O
-
<
14
O
LLI
-
-
<
—
LL
O
— )
<
s
-

Grado de Economia

Titulo: Blanchard: Before & After

Autoria:; Pablo A. Melero Pallas

Tutoria: Josep Gonzélez Calvet

B8 UUNIVERSITATo:
li+ BARCELONA

Facultat d’Economia
i Empresa






Resumen

En este texto se analizan los cambios experimentados en la ensefianza de la
macroeconomia intermedia antes y después de la crisis segin el manual de un autor
tan significativo como Olivier Blanchard, economista jefe del FMI durante la crisis.

Para ello se revisan los tres modelos macroecondmicos mas importantes del corto
plazo, el modelo ISLM, el modelo OADA y el modelo macroecondmico de 3 ecuaciones
simplificado, ISLMPC.

Analizaremos cédmo se desarrollaban estos modelos antes de la crisis y como se
explican después, identificando sus fortalezas y debilidades. Veremos cémo nuestro
autor reconoce que esos modelos no pueden explicar la realidad de la crisis y que
necesitan cambios fundamentales. Y veremos cdmo introduce esos cambios para
abordar la trampa de la liquidez, el limite inferior cero, la trampa de la deflacién y la
nueva politica monetaria.

El cambio mds importante que adopta Blanchard es la supresidon del modelo OADA por
su incapacidad de incorporar todas esas novedades sin perder la simplicidad intuitiva
del modelo. En sustitucion propone el modelo ISLMPC, una versién simplificada del
modelo macroecondmico dindmico de 3 ecuaciones. Dicho modelo tiene un grado
reducido de complejidad, es mucho mds realista que el viejo OADA y, ademds, tiene la
ventaja de poder ser simulado numéricamente con datos directos de la economia real.

Finalmente, también discutiremos la utilidad de esos modelos para explicar el
comportamiento de la economia real y, en consecuencia, su utilidad en la ensefanza
de las nuevas generaciones de profesionales.

Abstract

This text analyzes the changes experienced in the teaching of intermediate
macroeconomics before and after the crisis according to the manual of a leading autor,
Olivier Blanchard, chief economist of the IMF during the crisis.

To this end, the three most important macroeconomic models of the short term are
reviewed, the ISLM model, the ASAD model and the simplified 3-equation
macromodel, ISLMPC.

We will analyze how these models were developed before the crisis and how they are
explained later, identifying their strengths and weaknesses. We will see how our
author recognizes that these models cannot explain the reality of the crisis and that
they need fundamental changes. And we'll see how he introduces those changes to
address the liquidity trap, the zero lower bound, the deflation trap and the new
monetary policy.



The most important change adopted by Blanchard is the suppression of the ASAD
model due to its inability to incorporate all these novelties without losing the intuitive
simplicity of the model. In substitution the author proposes the ISLMPC model, a
simplified version of the dynamic 3-equation macroeconomic model. This model has a
reduced degree of complexity, is much more realistic than the old ASAD and, in
addition, has the advantage of being numerically simulable with direct data of the real
economy.

Finally, we will also discuss the usefulness of these models to explain the behavior of
the real economy and, consequently, its usefulness for teaching new generations of
professionals.
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Introduccion



He escogido este trabajo puesto que una de las asignaturas que mdas me ha costado a
lo largo de la carrera ha sido Macroeconomia. Ademas de querer consolidar algunos
conceptos de teoria macroecondmica, me interesaba profundizar mas en algunos
modelos tedricos explicados hasta la fecha. Quizds podria haber escogido cualquier
otro tema que me hubiera resultado mas sencillo a la hora de elaborarlo, pero esta
asignatura en concreto, siempre ha resultado un desafio a nivel personal.

Una de las frases que mds me ha llamado la atencién a lo largo de mis estudios,
expresada por diversos profesores es, poco mas o menos, “muchos economistas
consagrados, se creen en posesion de la verdad absoluta a la hora de explicar la
realidad econdmica y son incapaces de rectificar sus errores o de ver que sus modelos
son incompatibles con la realidad”. No es el caso de Olivier Jean Blanchard. He aqui
uno de esos economistas consagrados que ha sido capaz de rectificar y enmendar sus
errores cuando vio que los modelos tedricos desarrollados en sus clases universitarias
no eran capaces de explicar la crisis del 2007.

Mi intencién al realizar este trabajo se podria resumir en mejorar y profundizar en
unos conocimientos adquiridos a lo largo de mis estudios y poder demostrar que, en
nuestra actividad, también existen auténticos cientificos capaces de dejar a un lado los
intereses personales y de reconocer que aquello en lo que un dia creyeron no era mas
que una vision errénea que debe modificarse.

Este trabajo comienza por esta breve introduccién donde se presenta el contenido del
texto y donde se hace una especial mencién al recorrido profesional de nuestro autor.
A continuacién entraremos en teoria econdmica revisando los tres modelos
macroecondmicos bdsicos del corto plazo, desarrollados en la ensefianza recibida
durante la carrera. La estructura a seguir siempre sera en mayor o menor medida el
comparar los modelos tedricos econdmicos tradicionales explicados por el autor con
los nuevos modelos, o sus nuevas versiones, viendo cuales son las diferencias
sustanciales en el caso de haberlas. Como el lector imaginara, los cambios en los
modelos se incorporan a raiz de la crisis mundial que sufrimos a partir del 2007.

En el primer capitulo empezaremos la revisidon con el clasico y venerable modelo ISLM
viendo el modelo y su capacidad de andlisis antes y después de la crisis del 2007. Como
hemos comentado anteriormente, este mismo esquema sera el que seguiremos en el
segundo capitulo donde se aborda el modelo OADA ¢hasta donde nos puede llevar
este modelo tan extendido en la docencia?

Por ultimo y no por ello menos importante, en el tercer capitulo sacaremos a relucir el
modelo dinamico ISLMPC. Pero la pregunta que se hard el lector sera équé es eso de
dindmico? ¢Estaremos ante un nuevo modelo capaz de explicar la realidad econdmica
en la que nos sumergimos en nuestro dia a dia? Todo esto y mucho mas lo podremos
ver detalladamente en este trabajo donde sabremos cudl o cudles han sido los
problemas con los modelos expuestos hasta el momento.



Una vez explicado y comparado ese antes y después y resueltas estas y otras
incégnitas, procederemos a las conclusiones pertinentes donde el lector podra valorar
todos estos modelos tedricos y ver hasta qué punto y pese a su simplicidad nos sirven
para explicar nuestro dia a dia.

La metodologia que he seguido en la elaboracién de este trabajo resulta bastante
sencilla pero a su vez muy eficaz. Ademads de pedir consejo personal a mi tutor Josep
Gonzalez Calvet, he buscado casi todas las ediciones del manual de macroeconomia de
Blanchard y las he ido analizando una por una viendo las diferencias mas relevantes
entre ellas.

A nivel personal éste es el punto mas valioso, puesto que este trabajo me ha servido
de mucho. Como bien he reconocido al inicio del trabajo, podria haber escogido
cualquier otro tema que me hubiera resultado mas sencillo a la hora de realizarlo pero
la macroeconomia siempre me ha resultado un reto a nivel personal y prueba de ello
es este trabajo que me ha ayudado a consolidar conocimientos de macroeconomia
tedrica de manera mas autosuficiente.

Olivier Jean Blanchard fue profesor de macroeconomia de la Universidad de Harvard y
del MIT. De 2008 a 2015 fue economista jefe del Fondo Monetario Internacional,
puesto desde el que tuvo un papel clave en el analisis y las recomendaciones del FMI
para enfrentarse a la crisis econdmica y financiera internacional. Es autor del manual
de Macroeconomia intermedia que se aborda en este trabajo y de un manual de
Macroeconomia avanzada (junto con Stanley Fischer, en 1987) que se considera un
hito en este campo. Ha publicado otros libros y numerosos articulos cientificos en las
revistas de economia mas importantes y ha sido editor de alguna de estas revistas.
Actualmente es investigador principal Fred Bergsten del Petersen Institute for
International Economics y profesor emérito Robert M. Solow del MIT. Es miembro de
la Econometric Society, ex-vicepresidente de la American Economic Association vy
miembro de la American Academy of Sciences.
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Capitulo 1

El modelo IS-LM



1.1 Descripcion general

Estamos ante el modelo Keynesiano estandar por excelencia, desarrollado por Hicks en
el afio 1937 en un articulo llamado “Mr Keynes and the classics”. Este modelo
macroecondmico explica de una forma muy sintética la interaccion que existe entre los
sectores real y financiero de la economia a nivel agregado y los mecanismos de
causalidad subyacentes que nos permite expresar las consecuencias de la toma de
decisiones del gobierno y/o el banco central en materia de politica monetaria y politica
fiscal. El modelo puede exponerse de manera analitica y grafica muy sintetizada.
Concretamente, dicho modelo permite estudiar conjuntamente el mercado de bienes
y el mercado financiero con la finalidad de poder determinar la produccién y el tipo de
interés a corto plazo en una economia cerrada, siendo facilmente extensible a una
economia abierta (modelo Mundell-Fleming). Aun siendo un modelo especialmente
sencillo es capaz de recoger la parte mas significativa de lo que ocurre en la economia
en el corto plazo, de hecho, este modelo nos muestra cémo se consigue el equilibrio
macroeconémico en el corto plazo manteniendo constantes el nivel de precios. En esa
economia opera el principio de demanda efectiva, esto es, que es la produccién de las
empresas la que se ajusta al nivel de la demanda, en lugar de hacerlo los precios.

1.2 Desarrollo del modelo en el manual de Blanchard

Independientemente del valor tedrico de este modelo, puesto que ha sido uno de los
mas extendidos a nivel mundial en la docencia de la macroeconomia, el modelo ISLM
tiene especial relevancia para Blanchard puesto que siempre es el primer modelo
descrito en todas las ediciones de su manual, dedicandole varios capitulos del libro. La
pauta escogida seria la explicacién del IS-LM en una economia cerrada, la introduccién
del modelo OADA y seguidamente, suele retornar al modelo IS-LM pero esta vez,
desarrollado con expectativas y en una economia abierta.

Observando la estructura del manual, podemos afirmar que nuestro autor sigue el
mismo patron a la hora de explicar los modelos en todas las ediciones. A diferencia de
otros autores, Blanchard se decantaria por un enfoque tradicional a la hora de
presentar sus libros, donde el esquema a seguir seria el siguiente:

e Modelo de 45¢.

e Modelo IS-LM en una economia cerrada.

e Modelo OA-DA.

e Modelo IS-LM con expectativas y con economia abierta.
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En otros libros de texto, como el de Dornbusch Fischer o el de Mankiw, se ha cambiado
el orden de exposicidon de los modelos desde finales de los afos 90. En esos libros se
empieza exponiendo el modelo OADA y el modelo de Solow (largo plazo) antes que el
ISLM. Ello significa dar un salto légico poco fundamentado puesto que la curva de DA
se deduce del modelo ISLM vy la introduccidon del largo plazo obliga a discutir
cuestiones de dinamica antes de haber visto los modelos de estatica comparativa. La
justificacion pedagogica de esta ordenacion es que el modelo OADA es muy similar al
modelo de mercado competitivo que se ha visto en microeconomia. Blanchard no
comparte este punto de vista y sigue manteniendo la estructura tradicional.

Un dato a destacar seria que en las primeras ediciones, el modelo practicamente no
recibe ningun tipo de variacién relevante. No serd hasta la 72 edicion donde podremos
ver una versiéon completamente revisada, un nuevo modelo planteado y explicado por
nuestro autor.

Blanchard nos describe el modelo ISLM por partes:

e Equilibrio en el mercado de bienes y formulacién de la curva IS.

e Equilibrio en el mercado financiero y su respectiva formulacién con la curva LM.

e Resultados de la aplicaciéon de politicas monetarias y fiscales en el modelo
conjunto

e Alteracién del modelo para tener en cuenta la trampa de la liquidez

e Version analitica del modelo para estudiar el equilibrio de la produccién y el
tipo de interés.

e Introduccidén de la dindmica en el modelo para observar los cambios en el corto
plazo.

1.2.1 Las hipétesis del modelo

-Precios fijos, se debe a que el modelo fue desarrollado en la crisis de los aifos 30, en
ese escenario si se cumple dicha hipdtesisl. Esta hipdtesis implica que todas las
magnitudes del modelo estan expresadas en términos reales.

- La produccién viene determinada por el nivel de demanda de la economia, la cual
depende del nivel de renta y del tipo de interés. Es lo que Keynes llama principio de
demanda efectiva®.

! La hipétesis de constancia en el nivel de precios es consistente con el momento en que se formuld el
modelo y en el que Keynes escribié la Teoria General. En esos momentos la economia estaba en
depresion con los precios estables o en descenso, con un elevado nivel de paro y baja utilizacién de la
capacidad productiva. En esas condiciones las empresas pueden incrementar su produccion sin que ello
altere sus costes unitarios ni, por tanto, el nivel de precios.

2 El principio de demanda efectiva es una hipdtesis consistente con las situaciones de depresién. Cuando
las economias operan con niveles elevados de recursos desocupados, las empresas ajustan su
produccion a la demanda que reciben puesto que la disminucidn del nivel de precios es insuficiente para
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- Funciéon keynesiana de consumo. El gasto de consumo depende positivamente del
nivel de renta disponible, pero un aumento de la renta se traduce en un aumento
menos que proporcional del consumo. En términos formales,

C=f(Yd) 0<dC/dYd=PMG(c)<1
Esta condicion hace que se produzca el efecto multiplicador del gasto.

Notese que si PMG(c)>1 el resultado seria una economia inestable, esto es, ante un
cambio en la demanda, la produccién nunca podria volver a alcanzar el equilibrio.

- La Inversiéon dependera negativamente del tipo de interés. Dado que el tipo de
interés es el coste de oportunidad o coste financiero de la inversién, una variacién del
mismo afectara las decisiones de inversién. De esta manera podemos afirmar que las
variables monetarias afectan a la produccién de manera negativa, es decir, si se
incrementa el tipo de interés se dard una reduccién de la produccion debido a una
reduccién de la inversién3.

Bajo este ultimo supuesto, debe destacarse que la politica monetaria si que tiene
efecto puesto que la demanda dependera del tipo de interés.

- Funcién keynesiana de demanda de dinero. La demanda de dinero obedece a tres
"motivos": el de transaccion, el de precaucién y el motivo especulativo. La demanda
por motivos transaccién y precaucion depende positivamente del nivel de precios y de
renta, al modo cldsico. En cambio, la demanda de dinero por motivo especulativo
depende de las expectativas de los agentes sobre el comportamiento de los mercados
financieros lo que, en resumidas cuentas, se traduce en una relacidon negativa entre
demanda de dinero y tipo de interés. En términos formales,

Md/p=L{y,i)
dL/dY>0, dL/di<0

- El Banco Central controla la oferta monetaria a través de los instrumentos de politica
monetaria.

poder vender toda su produccidn potencial. Es el ajuste de la produccion lo que lleva al aumento del
paro. En las economias capitalistas los niveles de produccién vienen determinados principalmente por el
nivel de demanda (los estantes de las tiendas estan llenos porque la gente no compra mas), mientras
gue en economias de tipo socialista como la antigua URSS el nivel de producciéon venia determinado por
las condiciones de oferta (los estantes de las tiendas estan vacios porque no llega suficiente producto).

3 El tipo de interés afecta negativamente a otros componentes de la demanda agregada, por ejemplo, a
la demanda de consumo. Por lo general un aumento del tipo de interés reducird la demanda de
consumo de bienes duraderos, que suelen comprarse con financiacién, como automoviles, grandes
electrodomésticos o muebles. Sin embargo, el impacto mas importante del tipo de interés sobre la
demanda viene producido por su efecto sobre el pago de intereses de las deudas. En una economia muy
endeudada, los cambios del tipo de interés tienen un potente efecto negativo sobre la demanda, puesto
que afectan sustancialmente a la renta disponible de las familias. Sin embargo, al tratarse de un modelo
estatico, a corto plazo, no se considera el efecto del endeudamiento y se deja a la inversién como Unica
variable afectada por el tipo de interés.
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1.3 Obtencidn de las funciones IS-LM y equilibrio del modelo

1.3.1 La funcién IS

Dicha curva representa la condicién de equilibrio del mercado de bienes y servicios,
por la cual la produccion debe igualarse a la demanda agregada. La curva nacera de la
relacidn entre inversion, ventas y tipo de interés. La relacidn entre el tipo de interés y
la produccién se muestra mediante una curva con pendiente negativa denominada IS.

La condicion de equilibrio del mercado de bienes y servicios establece que:

Y =DA =C(Y) + 1 (Y,i) +G + XN (Y) = DA (Y, i) (condicién equilibrio)
reordenando la expresidon se obtendra:

Y =1S (i) (relacion IS)

ydadoquedDA/di=dl/di <0seobtendraque di(IS)/dY<O0 (pendiente IS)

1.3.2 La funcién LM

La curva LM representa el equilibrio del mercado de dinero, en el que la oferta
monetaria iguala a su demanda. La obtencién de esta curva viene determinada por el
equilibrio de los mercados financieros es decir, por la relacién entre la cantidad real de
dinero, la renta real y el tipo de interés.

La condicion de equilibrio del mercado de dinero establece que:

Ms/p = Md/p = L(Y, i) (condicidén equilibrio)
Reordenando la expresién obtendremos:

Y = LM (i) (relacion LM)
DadoquedlL/dY>0, dL/di<0, que Ms es exdgenay que p es fijo, se obtendra que

di(LM)/dY>0 (pendiente LM)

En la mayoria de ediciones, la presentacion del modelo sigue el mismo patrén donde
tendremos una curva IS con pendiente negativa y antagénicamente, una curva LM con
pendiente positiva siguiendo una casuistica similar entre las distintas ediciones.
Ademads siempre analizara el modelo de manera independiente para darnos a conocer
el comportamiento aislado tanto de la curva IS como de la curva LM.

Concretamente empezaremos con la descripcidn de la curva IS y cdmo le afecta a ésta
una variacion en los impuestos o en el gasto publico manteniendo constante el tipo de
interés. Esto es, se presenta de qué modo la politica fiscal altera las condiciones de
equilibrio en el mercado de bienes y servicios para ver, después, como cambiard la
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posicién de equilibrio de la economia y cudles son los mecanismos reales y financieros
que llevaran al reajuste.

Por otra parte la presentacion de la curva LM también se centra en primer lugar en los
efectos de las variaciones de la masa monetaria manteniendo constante el tipo de
interés, esto es, como queda afectado el mercado de dinero ante las acciones del
banco central sobre la oferta monetaria. Una vez explicado, nos mostrard qué sucede
cuando los cambios monetarios interactian con el sector real de la economia, como
cambia la posicion de equilibrio y cudles son los mecanismos de ajuste. Cuando ambas
curvas interactuan el tipo de interés ya no sera constante.

El andlisis de la politica monetaria y la politica fiscal discurre en este marco ISLM
estandar y se exploran las situaciones en que cada politica es muy eficaz o poco eficaz,
asi como la combinacién de ambas politicas. Con ello se discute el efecto expulsién del
gasto publico sobre el gasto privado y la complementariedad que puede existir entre
las politicas fiscal y monetaria.

Este marco de andlisis permite entender bien como funcionan estas politicas, qué
mecanismos econdmicos permiten que afecten al nivel de producciéon y empleo, en
qué casos son especialmente eficaces o cudando su capacidad se anula. Pese a su
sencillez el modelo provee de un marco bdsico de comprension de las grandes lineas
de politica econdmica que en lo sustancial se mantiene con modelos mas sofisticados.
En este sentido es un modelo muy importante desde el punto de vista pedagdgico, ya
gue permite entender y explica cdmo funcionan las interacciones macroeconémicas
basicas.

1.4 El caso extremo de la trampa de la liquidez: de caso tedrico especial
a problema de primer orden

En la presentacidn y discusién del modelo, nuestro autor se centra en situaciones en
las que se producen pequeios cambios en el entorno del equilibrio, con
comportamientos mondtonos o lineales que no suponen cambios profundos o
situaciones limite. Sin embargo, para nuestro autor, en la realidad econdmica la
politica monetaria tiene muchas limitaciones. De entre ellas destaca la dificultad del
Banco Central para controlar la oferta monetaria y la existencia de situaciones en las
gue la politica monetaria no puede seguir estimulando la economia.

Una de estas situaciones ya fue analizada por Keynes y se conoce como trampa de la
liquidez la cual procederemos a explicar a continuacién. En todos los libros de texto se
dedica algun ejercicio, recuadro o seccion en el que se describe con mds o menos
detalle este fendmeno. Antes de la crisis de 2007 todos los manuales le dedicaban
poco espacio y lo presentaban como un caso limite que pudo darse durante la Gran
Depresion, pero no se le concedia mayor importancia, con la salvedad de algun autor
aislado como Krugman (véase su manual introductorio de Macroeconomia).
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Partiendo del modelo tedrico IS-LM vy partiendo de la hipdtesis que la economia se
encuentra en equilibrio, tendriamos dos maneras diferentes, pero con el mismo
resultado, de la aparicién de esa trampa de la liquidez.

La primera forma por la que aparece la trampa de la liquidez se describe por Keynes en
la Teoria General. El fendmeno se debe al comportamiento de la demanda de dinero.
Imaginemos un escenario donde tendriamos un tipo de interés muy bajo como por
ejemplo un 0,25%. Ante esta situacidon tenemos una rentabilidad del dinero muy baja,
esto implica que los sujetos tengan una preferencia completa por la liquidez debido a
las expectativas de los sujetos, puesto que todos tienen la conviccion que tarde o
temprano el tipo de interés subira, esto es, tienen la conviccién de que el precio de los
activos financieros bajara, por lo que es preferible vender los activos ahora que estan a
su precio maximo y mantener la liquidez para poder comprar activos en el futuro
cuando bajen de precio. En esta situacidn cualquier variacién de la oferta monetaria es
absorbida en forma de saldos monetarios con lo que el tipo de interés no varia. Si
nuestro objetivo es incrementar la produccién, por mucho que incrementemos la
oferta monetaria el tipo de interés no bajard, con lo cual, nuestro objetivo de
incrementar la produccién mediante la politica monetaria se vera insatisfecho.

La otra via por la que puede aparecer un fenédmeno con las mismas implicaciones que
la trampa de la liquidez tiene su origen en el comportamiento de la oferta monetaria,
mas que en el de la demanda. Este seria el caso explicado por el autor en sus ediciones
salvo en los ejemplos que utiliza la crisis de Japén de los afios 90 para explicar el
modelo. El problema es mas bien de oferta porque si el banco central va efectuando
politicas monetarias expansivas y se va reduciendo el tipo de interés, esta reduccién
tiene un limite puesto que se puede bajar hasta cero, pero no mas alla. Es el lamado
"limite inferior cero" del tipo de interés®. Por consiguiente, el tipo de interés no puede

4 El tipo de interés no puede ser negativo porque entonces se podria vivir de pedir préstamos: el deudor
cobraria intereses por los préstamos que habria pedido. En la practica, sin embargo, el tipo de interés
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bajar mas alld de ese limite inferior por mas que aumente la oferta monetaria, lo que
equivale a la existencia de una trampa de la liquidez cuando el tipo de interés llega a su
limite inferior.

Observando las diferentes ediciones, vemos que no serd hasta la segunda ediciéon
donde Blanchard empezara a introducir dicha trampa de la liquidez en un recuadro
explicdndolo de forma muy superficial para describir lo ocurrido en Japdn en los afios
90 correlacionandolo con lo sucedido en la famosa depresién de los afios 30.

Conforme avanzan las ediciones, la trampa de la liquidez va cobrando mas relevancia
hasta que en la cuarta edicion de 2006, nuestro autor dedicara practicamente un
capitulo entero a desarrollar el porqué de la trampa de liquidez. Este capitulo es el
numero veintidds, el cual lleva por titulo “Las depresiones y la crisis”. A partir de la 52
edicién, Blanchard seguira otro patrdn de explicacién.

En la 52 edicidn dedicara varios apartados destinados a explicar la trampa de la liquidez
en diversos capitulos, esta dindmica sera la seguida en posteriores ediciones.

Como dato adicional, hay que destacar que hasta la 5 edicidn incluida, su explicacién
de la trampa de la liquidez es a nivel tedrico, dejando ver las limitaciones de la politica
monetaria en dicho escenario. En su ultima edicién lo explica de manera practica
utilizando la crisis del 2007 para ilustrar el caso vivido.

puede ser ligeramente negativo puesto que tener dinero tiene un coste (cajas fuertes, seguridad, etc. ).
Sin embargo, este coste de administracion y custodia del dinero es muy reducido por lo que no puede
haber tipos de interés negativos que vayan mas alla del 0,5% -1% .
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1.5 El nuevo modelo IS-LM

Tras la crisis del 2007, Blanchard analizé el modelo explicado hasta la fecha y
reconocié el hecho observado de que el Banco Central era incapaz de controlar
suficientemente el dinero en circulacion de la economia, es decir, el supuesto que el
Banco Central elige la oferta monetaria dejando que el tipo de interés se ajuste ya no
se correspondia con la realidad.

Ante esta situacién, nuestro autor reformulé el modelo segun las practicas corrientes
de los bancos centrales. Ahora el Banco Central se debia centrar en el control del tipo
de interés y no en la oferta monetaria como se presentaba anteriormente. Dado que el
tipo de interés es la variable a través de la cual la politica monetaria incide sobre la
produccién y el empleo y dado que el Banco Central tiene el monopolio de la base
monetaria, el Banco Central puede elegir entre controlar cantidad (Base Monetaria) o
precio (tipo de interés que aplica a los bancos). Dadas las dificultades del control
cuantitativo, desde los afios 90 los bancos centrales han pasado a controlar el tipo de
interés, lo que implica que la Base Monetaria se acomoda a las necesidades del
sistema monetario.

Este hecho nos lleva al nuevo planteamiento del modelo IS-LM donde ahora, la curva
LM deja de ser una curva propiamente dicha para ser una linea recta paralela al eje de
abscisas: se trata de una recta trazada al valor del tipo de interés escogido por el Banco
Central. Este es el resultado de plantear la politica monetaria como el mantenimiento
del tipo de interés objetivo.

Todo esto tiene como consecuencia un cambio sustancial a la hora de obtener la nueva
LM, asi como el funcionamiento del mismo modelo, como su formulaciéon y su analisis
de politicas econdmicas. Dichas consecuencias también deben extrapolarse a la hora
de producirse las respectivas interrelaciones econdmicas.

Este modelo macroecondmico lo podremos ver en su séptima y ultima edicidon de
2017. Es en esta edicion donde Blanchard planteara una forma alternativa a la hora de
realizar las politicas econdmicas pertinentes. Esta consiste en el uso conjunto de
politica monetaria y de politica fiscal para conseguir el equilibrio econédmico de pleno
empleo. Esta aplicacidn de politicas podria ser incluso de manera antagénica.

De este modo, Blanchard afirma que el nuevo modelo planteado es capaz de explicar
mucho mejor la conducta de la economia en el corto plazo, pero no sera hasta esta
edicién donde el autor incorporard la nueva version del modelo, eliminando Ia
presentacion tradicional.
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1.6 La obtencion de la nueva LM

Para obtener la nueva LM, partimos de la ecuacidén principal para la demanda de
dinero:

M=SY-L(i)

Donde “SY” es la renta nominal y “L(i)” es un funcién decreciente del tipo de interés.
Ademas en equilibrio, la oferta monetaria debe ser igual a la demanda de dinero.

Si la ecuacién anterior la dividimos por los precios obtendremos:
M/P=Y-L(i)

Esta ecuacion nos expresa que la oferta monetaria real es igual a la demanda de dinero
real, la cual depende de la renta real y del tipo de interés. Expresamos las variables en
términos en reales y no en nominales.

A partir del punto anterior obtendremos la curva LM, pero a diferencia de ocasiones
anteriores, esta vez elegiremos el tipo de interés en vez de la oferta monetaria como
variable utilizada por el Banco Central. En la actualidad, el Banco Central se encarga de
elegir el tipo de interés y ajusta su oferta monetaria para poder alcanzar dicho nivel
escogido del tipo de interés. Asi pues, la curva LM simplemente serd una linea recta
horizontal que partird del tipo de interés seleccionado por el Banco Central. La
principal diferencia respecto al modelo tradicional es bastante sencilla: antes se
consideraba que el Banco Central elegia la oferta monetaria y dejaba que el tipo de
interés se ajustara. Ahora es al revés: el Banco Central elige el tipo de interés y deja
gue la oferta monetaria se ajuste a la demanda de dinero que se genera. Ahora el
modelo ISLM viene definido por las siguientes ecuaciones:

IS: Y= C(Y-T)+I(Y,i)+G

LM: i= ch

1.7 Funcionamiento del nuevo modelo ISLM

A diferencia del modelo ISLM tradicional, tenemos que insistir en que en el nuevo
modelo, el Banco Central ya no persigue ningun objetivo de oferta monetaria por lo
gue proporciona tanta Base Monetaria como le piden los bancos, al tipo de interés
previamente establecido. Por lo tanto, la oferta monetaria es plenamente
acomodaticia y se convierte en una variable endégena del modelo, ya que es el
mercado de dinero el que establece la cantidad de dinero que se necesita,
(recordemos que en la version tradicional era una variable exdgena, fijada por el banco
central), mientras que el tipo de interés se convierte en una variable exdgena, fijada
por el Banco Central (antes el tipo de interés era enddgeno, ya que se establecia en el
mercado de dinero).
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Bajo este supuesto, cabe destacar que si el banco central fija el tipo de interés de la
economia, la politica fiscal tiene la maxima eficacia ya que no se dard el efecto
desplazamiento o expulsién (crowding-out). Cuando el tipo de interés viene fijado por
el banco central, la politica fiscal funciona como si la economia estuviera en la trampa
de la liquidez ya que el tipo de interés no varia.

A diferencia del modelo tradicional, ahora la politica monetaria consistird en variar el
tipo de interés. Su eficacia dependera, por tanto, de la sensibilidad de la demanda
agregada al tipo de interés, en especial de la sensibilidad de la inversién al tipo de
interés. Deja de tener importancia que la demanda de dinero sea poco o muy sensible
al tipo de interés puesto que el banco central proporciona (o retira) toda la base
monetaria necesaria para que el tipo de interés esté en su nivel objetivo.

1.8 Politica Fiscal y Politica Monetaria en el nuevo modelo ISLM

Respecto al modelo tradicional ISLM donde se producia el denominado efecto
expulsion o Crowding-out, en el nuevo modelo ISLM no se produce dicho efecto. Esto
se debe a que a diferencia del modelo anterior, aqui el tipo de interés permanece
completamente fijado por el Banco Central de manera que nuestra recta LM
permanecera completamente horizontal. En otras palabras, cuando el gobierno realiza
una politica fiscal y ello afecta a la demanda de dinero, la oferta de dinero se acomoda
a la situacién y el tipo de interés (el precio del dinero) no varia, de esta manera no se
produce ningun efecto de expulsién de la inversién. Ello implica que en este modelo la
politica fiscal tiene maxima efectividad puesto que no existe ninguna restriccién
financiera al aumento de la produccion.

Y % Y

Nos encontramos ante un nuevo escenario donde la Politica Monetaria funciona de
forma diferente. Ahora el Banco Central fija el tipo de interés que desea alcanzar. Por
cada tipo de interés existe una Demanda Agregada dada (en funcién de la curva IS) y la
produccidn se ajusta a dicho nivel de Demanda Agregada.
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Z Y v Y

Al variar el modelo, la politica monetaria también variara obteniendo como resultado
unas ventajas y limitaciones distintas a las que tenia la "antigua" politica monetaria de
control de la cantidad de dinero. La principal limitacién y la mas importante es que el
tipo de interés no puede bajar de cero, esto es, el "limite inferior cero". Este limite
puede ser un grave problema cuando una economia estd en recesién y se pretende
utilizar estimulos monetarios. Por ello cuando la politica monetaria llega a sus limites
es necesario utilizar la politica fiscal siempre y cuando siga siendo necesario estimular
la economia.

El efecto de la politica monetaria depende de la sensibilidad de la Demanda Agregada
al tipo de interés.

dY/di= (dDA/dI)-(d1/di)
En la version lineal del modelo tendremos que:
dY/di= -a-b

Donde “a” es el multiplicador del gasto auténomo en el modelo de 459, y “b” es la
sensibilidad de la demanda agregada, en especial la inversidn, al tipo de interés.

Cabe destacar que dicha sensibilidad serd mayor cuanto mas endeudada esté la
economia, esto implicaria que la IS serd mas llana cuanto mayor sea el endeudamiento
de esa economia.

Puesto que nos encontramos ante un modelo en el cual no puede haber efecto
expulsidén o crowding-out, la politica fiscal toma un papel muy relevante.

Un apartado bastante interesante es la combinacidon de politicas. Sabemos que de
manera independiente podemos utilizar tanto la politica fiscal como la politica
monetaria para lograr nuestros objetivos econdmicos, por otra parte, sabemos que la
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politica fiscal afecta directamente al consumo a través de la renta disponible, mientras
gue la politica monetaria afecta a la inversion mediante el tipo de interés.

Blanchard nos explica como se han utilizado dichas politicas a lo largo de la historia y
como éstas pueden utilizarse a la vez y en el mismo sentido o en sentido contrario
(como es el caso de USA con Bill Clinton) para lograr los objetivos deseados. écual es el
sentido de utilizar ambas politicas?

La respuesta es sencilla, ambas politicas son imperfectas y el complementarlas de
manera correcta nos pueda dar unos excelentes resultados. Sus principales
limitaciones son:

-Politica fiscal: Podemos incrementar el déficit presupuestario o reducir el superavit.

-Politica monetaria: Si el tipo de interés es muy bajo, el margen para maniobrar con
esta politica queda muy reducido y si nos encontramos en que es igual a cero, todo el
peso recae en manos de la politica fiscal.
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Capitulo 2

Del modelo OA-DA al
modelo simplificado de 3
ecuaciones (IS-LM-PC)



2.1 Descripcion general del modelo OA-DA

Se trata de un modelo macroeconémico de amplia aplicacion y aceptacién a nivel
académico y politico mundial. Es el modelo macroecondmico de nivel intermedio
estandar del ultimo tercio del s.XX. Es un modelo cuya estructura proviene, de una
parte, del modelo ISLM estdndar anteriormente expuesto y a ello se afiade una nueva
construccion que recoge los elementos de la produccidén y los costes. Este modelo
suele ser utilizado por gobiernos, Banco Central y otras instituciones pero de manera
mas sofisticada, esto es, con alguna desagregacién y con expectativas que lo
convierten en un modelo dinamico.

Para ello analizaremos los mercados de factores, en concreto el mercado de trabajo y
las condiciones de produccién de las cuales nacerd la denominada Oferta Agregada, la
cual recoge las consecuencias del comportamiento del mercado de trabajo y de las
técnicas productivas.

En contraposicién, tendremos la funcion de Demanda Agregada, la cual recoge las
condiciones del equilibrio del mercado de bienes y del mercado financiero y que
derivard directamente del modelo IS-LM.

2.2 El desarrollo del modelo en el manual de Blanchard

A nivel editorial, el autor explica el modelo siguiendo una estructura practicamente
idéntica en las seis primeras ediciones:

e Obtencidén tanto de la OA como de la DA.

e Equilibrio tanto a corto como a medio plazo.

e Efectos de una expansion monetaria.

e El problema que conlleva tener déficit presupuestario.
e Shocks de oferta.

e Conclusiones.

Ademads suele ampliar el modelo afiadiendo la variable inflacién y dedicdndole dos
capitulos mas. La introduccién de esta variable en el modelo, implica que el modelo
adquiera un caracter dinamico.

Pero este modelo se vera reformulado en la ultima edicion, la 72 donde esta vez
veremos el modelo de tres ecuaciones IS-LM-PC también conocido como modelo
dindmico. Esta es una de las consecuencias de haber reformulado el modelo IS-LM,
puesto que el modelo de OA-DA nace de las hipdtesis vigentes en el modelo
Keynesiano estandar de IS-LM.

Un primer hecho que debe resaltarse es que cuando se esta en situacion de la trampa
de la liquidez, la DA es vertical y adema3s las politicas de oferta no funcionan.

27



En los siguientes graficos se ilustra la situacidén anterior:

Modelo tradicional

LM” LM’
LM

/ / Grafico 1

AB
Y
Y v
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, C DA
® Grafico 2
A
v Y
DA

OA

/ Grafico 3
/ / OA'

/

Y

Tal y como se puede apreciar en los graficos 1 y 2, un aumento del precio no hace
variar ni la produccion (Y) ni el tipo de interés (i) entre el nivel de precios (p) y (p’). Solo
cambiaran dichas variables si el incremento de los precios es muy significativo,
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llevandonos al punto de equilibrio (C) con un nivel de renta (Y’). Si nos fijamos mas
detalladamente, podremos observar que nos encontramos ante un ejemplo de trampa
de la liquidez, esto provoca que nuestra curva de DA sea completamente vertical
mientras estamos en la trampa de la liquidez. En el tercer grafico se muestra que con
una DA vertical, los cambios en las condiciones de produccion y costes (OA) no tienen
efectos reales.

Cuando la politica monetaria se dedica a controlar el tipo de interés la DA pasa a ser
completamente vertical (véanse los graficos 4 y 5), obteniendo el mismo resultado que
en la trampa de la liquidez. Ante esta situacidén, no hay lugar para las politicas de
oferta, tal como ilustra el grafico 3, y el nivel de produccién y de empleo se hace
independiente del nivel de precios. Esta es una de las razones para abandonar el
modelo OADA y pasar al modelo de 3 ecuaciones ya que, en la realidad, el
comportamiento de los precios altera la politica monetaria y ello no puede ser
recogido de forma adecuada por el modelo OADA.

Nuevo modelo donde el Banco central fija el tipo de interés:

Grafico 4

Grafico 5

Y(i') Y(i) Y
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Llegados a este punto, es necesario exponer con mayor detalle el modelo OADA para
ver cdmo puede reformularse. Para ello comenzaremos por sus hipétesis.

2.3 Obtencidn de las curvas de OA-DA tradicionales

2.3.1 Obtencidn de la funcion OA
La relaciéon de oferta agregada la obtendremos mediante la determinacién de los
salarios en el mercado laboral y de los precios de la economia.

Tenemos tres enfoques diferentes para obtener la curva de oferta agregada:

l. Keynesiano:

La demanda de trabajo estd muy por debajo de la poblacién activa
(paro elevado).

La produccién estd muy por debajo de la de pleno empleo y con un bajo
nivel de utilizacién de la capacidad productiva.

Los trabajadores responden al salario nominal (tienen ilusién
monetaria) y estan dispuestos a trabajar al salario vigente (la oferta
laboral tiene un tramo plano), es decir, existe desempleo involuntario®.

Todo ello implica que:

CMg constantes.
Precios constantes.
Curva OA completamente horizontal en el entorno de equilibrio.

Bajo las hipdtesis Keynesianas podemos ampliar el nivel de produccién sin
incrementar salarios ni otros costes.

I. Clasico:

Los trabajadores responden al salario real (no existe ilusion monetaria)
y trabajan todos los que quieren trabajar al salario vigente (la oferta
laboral tiene pendiente positiva), es decir, el desempleo es
completamente voluntario® (los parados lo estdn porque quieren
mayores salarios).

La demanda de trabajo es igual a la poblacion activa.

La produccién es igual a la produccién de pleno empleo.

Mercados perfectamente flexibles.

5> En versiones mas actuales equivale a expectativas estaticas.
6 En las versiones actuales, este comportamiento equivale a que los trabajadores tienen expectativas
racionales en una economia y mercado de trabajo perfectamente competitivos y flexibles.
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Todo ello implica que:

= Curva OA completamente vertical
= No hay paro involuntario, esto es, la economia estd en pleno empleo.

Este modelo supone que la economia siempre estd en equilibrio de pleno
empleo.

[ll.  Sintesis neoclasica:
» La demanda de trabajo esta por debajo de la poblacién activa.
» La produccién estd por debajo de la de pleno empleo.
* El mercado de trabajo no es perfectamente competitivo.
* Expectativas no del todo racionales’.
* Existencia rigideces® de salario nominal en el corto plazo

Todo ello implica que:

= Existencia de un paro involuntario moderado a corto plazo.

= La OA tendrd pendiente positiva en el entorno de equilibrio, que se
vuelve vertical cuando tiende al pleno empleo u horizontal cuando hay
un elevado nivel de desempleo.

Este enfoque del modelo seria una mezcla de los dos modelos anteriores. La
existencia de rigideces (retardos en el ajuste, informacion imperfecta,
expectativas no racionales, etc.) implica la existencia de paro moderado y la
pendiente positiva de la curva de OA.

De estas tres versiones del modelo, la que se ajusta con la presentada por nuestro
autor seria el tercer enfoque, la sintesis neoclasica.

2.3.2 Obtencion de la funcion DA
Partiendo de la version lineal del modelo IS-LM y de las condiciones de equilibrio de
éste, obtenemos la relacion de la demanda agregada.

Y =y*A+ B*(Ms/p)

Evidentemente esta obtencidén parte del modelo inicial IS-LM donde la LM tenia una
pendiente positiva, que a su vez, se debia a que el Banco Central controlaba la oferta
monetaria (Ms).

La funcidn de DA tiene pendiente negativa debido a que el nivel de produccién es una
funcién decreciente del nivel de precios. En la versidon lineal del modelo ISLM la DA es
una hipérbola. Esta curva se vera alterada (se desplazara) siempre que se modifique

’Se trataria de expectativas adaptativas, expectativas cuasi-racionales, existencia de contratos de larga
duracién con expectativas racionales, entre otros casos.
8 Estas rigideces se corrigen en el medio o largo plazo.
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cualquier elemento del gasto auténomo (politica fiscal) o la oferta monetaria (politica
monetaria cuantitativa).

2.4 La obtencion de las curvas OA DA en el manual de Blanchard

2.4.1 Obtencion de la Oferta Agregada de Blanchard
Ecuacién determinacién de los salarios:

W= P¢.F(u,z)

Donde “W” es el salario nominal medio de la economia, el cual, depende del nivel
esperado de precios “P®”; de la tasa de desempleo “u” y la variable “z” que recoge
aquellos otros factores que afectan a la determinacion del salario. El efecto de “u”

sobre “w” es negativo (Fu<0) y el de “z” se toma como positivo (F>0).
Ecuacidn determinacién de los precios:
P=(1+m)W

Donde “P” es el precio fijado por las empresas que es igual al salario nominal (W)
multiplicado por uno mas un margen de precios (m). Esta ecuacion de determinacién
de precios es tipica de una economia en la que predomina la competencia imperfecta,
mas cercana a la economia real de nuestros dias.

Tras una serie de operaciones algebraicas (eliminar W, sustituir la tasa de desempleo
por su expresién en funcion de la produccién y lo simplificamos) obtenemos:

P= P (1+m)F(1-Y/L,2)

Donde el nivel de precios (P) depende del nivel esperado de precios (P¢), del nivel de
produccién (Y), del margen (m), de su variable residual (z) y de la poblacién activa (L).

o Un aumento de la produccidn provoca una subida del nivel de precios por los
siguientes motivos:
v" Un aumento de la produccion provoca un aumento del empleo.
v' El aumento del empleo provoca una disminucién del desempleo, es
decir, una disminucién de la tasa de desempleo.
v La reduccién de la tasa de desempleo provoca una subida del salario
nominal.
v La subida del salario nominal provoca una subida de los precios fijados
por las empresas y como consecuencia, una subida del nivel de precios.
o Una subida del nivel esperado de precios provoca una subida del nivel efectivo
de precios en la misma cuantia por los siguientes motivos:
v Si los que fijan los salarios esperan que el nivel de precios sea mas alto,
fijardn un salario nominal mas alto.
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v’ La subida del salario nominal provocard un incremento de los costes,
esto llevard a las empresas a fijar unos precios mas altos y elevar el
nivel de precios.

2.4.2 Obtencidén de la Demanda Agregada de Blanchard
A partir de la ecuacidn de equilibro del mercado de bienes:

Y=C(Y-T)+I(Y,i)+G

Y la ecuacidn de equilibrio de los mercados financiero:
M/P=Y-L(i)

Tras hacer una serie de operaciones algebraicas obtenemos:
Y=Y(M/P,G,T)

Donde la produccién (Y) es una funcién creciente de la cantidad real de dinero (M/P),
del gasto publico (G) y una funcién decreciente de los impuestos (T).

Referente a la Demanda Agregada:

o Lasubida del nivel de precios provocara una reduccion de la produccién.

v’ La subida del nivel de precios provocara una disminucién de la cantidad
real de dinero. Esta contraccion monetaria provoca una subida del tipo
de interés provocando a su vez, una disminucidon de la demanda de
bienes y de la produccidn.

o Cualquier variable distinta al nivel de precios que sea capaz de desplazar la
curva IS o la LM, también desplazara la relacién de demanda agregada.

o La relacidén negativa subyacente entre produccién y el nivel de precios es la
llamada relacién de demanda agregada.

Uno de los grandes problemas de este modelo es que parte de la hipdtesis de que el
Banco Central es capaz de controlar a la perfeccion la oferta monetaria. Sin embargo,
la politica monetaria de las ultimas décadas ha cambiado y ha pasado a controlar el
tipo de interés, mientras que la oferta monetaria es acomodaticia (pasa a ser una
variable endégena del modelo). Dado que el tipo de interés esta fijado por el Banco
Central, los cambios en el nivel de precios quedan absorbidos por la acomodacién de la
oferta monetaria y, por consiguiente, no afectan al nivel de demanda. Es decir, que la
demanda permanece constante en términos reales a pesar de que cambien los precios:
la curva de DA se vuelve vertical. En este caso, las condiciones de la OA no afectan ni al
nivel de produccién ni al empleo y la versién tradicional del modelo OADA no tiene
significado alguno. Esta es la razén por la que Blanchard eliminara éste modelo en su
ultima edicién.

33



Sin embargo, sabemos que para una comprensién correcta del funcionamiento de la
economia se deben tener en cuenta la relacidon entre las condiciones de oferta, las de
demanda y la politica monetaria. Para conseguirlo es necesario reformular el modelo
de una forma en que sea posible el andlisis de estas interacciones. La propuesta de
Blanchard es presentar el modelo en términos de sus relaciones base. Ello va a implicar
un cambio cualitativo muy importante puesto que estas relaciones se van a reformular
en términos implicita o explicitamente dindmicos. En suma, se va a sustituir el nivel de
precios por la inflacion (la tasa de crecimiento del nivel de precios).
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Capitulo 3

El nuevo modelo dinamico
IS-LM-PC



El modelo ISLMPC® es un modelo tedrico destinado a describir la evolucién de la
produccién, la inflacién y el desempleo tanto a corto como a medio plazo. Dicho
modelo parte de tres ecuaciones, de base tipicamente empirica:

aw:n
|

1) Por lo que refiere a la DA se sigue usando la IS, con las magnitudes “Y”,
términos reales, esto es, una vez eliminado el impacto de la inflacién.

en

2) Para reflejar el mercado de trabajo y los precios se utiliza la curva de Phillips, que es
una relacién empirica entre inflacion y el desempleo.

3) La politica monetaria seguird las decisiones del Banco Central donde tendremos una
“curva” LM con un interés fijo°.

3.1 La curva de Phillips

Hasta el momento la Unica novedad seria respecto al punto dos. Sabemos que la curva
de Phillips recoge la relacion empirica entre inflacion y empleo. Dicha relacidn viene
recogida por la siguiente ecuacién:

M-ne =-a(n-un)

Donde “N” seria la inflacién, “NM®” la inflacidon esperada, “u” es la tasa de desempleo y
“un” la tasa de desempleo natural

El mayor problema con esta ecuacidén es que nos recoge los términos de inflacion y
desempleo en lugar de la inflacidn y la produccién. Nos interesa transformarlo y para
ello cogeremos la tasa de desempleo y la expresaremos en funcién de la poblacién
activa y el desempleo (poblacién empleada):

u=U/L=(L-N)/L=1-N/L

Si lo reordenamos nos quedaria:

N=L(1-u)

Partiendo del supuesto que la produccién de la economia es proporcional al empleo y
dando al factor de proporcionalidad el valor 1 para poder estandarizar, tendremos que

Y=N=L(1-u)

° El nombre del modelo IS-LM-PC deriva de sus iniciales en inglés: Investment-Saving, Liquidity-Money,
Phillips Curve.

10 En algunos manuales, como el de Mankiw, en lugar de utilizar el tipo de interés fijo se postula una
funcién de reaccion del Banco Central, por lo general se trata de una regla de Taylor. Esta regla nos
indica cémo variara el tipo de interés fijado por el Banco Central segun el nivel de produccién y de
inflacién en relacion a los objetivos establecidos.
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Donde “Y” seria la produccidn en la economia, “Y,” la produccidn natural o potencial,
“L” la poblacién activa, “u” la tasa de desempleo y “un” la tasa o nivel natural de
desempleo. Si la tasa de desempleo estd a su nivel “natural”(us), entonces la
produccién también estard en su nivel “natural”’(Y,), también llamado produccién
potencial. Con ello podemos expresar la desviacion de la produccion de su nivel
potencial o brecha de la produccién (gap) como:

Y-Yn=L(1-u)-L(1-un)=L(u-un)

Las variables descritas en la ultima ecuacidon mantienen una relacién entre ellas
mismas. Si el desempleo y la tasa natural de desempleo coinciden, entonces la
produccién y la produccion natural también coincidiran haciendo que la brecha de
produccién sea igual a cero. El problema lo tenemos cuando ambas producciones no
coinciden, en este caso se formaria una brecha o gap de la produccién. Dicha situacion
seria la de una economia que se encuentra en equilibrio. En el supuesto que estas
variables difieran, como por ejemplo que el desempleo fuera mayor a su tasa natural,
la producciéon estard a un nivel inferior a la produccién potencial o natural. Esto
provoca un gap negativo en la economia y positivo si invertimos las variables, esta
relacién es lo que conocemos como Ley de Okun.

Para ilustrar el impacto de las expectativas en la ecuaciéon de Phillips vamos a
representar graficamente como varia la curva segun tres tipos de expectativas:

» Estaticas, P®=P.1 que es igual N®=0
» Adaptativas, N®=;
» Racionales, MN®= E(MN) que implica Y=Y,

Las tres alteraran la forma de nuestra curva de Phillips, tal como ilustramos en los
respectivos graficos:

PCt
Gréfico 1
Con expectativas estaticas
podemos intercambiar
produccion por inflacion,
tanto a corto como a largo
plazo.

Ya Y
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Grafico 2
PCt+2
/ A diferencia del resto de
PCout exp.ectatlvas, Ien las
adaptativas tendriamos una
curva de Phillips en el corto
plazo que se iria
PCt
desplazando. A largo plazo
seria una curva
completamente vertical

(azul).

Grafico 3

PC: Tanto en el corto como en el
largo plazo, con expectativas
racionales y una economia
perfectamente competitiva, la
curva de Phillips es vertical.
Esto significa que la economia
siempre esta en su nivel de
produccién natural
independientemente del nivel
de inflacién.

Blanchard principalmente utiliza las expectativas estaticas y las adaptativas para
simplificar los supuestos descritos en su 72 edicién. Si escogemos las adaptativas y las
afiadimos a la ecuacidn de la curva de Phillips obtendremos el siguiente resultado:

N-M(-1)=(a/L)(Y-Yn)

Ante esta ecuacién hay que resaltar que si no existiera gap, la curva de Phillips cruzaria
justo el punto en el eje de abscisas donde la produccién es igual a la produccion
natural o potencial.

Como todo modelo tedrico tiene sus limitaciones, concretamente resaltaremos dos:

39



1. Al Banco Central le resultara una tarea ardua llegar a saber con precision cual
es la produccién potencial.

2. Como es de esperar, en la economia intervienen muchas variables lo cual
provoca una demora en las reacciones de las medidas adoptadas.

3.2 Funcionamiento del modelo

Este modelo nos describe cuales serian los efectos de las decisiones en politica
monetaria o fiscal en funcidn de la situacién econdmica en que nos encontremos.

A simple vista tenemos un modelo mds completo que el modelo estatico de OA-DA,
ahora bien, ademas de lo expresado anteriormente tenemos que tener en cuenta que
las expectativas de los sujetos (estaticas, adaptativas, racionales) alteraran la forma de
nuestra curva de Phillips (se trata de una relacion empirica que va cambiando)
alterando el resultado completamente al igual que las posibles perturbaciones
econdémicas.

La influencia de las expectativas en el equilibrio de la economia resulta tan importante
hasta el punto que en un escenario donde tuviéramos expectativas estdticas y se
quiera mantener una inflacién constante no seria necesario que el Banco Central
tuviera que causar una recesion para frenar el auge de la inflacion. Por el contrario, si
tenemos expectativas adaptativas si que seria necesario frenar la economia a corto
plazo para poder alcanzar un nivel estable de inflacién en el medio o largo plazo.

Recordemos que en el modelo tenemos magnitudes reales y nominales. En lo
referente al tipo de interés, la distincién tiene implicaciones muy importantes, por lo
gue vamos a llamar “i” al tipo de interés nominal y llamaremos al tipo de interés
real.

“,n
r

Asi pues, el tipo de interés real se define como:

r=i-M
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3.3 La politica monetaria y su limite inferior cero

Como era de esperar, nuestro autor pone especial énfasis a tres situaciones histéricas
gue han pasado a la historia:

Gréfico 4

In

n-n(-1)
Grafico 5

PC

n-n(-1)

/G

Y

Supongamos un escenario donde nuestra economia se encuentra en recesién y su
produccién es inferior a la potencial, con lo cual tenemos una inflacidn decreciente y
un gap negativo. Si el Banco Central desea alcanzar ese nivel de produccion reduciria el
tipo oficial “r” hasta llegar a “r,” donde la produccién seria la potencial y la inflacién
permaneceria estable.

Aqui nos podemos encontrar con un problema si estamos ante una economia
realmente deprimida en la cual “r,” podria llegar a ser negativo para poder llegar a ese
punto de “Yn”, en este escenario, el limite inferior cero podria impedir que se
alcanzase un tipo oficial real negativo debido a las expectativas de los sujetos. Dado
que r=i-, cuando i=0, “r” sélo sera negativo si “N” es positiva. Pero si la economia esta
en recesion y los precios bajan, tendremos que <0 y en consecuencia r=0-N>0, esto
es, el tipo de interés real serad tanto mayor cuanto mas bajen los precios.
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In

n-n(-1)

Por otra parte si tenemos una =0, el Banco Central solo podra reducir el tipo oficial al
0% debido al famoso limite inferior, con su correspondiente produccidon “Y’”. Aqui nos
encontramos ante una produccion inferior a la potencial, esto implicara que la
inflacion siga disminuyendo, a este fendmeno se le conoce como trampa de deflacién
o espiral de deflacion.

Bajo este mismo supuesto de limite inferior cero y con expectativas adaptativas, la =0
se transforma directamente en deflacién. Al mismo tiempo el tipo nominal se iguala a
cero, y por tanto el tipo real seguira aumentando, lo que implicard una menor
demanda seguido de una menor produccidn que a su vez provocara una mayor
deflacién, donde ésta ultima, inducird a un tipo de interés real mayor y una menor
produccién. Este es el ejemplo empleado por Blanchard para analizar el crack del 29 y
como la economia diverge de su equilibrio. En la crisis del 2007, este efecto s ha
producido sdlo en pequeiia escala puesto que la deflacidén ha sido muy reducida y
limitada a unos pocos afios.

3.4 Consolidacion fiscal, diferencias entre el corto y el medio plazo

Grafico 6

A A

/.

A

Y/ Y, Y

Grafico
Pc

vy AA

Yn

Y

Partimos de un escenario donde Y=Y,y tenemos una inflacidn estable.
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Si el gobierno tiene déficit presupuestario y quiere corregir dicha situacion,
supondremos que incrementa los impuestos, esto provocara un desplazamiento de
curva IS a su izquierda situandonos en un nuevo equilibrio a corto plazo (A’). Al
desplazarse solo IS tenemos el mismo tipo oficial (rn), esto provoca que la produccién
se reduzca y como consecuencia también la inflacion.

En otras palabras, si la produccidn inicial coincide con la potencial, en el corto plazo la
consolidacion fiscal induce a una recesién puesto que tanto consumo como inversion
caeran.

¢Pero qué ocurre en el medio o largo plazo? Tarde o temprano el Banco Central
reaccionard y bajara el tipo oficial (r,) hasta que la produccién (Y) vuelva a su nivel
potencial (Yn). La economia se desplazara hacia debajo de la misma IS’ descrita con
anterioridad hasta llegar al nuevo equilibrio (A”).

Al mismo tiempo, conforme incrementa la produccién, la economia se movera hacia
arriba de la curva PC hasta llegar a (Yn). Aqui nos encontraremos ante un escenario
donde la renta sigue siendo la misma que antiguamente, tenemos unos impuestos
mayores a los establecidos con anterioridad lo cual induce a un menor consumo pero
a diferencia del corto plazo, en este caso no serd una caida tan drastica.
Conseguiremos el nivel de produccién potencial con un tipo de interés oficial menor,
lo cual provocard una mayor inversién que compensa la caida del consumo sin variar ni
demanda ni produccion.

Si nuestro objetivo es evitar la caida de la produccidn en el corto plazo, necesitaremos
una estrecha coordinacion y colaboracion entre el gobierno y el Banco Central. Por
otro lado cabe destacar que con una correcta combinacién de politica fiscal y de
politica monetaria se pueden obtener los resultados del medio plazo en el corto plazo.
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3.5 Los shocks de oferta en el modelo ISLMPC

Para finalizar, Blanchard pone un ejemplo de shock en la oferta derivado de un

aumento de los precios del petrdleo.

r
IS
\ A
(o Grafico 8
AN
n
\ n' Yn Y
n-n(-1)
N Pe Grafico 9
n-n(-1) PC
A
0
0 Yn

Partiendo de una situacion de equilibrio donde la Y=Yy, la inflacidon permanece estable,
un aumento del precio del petrdleo alterara la produccién reduciéndola y desplazando
nuestra curva PC hacia arriba.

Ante esta situacién tenemos dos posibles escenarios:

a) Si el Banco Central no reaccionase y la IS no se moviera la produccién seria la misma
que antes pero con una mayor inflacion, situdndonos en el punto (A’) que seria nuestro
equilibrio a corto plazo.

b) La IS no se mueve pero el Banco Central modifica el tipo oficial para frenar el
incremento de inflacidn. Conforme aplica las medidas, la economia pasard del
equilibrio (A’) a (A”). A medida que la produccién cae, la inflaciéon crece pero a un
ritmo cada vez menor hasta llegar a un punto donde se estabilizara (A”), éste seria el
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equilibrio a medio plazo. Resumiendo, tenemos un escenario donde hay una menor
produccién pero una mayor inflacion, esto se conoce como estanflacién.

Sin embargo debe destacarse que los comportamientos podrian ser distintos y ello
daria lugar a otros resultados.

1) Sila IS se desplazase a su izquierda, provocaria una caida tanto en corto como en el
medio plazo de la produccion.

2) Para reducir la inflacién, el Banco Central tendra que reducir la produccién por
debajo de la potencial durante un tiempo determinado. Esta accién tendria graves
consecuencias puesto que provocaria una fuerte recesién de la cual el pais solo se
recuperaria parcialmente.

3) Si tenemos un escenario con expectativas estdticas, una produccion superior a la
potencial nos induciria a una mayor inflacion pero no seria una inflacién creciente,
puesto que queda afectada por dichas expectativas. Esto significa que conforme se
redujese la produccion, también se reduciria la inflacién hasta llegar al nivel de la
produccién potencial (Yn) y el equilibrio (A”). Si nos fijamos con atencién, en este
supuesto, no es necesaria la intervencion del Banco Central para reducir la produccion.

Es decir, si creemos que tardaremos demasiado en alcanzar la producciéon potencial
utilizaremos politicas que eleven la produccién a corto plazo aun cuando los efectos
del medio plazo sean nulos o negativos pero si es el caso contrario, utilizaremos esa
consolidacion fiscal.

Este modelo tiene muchas ventajas respecto el modelo anterior de OA-DA:

- Nos permite explicar las diferencias en el corto y medio plazo sin necesidad de mover
curvas ni utilizar conceptos externos al modelo.

- Estd basado en comportamientos empiricos y no en hipodtesis tedricas sobre cémo es
la OA.

- Podemos ampliar el modelo usando expectativas adaptativas y expectativas
racionales.

- Podemos incorporar en dicho modelo de manera sencilla los mecanismos de ajuste
mas complejos que recogen mejor la politica monetaria del Banco Central (regla de
Taylor) o los retrasos observados en el proceso de formacidén de precios.

- Nos permite observar de manera sencilla el efecto del limite inferior cero y la trampa
de deflacion.

- Podemos explicar cdmo funciona la politica monetaria actual.

Se trata de un modelo que permite exponer con facilidad los procesos de
interdependencia entre precios, demanda, produccion y los fendmenos monetarios.

Estamos ante un modelo mas completo pero con ciertas limitaciones:
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- Existen ciertas perturbaciones que el modelo no es capaz de analizar y
evidentemente tenemos variables que no se ajustan de inmediato.

- La medida del nivel de precios es una variable que se ve alterada en funcién de la
politica adoptada.

- Descarta que los precios pueden ser fijos o predeterminados
- A corto plazo la produccion viene determinada por la demanda

- Las diferencias en los resultados del corto y medio plazo son los que hacen que los
economistas discrepen entre ellos.
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Conclusiones



Sabemos que el Banco Central es incapaz de controlar a la perfeccién el dinero en
circulacidon de la economia, lo que implica que el BC ya no elige la oferta monetaria
dejando que el tipo de interés se ajuste de manera automatica. Los problemas en el
control monetario llevaron a la conclusién que el BC debia controlar el tipo de interés y
no la oferta monetaria implicando que sea la Base Monetaria la que se acomode a las
necesidades del sistema monetario. Esta practica generalizada desde los afios 90
alterard la forma de nuestra curva LM convirtiéndola en una recta paralela al eje de
abscisas y eliminando el efecto crowding-out que se producia con el modelo original
debido a que el tipo de interés permanece fijado por el Banco Central. Esto hace que la
politica fiscal tome especial relevancia, que la politica monetaria se realice de forma
distinta y que el funcionamiento del modelo sea diferente. Asimismo, ello permite
entender mejor el funcionamiento de la economia real asi como los efectos vy
limitaciones de la combinacidn de politicas para reajustar la economia.

El modelo OADA parte del modelo ISLM tradicional, pero sabemos que este ultimo
estd elaborado bajo la hipdtesis que el Banco Central es capaz de controlar a la
perfeccion la oferta monetaria. La politica monetaria de las ultimas décadas ha
cambiado y ha pasado a controlar el tipo de interés, mientras que la oferta monetaria
es acomodaticia (pasa a ser una variable endégena del modelo). Dado que el tipo de
interés esta fijado por el Banco Central, los cambios en el nivel de precios quedan
absorbidos por la acomodacién de la oferta monetaria y, por consiguiente, no afectan
al nivel de demanda. Es decir, que la demanda permanece constante en términos
reales a pesar de que cambien los precios: la curva de DA se vuelve vertical. En este
caso, las condiciones de la oferta agregada, la curva OA, no afectan ni al nivel de
produccién ni al empleo y la version tradicional del modelo OADA queda vacia de
significado. Esta es la razén por la que Blanchard eliminara éste modelo en su ultima
edicién y lo sustituira por el modelo ISLMPC.

El modelo dindmico ISLMPC parte de los mismos elementos que el OADA pero su
especificacion es dindamica, lo que permite una interpretacién adecuada de la
economia. Se trata de un modelo de base empirica mds completa que permite
substituir con ventaja al viejo modelo OADA permitiendo observar de forma sencilla el
efecto del limite inferior cero, de la trampa de deflacién y explicando cémo funciona la
politica monetaria actual. Ademds nos permite ampliar su utilizacién aplicando
expectativas adaptativas o racionales y puede ser utilizado tanto en el corto plazo
como en el medio plazo. Aun siendo un modelo mas completo también tiene sus
limitaciones principalmente por las diferencias entre el medio y el corto plazo. Cabe
destacar que existen perturbaciones que el modelo es incapaz de recoger y que la
medida del nivel de precios es una variable que se ve alterada en funcion de la politica
adoptada.

Evidentemente las nuevas versiones y los nuevos modelos empleados por Blanchard
son mucho mas realistas y se adaptan y explican de manera mas precisa lo ocurrido en
la economia en el dia a dia de las ultimas 4 décadas. Se podria decir que el nuevo
modelo ISLM seria un modelo complementario del anterior ISLM mientras que el
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modelo dinamico ISLMPC seria un modelo substituto. Salvo el modelo OADA que
resulta completamente inservible para explicar la actual realidad econdmica tanto el
nuevo ISLM y sobretodo el nuevo modelo ISLMPC explican y se adaptan mucho mejor
a la realidad. Si nos centramos en el modelo dindmico veremos que es el modelo por
excelencia mas completo y preciso de todos los modelos expuestos en este trabajo,
incluso teniendo sus limitaciones, tiene una capacidad de adaptacion y explicacion de
la realidad muy superior al resto de modelos de la macroeconomia intermedia.

Por otro lado no son modelos que resulten de una complejidad extrema a la hora de
ser expuestos. Posiblemente el modelo ISLMPC seria el que resultaria algo mas
complejo debido a la versatilidad de dicho modelo a la hora de explicar la realidad
econdémica en la que nos encontramos. Este modelo tiene la ventaja de poder
simularse numéricamente con datos reales (inflacién, tasa de paro, brecha de
produccién, tipo de interés, tasa de crecimiento, etc.) lo que permite poder ilustrar
cualquier escenario alternativo o cualquier politica macroecondmica con una simple
hoja de calculo.

A nivel personal tengo que resaltar la utilidad de este trabajo puesto que, ademas de la
fuerte motivacién personal que ha significado el hacer un trabajo de teoria econémica,
que siempre ha sido mi tendén de Aquiles, he podido entender y consolidar
firmemente unos conocimientos que anteriormente estaban mdas en el aire.
Evidentemente, si que me ha sido util realizar este trabajo, puesto que he aprendido
muchisimas cosas y ya no solo de teoria econdmica. Uno de ellos ha sido el elaborar un
trabajo de manera auténoma sabiendo cudles son los pasos a seguir en toda su
elaboraciéon y por otro lado, todos los modelos explicados en este trabajo los he
podido ver en mayor o menor medida en la carrera pero el conocimiento que tengo a
dia de hoy de ellos, no los he tenido en todos estos afios.

A nivel pedagdgico considero que es mejor estudiar modelos que se ajusten mejor a la
realidad que los modelos tedricos vistos a lo largo de toda la carrera, puesto que al fin
y al cabo, dichos modelos no son capaces de reflejar la realidad econdmica tal y como
la conocemos mientras que los nuevos modelos, aunque no sean perfectos, si son
capaces de interpretar mejor la realidad. Considero mas efectivo y mas util un modelo
con el cual podamos explicar a conocidos, familiares... el porqué de las cosas a los
modelos mas tradicionales que han quedado obsoletos o a otros que se refieren a
mundos éptimos que, por definicidn, no pueden existir.

50






Bibliografia



Blanchard, 0O.). (1997): Macroeconomia, Prentice Hall lIberia, Madrid, 12
edicion.

Blanchard, O.J. (2000): Macroeconomia, Pearson Educacion S.A, Madrid, 22
edicion.

Blanchard, O.J. (2006): Macroeconomia, Pearson Educacion S.A, Madrid, 42
edicion.

Blanchard, O.J. (2008): “The state of macro”, NBER Working Papers Series, N.
14259, (publicado en Annual Review of Economics, vol. |, pgs: 209-228,
Septiembre 2009).

Blanchard, 0.J., Amighini, A. y Giavazzi, F. (2012): Macroeconomia, Pearson
Educacion S.A, Madrid, 52 edicion.

Blanchard, O.J. y Johnson, D.R. (2012): Macroeconomics, Pearson, Boston, New

Jersey, 6th edition.
Blanchard, O.J. (2017): Macroeconomia, Pearson Educacion S.A, Madrid, 72

edicion.

53






