]+ G <V>

Pero el producto aparece en ambos miembros de la ecuacion.

D
Como en equilibrio Q = Q debemos “resolver” para Q, de forma que aparezca
solamente en el primer miembro. Para ello suponemos que la ecuacion de consumo <I11>
y la ecuacion de inversion <IV> tienen forma lineal. Asi queda:

C:c(Q—T)—ai+cF(Q-TF) <VI>

Aqui ¢ = propensién marginal a consumir

Luego :

E
| =-bi +dPMG K
<VII >



F
En las ecuaciones <V>y <VI> a, ¢, ¢ y d son constantes numericas positivas, es decir,
coeficientes comportamentales.
D

Sustituyendo y haciendo Q = Q tenemos:

(1-c) (1-c) (1-c) (1-c) (1-c)
Ecuacion <VIII>
Concluyendo: la demanda agregada es una funcion positiva del gasto publico G, una
funcion inversa de los impuestos T, una funcion positiva del ingreso futuro, una funcion
positiva de la productividad marginal del capital esperada y una funcion negativa de la tasa
de interés.

Pero como todavia no sabemos como se obtiene la tasa de interés y para determinar una
teoria de la demanda agregada y una teoria de la determinacion del producto debemos
D S

combinar la curva de demanda agregada Q con la de oferta agregada Q ,

con S = oferta
EL MULTIPLICADOR KEYNESIANO
Para Keynes y los neo- keynesianos resulta importante analizar los casos en que hay a)
precios fijos del producto y b) tasa de interés nominal fija.
Keynes también agregd que un incremento en el gasto lleva a un incremento de la
demanda agregada que ain mayor que el incremento inicial en el gasto fiscal.. Por lo tanto,
el gasto publico de gobierno tiene un efecto multiplicador que se produce asi:

Por cada peso que hace aumentar el gasto de gobierno se hace crecer la demanda

agregada en ------- pesos. Como la propension marginal a consumir es menor que 1 (c < 1)



el efecto de un aumento de $1 en el gasto publico es mayor a $1 salvo en el caso extremo
en que haya incrementos permanentes en el ingreso disponible.

Entonces el cambio en Q es la siguiente suma geomeétrica:

2 3

Q=%$1+c($1l)+c ($1)+c ($L)+......+=

1-c < IX>

Observando las vueltas de la suma geométrica anterior se demuestra que en $1 de
aumento del gasto de gobierno hay un aumento de $1 en la demanda agregada, suponiendo
que el consumo Cy la inversion privada | se mantiene constantes en un comienzo, el cual
es un supuesto fuerte.

Pero si el producto esta determinado por la demanda agregada, el ingreso disponible
aumenta en $1 y ello, a su vez, incrementa el consumo. Especialmente ese aumento del
consumo, al haber aumentado el ingreso disponible, hace aumentar la propension marginal
a consumir en $1. Ese incremento provoca el aumento en el producto total y un nuevo
aumento en el ingreso disponible y en el consumo, sucesivamente.

Si no se toman en cuenta los impuestos ese multiplicador es algo artificial. Si el gasto
gubernamental crece sin aumentos en los impuestos, el gasto mayor debera financiarse con
bonos. Y esto provocara dos fendmenos:

1. la tasa de interés tendera a aumentar, lo que tendré un efecto adicional atenuante sobre el
incremento del producto.

2. el aumento en los impuestos futuros aumentara o se producird una baja del gasto publico
futuro a fin de satisfacer la restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno.

Si existen expectativas de aumento de los impuestos futuros y las familias pueden
anticiparse, ello también tendra un efecto atenuante sobre el multiplicador.

El anélisis basico de Keynes no tomo en cuenta esto efectos por anticipacion. En cambio
los neo-keynesianos si los tomaron en cuenta.
EL MULTIPLICADOR DEL PRESUPUESTO EQUILIBRADO

Cuando SE produce la situacion en que los gastos de gobierno y los impuestos se

incrementan en el mismo monto, nos encontramos ante otro multiplicador: el del
presupuesto equilibrado.



Aqui si se produce un gasto de gobierno de $1 éste provoca un incremento del producto
asi:

__________ T a—— | <X>
(1-¢) (1-0) (1-0)

En una palabra, el producto crece como el incremento del gasto publico, financiado por
impuestos en el igual monto.

LOS DIFERENTES CASOS ANALIZADOS PARA UNA ECONOMIA CERRADA

PRIMER CASO
AUMENTO DE LOS PRECIOS

Es desarrollado en 1937 por John Hicks (premio Nobel de Economia), al producirse un
aumento en los precios.

El gasto de gobierno, los impuestos y el ingreso futuro no se modifican pero la oferta de
dinero real es menor, en tanto que la demanda agregada baja y por tanto los saldos de
dinero son menores y la tasa de interés sube, porque ahora hay precios més altos en la
economia en estudio.



SEGUNDO CASO
AUMENTO DEL GASTO FISCAL

Si el gobierno incrementa sus gastos, v.gr. porque inicia obras publicas, con una tasa de
interés dada, se incrementa la demanda en el mercado de bienes. La magnitud de ese
aumento podra medirse inicialmente por el cambio en el gasto fiscal al ser multiplicado por

Sin embargo no encontraremos un nuevo equilibrio Unicamente por este cambio en la
variable gasto publico por aumento en la demanda agregada, sino que si la oferta monetaria
se mantiene invariable, ese cambio en la demanda por saldos reales de dinero puede estar
acompafiado por un incremento de la tasa de interés. De no ocurrir esto, las familias se
encontraran con saldos de dinero insuficientes.

En esta nueva situacién las familias desplazaran sus activos de bonos a saldos reales de
dinero, que necesitan para un nivel mas alto de transacciones. Pero cuando se produce ese
cambio en sus portafolios, el precio de aquellos bonos caera, por lo que la tasa de interés
subira.

Como puede observarse inmediatamente, ya Hicks habia desarrollado en 1939 la Teoria
de la Preferencia por la Liquidez, posteriormente analizada y explicada por Keynes que
agrego el caso extremo de la “trampa de la liquidez”.

Dicho aumento en la tasa de interés provocara la eliminacion del exceso de demanda de
dinero de dos maneras:

1) se reducira la demanda de dinero por parte de la familias y 2) disminuira la demanda
agregada respecto al nivel mas alto anterior. En la practica es asi, porque al aumentar
la tasa de interés en un determinado punto méximo se eliminard el exceso de
demanda.

Resumiendo, el aumento en el gasto pablico fiscal hace que aumente también la demanda
agregada global, pero en una cantidad menor de lo que predecia el multiplicador
keynesiano simple.

Otro efecto del gasto fiscal es el incremento de la tasa de interés que producira una
reduccion de la inversion y del consumo privado. Ese efecto atenuante que provocé el
aumento de la tasa de interés sobre la inversion y el consumo se llama crowding out, ya que
finalmente el incremento del gasto publico lleva a la disminucion de la inversion, es decir
del gasto privado. lgualmente la demanda agregada crece pese al efecto desalentador de la
suba de la tasa de interés sobre la inversion.



EFECTO ULTIMO DE LA EXPANSION FISCAL

Ese efecto dependera de la oferta agregada de dinero. Fueron estudiadas tres situaciones
diferentes, segun la escuela econémica de que se trate.

Ellos son:

a) Caso clasico con oferta agregada de dinero rigida: se produce incremento de la
demanda agregada y aumento de precios en tanto que el nivel de produccion no
varia.

b) Caso keynesiano con oferta agregada de dinero flexible por lo que el aumento de la
demanda agregada se reparte entre los precios que aumentan y el aumento del
producto.

¢ Caso keynesiano extremo en el cual la oferta de dinero es completamente flexible
con aumento en la demanda agregada que se manifiesta en el crecimiento de la
produccion y con precios fijos.

En un resumen general, podemos decir que los incrementos iniciales de la demanda
agregada se distribuyen entre los precios y el producto segin que la oferta monetaria
permanezca rigida o sea flexible, enfoque que dependera de las politicas macroeconémicas
que adopte la economia analizada.

TERCER CASO
REDUCCION DE IMPUESTOS

En esta situacion los efectos son los mismos que produce un aumento del gasto publico:
al nivel inicial de precios se produce el aumento de la tasa de interés y el incremento de la
demanda agregada.

CUARTO CASO
AUMENTO DE LA OFERTA MONETARIA

En este caso al aumentar la oferta agregada de dinero se afecta la demanda agregada. Ese
aumento en los saldos monetarios reales hace que las familias transfieran su dinero a bonos,
con lo que aumenta el precio de los bonos y se produce un decremento en la tasa de interés.
La caida de las tasas hace que aumente el consumo y la inversion, por lo que en definitiva
aumentara la demanda agregada y crecera la produccion.



En el siguiente articulo analizaré los conceptos, variables y situaciones para una
economia abierta.

Dra. DORA DEL CARMEN ORFILA
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ECONOMIA ABIERTA
Ahora analizaré lo que sucede para el modelo IS — LM en esta economia.
La ecuacion correspondiente a este caso es:

D F E * * F

D
Q=QI[i,GT (Q-T) ,PMGK ,A/p ,Ep /p] <>
M

Con:
D

Q = demanda agregada o ingreso disponible
i = tasa de interés

G = gasto de gobierno

F
(Q-T) =ingreso disponible futuro

E
PMG K =productividad marginal del capital esperada

A* = absorcion extranjeraquees A =C +1 *G

p* = precios extranjeros o de bienes importados
E p*/ p = tipo de cambio nominal o precio de bienes importados dividido el precio
domeéstico de los bienes

QUE VARIABLES AFECTAN A LA CURVA IS

Si se trata de una economia con movilidad de capitales ocurrira que:

i=i*
1=1
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es decir, que la tasa de interés doméstica se igualara a la extranjera. Denominaremos MC a
la movilidad de capitales por lo que en dicha situacion, el equilibrio pleno de la economia
estara en la interseccion de las curvas IS, LM y MC.

Cuando veiamos una economia cerrada, el nivel de oferta monetaria M era una decision
de politica econémica. En cambio, en los regimenes de tipo de cambio fijo con movilidad
de capitales, las autoridades no podran seleccionar a la vez el tipo de cambio y la oferta
monetaria.

Ademas de las variables i = i* la demanda de dinero de las familias estara dada por
D
M/p=L (i*,Q )

La oferta monetaria se ajustara a dicha demanda y seréd exdgena al modelo.

PRIMER CASO
Es el ajuste de una expansién monetaria bajo movilidad de capitales.

Con tipo de cambio fijo y movilidad de capitales, la posicion de la curva LM es
enddgena y se ajustard a medida que las familias compren y vendan divisas al banco
central. Al haber movilidad de capitales la i = i*, es decir perfecta movilidad de capitales,
se encontrara el equilibrio. Este estara en algun punto de la curva MC, en tanto que la curva
LM debera ajustarse.

Si la curva LM se desplaza hacia la derecha, significa que las familias estan vendiendo
activos externos para incrementar sus activos locales en dinero y por lo tanto, el banco
central estd aumentando sus reservas Si, en cambio, la curva LM se desplaza hacia la
izquierda se da la situacion inversa: las familias estan comprando activos externos y
vendiendo los domésticos, con lo que el banco central pierde reservas.

Comparando con la economia cerrada, alli los desplazamientos de la curva LM eran
exogenos, respecto de la politica gubernamental, en tanto que ahora las respuestas de la
politica econdmica son enddgenas a los flujos de capital.

SEGUNDO CASO
Ajuste a una expansion fiscal con movilidad de cpaitales

Si hay desplazamiento de la curva IS significa que ha habido un incremento del gasto
F

de gobierno o una baja en las tasas de interés o también que se ha incrementado (Q-T) o
cualquier otro shock de la economia que provocd una expansion de la demanda interna.
Ademas deberd ocurrir que i = i*. Al haber exceso de demanda por dinero las familias
convertirdn parte de sus activos en dinero local. Entonces, el banco central vendera dinero
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doméstico y comprard divisas; por lo tanto, hay un aumento endégeno del dinero, es decir,
dentro del modelo.

TERCER CASO
Incremento de los precios bajo tipo de cambio fijo.

En esta situacion se analizan los efectos de la politica fiscal y monetaria sobre los
precios y el producto, sabiendo que con movilidad perfecta de capitales esas politicas no
pueden afectar las tasas de interés.

Cuando los precios aumentan se provoca que se aprecie el tipo de cambio real, es decir
que:

E i*/p cae o lo que es lo mismo, la tasa de cambio nominal baja.
M

Con ello se perjudican las exportaciones que bajan, mientras que las importaciones se
incrementan con lo que se produce un deterioro de la balanza comercial. Habrad un ajuste
enddgeno de la curva IS.

Por otra parte, el aumento de los precios hace decrecer el ingreso disponible o demanda
agregada que se ve también en el deterioro de la balanza comercial.

CUARTO CASO

Se ve aqui el efecto de una expansion fiscal. Suponiendo que hay un aumento
significativo del gasto de gobierno debido a, v.gr. inicio de obras publicas en un plan
importante. Con una tasa de interés dada inicial, la demanda agregada aumentara en el
mercado de bienes.

Otros efectos serdn: devaluacion de la moneda domestica, reduccion de los impuestos y
aumento de la absorcion externa. Este ultimo efecto shock en la economia se representara

como:.
F

A*=(C+1+G*) otambiénen(Q-T )
QUINTO CASO

Ahora tenemos la situacion de los efectos provocados por una expansion monetaria.

Suponiendo que el banco central compra bonos domésticos en el mercado abierto se
incrementa la circulacion monetaria y por ello los agentes econdémicos ahora tendran
desequilibrados sus portafolios, debido a que con la tasa de interés inicial poseen mucho

dinero pero pocos bonos. Las familias deseardn comprar activos externos para reducir su
tenencia de dinero y por lo tanto, el tipo de cambio bajara o tenderd a depreciarse. Alli
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intervendra el banco central vendiendo divisas a la par que comprando moneda doméstica,
es decir, realizando absorcion doméstica. En la siguiente secuencia ahora el banco central
perderd reservas, por lo que la expansion fiscal producira salida de capital, lo que
simultdneamente revertira la expansion monetaria.

Es decir que, la oferta monetaria no cambia, tampoco se modifica la demanda
agregada. Es decir que el producto, la tasa de interés y al cantidad de dinero no cambian
pero el banco central ha perdido reservas y las familias ahora poseen activos externos.

En conclusion: asi como la politica fiscal es efectiva para modificar la demanda
agregada, la politica monetaria es completamente inefectiva e inocua. Sin importar la forma
de la curva de oferta agregada, una expansion monetaria no afecta ni al producto ni a los
precios.

SEXTO CASO
Este es el analisis sobre las consecuencias de una devaluacion monetaria.

Si la autoridad monetaria decide devaluar la moneda local, los precios internos no
responden inicialmente a esa devaluacion; la tasa de cambio real se deprecia al igual que la
nominal. Las exportaciones se hacen mas competitivas en los mercados mundiales y las
importaciones se encarecen en términos relativos en el mercado interno. De este modo,
mejora la balanza comercial y aumenta la demanda agregada para cualquier nivel de tasa de
interés. Como la i = i* el incipiente aumento en la tasa de interés doméstica provoca un
flujo de entrada de capitales. Como el banco central compra divisas, se incrementa la oferta
monetaria interna.

Hemos visto asi los casos més relevantes tanto en una economia cerrada como en una
abierta, en las dos partes de este articulo.

Quiero aclarar que no he incluido los graficos respectivos para las situaciones
analizadas, por dos motivos: uno, para no exceder mas el tamafio de este articulo y dos,
porque considero que son muy conocidos por los lectores, quienes poseen suficientes
conocimientos técnicos, profesionales y acadéemicos sobre este tema.

Cabe recordar que el modelo IS — LM , cuyos autores fueron John Richard Hicks y
Alvin Hansen, conciliando el pensamiento clasico con el de Keynes, data de 1937 y que
especialmente en Hansen evidencia las contradicciones del sistema capitalista que él trata
de mitigar a través de sus teorias, vinculadas también a la Teoria del Bienestar.

El modelo IS — LM vincula al mercado de bienes y al mercado monetario a través de la
renta y la tasa de interés y basado en el pensamiento keynesiano, pone su énfasis en la
demanda como determinante del desarrollo de la sociedad. Es por lo tanto un modelo que
no acepta la neutralidad de dinero y busca el equilibrio en los dos mercados, de forma
simultanea.
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Permite efectuar predicciones sobre el comportamiento de la economia porque postula
que luego de los movimientos desequilibrantes que se observaran en los desplazamientos de
las curvas como en los deslizamientos en ellas, finalmente se volvera al equilibrio inicial.

El modelo fue luego criticado por economistas que lo analizaron con posterioridad, en
el sentido de que sus predicciones serian validas Unicamente para el corto plazo, y no se
cumplirian para el largo plazo.

Fue analizado por Pasinetti, por Richard Khan y por Joan Robinson. El primero observd
que si el modelo se basaba en los analisis de Keynes no podia producirse un equilibrio
simultdneo de los mercados sino que esa situacion debia ser secuencial. Los segundos
criticaron que el modelo ignoraba la dimension temporal, por lo que no era consecuencia
del pensamiento de Keynes; ademéas agregaron que no tomaba en cuenta las variables
dependientes del factor tiempo, como las expectativas o la incertidumbre.

Sin embargo, ese valioso aporte no empafia la agudeza del trabajo de los eminentes
economistas Hicks y Hansen, modelo que hasta hoy es motivo de investigaciones
académicas y forma parte de los programas de ensefianza de la ciencia econdmica en las
universidades mas importantes a nivel mundial..

Buenos Aires, febrero de 2009

Dra. DORA DEL CARMEN ORFILA
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