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ILUMNYS

MERCADO DE BIENES Y MERCADO DE DINERO

MERCADO DE BIENES Y SERVICIOS (LA
CURVAIS)

La demanda agregada tiene cuatro componentes. Estos se identifican como identidad
de la contabilidad nacional o PIB por el enfoque del gasto.

PIB=C+1+G+XN

Inicialmente, se va a estudiar los aspectos relevantes en una economia cerrada. En
una economia cerrada y privada, los Gnicos agentes economicos son: las familias y las
empresas. A partir del mercado de bienes y servicios se obtiene la Curva IS, nombrada
asi por sus iniciales en inglés “I" de Investment (Inversion), S de “Savings” (Ahorro).




CONSUMO

Las familias son las unidades consumidoras o primer componente de la demanda agre-
gada. Ellas compran los bienes y servicios finales que satisfacen necesidades. Estos se
pueden ubicar en alguna de las siguientes categorias:

 Bienes perecederos: son bienes cuya vida til es muy corta. Una vez se han ad-
quirido se empiezan a desgastar, como, por ejemplo, los alimentos y el vestuario, la
satisfaccion que se recibe de ellos es evidentemente directa.

 Bienes duraderos: se espera utilizarlos muchas veces. La vida Gtil debe ser mas
larga y la satisfaccion que brinda es derivada: ejemplo, los automaviles, electrodo-
meésticos y muebles.

* Servicios: los servicios propiamente dichos son intangibles. En esta categoria se
cuentan las clases, consultas médicas, transporte, hospedaje, entre otros.

» El consumo depende de muchas variables: precios, tasa de interés, gustos,
publicidad, poblacion, entre otros. Sin embargo, la mayoria de ellos se reflejan en el
INGRESO, y su relacion con él es directa, a mayor ingreso las familias consumen mas.

CONSUMO AUTONOMO

Si el ingreso en un periodo fuera igual a cero, la sociedad tendria algin nivel de consu-
mo que financiaria o con la riqueza acumulada anteriormente, o pidiendo prestado para
su consumo de subsistencia. La parte del consumo que es independiente del nivel de
ingreso, es el consumo auténomo.

PROPENSION MARGINAL A CONSUMIR

Es la respuesta que tiene el consumo a cambios en el ingreso; es un nimero positivo,
pero estrictamente menor a uno. Es decir, la respuesta no es en la misma proporcion.
En microeconomia, se calcula como la elasticidad ingreso de la demanda.



FUNCION CONSUMO

El consumo es el mayor de los componentes de demanda agregada, ya que alrededor
del 70% del PIB se genera para satisfacerlo.

La siguiente es una funcion de consumo:

C=CO0+c*Y
Donde:

* €O =es el consumo auténomo
* € =esla propension marginal a consumir.

* Y=es el nivel de ingreso o de produccion. Nuestra incognita

En términos numeéricos tendriamos

« C=9000+0,85*Y

EQUILIBRIO

Como la economia debe satisfacer que la demanda agregada es igual al ingreso DA=Y,
y por ahora los Gnicos demandantes son las familias, entonces tendriamos:

* Y=DA=C
* Y=Cydadoque C=9000 + 0,85 *Y, tenemos
* Y=9000 + 0,85Y

Ejercicio: Hallar el nivel de produccion e ingreso de equilibrio con los datos anteriores
Tendriamos entonces lo siguiente:

Y =9000 + 0,85Y

Y - 0,85Y = 9000 pasando Y al otro lado de la igualdad

Y (10,85 ) = 9000 factor comdn Y

Y=1/(1-0,85)* 9000 pasando el coeficiente de Y al otro lado a dividir

ra



La expresion 1/(10.85) es el multiplicador (siempre debe ser mayor a uno)
Se continda:

* ¥Y=1/0,15 * 9000

* Y=6,67*9 000

Y = 60000 es el nivel de produccion e ingreso de equilibrio. Por lo tanto, debe satisfacer-
se que la demanda agregada es igual al consumo.

DA =C=9000 + 0,85 * (60000 )
DA = 9000 + 0,85 = ( 60000 )

DA = 9000 + 51000

DA = 60000

CONSUMO Y AHORRO

El complemento de la funcion consumo es el ahorro, que
se define como un sacrificio de consumo presente, con el
fin de consumir mas en el futuro. Aunque la magnitud de-
pende de los niveles de ingreso, la variable que incentiva
el ahorro, es la tasa de interés.

La relacion del ahorro con la tasa de interés es
positiva, y tiene importancia como financiador del
consumo y de la inversion de las entidades eco-
nomicas deficitarias, o sea, es el oferente en un
mercado que llamaremos fondos prestables.



FUNCION AHORRO

La funcion consumo, al mostrar el nivel de consumo para cada posible nivel de ingreso,
indica en forma simultanea el nivel del ahorro. Asi, al relacionar el ahorro y el ingreso
se obtiene la funcion ahorro. Las economias domésticas realizan la eleccion entre con-
sumo y ahorro en funcion de cual sea su nivel de ingreso, de forma que cada individuo
dispondra de una funcion de consumo y otra de ahorro. A nivel de toda la sociedad se
tendra una funcion de ahorro agregada.

Los valores de ahorro correspondientes a los distintos niveles de renta se calculan teniendo
en cuenta que la suma del consumo y el ahorro es igual al ingreso Y. De manera que:

e Y=C+S
« C=CO+c*Y

A partir de esta ecuacion, despejando el ahorro, se tiene que:

- S:=V-C
© S=Y-C=V-(CO+C*Y)
« S=Y-(CO -c*V)

Reagrupando:

* §=-C0+(1-¢)YV;endonde
* S: Ahorro total registrado

» - C: Valor negativo del consumo autonomo de la funcion consumo. Puede ser con-
siderado para el caso de la funcion ahorro como el ahorro autdonomo, que se define
como el componente del ahorro que es independiente del nivel de ingreso.

* Y:Ingreso

e (1-c): Expresion que puede ser presentada en términos de: 1-PMgC )y que co-
rresponde a la propension marginal a ahorrar ( PMgS ), que viene a ser la pendiente
de la funcion ahorro.

La propension marginal a ahorrar es el aumento que experimenta el ahorro por cada
aumento unitario del ingreso. Mide el cambio en el ahorro como resultado de un cambio
en el ingreso personal disponible.

» PMgS = cambio en S / cambio V.

* PMgS = Variacion del ahorro / Variacion del ingreso personal disponible




John Maynard Keynes en su Teoria General del Interés y la Renta supuso que el ahorro
aumenta cuando se incrementa el ingreso. La propension marginal a ahorrar es menor
que T cuando por cada aumento del ingreso de SI. solo se ahorra una parte del mismo.
Asi, la suma de la propension marginal al consumo y la propension marginal al ahorro
es la unidad, ya que el ingreso o se consume 0 se ahorra.

PMgC + PMgS = 1

Si'la PMgC es 0,85, la PMgS tendra que ser igual a 015

INVERSION

El segundo componente de la demanda agregada es la inversion, que son los bienes'y
servicios que compran principalmente las empresas para producir otros bienes y servi-
cios en el futuro ya sean de consumo o de capital.

Las categorias de estos bienes de capital son:

a. Formacion bruta de capital fijo: Donde se contabiliza la infraestructura, maqui-
naria, equipos y herramientas que demandan las empresas al resto de la economia
para su labor de fabricacion: es el principal indicador de las expectativas de la so-
ciedad en el sentido de que, si se incrementa, se espera en los periodos siguientes
mayores niveles de empleo, produccion e ingreso.

b. Variacion en existencias: se conoce como inventarios. Esta compuesto por:

* Materias primas, que tienen las fabricas

Materias primas en proceso de produccion

Bienes terminados listos para la venta

Vivienda: en la contabilidad nacional son las unidades residenciales, y su de-
manda la realizan las familias, no es consumo.
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CURVA DEL GASTO AGREGADO

En un modelo de economia simplificada, unidades domésticas y empresas, el gasto
agregado total se determina por la cantidad que planean gastar en bienes y servicios
nacionales todas las unidades econdmicas participantes.

La curva de gasto total de la economia se obtiene a partir del consumo, sumandole, en
cada nivel de ingreso, la demanda dada de bienes de inversion.

En términos graficos, esta suma equivale a que, para cada nivel de ingreso, la curva de
gasto total se desplace verticalmente en la cantidad fija dada por la inversion. La curva
resultante muestra el gasto total planeado correspondiente a cada nivel de ingreso.

EQUILIBRIO PARCIAL DE LA ECONOMIA

El equilibrio se alcanza cuando la suma del gasto de consumo de las familias y el gasto
de inversion de las empresas se hace igual al producto (PIB) o ingreso nacional, es decir,
cuando el gasto agregado se hace igual al producto.

Para determinar graficamente el nivel de equilibrio del ingreso, se presenta
en el eje de ordenadas, el gasto agregado total y en el eje de abscisas, el

ingreso. Junto al gasto agregado total se traza una recta de 45 grados
cuya propiedad consiste, en que, en cualquiera de sus puntos, el valor de
la variable del eje de ordenadas, el gasto agregado, es igual al valor de la
variable del eje de abscisas, el ingreso.




GRAFICO 1. EQUILIBRIO DEL GASTO AGREGADO

GASTO AGREGADO

INGRESO

Fuente: Elaboracion propia

El analisis conjunto de la curva de gasto agregado vy la recta de 45 grados muestra
que, en un anico punto, en el que se cortan las dos curvas, el ingreso es igual al gasto
agregado, es decir, a la inversion mas el gasto de consumo.

Asi, el mercado de bienes se encuentra en equilibrio cuando, al nivel de precios vigente,
el nivel de produccion ofrecido es igual al gasto agregado.

* Y=PIB=C+|
e Y=Cc*Y+C+lI

Otra forma de presentar el equilibrio es a través del enfoque ahorro/inversion:
Dada la funcion de consumo:

e« C=cVY+C

Y la funcion de ahorro:

e S=Y-(cY+C)=-C+(1-¢c)Y

Y suponiendo que la inversion es autonoma al modelo, tenemos:



Para determinar el ingreso de equilibrio, se necesita la condicion de equilibrio, expresa-
da a través de la ecuacion:

 S=|

Para obtener el ingreso de equilibrio, en la ecuacion de equilibrio se sustituyen el ahorro
y la inversion, resultando:

e =C+(1-c)*VY=1I
De donde:

e Y=(C+I)/1-c

EL MULTIPLICADOR DEL GASTO AUTONOMO

Si partiendo de una situacion de equilibrio del ingreso tiene lugar un aumento de la
inversion o del gasto autonomo, se alcanzara una nueva situacion de equilibrio que
estara asociada con un ingreso mayor que el previamente existente.

La relacion entre la variacion en el nivel de la inversion y el cambio correspondiente en
el nivel del ingreso, nos da el concepto de multiplicador.

El multiplicador designa el coeficiente numérico el cual indica la magnitud del aumento
del ingreso producido por el aumento de la inversion (gasto agregado) en una unidad.
AsT podriamos decir, que un aumento en el gasto agregado (a través de la inversion)
originara un aumento mayor del ingreso de equilibrio. El multiplicador es el nimero
que indica cuantas veces ha aumentado el ingreso en relacion con el aumento de la
inversion.

» Multiplicador = K = cambio en Y /| cambio en |
 Multiplicador=K=1/1-PMgC

 Multiplicador =K =1/ PMgS

Varios aspectos a tomar en cuenta con respecto al multiplicador

* Explica el funcionamiento de la demanda agregada, mostrando exactamente, de qué
manera el consumo y la inversion (entre otras variables) determinan conjuntamente
la demanda agregada.

 Eltamano del multiplicador depende del tamafio de la propension marginal a consu-
mir, PMqC, esto es, de la pendiente de la funcion consumo.

 Sera menor cuanto menor sea la propension marginal a consumir y viceversa.

* Es mayor cuanto mayor es la propension marginal a ahorrar.
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POLITICA FISCAL

La politica fiscal consiste en las compras de bienes y servicios por parte del estado (G),
en los impuestos (T) y las transferencias (TR).

Los Gobiernos deciden por medio de la politica fiscal qué parte de la produccion de un
pals debe repartirse entre consumo colectivo y privado y como debe dividirse la carga
de la financiacion de los bienes colectivos entre la poblacion.

La teoria keynesiana adiciond estos plan-
teamientos estableciendo que los poderes
fiscales de los Gobiernos también influyen
enormemente en las variaciones a corto pla-
70 de la produccion, el empleo y los precios.

El modelo basico del multiplicador, referi-
do anteriormente, se amplia para mostrar
como, en la medida en que haya recursos
desempleados, las variaciones del gasto
publico, de las transferencias y de los im-
puestos pueden influir en el nivel de pro-
duccion nacional.

Uno de los legados mas importantes del

modelo keynesiano es la justificacion de

una posible depresion cronica, pues el libre juego del mercado no asegura el pleno

empleo. Una consecuencia de ello, es que el Gobierno tiene la capacidad v la res-

ponsabilidad de manejar la demanda agregada para tratar de alcanzar el pleno
L empleo. En este sentido, una posibilidad es la politica fiscal.

CARACTER DE LA POLITICA FISCAL
Una politica fiscal expansiva (contractiva) se llevara a cabo aumentando (re-
duciendo) los gastos plblicos o reduciendo (aumentando) los impuestos, de

- forma que al aumentar (disminuir) la demanda agregada se incrementara
B (reduciran) el empleo y el ingreso.

0




BRECHAS

Cuando el nivel de equilibrio del PIB real no coincide con el PIB real potencial, se genera
una brecha.

La brecha se refiere a la diferencia que hay entre el PIB real en equilibrio efectivo y
el PIB real potencial. Se refiere al cambio en los gastos agregados planeados que se
necesita para alterar el equilibrio del PIB real, de modo que este coincida con el PIB
real potencial. Las brechas pueden ser recesivas o inflacionarias. Cuando el PIB real
en equilibrio es menor que el PIB real potencial. se produce una brecha recesiva (o de
producto). Cuando el nivel de equilibrio del PIB real es superior al PIB real potencial, se
presenta una brecha inflacionaria.

GRAFICO 2. PIB POTENCIAL Y PIB REAL

Fuente: Elaboracion propia



EL GASTO AGREGADO EN ECONOMIA ABIERTA: LA CURVA IS

Para completar el analisis de la demanda agregada, es necesario reconocer que se vive
en una economia abierta, se participa en la economia mundial y se esta ligado a otros
palses a través del comercio y las finanzas. Con ello encontramos que se exportan
bienes y servicios los cuales se producen de una forma mas barata en el pals, y se
importan cosas en las que otros pafses tienen una ventaja de costos. As, Ias variacio-
nes del comercio exterior afectan a la economia de la misma forma que la inversion y
el gasto pablico.

GASTO AGREGADO EN ECONOMIA ABIERTA

Si'incorporamos el sector externo, en nuestra ecuacion de equilibrio se debe cumplir que:
Y=C+G+|+X-M

Por este motivo, tenemos que sumar todos los componentes para obtener el equilibrio.
Como primer paso, agreguemos nuestra ecuacion de consumo, ahora vamos a suponer
que este no es igual al ingreso (Y), sino que es igual al ingreso disponible (YD).

El ingreso disponible (YD) es igual al ingreso que reciben las personas, mas las trans-
ferencias que reciben de parte del Gobierno, y menos los impuestos que se pagan asi
tenemos que:

e YD=Y+TR-t*V)

De manera que en equilibrio tenemos

e« C=CO+c*(YD)
e C=CO+c*(Y+TR-t*VY)
e CCo+c*Y+Cc*TR-c*t*Y

Adicionalmente, vamos a suponer que la inversion es igual a la siguiente funcion:
e I=10-b=i

Donde ‘i es la tasa de interés y ‘b” mide la sensibilidad del gasto de inversion con
respecto a la tasa de interés. Asi que, cuando mayor es la tasa de interés, menor va a
ser la inversion planeada.




Al 'sumar todos los componentes

* Y=C+G+Il-b*i+X-M

Tenemos que C=Co+c*Y+c*TR-c*t* V. tambiénquel=10-b *i

e Y=Co+c*Y+Cc*TR-c*t*Y+G+I10-b*i+X-M

Para evitar confusiones, se quitan los sub indices “0" a la inversion y el consumo

e Y=C+c*Y+Cc*TR-Cc*t*Y+G+ I-b*i+X-M

Indicamos que A=C+Cc*TR+G+1+X-M

« Y=A+c*Y-c*t*y
« YeAsY*c*(1-t)-b*i

En el siguiente grafico, se deriva la curva IS. Con una tasa de interés particular, se de-
termina el nivel de ingreso. Por ejemplo, con la tasa de interés il, el equilibrio se da con
una produccion YI. Supongamos que la tasa de interés disminuye a i2. Ahora el nuevo
equilibrio se da en Y2, la demanda agregada se ha incrementado. Con estos datos pode-
mos construir la curva IS que se encuentra en el panel izquierdo del grafico 3. La curva
IS muestra la relacion negativa que se produce entre la tasa de interés y el ingreso, si
disminuyen la tasa de interés, aumenta el nivel de ingreso.

P —
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GRAFICO 3
DEMANDA AGREGADA

Y=A-c(1-t)Y-b*i2
: Y=A-c(1-t)V-b*il
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TASA DE INTERES REAL
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Fuente: Elaboracion propia
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Para obtener el equilibrio, y por tanto la curva IS en términos del ingreso Y, debemos
simplificar mas la ecuacion:
e Y=A+Y=scx*(1-t)-b=i

Agrupando desde el Ingreso tenemos que

c V-Y=xc#(I-t)=A-b*i
* Yx(1-c(1-t))=A-b=i
* Y=1/((1-c(1-t)))A-b=i

Indicamos que , el multiplicado es igual a

ca=1/((1-c(1-t)))
e Y=axA-bxi
También podriamos despejar la curva IS en términos de la tasa de interés

e izAlb -Y/(a=*bh)

La curva IS tiene pendiente negativa por que entre mas alta la tasa de interés se redu-
ce el gasto de inversion, afectando la demanda agregada y el nivel de equilibrio del in-
greso. La pendiente depende, entonces, de cuan sensible es la inversion a los cambios
de la tasa de interés, y al multiplicador .

Ejemplo: una economia, por ejemplo, se compone de los siguientes datos en cuanto a
su demanda agregada (todos los datos estan expresados en millones de dolares):

« C=5000+0,7+YD
* YD=Y+TR-t=*Y

La economia paga una tasa impositiva de T= 0,13*Y: donde la tasa impositiva t es de
13% 0 0.13. Adicionalmente las personas reciben trasferencias por dos mil (TR = 2000)

La inversion es igual a:

* 1=35000 - 5000 =i

* Donde b =5000 y la tasa de interés es de 5 puntos porcentuales (0.05)
Las otras variables quedarian:

* G=25000
* X=55000
*+ M=73000
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En nuestra ecuacion anterior, podemos reemplazar por los términos monetarios que
estamos planteando, asi tenemos que el consumo es igual a:

« C=5000+0,7*YD

Las transferencias son iguales a 2000, y las personas pagan un 13% de su ingreso como
impuestos (T=013*V)

Agregando nuestra ecuacion de consumo tenemos que:
 C=5000+0,7*YD

Sustituimos YD que es igual a la sumade Y+ TR -t *Y
« C=5000+07*(Y+TR-t*Y)

Que en nuestro ejemplo serfa

e C=5000+0,7*(Y+2000-0,13Y)

Que reducido queda a:

« C=5000+0,7*Y+1400 - 0.091*Y

Agrupando ahora con los valores del gasto de gobierno (G), la inversion (1), las exporta-
ciones (X) y las importaciones (M) tenemos

« Y:=C+G+l+X-M
« Y=5000+0,7*Y+1400- 0,091 *Y+25000 + 35000 - 5000 * 0,05 + 55000 - 73000

1o



Agrupando términos, de manera que nos quede las letras de un lado y los nimeros de
otro tenemos:

*Y-07*Y+0,091Y= 5000 + 1400 + 25000 + 35000 - 250 + 55000 - 73000
* 0,391 *Y=48150

De manera que podemos separar el efecto del multiplicador, para eso pasamos 0,391
de multiplicar a dividir

* Y=1/0,391* 48150

AsT la division de 1/ 0,391 nos da un valor 2,5575, redondeado a 4 decimales. Este monto
es el multiplicador.

* Y=2,5575 * 48150

El equilibrio de la economia es igual a:

* Y=123148, 625

Graficamente, podemos ver el equilibrio representado en la imagen de abajo. La linea
puntuada con la leyenda 45° muestra las combinaciones de ingreso y gasto agregado
que son iguales, en otras palabras si el ingreso es igual a | el gasto agregado es igual
a | también. Esta recta nos sirve de parametro a la hora de encontrar nuestro equilibrio
en la curva de gasto agregado VY. En el equilibrio, esta va intersectar en un Gnico punto
con respecto a nuestra recta de 45° Esto se obtienen cuando el gasto agregado es
igual a 123148625 en el punto E.

1/




GRAFICO 4

DEMANDA AGREGADA

m

Fuente: Elaboracion propia

Los Gobiernos utilizan presupuestos para planificar y controlar todas sus cuestiones
fiscales. Los presupuestos muestran los gastos planeados y los ingresos esperados
en un afio dado.

Existe un superavit presupuestario cuando todos los impuestos y demas ingresos son
superiores al gasto pablico durante un afio. Existe un déficit presupuestario cuando el
gasto es superior a los impuestos. Cuando los ingresos y los gastos son iguales en un
determinado perfodo, el Estado tiene un presupuesto equilibrado. El superavit presu-
puestario se calcula con la siguiente formula:

SP=t*Y-G-TR




ILUMNG

En el ejemplo numérico que hemos desarrollado, tenemos que la produccion de equili-
brio es Y = 117389, 25: los impuestos de 13 por ciento, el gasto de 25 000 y las transfe-
rencias de 2 000. Por lo que nuestro superavit (défict) es igual a:

* SP=0.13 *123148,625 - 25 000 - 2000

* SP=-10990,67875

Lo que indica que el Gobierno tiene un déficit presupuestario. Si tratamos de calcular
cuanto es el déficit en relacion del PIB, debemos calcular:

* Superavit como proporcion del PIB =

* (SP/PIB)*100=((-10991,67875 ) | 123143,625 ) * 100 = -8,924727

Entonces se puede concluir que el déficit del gobierno para esta economia es igual al
8.92% del PIB.
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EL MERCADO DE DINERO, LA CURVA LM

Al estudiar el flujo circular de la economia, cabe recordar que en él participan dos tipos
de mercados: el de bienes y servicios, en el cual, con la aplicacion de la politica fiscal, se
pueden corregir las fluctuaciones econdmicas para establecer el equilibrio presentado
en el modelo IS, y el mercado de dinero o mercado monetario, en que con la politica
monetaria se presenta como el Gobierno, a través del cambio de nivel de la tasa de
interés y de la disponibilidad monetaria del sistema, moviliza los niveles de la demanda
global en la direccion deseada de la oferta global de pleno empleo.

Los efectos resultantes de la po-
Iitica monetaria aclaran el papel

0S EFECTOS RESULTANTES DE LA POLITICA MONE- 3225&2?;?'ZZEQ?Q?SL‘J% Eurzie_
TARIA ACLARAN EL PAPEL QUE EL SUMINISTRO les de la produccion. del Ingroso
MONETARIO PUEDE DESEMPENAR SOBRE LOS y del empleo. Hay una correlacion
FLUJOS REALES DE LA PRODUCCIGN,‘DEL INGRESO ;;%g@‘g:“yvae leggsea rer'ofmﬁgf gg
Y DEL EMPLEO. HAY UNA CORRELACION SIGNIFICA- las actividades basicas de oferta y
TIVA ENTRE EL SUMINISTRO DE MONEDA Y EL DESA- demanda globales

RROLLO NORMAL DE LAS ACTIVIDADES BASICAS DE Una oferta monetaria insuficiente.
OFERTA 'Y DEMANDA GLOBALES. que provoca el racionamiento del

crédito, no solo eleva la tasa de
interés haciendo financieramente
no viables muchos proyectos de
inversion, sino también reduce los gastos de consumo: consecuentemente, tendra efec-
tos negativos sobre los niveles de la demanda global, con subsecuentes reflejos sobre
los niveles de la oferta y del empleo.

Un exagerado suministro monetario puede provocar baches inflacionarios, elevando los
niveles nominales del poder adquisitivo y de la demanda por encima de la oferta global
de pleno empleo.

Entre las dos posiciones opuestas anteriormente presentadas, debe haber un nivel
adecuado de oferta monetaria y de crédito suficiente para activar el sistema, sin des-
ajustes deflacionarios o inflacionarios.




Debido a que el suministro monetario mantiene nexos con los flujos reales de la econo-
mia, el Gobierno puede aplicar la politica monetaria regulando la oferta de crédito para
influir en la demanda y la oferta globales.

Seguidamente se va a obtener la curva LM, por sus siglas en inglés L por liquidity pre-
ference (preferencia por la liquidez, demanda de dinero), y M por money supply (oferta
de dinero).

El dinero, como elemento fundamental en el estudio del mercado monetario, es todo
aquello que constituye un medio de cambio generalmente aceptado por la colectividad
para la realizacion de transacciones y la cancelacion de deudas, y que evita el trueque.
Cumple con tres funciones:

1. Medio de cambio para facilitar las transacciones
2. Unidad de cuenta establecer precios relativos

3. Deposito del valor

Los principales agregados monetarios son los indicadores cuantitativos de la oferta
monetaria (M).

Medios de pago=MI=E +D

E: efectivo (billetes y monedas) en manos del pablico.

D: depositos a la vista
M2 = M1 + Cuasi-dineros

Cuasi-dineros. Son activos considerados sustitutivos muy cercanos del dinero, que
cumplen las funciones del dinero en forma imperfecta e indirecta, que poseen un menor
grado de aceptacion debido a la restriccion dada por su liquidez.

Ejemplos de cuasidineros son los depositos de ahorro en el sistema bancario, certi-
ficados de depdsito a término en bancos, corporaciones financieras, compafiias de
financiamiento comercial, depositos a término en corporaciones financieras, los fondos
de inversion en el mercado de dinero, entre otros.

M3 = M2 + depositos de mayor cuantia y a mas largo plazo, cédulas hipotecarias, repos
y en general todos los pasivos sujetos a encaje.

Oferta monetaria ampliada = M3 + Bonos




En el mercado monetario, la oferta y la demanda de dinero determinan la tasa de in-
terés. Para los economistas clasicos, la tasa de interés es el premio por ahorrar: es el
reconocimiento por el sacrificio del consumo. Dentro de la teoria clasica los bancos si
cumplen con su papel de verdaderos intermediarios financieros. En la medida en que
se presenten tasas de interés reales altas en el mercado, habra mayor oferta de dinero
(mayor ahorro) y viceversa. Graficamente la oferta de dinero se presenta como una
curva de direccion ascendente, con pendiente positiva, tal y como se ve en la siguiente
imagen.

GRAFICO 5. OFERTA DE DINERO
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Fuente: Elaboracion propia

Para Keynes la tasa de interés es el precio por no ahorrar: es el reconocimiento por
haber sabido manejar bien el dinero, especulando con él.

Aboga por la intervencion del Gobierno en el manejo de los asuntos monetarios; esta
a favor del establecimiento de la banca central. La banca central es la encargada de
manejar la oferta de dinero teniendo en cuenta la produccion de bienes y servicios de la
economia; esto quiere decir, que, si es alta la produccion de bienes y servicios, la oferta
monetaria (M) sera elevada y viceversa.

Graficamente, la oferta de dinero se presenta como una curva totalmente inelastica
respecto de la tasa de interés.
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GRAFICO 6. OFERTA DE DINERO CLASICA
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Fuente: Elaboracion propia




En economias donde opera la banca central, cuya funcion es determinar la oferta mone-
taria del pafs e influir en las condiciones crediticias y en los tipos de interés, se cuenta
CON Unos instrumentos monetarios representados por:

» Operaciones de mercado abierto (OMA’s). Los bancos centrales de todo el mun-
do tienen dos formas de intervenir en los mercados de dinero. Uno de ellos es la
emision monetaria que corresponde a la compra de titulos de Gobierno o bonos de
instituciones financieras que hacen los bancos centrales. El efecto de la emision
monetaria es un incremento del dinero disponible. La segunda forma de intervencion
es con la emision de deuda, que corresponde a la venta de bonos del banco central,
conocido en muchos lugares como bonos de estabilizacion monetaria. La venta de
estos instrumentos por parte del banco central reduce la cantidad de dinero dispo-
nible en la economia.

» Operaciones de redescuento. Es la tasa de interés a la cual el banco central presta
dinero a las instituciones financieras en su papel de banco de Gltima instancia.

 Requisitos legales de reservas sobre las instituciones de depdsito (tasas
de encaje). Es un porcentaje de las captaciones que los bancos deben depositar
en los bancos centrales. El objetivo de este instrumento es reducir la cantidad de
dinero disponible en el mercado.

Mediante su manejo, las autoridades monetarias pueden regular la oferta de moneda y
de crédito, segln la conveniencia del sistema. Estos instrumentos pueden emplearse
en sentido expansionista o restrictivo.

OFERTA Y DEMANDA DE DINERO

Al analizar el dinero desde el lado de la oferta, se ha hecho desde el punto de vista de
las instituciones financieras, como el total de dinero que en la economia es ofrecido en
un momento determinado por parte de la autoridad monetaria central (banco central)
como por los bancos e instituciones financieras.

Al analizar el dinero desde el lado de la demanda, el punto de vista clasico sostiene
que la colectividad demanda dinero al considerarlo solo como un medio para realizar
transacciones.
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El dinero es tomado como un elemento que se demanda teniendo en cuenta dos mo-
tivos: primero, servir como intermediario entre las mercancias, mercanciadineromer-
cancia, circunscribiendo el papel de servir de regulador de la actividad economica: y
segundo, el de medio de precaucion, es decir, para hacer frente a imprevistos.

Asi, los clasicos tienden a menospreciar el papel del dinero como factor determinante
de la actividad economica, considerandolo esencialmente como un lubricante, una con-
veniencia.

EL DINERO EN LA TEORIA KEYNESIANA

En la teorfa keynesiana, el dinero es considerado como la mas fundamental de todas
las mercancias. No es considerado, a diferencia de los clasicos, como un medio sino
como el fin de todo proceso productivo. Dineromercanciasdinero.

El andlisis keynesiano se basa en un conjunto de supuestos por lo que respecta a la
determinacion de las tasas de interés. Suponen que la preferencia por la liquidez (L)
determina la demanda de dinero y el sistema bancario determina la oferta (M); juntas,
la demanda y la oferta de dinero determinan la tasa de interés.

La preferencia por la liquidez es una abrevia-
tura para describir la cantidad de dinero que

LA PREFERENCIA POR LA LIQUIDEZ la gente desea retener y la no preferencia
ES UNA ABREVIATURA PARA DESCRI- describe la cantidad de dinero que la gente

esta dispuesta a prestar. Es el resultado de
BIR LA CANTIDAD DE DINERO QUE varios motivos y factores que tienen relacion
LA GENTE DESEA RETENER Y LA NO con el lapso de tiempo entre los dias de pago,
pREFERENCIA DESCRIBE I.A CANTI' la disponibilidad de créditos, las esperanzas

de que los precios disminuyan o se eleven y
DAD DE DINERO QUE LA GENTE el rendimiento en términos del interés que
ESTA DISPUESTA A PRESTAR. pueden obtener mediante la adquisicion de

activos productivos.




MOTIVOS PARA DEMANDAR DINERO

De acuerdo con la teorfa keynesiana, la gente puede demandar dinero por los siguien-
tes motivos:

El motivo transaccidn (LT): para cubrir los pagos involucrados en transacciones
economicas. El analisis keynesiano supone que la cantidad requerida de dinero por este
motivo, es una proporcion mas o0 menos constante del nivel de ingresos nacional.

o LT=f(Y)

El motivo precaucién (LP): la gente demanda dinero para casos imprevistos tales
como alguna enfermedad o necesidad repentina. La demanda de dinero, por este moti-
vo, depende del nivel de los ingresos y de las expectativas sicologicas de los individuos.

« LP=f(Y)

La demanda de dinero para transacciones y por precaucion se presenta en forma con-
junta a través de K (Y). Algunos autores lo simbolizan a través de MT

El motivo especulacion (La): este es el factor que puede considerarse basico en el ana-
lisis monetario keynesiano. Las personas pueden tener un rendimiento, en términos de
interés, mediante la adquisicion de activos financieros (bonos de tesorerfa, por ejem-
plo), o simplemente depositando el dinero en cuentas de ahorros. Disponer el dinero
en cuentas de ahorros o en activos no productivos (ambos con vencimiento a futuro)
implica la inconveniencia de no tener liquidez.

El supuesto keynesiano es que, si la tasa de interés pagada en las cuentas de ahorros
0 los bonos es alta, los individuos querran tener menor liquidez (dinero) en su poder,
mientras que, si dichas tasas son bajas, los individuos consideraran que la inconvenien-
cia de no tener liquidez es mayor que la conveniencia que representan los rendimientos
de los activos.

e Li=La=f(i);
en donde

» j: tasa de interés real



Algunos autores expresan la demanda de dinero motivo especulacion:

e ML=f(i);0también como L (r): en donde r: tasa de interés real.

La idea al hablar de la demanda especulativa del dinero es que el dinero es también una
forma de ahorrar y de enriquecerse. AsT, cuando aumenta la tasa de interés, la demanda
especulativa de dinero se reduce, puesto que nos resulta muy caro tener el dinero en
las manos.

La demanda especulativa va a solicitar mas dinero en efectivo cuando la tasa de inte-
rés real sea menor. En consecuencia, cuando la tasa de interés sea muy baja (incluso
negativa) los especuladores querran tener dinero en efectivo, puesto que su valor en
el futuro es mayor.

La demanda de dinero relacionada con el deseo de tener un activo muy liquido, exento
de riesgo, basada en las expectativas sobre las tasas de interés, es por motivo espe-
culacion.




TEORIA CUANTITATIVA DEL DINERO

La teorfa cuantitativa del dinero consiste en la proposicion de que un aumento de la
cantidad de dinero, conduce a un aumento porcentual igual del nivel de precios. El
instrumento analitico principal de la teorfa monetaria clasica es la ecuacion de cambio:
e MV=PT

En donde,

M: Cantidad de dinero en circulacion

V: Velocidad de circulacion del dinero

P: Nivel de precios

T: Transacciones econdmicas realizadas

Esta ecuacion se constituye en el mejor instrumento para conocer lo que deberfa su-
ceder en el PIB cuando cualquiera de las variables monetarias, M o V. se modifiquen. La
ecuacion de cambio afirma que la cantidad de dinero (M), multiplicada por la velocidad
de circulacion (V), es igual al PIB,

« MV=PY

El fundamento original de la teorTa cuantitativa del dinero es el concepto de la velocidad
del dinero (V) y la ecuacion de cambio. La velocidad de circulacion es el nimero prome-
dio de veces que un dolar (S) se utiliza anualmente para comprar bienes y servicios que
componen el PIB. EI PIB es igual al nivel de precios (P) multiplicado por el PIB real (V). Es
decir, PIB = PY

Tomando la ecuacion de cambio, podemos despejar en relacion a la velocidad de circu-
lacion, V. obteniendo:

e V=PY/M

La ecuacion de cambio se convierte en la teorfa cuantitativa del dinero al formular dos
proposiciones:

1. La velocidad de circulacion es constante.
2. La cantidad de dinero no influye sobre el PIB real



DEMANDA TOTAL DE DINERO
La demanda total de dinero (L) en la economia sera igual a:

« Demanda total de dinero = Demanda para transacciones (motivo transac-
cion y precaucion) + Demanda especulativa.

« L=K(Y)+L(i);
« L=MT+ML

La demanda total del dinero, L, es funcion del nivel de ingreso Y, ademas de la tasa de
interes, i.

o L=f(Y,i)

Como expresion funcional la demanda total de dinero se presenta a través de:

o L=K*Y - h*i

En donde:

L: Demanda de dinero

K: Es la parte del ingreso que se conserva como un saldo monetario promedio para
facilitar las transacciones

h: Es la sensibilidad respecto del interés de mantener saldos de dinero para especulacion.

i: Tasa de interés real

En el mercado monetario, la oferta total de dinero (M) sera igual a la demanda total de
dinero (L).

e L=M

La interseccion de la oferta y la demanda de dinero, determina la tasa de interés de
equilibrio i (la tasa de interés que iguala la cantidad de dinero ofrecido en la economia
con la cantidad de dinero demandada). A una tasa de interés por arriba del nivel de
equilibrio, el costo de oportunidad de conservar dinero es alto, por lo que la cantidad de
dinero que la gente quiera conservar es menor que la cantidad fija ofrecida. A una tasa
de interés por abajo del nivel de equilibrio, el costo de oportunidad de conservar dinero
es menor, por lo que la cantidad de dinero que la gente quiere conservar s mayor que
la cantidad ofrecida.



CURVA LM

El equilibrio en el mercado de dinero se presenta a través de la curva LM que muestra
todas las combinaciones de las tasas de interés (i) y los niveles de renta (Y) con las que
la demanda de saldos reales (L) es igual a la oferta monetaria (M).

La determinacion analitica de la curva LM es:

« M/P:=L

M/P indica la cantidad de saldos reales. Esto porque al dividir el nivel de precios esta-
mos considerando el valor real del dinero descontando la inflacion.

* M/P=Kk=*Y-hxi

Si se despeja la tasa de interés

cizk*Y-M/P

En el siguiente grafico se muestra la construccion de la curva LM. Empezando por el
mercado de dinero, tenemos que la oferta de dinero es una constante al nivel de M/P
En tanto la demanda de dinero, L = k*Y - h* i, depende del nivel de ingreso vy las tasas
de interés. Por ejemplo, un aumento del ingreso Y mueve la demanda de dinero hacia
arriba. AsT el nuevo equilibrio se pasa de Al hacia A2. La tasa de interés aumenta de
il ai2. Si combinamos estos datos aparte en el grafico derecho, obtenemos las combi-
naciones de tasa de interés e ingreso que vacian los mercados de dinero. Con lo cual
derivamos la curva LM:




SALDOS REALES

INGRESO PRODUCCION

GRAFICO 7
TASA DE INTERES REAL

A2
°
Al
L
L
M/P
TASA DE INTERES REAL
[
@
INGRESO _
PRODUCCION

Fuente: Elaboracion propia

Las principales caracteristicas de la curva LM son:

a.

Tiene una pendiente positiva, ya que un aumento en el nivel de ingresos genera
aumento en la demanda de dinero, por lo tanto, aumento de la tasa de interés. Esto
reduce la demanda de dinero hasta igualarla a la oferta. La pendiente o inclinacion
de la curva LM puede variar de acuerdo con la reaccion de la demanda de dinero a
la tasa de interés.

. La curva: un aumento en esta, cambiaria la curva hacia la derecha. Una disminucion

en la oferta de dinero haria que la curva se desplazara a la izquierda.

. Enlos puntos a la derecha de la curva LM, la demanda de dinero excede a la oferta y

hay una presion ascendente sobre las tasas de interés. Las posiciones a la izquierda
de LM representan posiciones donde la demanda de dinero es inferior a la oferta; de
tal forma, existe una presion descendente sobre las tasas de interés. Los puntos
sobre la curva LM representan el equilibrio entre la oferta y la demanda de dinero
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