DERIVANDO LA CURVA DE DEMANDA
AGREGADA EN UNA ECONOMIA CERRADA

Paso 1: El mercado de bienes

El equilibrio en el mercado de bienes requiere que el
output sea igual a la demanda agregada de bienes, esto es,
la suma de la demanda de consumo privado, C, la
inversion privada real, I, y la demanda del gobierno de
bienes y servicios, G:

Y=C+I1+G (1)

donde C=C(Y-T,rV,e) - C((l—T)Y,r,V([),g)

T T2y, re(0)
los pagos impositivos
netos son proporcionales
a la actividad economica

:C(Y,Z',I’,E)
+ - - +
|:|(Y,r,|2,5) 3 I(Y1r1g)
+ = * * K esunavariable predeterminada

y la consideraremos una constante

¢ es el estado de confianza de consumidores
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Si denotamos la demanda privada total por D=C +1, el
equilibrio en el mercado de bienes puede expresarse
como:

Y =D(Y,7,1,8)+G 2)
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Propiedades de la funcion de demanda privada:
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que el multiplicador Keynesiano es positivo:
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e Linealizacion de la ecuacion de equilibrio en el
mercado de bienes:

Supongamos que la economia se encuentra sobre su
senda de crecimiento a largo plazo:

Y =D(Y,7,7,€)+ G,y suponemos que 7 es fijo.

+ - - +

Si aproximamos mediante una expansion de Taylor
la ecuacion (2) alrededor de los niveles tendenciales
tenemos:

Y-Y=D,(Y-Y)+D,(r-T)+D,(¢6-2)+G-G <
Y-Y=m|D,(r-1)+D,(¢-2)+G-G |, (3)
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Ahora reescribimos (3) en téerminos de cambios
relativos o porcentuales:
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Definiendo x=1In X, parax=Y,G y teniendo en

cuenta que X XX =In(X / X) = x—X, podemos

escribir (4) como:

Y-V =(9-7)—a,(r-r)+v (6)

donde ¢, = m(g) a, = —rﬁ(&j
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Paso 2: El mercado de dinero y la politica
monetaria

Para construir la demanda agregada necesitamos
encontrar como se relacionan el output y la inflacion
por el lado de la demanda. Para ello debemos
encontrar como se relaciona el tipo de interés real
con estas dos variables (output e inflacion). Del
equilibrio en el mercado de bienes hemos
encontrado la relacion existente entre el tipo de
interés real y el output. Ahora, del mercado de
dinero y la politica monetaria vamos a encontrar una
relacion entre el tipo de interés real y la inflacion.
Esta relacion dependera crucialmente de como se
lleva a cabo la politica monetaria. Asi, hablaremos
de reglas de politica.

Una regla de politica monetaria es una regla o
principio que prescribe como el instrumento de
politica monetaria deberia ser elegido.

El principal instrumento del Banco Central es su
tipo de interés de corto plazo que ofrece o carga a la
Banca Comercial. A traves del control de este tipo
de interées puede controlar aproximadamente el nivel
de los tipos a corto en el mercado interbancario. A
su vez, el tipo de interés interbancario influye en
todos los tipos de interés de ce los creditos a corto
plazo.



a) Un regla de crecimiento monetario
constante.
El banco central ajusta su tipo de interés de corto
plazo para asegurar que la futura demanda de dinero
conduzca a una tasa de crecimiento constante de la
base monetaria nominal.
Supongamos que la produccidn no crece y que:

M =1+ )M ,; P=(1+7)P,;
Demada de dinero: L=L(Y,i)=kY"e” —

Equilibrio en el mercado de dinero: % = kY7 ”

Del equilibrio en el mercado de dinero se tiene que:
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Si suponemos que la economia esta en el equilibrio a
largo plazo en el periodo anterior y en este periodo,
de [A] se tiene que 7 = u; si suponemos que el
periodo anterior esta en equilibrio a largo plazo

M _ - =
—L =kY"e”"™" pero no el actual, usando [A] se
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tiene que:
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La ecuacion (7) es una curva LM y muestra que el
tipo de interés nominal a corto plazo (i) debe
ajustarse como respuesta a cambios en la inflacion
respecto de su objetivo y a cambio en el output
respecto de su equilibrio a largo plazo si la politica
se dirige a mantener una tasa de crecimiento del
dinero constante.



Sin embargo, una tasa de crecimiento del dinero
nominal puede no ser exitosa para mantener
estabilizada la demanda agregada nominal si los
parametros de la funcion de demanda de dinero no
son estables (esto es, si son cambiantes en el tiempo
de forma no predecible?).

Asi, en el influyente articulo de John B. Taylor [J.B.
Taylor (1993), “Discretion versus Policy Rules in
Practice”, Carnegie-Rochester Conference Series
on Public Policy, 39, pags. 195-214] argumenta que
la autoridad monetaria no deberia preocuparse
demasiado por la evolucion de la oferta de dinero
sino ajustar el tipo de interés de corto plazo en
reaccion a las desviaciones observadas de inflacion y
output de sus objetivos.

b) Unareglade Taylor

Suponiendo que la autoridad monetaria desea
estabilizar el output alrededor de su nivel tendencial
y denotando por z el objetivo de inflacion,
podemos especificar la regla de politica monetaria
propuesta por Taylor como:

i=T+z+h(r—7")+b(y-y),| h>0b>0.(8)

! Por ejemplo, cuando nuevos instrumentos financieros y métodos de pago surgen de innovaciones
financieras o cuando cambian las preferencias por el riesgo en los mercados financieros (como en la crisis
financiera de 2007-08).



Paso 3: Derivacion de la curva de demanda
agregada a partir de (6) y de (8):

El tipo de interés real ganado o pagado de un
ahorrador o de un prestatario entre el periodo actual
y el siguiente es:

+1 : : o
, s decir, el tipo de interes ex - post
1+ 7,

1+r? =

El tipo de interés ex — ante, cuando se toman las
decisiones de ahorrar o pedir prestado, sera:

1+1 e
1+r1 = —=>r=l-x,.
1+ 7,

Asi, supongamos que el banco central establece su
tipo de interés nominal objetivo igual a i’ de acuerdo
con la siguiente regla de Taylor (una version
modificada de (8)):

i° =T +x5,+h(z—7")+b(y-y), | h>0,b>0.

donde T el tipo de interés real libre de riesgo de
largo plazo (cuando el output esta a su nivel
tendencial y la inflacion a su nivel objetivo).

9)



El tipo de interés de mercado puede especificarse
como
i=i"+p (10)

donde o representa la prima de riesgo que puede
fluctuar a lo largo del tiempo. Asi, el tipo de interés
real de mercado que afecta a la demanda privada es:
r=i—-z,,=1"+p-nx, (11)
Por tanto, en el largo plazo:
T=T +p (12)

De (9)-(12) obtenemos:

r:F+h(7z—7z*)+b(y—7)+é (13)

p=p

Por ultimo, de (6) y (13) se tiene la Demanda
Agregada:
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