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EFICACIA DE LA POLITICA MONETARIA

Como ya es sabido, el mercado de bienes se enguentrequilibrio cuando nos
posicionamos sobre la curva IS, que genéricamentensuentra descripta por la siguiente

ecuacion:

A
=t Ly

ab ab

A su vez, el mercado de dinero se encuentra erpdiib cuando nos situamos en

cualquier punto de la curva LM, cuya ecuacion geaéss:

i=-tm+ky
o h

Ahora bien, el equilibrio conjunto, con precios stamtes, se da cuando la curva ISy la

LM se intersectan, es decir:
Y =a| A —b(—1M+kYJ
h h

Y=aa, + P M- Tky
h h

Y(1+abkj:aA0 +a—bM
h h

Dado que el paréntesis del primer miembro es igu%ffﬂ, lo pasamos dividiendo

al otro miembro, resultando:

y = ah A+ ab M
h + abk h + abk

al al
es el multiplicador de la politica fisc
I+ abk P P BAY ok

multiplicador de la politica monetarigy).

Donde

De forma tal que la variacion del ingreso de eldi ante politica monetaria

ab
h + abk

respondera a la siguiente ecuacifr¥ =
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Como puede apreciarse, si decimos que una poditioadémica es mas eficaz cuanto
mayor sea la variacion que produce en el ingres@dgielibrio, la eficacia de la politica
monetaria dependera del valor que t@neque, a su vez, depende de los parametrass h y
K.

Los parametros del mercado de bienes, es degih, se encuentran en el multiplicador
de la politica monetaria tanto en el numerador cemal denominador. Sin embargo, en el
denominador se encuentran multiplicados por k,ma& es mayor que cero, pero menor a uno,
una variacion ex o en b generara una mayor variacion en el numerpaoen el denominador
depw, por lo tanto, cuanto mayores seap b, mayor sera la eficacia de la politica mornatar

Ahora bien, dado que la pendiente de la curva I18/@ls, cuanto mayores sean los
parametrosa y b, menor serd la pendiente de la curva IS, pague podemos afirmar que
cuanto menor pendiente tenga la relacion IS, méaz$era la politica monetaria.

Graficamente:

IA

> Y
¥ Y1 Y2

El significado econdmico de estas relaciones sdriaguiente: una politica monetaria

expansiva genera un desplazamiento de la reladibmal. que provoca una caida en la tasa de

! En términos matematicos, la variacion del multimtior de la politca monetaria respecto del
multiplicador keynesiano es%\" y recordando que la derivada de un cociente deidaes es igual a

la derivada del numerador por el denominador siivalemenos el numerador sin derivar por la der@vad
del denominador, todo sobre el cuadrado del demedor, tenemos que:

By _ b(h+abk) —ab(bk) _ bh+ab’k —ab’k bh

o (h+abk)? (h+abk?  (h+abk)?
y dado que tanto numerador como denominador sdtioes(b>0 y h>0), resulta que el multiplicador de
la politica monetaria varia en el mismo sentido gjuaultiplicador keynesiano.
Analogamente, respecto de “b” tenemos que:

By _ a(h+abk) -ab(ak) _ ah+a?k-a’ok ah

&b (h+abk?  (h+abk?  (h+abk)
por lo que resulta que, al ser el multiplicadordesiano y “h” positivos, también varian en el mismo
sentido “b” y el multiplicador de la politica moaeig.
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interés. Cuanto mayor sea la sensibilidad de largin a las variaciones en la tasa de interés
(medida por “b”), mayor sera el efecto de esa reidacde “i” sobre el nivel de ingreso (via
incremento de la inversién), por lo tanto, cuan&yaon sea “b”, mayor eficacia tendra la politica
monetaria.

En cuanto al efecto del multiplicador keynesiasw@nto mayor sea éste, mayor efecto
sobre el nivel de ingreso tendra un incrementolegagto autonomo, por lo tanto, la aludida
caida en la tasa de interés conlleva un aumenim idgersion, que se constituye en un impulso
primario que, via multiplicador, generara un inceate mayor en el ingreso de equilibrio.

De esta manera queda explicado desde la raciadakdtonomica codmo mayores
valores de “b” y ded” implican una mayor eficacia de la politica momigta

Resta ahora analizar los parametros que afectanreldcién LM, es decir, h y k.
Ambos parametros se encuentran en el denominatlanuliéplicador de la politica monetaria,
por lo tanto, cuanto menores sean h y k, mas efiegzla politica monetafia

Si recordamos la pendiente de la curva LM, k/h,a®ue si h es menor, la pendiente
de la LM es mayor, pero si k es menor, la LM tendrd menor pendiente. Por lo tanto, en el
caso de la curva LM, no se puede establecer uaeidal entre su pendiente y la eficacia de la
politica monetaria.

¢, Como se explica esto graficamente? Ante una galitionetaria expansiva la curva
LM se desplazara hacia abajo y hacia la derechde&flazamiento hacia la derecha es igual a
AM.1/k, por lo tanto, si las pendientes de dos cutvd difieren porque poseen distinto valor
de h e igual valor de k, el desplazamiento hacidel®cha de ambas ante un aumento de la
oferta de dinero va a ser el mismo. Sin embargtasspendientes de ambas difieren porque
poseen distinto valor de k, e igual valor de h, &aaner el mismo desplazamiento hacia abajo,

pero no hacia la derecha.

2 Matematicamente, las derivadas del multiplicadotadpolitica monetaria respecto de “h” y de “khso
By _ —ab B _ ab
h  (h+abk)? " h + abk

negativo, lo que indica la relacién inversa entiehals pardmetros y multiplicador de la politica
monetaria.

2
j . Como puede apreciarse, en ambos casos el res@tad
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Graficamente:
i
Y Y1Y, Y
AM By’
AM.By?
) M k . M k .
LacurvalMesi=——+-—YylaLM,esi=———+-—7Y, siendo h> h.
1 1 2 2

Al tener ambas mismo valor de k, ante un incremeéetla oferta de dinero, sufren el
mismo desplazamiento hacia la derecha, es d&kirl/k, no asi igual desplazamiento hacia
abajo, que ed&M.1/h; para la primer LM yAM.1/h, para la segunda. En esta situacion, la

politica monetaria es mas eficaz cuando la curvaieht mayor pendiente.
En la siguiente figura graficaremos la situaciérieenual dos LM tienen mismo valor
de h, pero distinto valor de k.

iA LM LM/ LM,

AM.1/k,

AM.1/h
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Como puede verse en el grafico anterior, cuandpdaslientes de dos curvas LM son
diferentes por poseer mismos valores de h, petimtdis de k, el desplazamiento hacia abajo es
idéntico en ambas curvas, ante politica monetaqiaresiva, pero el desplazamiento hacia la
derecha es distinto.

En este caso, la politica monetaria es mas eficaado la LM tiene menor pendiente.
En conclusion, no se puede establecer una relaitre la pendiente de la curva LM vy la
eficacia de la politica monetaria, dependera deld k.

La explicacién econdémica de los efectos de “k” y'ldesobre el nivel de ingreso es la
siguiente: “k” tiene un efecto contrarrestante torariacion de la oferta monetaria, dado que
una expansion monetaria, por ejemplo, reduce &dasinterés de equilibrio, pero aumenta el
nivel de ingreso y, por lo tanto, genera un aumeletéa demanda de dinero, que presiona al
alza a la tasa de interés, por lo que el efectwainde reduccién de “i” generado por la
expansién monetaria se ve reducida (en parteppgereral) por la presién alcista de “i”. Como
consecuencia de esto, un mayor valor de “k” reptesen mayor efecto contrarrestante sobre la
variacion de la tasa de interés generada por kéigaomonetaria, por lo tanto, ésta tendra un
menor impacto sobre el nivel de ingreso.

En cuanto a “h”, representa la sensibilidad declm@hda de dinero a las variaciones en
la tasa de interés. Al ser “h” mayor, una deterahnpolitica monetaria tendra un menor efecto
en la tasa de interés, porque el desequilibridgahique genera en el mercado de dinero una
politica monetaria puede ser compensado con uativeehente pequefia variacion en la tasa de
interés, ya que la reaccidbn de la demanda de dimerestas variaciones es mayor.
Consecuentemente, menor serd la influencia de liicpomonetaria sobre el mercado de
bienes, ya que el punto de contacto es la tasatdeés, y menor sera el nuevo ingreso de

equilibrio.
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