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Estamos haciendo un libro,

testimonio de lo que no decimos.
Reunimos nuestro tiempo, nuestros dolores,
nuestros 0jos, las manos que tuvimos,

los corazones que ensayamos;

nos traemos al libro,

y quedamos, no obstante,

mas grandes y mas miserables que el libro.
El lamento no es el dolor.

El canto no es el pajaro.

El libro no soy yo, ni es mi hijo,

ni es la sombra de mi hijo.

El libro es sdlo el tiempo,

un tiempo mio entre todos mis tiempos,
un grano en la mazorca,

un pedazo de hidra.

Jaime Sabines, Tarumba, 1956
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INTRODUCCION.

La tasa de interés es una de las variables mas importantes en la teoria monetaria. Su estudio,
ha llevado a posiciones encontradas (tanto de caracter tedrico como empirico) para
determinar cuales son los factores que la explican y cuél es su impacto en la macroeconomia.

En este trabajo se analizara de manera particular la tasa de interés en México durante
1988 a 1996. El objetivo de este estudio es analizar cudles son las diferentes corrientes
tebricas que explican el comportamiento de la tasa de interés con el fin de poder utilizar
estos enfoques para examinar su comportamiento en la economia mexicana durante el
periodo en cuestion.

En referencia a la parte tedrica, revisamos: la Teoria de los Fondos Prestables, el
Paradigma de la Preferencia por la Liquidez y el Efecto o Hipdtesis de Fisher. En cada una
de ellas se encuentra que la tasa de interés es explicada por distintos factores. Sin embargo,
hay un denominador comiin entre los tres enfoques: la Teoria Cuantitativa de la Moneda.

Esta parte tedrica se basa en las fuentes originales para evitar problemas de exégesis.
También se encontrara a lo largo de este trabajo una serie de referencias al pie de pagina que
intentan ampliar el tema de que se trate.

Asi pues, 1a Teoria de los Fondos Prestables considera a la tasa de interés como un
“fendmeno real” determinado por la oferta de ahorro y la demanda de inversion, esto es, que
el tipo de interés esta afectado directamente por las fuerzas reales del mercado y no
meramente por fenémenos monetarios. Considerando esta premisa, uno de los estudios mas
intensos sobre la determinacion de la tasa de interés la encontramos en el trabajo de Johan
G. Knut Wicksell. En él, se trata de un “fenémeno real”; distingue dos tipos de tasas de
interés, una “natural” y otra monetaria; los movimientos que registran ambas tasas de interes
se explican a través del proceso acumulativo, donde los precios juegan un papel
fundamental. La tasa de interés en Wicksell, por su caracter intertemporal, es una variable
que si afecta al consumo.

Por otra parte, en Keynes la tasa de interés esta determinada por la oferta y demanda
de dinero. La tasa de interés y la eficacia marginal del capital determinan el nivel de
inversion en una economia. El pape!l del tipo de interés es sumamente importante para
determinar el nivel de inversion, de empleo v de renta nacional de cualquier economia. En
Keynes encontramos una clara aceptacion de la ciclicidad del capitalismo, en donde la
situacion de pleno empleo es sélo un caso particular y no la generalidad de la economia. Por
tanto, la tasa de interés es una variable que se analiza en condicion de equilibrio con
desempleo de factores.

Para concluir con la parte teorica, el Efecto o Hipotesis de Fisher es un trabajo que
tiene sus origenes en la Teoria Cuantitativa de la Moneda. Este enfoque sostiene que el tipo
de interés tiene dos componentes fundamentales: a) la impaciencia y b) la eleccion
intertemporal. En Fisher encontramos que las fluctuaciones observadas en precios no son
atribuibles a oscilaciones en la tasa de interés; por el contrario, la tasa de interés en Fisher



INTRODUCCION

contiene un componente causal que es el estado que guarden los precios y que afectara
directamente en la determinacion de la tasa de interés.

En este trabajo, se estudia también la tasa de interés en México durante 1988 a 1996,
En esta parte se hace un estudio empirico-descriptivo de las principales variables
macroeconomicas y particularmente de la tasa de interés, El periodo de estudio se tomé con
base en los altibajos muy pronunciados que registraron tanto la tasa de interés como otras
variables macroeconomicas (PIB, inflacion, tipo de cambio, balanza de pagos, etcétera).
Paralelamente, la reforma financiera que se gestd a lo largo del periodo fue relevante en la
medida que impacto a la tasa de interés.

Posteriormente, y considerando la parte econométrica, se presentan algunos modelos
de la tasa de interés que serviran como pardmetro para la elaboracién de un modelo propio.
Los modelos que sirven como guia, aluden a los tres paradigmas tedricos que se estudian en
este trabajo. En ellos se encuentra la caracteristica de utilizar principalmente la hipdtesis de
Fisher para la elaboracion de las estimaciones. Una de las peculiaridades en esta seccion es
el rechazo constante que sufre la Hipdtesis de Fisher para el caso de México.

La hipétesis de este trabajo es que la tasa de interés en México durante el periodo en
cuestion, no se explica de manera estricta a los paradigmas teéricos, sino mas bien y dadas
las condiciones de la economia mexicana, la tasa de interés obedece a diversas variables
monetarias y financieras que no se relacionan de manera directa con las teorias que se
estudian en este trabajo.

La utilizacién de herramientas estadistico-econométricas para la realizacion de un
modelo propio, da la posibilidad de explicar (en mayor o en menor grado) la hipétesis que
sostiene la investigacion. Esta parte es sumamente importante en cuanto se confrontan la
teoria y los datos empiricos para concluir acerca del comportamiento de la tasa de interés en
México durante el periodo analizado. La forma en que se hace el estudio econométrico es a
partir del método de Minimos Cuadrados Ordinarios con datos trimestrales desde 1988
hasta 1996. En esta seccion, se muestra tres modelos que tratan de adaptarse al marco
tedrico expuesto para concluir con un apéndice que presenta 10 modelo (con algunas
pruebas no paramétricas) que no se tomaron en cuenta por ser poco significativos, o porque
no fue posible corregir alguno(s) supuesto{s) Gauss-Markov.,

Asi, este trabajo esta compuesto de cuatro capitulos. En el primero se aborda la tasa
de interés desde la Optica de la Teoria de los Fondos Prestables, En este capitulo se plantea
(en el apartado 1.5) un modelo Wicksell-Robertson que analiza a la tasa de interés y su
impacto en el “ciclo economico”. En el segundo capitulo, se expone la teoria de John
Maynard Keynes vy la Teoria de la Preferencia por la Liquidez. El capitulo TII analiza la
Hipdtesis o Efecto Fisher e incluye dos secciones sobre la tasa de interés y la teotia deuda-
deflacién del ciclo de Fisher (3.4), y el modelo Fisher-McKinnon (3.5).

Por 1ltimo, en el capitulo IV, se hace una evaluacion empirica de la tasa de interés en
México de 1988 a 1996,



CApiTULO L
LA TASA DE INTERES Y LA TEORiA DE LOS FONDOS PRESTABLES: EL CASO DE
JOHAN GUSTAV KNUT WICKSELL

1.1 INTRODUCCION.

La tasa de interés es uno de los temas mas atrayentes dentro de la teoria monetaria. Su
estudio ha llevado a distintos autores a posiciones encontradas para determinar los factores
que justifican su existencia en la economia. Desde los economistas clésicos, hasta la
publicacién de la Teoria General (1936) de John Maynard Keynes, subsistié la idea de que
la tasa de interés estaba influida por la oferta de ahorro y la demanda de inversion, esto es,
que el tipo de interés estaba afectado directamente por las fuerzas reales del mercado y no
meramente por fendémenos monetarios. Considerando esta premisa, uno de los estudios mas
intensos sobre la determinacion de la tasa de interés lo encontramos en la obra del
economista escandinavo del siglo XIX y XX Johan Gustav Knut Wicksefl.!

Heredero de la tradicion neoclésica, Knut Wicksell comienza su analisis sobre la tasa
de interés en su obra Interest and Prices (1898) con el siguiente cuestionamiento: “Si la
Teoria Cuantitativa del Dinero es falsa -0 sus implicaciones de ésta son falsas- entonces
tenemos s6{o a la mano una teoria falsa del dinero y no una verdadera teoria”.

Este simple hecho nos sefiala la preocupacién de Wicksell sobre la teoria monetaria
en su conjunto y es especificamente en la teorfa cuantitativa del dinero® donde encontramos
el eslabon que da la posibilidad de enlazar, por un lado, la determinacion de la tasa de
interés, y por el otro, la relacién existente entre la oferta monetaria y el nivel de precios. Por
tanto, si la teoria monetaria esta sustentada bajo fos argumentos cuantitativistas y la tasa de
interés es materia de estudio de la teoria monetaria, encontramos la justificacion de conocer
qué es la teoria cuantitativa del dinero y su relacion con la tasa de interés desde la Optica de
Wicksell.

! Jonan Gustav KNUT WICKSELL nace ¢l 20 de diciembre de 1851 y muere el 3 de mayo de 1926.
Economista sueco renombrado internacionalmente como uno de los grandes pilares de la ciencia econdmica
de finales del siglo pasado y principios de éste. Su influencia, por mucho tiempo fue algo limitada, sin
embargo, en afios recientes ha ido creciendo el interés en torno al estudio de la teoria economica
wickselliana. Se desempefié en Areas como Matemdticas, Lenguaje Escandinavo y Literatura (donde
aprendi6 Latin y Griego), Historia, Fisica y Filosofia donde recibié distintos reconocimientos académicos por
su rigor analitico en dichas 4reas. En economia sus contribuciones fueron bastas en: Teoria monetaria
(incluyendo su analisis del proceso acumulativo y 1a tasa natural de interés), teoria del capital; diversas
investigaciones sobre ahorro, inversion y sobre poblacion, entre otras. Intervino e influy6 en las decisiones
de politica econdémica de Suecia y ayudé a la reconstruccién de dicho pais. Sus principales publicaciones
son: Value, Capital and Rent (1893), Interest and Prices (1898), Lectures on Political Economy (1906},
entre sus articulos mas destacados, encontramos, “The Influence of the Rate of Interest on Commodity
Prices” (1898); “Marginal Productivity as the Basis of Distribution in Economics” (1960), “On the Problem
of Distribution” (1902) y “The Critical Point in the Law of Decreasing Agricutural Productivity” (1916).

2 El paradigma cuantitativo de la moneda surge como una reaccion contra los postulados mercantilistas, que
consideraban al dinero como la esencia de Ia riqueza y no sélo como una expresion externa, atribuyéndole,
por consiguiente, un valor intrinseco y ajeno a de sus funciones de cambio.

3
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Asi pues, la hipotesis de la que parte la Teoria Cuantitativa de que cambios exogenos
en la oferta monetaria provocan un cambio proporcional en el nivel absoluto de precios, fue
establecido, de acuerdo con Wicksell, por un economista italiano de nombre Bernardo
Davanzati (1529-1606). Sin embargo, la amplia difusién es atribuida al famoso filésofo y
economista (contemporaneo de Adam Smith) David Hume (1711-1776) en su obra On the
Balance of Trade (1752), No obstante, dada las limitaciones de espacio en este apartado
inicial se ha decidido prescindir de este estudio y comenzar en lo que Lawrence Harris
(1981) denomina “Teoria rudimentaria del dinero”.

Habitualmente se usan dos ecuaciones alternativas para expresar el paradigma
cuantitativo de la moneda. La primera de ellas es [a denominada ecuacion de Cambridge:

M’ =ipy (1.1)
donde,
M’ = Oferta monetaria (exogena)
k= Proporcion del ingreso nominal mantenida como saldos monetarios.
p= Nivel absoluto de precios.
y= Ingreso real.

La segunda version de la tradicién cuantitativa, es la ecuacion de Fisher’;
MV = py (1.2)

La diferencia de estas dos ecuaciones la encontramos en & de la ecuacion (1.1) por Fen
(1.2), donde V representa la velocidad de circulacién del dinero. Este tltimo término, o sea,
la velocidad con que circula una unidad de saldos monetarios nominales, es definido como el
reciproco de k. Este hecho puede observarse si multiplicamos ambos miembros de la

. . 1 9
igualdad de Fisher por v y comparando la ecuacion resultante, observaremos que es

exactamente la misma que la ecuacién de Cambridge.

Por otra parte, para cumplir con el cometido de 1a Teorfa Cuantitativa del Dinero, la
ecuacion mimero (1.1) supone constante la variable y (ingreso real , y, que multiplica a la
relacion proporcional existente entre el ingreso nominal y el dinero que se desea mantener
disponible, k). Tal supuesto de constancia de y se atribuye con frecuencia a la idea de que el
producto nacional real se supone a nivel de pleno empleo, sin crecimiento demografico y sin
progreso técnico como resultado de la observancia de la Ley de Say”. Todo ello garantiza la
constancia en el nivel del ingreso real. A su vez, la persistencia de k, deriva del patron de

3 Véase infra Capitulo IIT, pp. 53-67 sobre la tasa de interés en Fisher y su relacion con la Teoria
Cuantitativa de la Moneda.

* La interpretacién sobre la Ley de Say establece tradicionalmente que 1a oferta crea su propia demanda, no
obstante, podemos identificar una version débil v una fuerte, La primera corresponde a la igualdad entre
oferta agregada y demanda agregada, es decir, la igualdad entre ahorro e inversién con desempleo; en tanto
la segunda versiém (1a mas popular), postula lo mismo que ia primera con la condicion de pleno empleo.
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transacciones que también se supone constante’. El hecho de que la ecuacion de Fisher y de
Cambridge sean equivalentes, justifican la constancia de V' e y en la ecuacién nimero (1.2)
por los mismos argumentos que en la ecuacion namero (1.1).

Si partimos de estos supuestos, la ecuacién numero (1.1) y (1.2} arrojaran un
resultado, tal que:

AM® = Ap (1.3)

es decir, un cambio exdgeno de la oferla de
dinero, provoca un cambio proporcional en el
nivel absoluto de precios.

Los argumentos de Wicksell en contra de una adopcién ciega de la Teoria
Cuantitativa de la Moneda, manifiesta en diversas publicaciones, radica en que su forma
pura® tal teoria solo puede aplicarse al dinero propiamente dicho y, por consiguiente, al
metal amonedado (economia monetaria metélica), siempre y cuando se utilicen unicamente
piezas metalicas que se consideren como dinero’. Sin embargo, si nos encontramos en una
economia monetaria crediticia®, supuesta por Wicksell, donde la circulacion de mercancia se
hace sin la circulacion de dinero “constante y sonante”, en ese caso, variaciones en la oferta
monetaria no necesariamente tienen una influencia directa sobre el nivel de precios. Cuando
tenemos un sistema bancario que demanda y ofrece créditos, en todo caso, como la oferta y
demanda de créditos estin regulados por la tasa de interés bancaria o de mercado, esta
variable, determinara en Gltima instancia el nivel de precios de los bienes. Por o tanto, si la
oferta monetaria no tiene cambios proporcionales en el nivel de los precios en una economia
monetaria crediticia, de qué depende que en una economia monetaria metalica se cumpla la
hipotesis de la Teoria Cuantitativa del Dinero y en una, en donde el uso del crédito se ha

* En la actualidad contra lo que se suponia, se cree que la demanda de dinero (representada por Vo k) se ve
influida por las innovaciones financieras, cosa que Wicksell no ignoraba en absoluto.

S La forma pura de la teoria cuantitativa del dinero que fue adoptada por la tradicién prekeynesiana
presupone un sistema monetario metdlico en donde ia circulacién de dinero s afecta en la misma proporcién
al nivel de precios o de otra forma, ¢l uso del crédito no tiene ninguna influencia en la hipdtesis
cuantitativista.

" Lo importante de Ia aceptacion (o rechazo) de la teoria cuantitativa del dinero en Wicksell radica en si la
velocidad de circulacion monetaria es tomada como fluctuante o como fija. Si esto ultimo es cierto como
argumentan los tebricos cuantitatives, entonces, la cantidad de dinero, multiplicada por la velocidad de la
circulacion, esta fltima en su inds amplio sentido, coincidira siempre con el valor total de ios bienes y
servicios que han circulado (transacciones) gracias al dinero durante un determinado periodo de tiempo, y
asi la teoria cuantitativa no es una teoria sino un axioma. De hecho, Wicksell niega que la velocidad del
dinero sea constante y esto constituye el eje central de su argumento contra la teoria cuantitativa, ya que la
influencia del crédito sobre el dinero puede considerarse en cualquier circunstancia como un acelerador de la
circulacion monetaria.

¥ Las veces en que el crédito reemplaza realmente al dinero haciendo que &ste sea innecesario, puede
considerarse simplemente como casos especiales de la aceleracion general de la circulacion de moneda
fisica; porque en lugar de que se efectiie una trasferencia puramente de dinero, nos enfrentamos con una
transferencia virtual, posible o imaginaria, pero que posee la misma efectividad.
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generalizado no se cumpla dicha teoria. Hay dos respuestas posibles para contestar a esta
pregunta. Primero, la constancia (o fluctuacién) en k y V de las ecuaciones (1.1) y (1.2)
marcan la diferencia entre economfas monetarias metélicas y crediticias y segundo, Wicksell
tenia claramente identificado el papel de las innovaciones financieras y la existencia de un
sistema bancario desarrollado. Con esto tltimo, la gente tiene la capacidad para elegir si
consume en el presente o en el futuro (ahorrar) dependiendo del nivel de la tasa de interés, a
saber, si los individuos (agentes racionales) observaran que el tipo de interés es
relativamente elevado, en ese caso estarian dispuestos a ceder su dinero liquido por algin
instrumento a futuro (llamese bono) que le diera un mayor rendimiento que la simple
posesién o atesoramiento de su numerario en ese preciso momento. Sin embargo, en un
sistema en donde intervienen consumidores, productores y banqueros, los primeros agentes
no son los tnicos que estan en la posibilidad de decidir sobre su consumo en funcién de la
tasa de interés, sino ademas, los agentes restantes del sistema (banqueros y productores)
tienen la potencialidad de interactuar ofreciendo y demandando créditos de acuerdo al nivel
que guarde la tasa de interés.

Este analisis fue tratado con cierto rigor por Henry Thornton en su libro titulado
Paper Credit. Thornton —economista de principios del siglo XIX- fue de los pioneros en
resaltar las caracteristicas de la tasa de interés a la luz de un sistema bancario desarrollado;
seflald que el tipo de rendimiento sobre el capital invertido regula el tipo de interés bancario
sobre los préstamos es decir, cuando los capitalistas deciden llevar acabo cualquier inversion
lo hacen convencidos de obtener un “rendimiento”, “beneficio” o “ganancia” y como
consecuencia de ello, deciden solicitar un préstamo a los bancos. El “rendimiento” de los
capitalistas se obtiene a través de los insumos (por ejemplo capital) que intervienen en el
proceso productivo; en este caso, el capital tendrd un “rendimiento” expresado en los bienes
que genera. Las “ganancias” obtenidas arrojaran, por una parte, los beneficios estimados y
al mismo tiempo obtendrd los recursos para pagar una parte o el total del préstamo
solicitado a los bancos. El rendimiento del capital regulara el nivel de la tasa de interés para
garantizar inversiones, ganancias y reembolso de préstamos. Si el tipo bancario o de
mercado, regulado por la oferta y demanda de préstamos, esta por debajo del rendimiento
del capital (es decir, una demanda excedente), la competencia por los préstamos entre las
empresas elevard el tipo bancario; si el tipo bancario estd por encima del primero, la
demanda de préstamos bancarios se reduciré, obligando a los bancos a disminuir los tipos de
interés con el fin de estimular la demanda de créditos. Por lo tanto, la cuestién de determinar
la cantidad 6ptima de los préstamos bancarios depende de la relacién entre el tipo de
rendimiento sobre el capital’ (o tasa natural) y el tipo de interés sobre los préstamos
bancarios'’.

® Thorton (al igual que Wicksell} lo llamod tipo nafural. En el Capitulo II observaremos coémo estas
coincidencias se ven reflejadas en lo que Keynes denominé eficiencia marginal del capital.

19 Bl estudio de Thornton sobre la tasa de interés es muy parecido al analisis que Wicksell desarrollé afios
después. Carl Uhr, ha llegado a la conclusién de que probablemente Wicksell nunca tuvo un contacto directo
con los escrilos de Thornton (pese a la gran similitud), sino que habia estudiado a fondo el debate monetario
entre Thomas Tooke vy David Ricardo, v que es muy probable que conociese las ideas de Thorton a través de
¢llos.
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S=1(r)
=1
AB = Demanda
excedente de
crédito
{desequilibrio).

A B LS

FIGURA 1.1 Ahorro e Inversion como funcion de la tasa de
interés.

En el modelo de Thornton representado por la Figura 1.1, tenemos que la curva (8,S’)
representa la oferta de ahorro como funcion det tipo de interés. De modo semejante, la curva
(L") representa la demanda de fondos para invertir, también como funcion del tipo de
interés. La interseccion de ambas curvas determinan el tipo “natural” de interés (r). En
equilibrio monetario, el tipo de préstamo (i) sera igual al tipo natural de interés (r} . Pero si
suponemos que el equilibrio se ve alterado por un incremento de la oferta monetaria, el tipo
de interés sobre los préstamos (i) serd inferior a (r) y presentari una situacion de
desequilibrio (véase Figura 1.1). Esta situacion sera la consecuencia de un aumento de los
fondos prestables como producto del incremento de la oferta monetaria. Al mismo tiempo,
tanto el ahorro como la inversion representados en las curvas (8,S°) e (II’) permaneceran
sin variacién a menos que se produjera un cambio en el habito de ahorro por parte de los
capitalistas y de la productividad de largo plazo, que no seria inducido por un fenémeno
puramente monetario como por ejemplo un aumento de la oferta monetaria. Por lo tanto,
como consecuencia del desequilibrio, apareceria una brecha entre el tipo natural de interés y
el tipo de interés sobre préstamos que motivaria la aparicién de una demanda insaciable de
créditos. La divergencia entre las tasas de interés, ocasionaria una presion inflacionista
subsiguiente que serfa eliminada sélo cuando el tipo de préstamos (i) aumentase hasta el
nivel de (r). Sin embargo, en el proceso, los precios en general habrian aumentado. De esta
manera, observamos el impacto que tiene la Teoria Cuantitativa del Dinero con un sistema
monetario con crédito; un aumento en la cantidad de dinero (y oferta de crédito) lleva a unos
precios mas altos, pero no produce ningtin cambio (a largo plazo) en el tipo de interés real.”!

De una manera concisa se han expuesto fos fundamentos basicos de la tasa de interés
en Henry Thornton. Estos elementos son considerados por Wicksell afiadiendo conceptos y
argumentos innovadores que a continuacion seran presentados; no obstante, es preciso dejar

Y Thornton no sélo se limitd a analizar la forma en que una reduccion de la tasa de interés de los préstamos
da como consecuencia aumentos en la demanda de bienes de inversion, sino también la forma en que, en una
¢conomia que cuenta con un sistema bancario y dinero fiduciario, tal rednccién implicaria una expansién en
la oferta de crédito y de dinero fiduciario.
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claro que el objetivo de haber expuesto de una forma breve la Teoria Cuantitativa del Dinero
y la tasa de interés en Henry Thornton es, por una parte, la manera mas adecuada de
introducir al lector tal como lo abordé en su momento Knut Wicksell en sus obras Interest
and Prices (1898) y Lectures of Political Economy (1906) y, por otro lado, relacionar la
gran similitud del estudio de Thornton con Knut Wicksell.

En los préximos apartados de este capitulo disertaremos sobre el anélisis neoclasico
de la tasa de interés para llegar a los fundamentos wicksellianos de su teoria, contenidos en
el concepto de tasa “real”, “normal” o “natural” de interés. Ademas, se estudiard a la luz de
Wicksell el impacto de la tasa de interés sobre el nivel de precios y concluiremos el capitulo
con un modelo Wicksell-Robertson aludiendo a sus introspecciones equivalentes. En éste
capitulo suponemos que el analisis wickselliano de la tasa de interés se determina por
factores reales'” como el ahorro y la inversion y que dicha tasa tiene una participacién
indirecta en el nivel de la actividad economica, siendo las fluctuaciones en el nivel de precios
su principal consecuencia y lo que conlleva.

1.2 LA TASA DE INTERES DE KNUT WICKSELL. EL ENFOQUE NEOCLASICO DE LA TASA DE
INTERES,

Sin duda alguna, Wicksell es uno de los autores que han contribuido de una manera notable
al analisis mas refinado sobre la teoria de la tasa de interés tomando en cuenta la existencia
de un sistema bancario a la luz de la Teoria Cuantitativa de la Moneda. De acuerdo a la
taxonomia de la historia del pensamiento econémico, Wicksell ha sido considerado dentro
de la tradicién neoclésica. La tasa de interés, en este enfoque, es definida como un precio de
mercado que posibilita la transferencia de recursos de un periodo presente a un periodo
futuro, a saber, es un precio intertemporal que mide el costo de oportunidad entre el
consumo de hoy y el consumo de mafiana, Partiendo de estas premisas, podemos derivar la
tasa de interés a partir de un breve esquema microfundamentado del consumo que a
continuacion abordaremos.”

Para tal ejercicio suponemos una situacién de competencia perfecta y un régimen de
propiedad privada en donde tenemos un individuo que consume un solo producto, digamos
maiz (q) en dos periodos. Por tanto, el maiz que se consume en ¢l primer periodo estara
simbolizado por qo y el maiz que se consumira en el segundo periodo estara expresado por
q:. Este ejercicio puede ser extendido para n-periodos, sin embargo, con el objetivo de
simplificarlo se utilizara sdlo dos periodos.

Asi pues, la clave para comprender las decisiones de consumo en el tiempo (las
elecciones ¢o vy qi) consiste en advertir que la 16gica basica utilizada en este esquema es la

12 A decir de Schumpeter: “El andlisis real parte del principio de que todos los fendémenos esenciales de la
vida econdémica son capaces de ser descritos en términos de bienes y servicios; de elecciones y relaciones
entre ellos. El dinero entra en escena s0lo con el papel modesta de un artefacto téenico que ha sido adoptado
con apego a facilitar las transacciones -en tanto funcione normalmente, no afecta el procese econoémico, el
cual se comporta de la misma manera como seria en una economia de trueque: Esto es en esencia lo que el
concepto de la neutralidad del dinero implica”. Schumpeter (1954), citado en Moore (1988), p.234

13 Cf. Hirshleifer, I. y Glazer A (1994); Varian (1993).
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misma que cuando se selecciona {as mercancias normales Xy Y dentro de un mismo periodo
de tiempo para el analisis convencional de la teoria del consumidor’®. La Figura 1.2, que a
continuacién se presentars, es parecida a los diagramas del “equilibrio del consumidor”
donde la Tasa Marginal de Sustitucién (TMS) es igual a la relacion de precios (w/p), sujeta
a su restriccién presupuestal.

FIGURA 1.2. Eleccion del consumo presente y futuro.

De nueva cuenta, como en la teoria tradicional del consumidor, estan las curvas de
indiferencia, U’ y U’ y una linea de presupuesto K L. El punto de tangencia Q* muestra
que la mejor canasta de consumo consta de qo” de maiz corriente y ¢i~ de maiz futuro esto
es, el punto en donde la curva de eleccién de consumo presente por futuro hace fangencia
con la recta de restriccion presupuestaria.

La dotaci6n inicial del individuo esté situada en el punto E (eleccién intertemporal),
dandole el derecho de entrada a un consumo corriente (go') vy 2 un consumo futuro esperado
(q:").” En este ejercicio suponemos que no hay inversion productiva y sblo podra consumir
més hoy si otros le prestan, y de lo contrario, podra consumir mas mafiana si €l presta a
otros. En la Figura 1.2, la persona que presta, se mueve del punto E (dotacién inicial) hacia
la izquierda a lo largo de la recta presupuestaria (KL) intercambiando, olvidandose del maiz
corriente (qo) por maiz futuro (q;). Se dice que alguien que se desplaza hacia la derecha del
punto E, obteniendo mas consumo presente que futuro, se endeuda; a saber, la tasa de
intercambio de conceder préstamos, corresponde geométricamente a la pendiente de la linea
de presupuesto (KIL). Ahora, si el precio de (qo) es (po) ¥ a (qu) le corresponde (p1),
entonces la razon a la cual dos requerimientos pueden intercambiarse estd dada por: -Po/P,
(pendiente de la linea del presupuesto). Suponemos que el maiz presente (qo) es el

. . Po i
numerario o la base del precio, de tal manera que, e 1= Po=1. Latasa deinterés es un
Q

tipo especial de precio. En concreto, la tasa anual de interés (r) se define como la prima o

' Varian (1993), Cap.I-VL.
13 En este caso no se toma en cuenta la incertidumbre, asi que el futuro esperado se cumplird con certeza.
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extra sobre el valor de una unidad de consumo corriente en comparacion con el consumo
futuro, el valor extra de maiz presente en comparacién con el maiz del futuro, es decir, el
maiz de mafiana medido en términos de hoy. Por equivalencia, (1+r) unidades en el periodo
sigutente valen lo mismo que una unidad de maiz entregada en el periodo corriente,
entonces, si (Py) es el precio que debe pagarse hoy para obtener una unidad de maiz dentro
de un afio, en tal caso,

Pi(l1+r)=Py=1
Con algunas manipulaciones algebraicas, tenemos:

P 1

Po 1+¢
Py

EE—l

r

En consecuencia, si la pendiente de la linea del presupuesto de la Figura 1.2 es igual a
~Py/Py, entonces, -Pyo/Py = -(1 - r). Luego, la tasa de interés sirve como precio en el proceso
de mercado que determina al ahorro, que se define como el precio dado al valor relativo de
los requerimientos actuales del consumo respecto a los requerimientos en el futuro, o sea el
valor adicional que el maiz tiene hoy respecto al que tendra en un periodo posterior,

Del analisis de la teoria del consumidor sabemos que para poder resolver el equilibrio
de ese agente es preciso que él maximice su funcién de utilidad, sujeto a su restriccién
presupuestaria dada por la igualdad siguiente:

PX+PY=1,

donde P, es el precio del bien X y Py es el precio correspondiente al bien Y. Con esta
igualdad no se permitia que el agente gastara menos que su ingreso corriente {(ahorrd) ni mas
que su ingreso presente (préstamo). En este caso, el analisis de la economia con el tiempo
permite corregir la restriccion, es decir que el ingreso corriente no es el que limita las
opciones de consumo del individuo, sino mas bien lo hace su dotacion de riqueza wo , es
decir, un individuo que se encuentra con un nivel relativamente elevado de riqueza no
deseard consumir hoy sino posponer su consumo (ahorrar ) o al menos, decidird consumir
menos en el periodo corriente y destinar lo demas para el mafiana. Por otra parte, si un
individuo tiene relativamente menos riqueza, sucederé lo contrario, El nivel de riqueza w,
esta determinado por el valor presente de mercado. En términos de los precios (Po) y (Py) la
dotacién intertemporal de riqueza del individuo es:

Wo = pogy +pig;

En la notacién alternativa de interés, como Pe=1 y Pi=1/(1+r), la ecuacidn de riqueza
intertemporal se representa, como

10
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q,

147

— .
Wo = pog, +

La ecuacion de la linea del presupuesto (KL) de la Figura (1) se puede expresar en términos
de precios o de la tasa de interés.

Pogo+ Prqi=We
A
+ =W
7 1+r ’

En este caso, el equilibrio del mercado se puede determinar de la misma manera que cuando
teniamos dos mercancias X v Y en un analisis habitual del consumidor. Los diferentes
precios (P;) (o tasas de interés r) determinan las diferentes lineas del presupuesto que
atraviesa la posicion de la dotacion; los puntos de tangencia de las curvas de indiferencia de
una persona y las correspondientes rectas presupuestarias, determinan una ruta de expansion
de los precios de cada individuo. De igual forma que en el calculo del consumidor, éstas se
pueden traducir a curvas de oferta y demanda “totales” o de “transacciones”; primero en el
caso de individuos independientes y después en el mercado general (Hirshleifer, 1992) . La
siguiente Figura contiene el resultado final, donde los préstamos corresponden a la oferta de
transacciones v la demanda corresponde a la demanda de dichos prestamos.

r ‘ L

r¥ ——
B
-
0 = _
Bo =Ly o

FIGURA 1.3. Equilibrio de la oferta y demanda de préstamos en
funcién de la tasa de interés

donde,

r=Tasa de interés

o= cantidad demandada del bien en el periodo corriente
B= demanda de préstamos

L= oferta de préstamos

11
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Lo que nos indica la Figura 1.3 corresponde a la interseccion de las curvas de
demanda y oferta que determinan las cantidades de equilibrio entre los prestamistas y
prestatarios Lo=Bo" y la tasa de interés que equilibra el mercado. Ahora, estando bajo
condiciones de pleno empleo y haciendo implicita la Ley de Say, encontraremos que la
escuela neoclasica supone un equilibrio tanto de oferta y demanda de préstamos como de
ahorro e inversién como se muestra en la Figura 1.4, Esto confirma la hip6tesis de que la
tasa de interés estd determinada por fuerzas reales de Ahorro e inversién traducidas en
oferta y demanda de préstamos.

B
s

L3

FIGURA 1.4, Relacion entre ahorro, inversion, oferta y demanda de
préstamos en funcidn de la tasa de interés.

donde,

r= Tasa de interés

I= Inversion

S= Ahorro

I.= Oferta de préstamos
B= Demanda de préstamos

Por Ultimo, esto implica que la tasa de interés de pleno empleo (r¥), fungird como
mecanismo de equilibrio entre el ingreso no consumido en el presente (ahorro) y el consumo
futuro (demanda de crédito para inversion productiva) y, de manera simultanea, equilibrara
el mercado de préstamos.

1.3 LA TASA “NATURAL” DE INTERES Y LA TASA DE INTERES BANCARIA EN WICKSELL.
El fundamento de la teoria de la tasa de interés en Wicksell es la nocion de una tasa de
interés llamada “natural”, “normal” o “real”, definida como: la tasa a la cual la demanda de

capital de préstamo y la oferta de ahorro son exactamente iguales. La tasa “natural”, afirma
Wicksell, “corresponde poco mas o menos al rendimiento que se espera obtener del capital

12
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de nueva creacién” o como dice en otra parte, al ingreso sobre el capital que durante el
periodo considerado queda libre y puede por ello ser invertido en las formas mas
convenientes (Garegnani, 1978). La otra tasa de interés que es materia de analisis para
Wicksell, es la llamada tasa de interés “bancaria” o de “mercado” que esta determinada por
la oferta y demanda de créditos del sistema bancario'®.

Wicksell desarrollé su teoria sobre 1a tasa de interés asumiéndose siempre como uno
de los mas leales defensores del paradigma cuantitativo de la moneda en contra de aquellos
que dudaran de su verosimilitud. De los argumentos del primer apartado tenemos que un
aumento de la cantidad de dinero metilico en una economia moderna (de crédito),
fundamentalmente va a incrementar, no la liquidez privada (demanda) sino las reservas
bancarias. Entonces, no existe ningin efecto directo de liquidez real que lleve a una
elevacion de los precios. En este caso, es preciso suplementar la teoria cuantitativa del
dinero tradicional con una explicacion de como un incremento (o una disminucion) de las
reservas bancarias lleva, en tiltimo extremo, a una elevacion (o disminucién) de los precios
(Wicksell, 1898). Esto nltimo es el llamado proceso acumulativo’’, en donde se muestra
cusles son los factores que determinan a la tasa de interés y su impacto en las principales

variables macroeconomicas.

Ya hemos identificado dos conceptos centrales en Wicksell: la tasa de interés
“natural” y la tasa de interés bancaria y a continuacion nos daremos a la tarea de explicar
qué es o que determina a cada una de ellas. Con respecto a la tasa de interés bancaria, que
es influida directamente por los banqueros, éstos deciden elevar sus tasas de interés cuando
sus stocks de dinero corren peligro de desaparecer o sus obligaciones corrientes son tan
elevadas que sus divergencias en relacion con su digponibilidad de dinero se consideran
peligrosas o, mejor adn, donde ocurren ambas cosas a la vez como sucede con frecuencia.
Reducen su tipo de interés en condiciones inversas: cuando aumentan las disponibilidades de
oro o se reducen las obligaciones o ambas. Los bancos son agentes econdmicos que cumplen
dos funciones principales: la primera consiste en mantener depositos a la vista y aceptar los
cheques extendidos contra ellos, y la segunda es la de prestar dinero a comerciantes,
propietarios de viviendas, agricultores e industriales y ademés poseer bonos del Estado. Sin
embargo, los bancos no son instituciones netamente auténomos sino que son reguiados por
un Banco Central que exige ciertos lincamientos para evitar que los bancos pueda caer en
insolvencia, como por ejemplo en ¢l caso en el que los depositantes, decidieran de repente,
retirar todo su dinero del banco en el mismo dia. La posibilidad de que un banco se
encuentre en una situacién como la descrita es muy remota (aunque no imposible), ya que la
realidad demuestra que mientras algunas personas retiran su dinero, otras, normalmente,

16 Respecto a los instrumentos de crédito propiamente dichos, especialmente la concesion de crédito bancario
al piiblico, bien de billetes o depésitos ficticios, mucho se ha polemizado sobre la influencia que ejercen
sobre el nivel de precios . Al respecto hay dos teorias que hablan sobre el tema: Za Currency Theory y la
Banking School, de donde se derivan las posturas tanto de David Ricardo como de Thomas Tooke y es de
esta controversia como Wicksell aborda el tema de la tasa de interés y su influencia sobre el nivel de los
precios.

17« en palabras de Bertil Ohlin (1936, p. vii) ‘siempre he insistido que este razonamiento [refiriéndose al
modelo del proceso acumulative de inflacién] no significa otra cosa mds que la amplificacion de la
tradicional teoria cuantitativa de la moneda”. Laidler (1991), p. 119.

13



LA TASA DE INTERES Y LA TEORIA DE LOS FONDOS PRESTABLES; EI, CASO DE JOHAN G, KNUT WICKSELL

realizan depositos que tienden a compensar las retiradas. No obstante, puede suceder que la
demanda de dinero por parte de los depositantes exceda a la capacidad de respuesta por
parte de los bancos para hacer frente a esa demanda excedente de la gente que decide retirar
su dinero. En ese caso, el Banco Central junto con la banca comercial decidiran mantener un
determinado nivel de reservas que impacte sobre el tipo de interés'®, Es decir, la cantidad de
dinero destinado a préstamo, la proporcion que guarden las reservas con respecto al total de
dinero destinado a créditos, asi como cualquier obligacién que haya contraido el banco (v.g.
alguna deuda para adquisicion de capital), incidird directamente sobre el nivel de las tasas de
interés bancarias, o sea que si el nivel de las reservas de los bancos es elevado junto con las
obligaciones de pago corrientes, entonces, la oferta de créditos se reducira, v con ello, la
tasa de intereés, dada una relacion inversa con la oferta de créditos, tendera a elevarse. De
una situacion opuesta, una disminucion del nivel de las reservas de los bancos junto con una
disminucion de sus obligaciones, tendera a incrementar su oferta de crédito y con ello la tasa
de interés se reducird. Las fluctuaciones en las reservas de los bancos y de las obligaciones
que han sido descritas y que inciden directamente sobre el nivel de la tasa de interés
bancaria, es solo un caso particular. Sin embargo, encontramos otro factor (y el mas
importante) que influye directamente sobre el nivel de la tasa de interés bancaria: la oferta
monetaria determinada por el Banco Central. A saber, una decision del Banco Central por
incrementar la oferta monetaria, implica una disminucion de la tasa de interés. Esto puede
hacerse disminuyendo el nivel de reservas de los bancos con el objetivo de expandir la oferta
de crédito, y por ende, la oferta monetaria, o bien, también es posible incrementar el
numerario a partir de la compra de bonos en manos del publico. Por otra parte, si el Banco
Central decidiese contraer la oferta de dinero, consecuentemente habria un incremento en la
tasa de interés, teniendo la alternativa de elevar el nivel de reservas de los bancos, o emitir
bonos para retirar dinero de la circulacién. De cualquier forma, en el caso mas general, el
tipo de interés bancario estara determinado por la oferta disponible de dinero y la demanda
de dicho numerario por los empresarios o de cualquier agente que lo solicite.

En cuanto al tipo de interés “natural” (rendimiento del capital) se refiere, estd, como
cualquier otra cosa, sujeto a cambios a veces muy intensos. Haciendo un analisis de estatica
comparativa, ceferis paribus, el tipo de interés “natural” baja cuando aumenta el capital por
la acumulacion de ahorro, pues haciéndose cada vez mas dificil el empleo rentable del capital
nuevo, la competencia con el capital existente reduce el tipo de interés a la par que se elevan
los salarios y la renta, es decir, la productividad marginal del capital decrece cuando éste se
ha hecho abundante permaneciendo los demas factores constantes. El efecto de la tasa de
interés sobre los salarios y la renta se deriva de que ahora es mas rentable llevar a cabo
cualquier inversidn, y para tal propésito se demanda mayor cantidad de mano de obra lo que
se traducird en mayores salarios. Casi de manera simultinea, la demanda de bienes se vera
incrementada y con ello la renta se elevara. Por el contrario, el tipo de interés “natural” se
eleva cuando disminuye el volumen de capital, ya sea relativamente, por ejemplo, a causa de

'8 Un Banco Central es un banco creado por el Estado para que le ayude a realizar sus transacciones, a
coordinar y controlar a los bancos comerciales y (esta funcion es la mds importante) a controlar la oferta
monetaria del pais y las condiciones crediticias con el objetivo de la estabilidad de precios y un crecimiento
real Optimo. Todos estos factores influyen en la determinacién del nivel de reservas que han de mantener los
bancos para mantener un equilibrio en las funciones encomendadas al Banco Central.
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un aumento de la poblacién y el incremento de la demanda de capital resultante por encima
del ahorro normal, o absolutamente, por consecuencia de una guerra destructiva o de
cualquier catastrofe natural. Pero también puede elevarse el tipo de interés “natural”
durante algin tiempo a causa de un descubrimiento técnico que abra nuevas perspectivas
para el empleo rentable del capital y que requiera al mismo tiempo mas capital para llevario a
cabo. En concreto, la tasa de interés “natural” esta sujeta a los cambios que ocurran en la
productividad marginal del capital dada una relacion funcional directa, es decir, una mayor
productividad origina una tasa de interés elevada ,y por el contrario, productividades
menores se traduce en tasas de interés inferiores."

Intuitivamente, la relacion entre ambas tasas de interés, determinar la influencia
sobre las principales variables macroecondmicas de una economia, descubierta por el propio
Wicksell. La siguiente exposicién tratara de conjuntar Jo hasta ahora expuesto y mostrara el
impacto que tiene la tasa de interés en la macroeconomia.

Suponemos la existencia de un patrén oro mundial en donde existen dos economias
que llamaremos A y B. La primera de las economia no produce oro. Partiendo de una
posicién de equilibrio con pleno empleo suponemos que dicho equilibrio se ve perturbado
por el descubrimiento de nuevos yacimientos de oro en la economia B. Tomando en cuenta
estos supuestos, es posible distinguir dos efectos que percibe Wicksell y ambos tienden a
elevar los precios en el pais A (no productor de oro). En primer lugar hay un efecto directo™
debido a la mayor demanda que hace la economia B (como consecuencia al descubrimiento
de oro) de los bienes de la economia A y que origina una elevacion de precios en A sm que
se produzca algin efecto del tipo de interés. Si el oro fuese a quedar completamente en
manos de los particulares de A, no habria efectos posteriores. Pero si parte del oro se
transfiere directamente a los bancos de A por los productores extranjeros, o se deposita por
el piiblico de A hacia los bancos, por consiguiente, surgira un efecto adicional.

Los bancos, al encontrarse con exceso de reservas , deseardn aumentar sus
préstamos con objeto de vaciar sus arcas de reservas excedentes. Tal proposito (de atraccion
de demandantes de préstamo) es conseguido a través de una disminucion de la tasa de
interés de mercado o bancaria. Con esto observaremos (y partiendo de que el ahorro esta
determinado por la tasa de interés bancaria) que la disminucién de dicha tasa desalentara el
ahorro, ya que la posicién del tipo de interés bancario es menor ahora y con ello, el
rendimiento que otorgan los bancos al puiblico por sacrificar consumo presente por consumo
futuro es menor. Como consecuencia, fa demanda de bienes y servicios de consumo
inmediato se incrementard como resultado del efecto que tiene la tasa de interés en el
consumo futuro. Por otra parte, como el tipo de interés “natural” -la eficiencia marginal del
capital- depende solo de factores reales que no han variado (como la oferta de trabajo,

1 En palabras de Wicksell (1898) p.122: La tasa de interés natural es objeto de fluctuaciones en el largo
plazo por cambios en la tecnologia, oferta de trabajo, y cambios en los salarios.

 E} mecanismo directo se refiere al exceso de demanda de bienes (transfiriendo recursos de un agente a
otro, por ejemplo entre paises) como consecuencia de un incremento en la oferta monetaria, mientras el
mecanismo indirecto (v el més importante) alude al efecto de la tasa de interés, oferta de depositos bancarios
y demanda de bienes, como consecuencia de un aumento de la oferta monetaria.
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salarios o tecnologia), las oportunidades de beneficio de los empresarios se verin
aumentadas. Por tanto, es de esperarse que aumente la demanda de créditos a los bancos.
Ahora bien, debido a la mayor renta en circulacién de todos los agentes que participan en el
sistema (digamos trabajadores, terratenientes, propietarios de las materias primas, etc.) se
encontraran con una demanda excedente de bienes y por tanto, los precios de los bienes de
consumo tenderan a elevarse. Entonces, el equilibrio entre oferta y demanda en el mercado
de bienes se vera perturbado.

La elevacidn de los precios resultante es —de acuerdo con Wicksell- acumulativa, es
decir, una diferencia entre el tipo de interés bancario y el tipo de interés “natural”, al ser
mantenida indefinidamente, da lugar a una elevacion continua y no meramente temporal de
los precios.” Solamente un proceso de ajuste, entre la tasa de interés de mercado y la
“natural”, llevaran a un equilibrio nuevamente, En dicho proceso, intervendran todos los
factores que determinan a la tasa de interés bancaria y “natural” con el objetivo de cerrar la
brecha que separan a ambas tasas., Cuando el propésito haya sido cumplido, el equilibrio
regresara no obstante el incremento de los precios sera inevitable con lo que tendremos un
equilibrio pero con un nivel de precios distinto al anterior.

La siguiente figura, muestra geométricamente la relacion entre ambas tasas de interés
y sus efectos.

(=) n

1p=Ip

i

Demanda y Oferta de
Fondos Prestables

FIGURA 1.5. Tasa de interés natural y de mercado en Knut
Wicksell.

* Debe hacerse notar, que por proceso acumulativo, Wicksell no quiere expresar un proceso que se genera
por si mismo, sino que lleva dentro de si todos los elementos necesarios para que se perpetie. Patinkin
(1959). La discrepancia entre la tasa de inlerds de mercado y real constata los elementos acumwulativos,
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donde,

r= Tasa de interés natural

i= Tasa de interés de mercado

S= Oferta de fondos prestables
D= Demanda de fondos prestables

En el punto (A), la tasa de interés “natural” y la tasa de interés bancaria (is=ro} son
iguales y por tanto se encuentran en equilibrio, es decir, el rendimiento del capital en ese
punto es igual a la tasa de interés que los bancos ofrecen para la oferta y demanda de fondos
prestables (ahorro e inversion). Ahora bien, suponemos que tenemos algin cambio
tecnoldgico de relevancia (tasa “natural” de interés) con lo que el rendimiento del capital
sera mayor con respecto a la tasa de interés de mercado que offecen los bancos. Asf pues, es
de esperarse que la curva de demanda de fondos prestables se desplace hacia la derecha
como lo muestra la curva (D;,Dy’) debido a que el inversionista encuentra rentable pedir
préstamos con el objetivo de invertir en ese capital con rendimientos més elevados;
entonces, el nuevo equilibrio estara dado por el cruce de las curvas en el punto (B) y la
nueva tasa de interés natural sera (ry). Sin embargo, lejos de disminuir la demanda créditos
crece mas que proporcionalmente con respecto al dinero que mantienen los bancos para
créditos, y con ello, mientras subsista la diferencia entre las tasas de interés el nivel de
precios tendera a elevarse gradualmente. Por consiguiente, la curva de oferta de fondos
prestables se desplazara hacia la izquierda como lo muestra (81,8%;) como resultado de una’
demanda excedente de créditos. Es de esperar que el inversionista observara que los cambios
tecnologicos que fo motivaron a solicitar crédito (en un primer momento) se han
compensado con una tasa de interés bancaria mas elevada como consecuencia de la oferta
limitada de préstamos y por tanto, el equilibrio estard dado donde se cruzan las curvas
(D,D’) y (81,8’1) como lo muestra el punto (B’) ; nuecvamente observaremos que en ese
punto (i;=r,); al llegar a este punto de equilibrio, la elevacion de los precios habra cesado.

De otra manera, podemos suponer un aumento exégeno de la oferta monetaria
(permaneciendo constante las variables que inciden sobre la tasa de interés “natural”) y con
ello, las reservas de los bancos se incrementaran en la misma proporcion. Ahora, los
banqueros estaran dispuestos a poner sus reservas adicionales de préstamos a disposicion de
los demandantes de crédito. Por esa razon, se observard un desplazamiento de la curva de
oferta de fondos prestables hacia la derecha como lo muestra la (S2,8°z) obteniendo un
nuevo equilibrio en el punto (C’); en este nuevo equilibrio encontramos que la tasa de
interés bancaria en (i;) < (ip), pero como (ip) = (ry) en (A) entonces (ry) > (i1). Es claro que
los inversionistas encontraran rentable pedir préstamos. Mientras persista esta diferencia
entre tasas de interés, el incremento de precios sera ineludible, con lo que los precios de los
bienes de consumo inmediato se incrementaran, y por ende la demanda de créditos también
se incrementara. Sin embargo, hasta que el exceso de oferta de dinero (reservas bancarias)
se vacie, encontraremos un incremento de precios paralelo al diferencial entre las tasas de
interés. El equilibrio se restablecera cuando la demanda haya absorbido totalmente la oferta
de moneda, es decir, un desplazamiento de la curva de demanda a (D;,D’;) y por tanto
observaremos ¢l equilibrio original en donde la curva (S;,8°2) se encuentre con la curva
(D1,D’;) exactamente en ¢l punto (C). En este 1ltimo punto legamos al equilibrio entre la
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tasa de bancaria y “natural”. Es de hacerse notar que el equilibrio entre oferta y demanda de
fondos prestables es anélogo al equilibrio entre oferta de ahorro y demanda de inversion
agregadas.

De esta forma, la actuacién del proceso acumulativo no implica que el sistema sea
inestable y que después de su perturbacion inicial se esté moviendo continuamente fuera de
una posicion de equilibrio. Por el contrario, a través de los efectos de las reservas bancarias,
el proceso acumulativo tiene en el analisis de Wicksell, el papel de mecanismo equilibrador
JSundamental, obligando a los bancos a eliminar cualquier discrepancia del tipo de interés que
ellos establecen y el tipo de interés “natural”, restaurando de este modo el equilibrio en el
mercado de créditos. De hecho, el desajuste en el tipo de interés de mercado con respecto al
tipo de interés “natural” permite explicar que la elevacion de precios y el incremento en el
tipo de interés bancario (para conseguir el equilibrio) se dan de manera simultanea. Wicksell
pone de manifiesto que la existencia por si misma de la tasa de interés de mercado, no es
relevante, sino la relacidn que se da con la tasa de interés “natural” ya que si se incrementa
lentamente el tipo de interés bancario con el tipo de interés “real”, durante el periodo de
ajuste, continda [a expansion de los préstamos bancarios y con ello el aumento de los
precios. De acuerdo con Wicksell, la evidencia empirica demuestra que los periodos de
precios alcistas se caracterizan por tipos de interés altos, mientras que habitualmente
coinciden precios bajos y reducidos tipos de interés.

1.4 LA TASA “NATURAL” DE WICKSELL Y EL NIVEL DE PRECIOS,

Wicksell, en distintas obras y articulos, manifiesta el impacto de la tasa de interés sobre el
nivel de precios en una economia cerrada® Algo que resulta sumamente importante, es el
reconocimiento de que si la elevacion de los precios se mantiene durante algiin periodo mas
o menos largo, los capitalistas (demandantes de crédito) se crean expectativas de que los
precios elevados en el presente continuaran con la misma tendencia en el futuro. Al respecto
Wicksell comenta.

El movimiento al alza de los precios marcard en cierto modo su propio
camino. Cuando los precios han estado aumentando continuamente
durante algun tiempo, los empresarios comenzardn a actuar no sélo sobre
la base de los precios ya alcanzados, sino de unos precios mayores en el
Juturo. Entonces, para defener inmediatamente el alza de los precios, no
serd suficiente con que los bancos restablezcan el tipo de interés a su nivel
primitivo.

Wicksell, K.(1898).

2 Es preciso dejar claro que el andlisis que realizé Wicksell, lo hizo para una de economia cerrada, ya que ¢l
impacto de la tasa de interés en una economia abierta va a influir mds en ¢l nivel de las reservas
internacionales v el tipo de cambio que sobre el nivel de precios de cualquier pais. Este tema serd tratado
con mayor profundidad en el Capitulo 1V,
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Naturalmente, si la subida de precios ademas, da pie por si misma para que se esperen
exageradas ganancias futuras®, como sucede con frecuencia, la demanda de créditos
bancarios puede exceder al nivel normal, y con el fin de precaverse contra esto, los bancos
no tendran mas remedio que elevar sus tipos de interés. En este caso el ajuste no se realizara
en donde la tasa de interés de mercado sea igual a la tasa “natural”, sino que la tasa de
interés de mercado se elevara por encima del tipo de interés natural, y despucs , cuando el
nivel anticipado de lo precios no lograse hacerse realidad, descenderd hasta igualarse con la
tasa de interés “natural” (equilibrio). En este sentido la tasa de interés funciona como
moderador de expectativas de los individuos ante la ilusion continua de precios elevados. En
concreto, la tasa de interés “natural” {correspondiente al rendimiento del capital), asi como
a tasa de interés de mercado (determinada por la oferta y demanda de fondos prestables) en
Wicksell, funcionan interactuando para equilibrar la oferta agregada de ahorro y la demanda
agregada de inversion. No obstante la tasa de interés no solo funciona en ese sentido, sino
ademds, para sosegar instintos imaginarios de una persistente elevacion de precios en el
futuro proximo. Entonces, Wicksell no sélo se limit6 a estudiar los factores que determinan
la tasa de interés; aparte de eso, observd que la tasa de interés ademas de equilibrar las
fuerzas reales de ahorro e inversion, también tiene impacto sobre el nivel de precios y por
tanto sobre Ia renta nacional. Todo esto puede ser observado por el argumento siguiente:

Es ya indudable que en tanto que nuestras conclusiones estén de acuerdo
con la realidad, el movimiento y equilibrio de los precios monetarios
representa un fenémeno, especialmente en un sistema de crédito
plenamente desarrollado, fundamentalmente diferente al movimiento y
equilibrio de los precios relativos. En los ultimos podria quizd compararse
con un sistema mecdnico que safisface las condiciones de equilibrio
estable, p. ej., un péndulo. Cada desplazamiento fuera de la posicidn de
equilibrio pone en movimiento fuerzas -en una escala que aumenta con la
amplitud del movimiento- que tiende a volver el sistema a su posicion
original y que lo consiguen realmente después de algunas oscilaciones.

Un simil andlogo de los precios monetarios nos lo proporcionaria un
objeto que tenga mayor facilidad de movimiento, un cilindro, por ejemplo,
que descansa sobre un plano horizontal en una posicion llamada de
equilibrio indiferente. EI plano no tiene una superficie totalmente lisa y se
requiere cierto esfuerzo para poner el cilindro (precio) en movimiento.
Pero mientras este esfuerzo —el aumento o descenso del tipo de interés— se
mantiene, el cilindro continita moviéndose en la misma direccion. El
movimiento se mantendra durante cierto tiempo incluso después que se
haya dejado de realizar ese esfuerzo. Una vez que el cilindro se ha
detenido no tiene tendencia a volver a su posicion original. Se limita a

2 Todos sabemos que en las épocas favorables, cuando la actividad econémica es intensa y todo el mundo
cree 0 espera ganar mucho dinero, son épocas alcistas. Las perspectivas de beneficios crean tiempos buenos
y dan, por lo general, un tono optimista y esperanzador al mundo de los negocios. Aunque Wicksell sefiala
que, por ejemplo, una mayor prosperidad no debe conducirnos forzosamente a precios mas altos. Por el
contrario, la totalidad de bienestar puede hallar su exposicion en una mayor baratura general,
permaneciendo la renta invariable.
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permanecer donde estd mientras que no surjan fuerzas opuestas que lo
empujen hacia el ofro lado.

Ls indudable que nunca dejan de existir tales fuerzas, sea cual sea el
desarrollo del sistema de créditos, si un metal precioso o alguna otra
sustancia material se utiliza como base del dinero. La sola teoria
cuantitativa no es ya adecuada para tratar la naturaleza de estas
reacciones y su forma de actuacion.

Wicksell (1898).

1.5 LA TEORIA DE LA TASA NATURAL DE INTERES: MODELO WICKSELL-ROBERTSON,

Al final del siglo XTX Knut Wicksell habia contribuide de una manera notable a la teoria de
los fondos prestables con su andlisis sobre la tasa de interés y el impacto de ésta en la
macroeconomia. Al término de la primera Guerra Mundial, en Inglaterra se preparaba un
documento que retomaba la teoria de los fondos prestables y la hipotesis de que la tasa de
interés era un fendmeno “real” determinado por la oferta de ahorro y demanda de inversion.
Dennis Robertson encabezaba este estudio y llegaba a conclusiones andlogas a las de Knut
Wicksell. No es de sorprender que en distintos pasajes de la obra Money (1922) de
Robertson encontremos grandes similitudes no sélo sobre la tasa de interés sino con gran
parte de la estructura utilizada por Wicksell en sus obras Interest and Prices (1898) y
Lectures on Political Ficonomy (1906).

Contrario a lo que se pensaba, D.H. Robertson fue el verdadero contrincante (en
teoria monetaria) de las ideas de Keynes y no A.C. Pigou como se suponia, Fue exactamente
en el estudio de la tasa de interés en el cual se concentré el mayor debate entre Keynes y
Robertson, en donde este ultimo reivindico y defendid la posicion de Wicksell sobre 1a tasa
“natural” de interés y la tasa de mercado estudiada en el siglo pasado®.

* El profesor DENNIS ROBERTSON (1890-1963) estudié lenguas clasicas (al igual que Wicksell) en los
colegios de Eton y de la Trinidad, de Cambridge. Fue discipulo de Marshall v de Pigou y a Keynes lo
considerd su maestro y amigo pese a sus posiciones e¢ncontradas en la ciencia econdémica. La cbra de
Robertson es mas profunda que vasta, lo que se explica por lo depurado de su trabajo, por su gran sentido
critico, que le hace ganar en ilacion y continuidad lo que pierde en profusién. Entre sus obras mas
destacadas encontramos, Money (1922), Banking Policy and the Price Level (1926) y Essays in Monetary
Theory (1940}, entre sus articulos mds destacados encontramos “Alternative Theories of the Rate of
Interest” in Economic Journal, september 1937 y Essays in Money and Interest, seleccion de John Hicks,
1966, Con respecto a su segunda obra, en ella expone una teorta monetaria ¢ue debe considerarse como una
de las mds originales y fecundas que han visto en la luz, la lengua inglesa, iniciando una orientacion que
después siguieron en patte otros autores, entre ellos el propio Keynes, que ha reconocido en varios pasajes
de su 4 Treatise on Money la deuda a la obra adelantada de Robertson. Empeto, la evolucién del primero de
ellos en su General Theory ha apartado bastante la tesis de estos dos maestros, hasta el punto de que la
polémica surgida entre ollos es, en el orden de la teoria econdmica, uno de los episodios mds interesantes de
la preguerra en el Reino Unido,

# Para un tratamiento mas a fondo sobre ¢l debate Keynes-Robertson, véase Robertson (1940), cap, I-V. El
debate entre estos dos autores (siempre rispido aunque respetuoso) se mantuvo siempre nutride y no
desperdiciaban ningin espacio para tratar de mostrar los errores de uno y otro, Esto se hace mas ilustrativo
en el siguiente pasaje tomado del prefacio de la obra citada: “En el bromear de nuesiras conversaciones, Mr.
Keynes me ha acusado de ser una mala serpiente, incapaz de mudar la vieja piel; yo he respondido
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En este apartado trataremos un modelo que contenga las ideas de Wicksell y
Robertson en lo referente a la tasa de interés®. Advertimos que no nos extenderemos en los
argumentos de Robertson sobre la tasa de interés (excepto cuando sea necesario) ya que ello
implicaria una practica de repetir lo que ya se ha expuesto en este capitulo.

Asi pues, nuestro sencillo modelo considera explicitamente el papel de los factores
reales a largo plazo y monetarios en el plazo corto que afectan a la tasa de interés. Lo
innovador de este trabajo radica en que no slo se analiza la tasa de interés como variable
determinada por factores reales, sino ademas se extiende el modelo utilizando la oferta y la
demanda de dinero, sin incurrir en el concepto de preferencia por la liquidez keynesiana, es
decir, una extension del modelo de los fondos prestables de Wicksell.

El modelo supone una tasa de interés medida en términos de bonos, esto es, la tasa
de interés de los bonos, en donde la demanda de bonos es igual a la oferta de ahorro y la
oferta de bonos es equivalente a la demanda por inversion (fondos prestables).

Simbdlicamente:
B[;: Sex ante
B = Iex ante

En donde si la oferta de bonos es igual a la demanda de éstos, entonces el resultado es:

Sex ante — Iex anie

Se supone ahora que, tomamos dos fuentes de la demanda de bonos y dos de oferta de éstos
respectivamente. Asi, la demanda de flujos de bonos es igual al ahorro plancado mds
cualquier aumento del acervo durante cualquier periodo:

B = S+ AP (1.4)

La demanda de fondos prestables u oferta de bonos, se supone que deriva de la demanda de
financiamiento para invertir en bienes de capital mds la demanda de préstamos por parte de
quienes quieren aumentar el acervo de sus saldos monetarios:

B = I+ AMP (1.5)

presuntuosamente con mi protesta de ser sélo un buen gusano de luz, que va esparciendo su débil lucecilla
sincera, constante e imparcialmente, sobre todos los fenémenos a su alrededor, en contraste con el potente
reflector que lanza su rayo de luz penetrante, si bien desviado, sobre una serie de objefos diversos,
sumiendo el resto en transitoria obscuridad. Y asi hemos de dejarlo”.
" _ N . DHR.
Dennis Robertson en su andlisis de tasa de interés, presenta un tipo natural y otro de mercado que
equilibran al aborro e inversion. Esto s¢ manifiesta en su obra Money cuando €l supone al progreso
tecnol6gico (tasa “natural”) constante para el estudio de las diferentes formas del dinero, en donde haciendo
uso de un analisis de estitica comparativa, estudia los determinantes de la tasa de interés de mercado y su
influencia en la economia. Sin embargo, ¢l concepto de tasa de interés natural fo encontramos mas adelante
cuando analizamos su obra de Kssays in Monetary Theory. Sus conclusiones son las mismas que en
Wicksell.
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Por lo tanto la condicion de equilibrio en el mercado de bonos es:
S+AM® = [+ AM° (1.6)

Ahora bien, en este modelo el ahorro como la inversidon estan en funcién de la tasa de interés
de los bonos®. Se supone ademas, (por convencién y sin alterar el modelo) que AM® es una
funcién de la tasa de interés por razones similares a las que propuso Keynes en su teoria de
la preferencia por la liquidez®®. Y se supone que AM® se determina de manera exogena. Por
consiguiente, la condicion de equilibrio de la ecuacion 1.6, puede escribirse asi:

Ir)+AM° () = S (1) +AM° (1.7
r = tasa de inferés.

y la tasa de interés se encuentra en equilibrio al nivel que satisface esta ecuacidn.
Geométricamente se ilustra en la figura siguiente.

B? AMS, | AMS,

- .

n

I

B AM, ¥, §

FIGURA 1.6 Grafica del modelo Wicksell-Robertson.

La Figura 1.6 muestra que la curva B’ es el resultado de la suma de la curva L1y de (AM°,
AMP), y la curva B”; es la suma de 8,8y (AM®;, AM®)). La tasa de interés de equilibrio es
r;, v 4 esa tasa se igualan en nuestro ejemplo la inversion y el ahorro, como también se
igualan el aumento de la oferta monetaria y el aumento deseado de los saldos monetarios.
Ahora, supongamos un incremento de la oferta monetaria , en vez de aumentar a la tasa M,

! Véase apartado 1.2 y la Figura L4,
& véase infra Cap. 11.
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aumentard a la tasa M. En consecuencia, la curva de demanda de bonos nuevos se
desplazara a B®, y la tasa de interés bajaria de r; arz.

Antes de concluir con la explicacion del modelo es preciso dejar claro algunas
observaciones. Primero, el equilibrio buscado en este trabajo se ha hecho desde un enfoque
de equilibrio parcial, en donde la tasa de interés equilibra a la oferta de ahorro y a la
demanda de inversion, sin embargo, la tasa de interés también equilibra el mercado de dinero
(como en Keynes). Con esto podemos concluir que la tasa de interés no solo esta
determinada por fendmenos reales (como supondrian Wicksell y Robertson), sino adems, el
tipo de interés estd influido por la oferta y 1a demanda de dinero®. Empero, esto es debido al
analisis de equilibrio parcial que hemos realizado, sin embargo si hacemos este mismo
ejercicio para el caso de equilibrio general la conclusion sera la acertada en los términos de
la teoria Wicksell-Robertson: en la teoria de la tasa de interés de los fondos prestables, la
tasa de interés esta determinada por fuerzas reales de ahorro e inversién.

El tratamiento que le da Robertson a la tasa de interés en su Money, muestra una
teoria acabada de los fondos prestables en donde la tasa de interés desempefia un papel
activo en la economia. El no supone una economia con crédito a la manera de Wicksell, sino
que da por hecho una economia con un sistema crediticio desarrollado que esta vinculado al
ciclo econdmico. Este tipo de analisis es perfectamente visible en el capitulo VIII de la obra
citada y que lleva por nombre “El problema del ciclo econémico”. Ahi, tanto el dinero como
la tasa de interés estan ligados a la inversion, a la ocupacién, al nivel de precios y al nivel de
la renta de una economia tanto abierta como cerrada™. Con respecto a la tasa de interés, su
nivel puede ser regulado por el Banco Central a partir de fluctuaciones en la tasa de
redescuento o variaciones en el nivel de las reservas de la banca comercial o también por la
via del incremento o disminucion de la oferta monetaria. Con estas medidas es posible

¥ El hecho de que se concluya que fa tasa de interés equilibra a las fuerzas reales de frugalidad de los
ahorradores y la productividad del capital (inversion), asi como al mercado de préstamos, no significa que
afirmemos que la tasa de interés esté determinada por fenémenos “reales” y “monetarios™ (como en Keynes),
sino que al equilibrarse tanto al ahorro como la inversion implica automaticamentc un equilibrio en la
misma direccién de los préstamos, es decir que con el objetivo de llevar a cabo el equilibrio entre ahorro e
inversién es necesario que sea regulado por el mecanismo de fondos prestables para la realizacion de dicho
equilibrio.

3 Robertson, sin embargo, no sélo s¢ conformé con extender la teoria de los fondos prestables estudiada por
Wicksell afios atras, sino ademds, tenia presente la oferta y demanda de dinero como factores que influyen en
la determinacion de la tasa de interés a la forma en que la analiz6 Keynes (que serd parte de nuestro andlisis
en el signiente capitulo) en su hipétesis sobre los determinantes de la tasa de inferés. Aun mds, Robertson
estaba consciente del papel tan importante que juega la incertidumbre y la influencia que tenian los
especuladores al aprovecharse de un futuro incierto y que por la via de la manipulacion de la tasa de interés,
regulada por ¢l Banco Central, era posible sosegar cualquier instinto especulativo. Esto se aprecia cuando
comenta: “Los argumentos especiales se refieren a dos clases de préstamos que, en épocas de auge, son en
particular responsables de dar pie a ulteriores perturbaciones, y para atajar las cuales una elevacion de la
tasa de interés parece ser a primera vista un instrumento singularmente adecuado. La primera consiste en
los préstamos concedidos a <<especuladores>> que, cuando los precios estdn subiendo compran
mercancias tan s6lo con el objeto de venderias después o mayor precio”. Robertson, (1922), p.173-174.
Este pasaje muestra que el tema que Keynes abordé posteriormente, afios antes Robertson lo tenia presente y
que ademds, complementé la teoria de Jos fondos prestables con la oferta y demanda de dinero como ¢l
modelo expuesto supra.
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corregir los vaivenes en los precios31. Sobre esto ultimo, Robertson admite que en la fase
inicial (cuando los precios son altos) los precios estimulan la produccidn ya que éstos son un
aliciente para continuar con el proceso productivo, no obstante, cuando el problema de los
precios es persistente y progresivo, cualquier célculo que pretenda crear certidumbre en las
expectativas se torna practicamente imposible. Para ello la intervencién ptiblica (Banco
Central) via politica monetaria es un mecanismo que puede compensar cualquier distorsion
en precios que afecte la inversion, la ocupacion, el consumo y el nivel de actividad
economica. A este respecto, Wicksell estd consciente de que la tasa de interés influye en la
inversion, en el consumo, la ocupacién y en el producto nacional de cualquier pais®™. Dennis
Robertson no hace menos en este sentido, ya que extiende el andlisis de la tasa de interés y
concluye sobre la existente relacion entre tasa de interés y las principales variables
macroecondmicas.

Abreviando, podemos sefialar que el modelo Wicksell-Robertson muestra una
influencia indirecta de la tasa de interés sobre el nivel de actividad econdémica y, gracias a la
brillante exposicion de Robertson (sobre la tasa de interés) es posible argumentar que
Wicksell hubiera concluido en los mismos términos en que lo hace Robertson y por tanto, la
participacion del sector publico, via pelitica monetaria, corrige las distorsiones ocasionadas
por la precariedad en que se desenvuelven los mercados. Robertson comenta:

[...] ¢qué puede ser mds sensato sino que el estado, utilizando el sistema
monetario como ama de llaves, intervenga para ponerle en orden y evitar
asi que se convierta en gangas inopinadas para algunos y ruina
inmerecida para otros?

Robertson (1922).

*'Otro tratamiento que le da Robertson a la tasa de interés y que no encontramos explicitamente en Wicksell
es la influencia de esta variable sobre ¢l comercio internacional. El diferencial entre tasas de interés de
distintos paises crea intereses para los capitales internacionales, esto es que los capitales estaran dispuestos a
permanecer su dinero en aquel pais en donde la tasa de interds les otorgue un mayor rendimiento, En este
sentido, ia entrada de divisas de un pais a otro hace que la moneda de un pais se aprecie (donde ha entrado
las divisas por estimulo de una tasa de interéds mayor) y en el otro se deprecie (como consecuencia de la
salida de las divisas), El ultimo pais, disminuird su coeficiente de importaciones/exportaciones y el primero
de ellos lo incrementard. La medida correctiva para buscar un equilibrio en dicho coeficiente es un
incremento de la tasa de interés con el objetivo de atraer capitales estimulados por la rentabilidad del pais
traducido en una mayor tasa de interés. De acuerdo a las condiciones de Ia actividad econdmica de un palis,
éste decidira que politica de tasas de interés aplicara con ¢l objetivo de verse beneficiado con tal decision,

% Algo que es muy importante resaltar en Wicksell es la influencia de la tasa de interés sobre el consumo, ya
que siendo la tasa de interés un enlace entre el consumo presente y consumo futuro, el nivel que guarde el
tipo de interds determinara la cantidad de consumo que los individuos deseen demandar hoy o maiiana.
Desde el enfoque neoclasico, se podria concluir que no solo el nivel de la tasa de interés determinara el
consumo de los agentes, sino ademas, las percepciones salariales y no salariales (dotaciones iniciales} seran
factores a considerar para determinar el nivel de consumo de los individuos, No obstante, lo \inico que nos
interesa establecer es la aceptacion por parte de Wicksell de que la tasa de interés influye sobre el consumo
de los agentes, contrario a lo que Keynes suponia, en donde el consumo keynesiano solo es funcién del
ingreso, Esto 0iltimo serd abordado con mayor profundidad en el siguiente capitulo.
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1.6 CONCLUSIONES

La obra del economista escandinavo, Knut Wicksell, fue de tal envergadura que marco el
pensamiento de toda una tradicion representada por la escuela sueca. Su contribucion fue
tan basta en distintas 4reas de la economia que su obra se ha llegado a comparar (en
contenido y sustancia) a la de Alfred Marshall. El tinico obstaculo que no le favorecid fue la
poca divulgacion de sus obras ya que éstas se encontraban en un idioma poco usual para
tratamientos econdmicos. Sin embargo, esto no fue suficiente para que autores de la talla de
Keynes y Fisher retomaran y reconocieran las valiosas contribuciones de Knut Wicksell.

Asi pues, Knut Wicksell, valiéndose de la Teoria Cuantitativa del Dinero y de las
diferencias entre una economia monetaria metalica y otra crediticia, comienza su estudio de
la tasa de interés cuestionando la validez del paradigma cuantitativo para suplementar dicha
teoria tomando en cuenta una economia con un sistema crediticio desarrollado. Los
primeros intentos de analizar a la tasa de interés los encontramos a principios del siglo XIX
con Henry Thornton en su libro titulado Paper Credit. En ese trabajo, se analiza la tasa de
interés de manera similar a como Wicksell lo harfa afios después en sus principales
publicaciones, [Interest and Prices (1898) y Lectures of Political Economy (1906)].

La tradicién neoclasica (v en la que se identifica a Wicksell) define a la tasa de interés
como un precio de mercado que posibilita las transferencias de recursos de un periodo
presente a un periodo futuro. Esta tasa de interés de pleno empleo, fungira como un
mecanismo equilibrador entre €l ingreso no consumido en el presente (ahorro) y el consumo
futuro (demanda de crédito para inversion productiva) y simultaneamente equilibrara el
mercado de préstamos.

Wicksell comienza su analisis definiendo una tasa de interés “natural”, “normal” o
“real” que se refiere al rendimiento que se espera obtener del capital de nueva creacion o
también, corresponde al ingreso sobre el capital que durante el periodo considerado queda
libre y puede por ello ser invertido en las formas mds convenientes. Ademas, Wicksell
analiza la tasa de interés “bancaria” o de “mercado” determinada por la oferta y la demanda
de créditos en donde las reservas de los bancos, asi como la intervencion del Banco Central
para determinar la oferta monetaria son factores que influyen en nivel de dicha tasa. La
discrepancia de estos dos tipos de interés da como consecuencia una inflacion o deflacion
(segun sea el caso) que se traduce en el llamado proceso acumulativo de Wicksell. En éste,
se muestra cuéles son los factores que determinan la tasa de interés (tanto “natural” como de
mercado) y su impacto en las principales variables macroeconomicas. La actuacion del
proceso acumulativo, sin embargo, no implica que el sistema sea inestable y que despucs de
su perturbacion inicial se esté moviendo continuamente fuera de una posicién de equilibrio.
Por el contrario, todos aquellos factores que determinan a la tasa “natural” de interés y de
mercado en el proceso acumulativo, participan en el analisis de Wicksell como mecanismo
equilibrador fundamental, obligando principalmente a los bancos a eliminar cualquier
discrepancia del tipo de interés de mercado sobre la tasa de interés “natural”, restaurando de
este modo, el equilibrio entre ahorro e inversion y ademas entre oferta y demanda de
créditos.
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Por otra parte, Wicksell en distintas obras y articulos manifiesta el impacto de la tasa
de interés sobre el nivel de precios como consecuencia del proceso acumulativo y de una
situacion de pleno empleo en una economia cerrada. Algo que resulta sumamente importante
es ¢l reconocimiento de que si la elevacion de los precios se mantiene durante algin periodo
mas o menos largo, los capitalistas (demandantes de crédito) se crean expectativas de que la
inflacion en el presente continuard en el futuro. En este sentido, la tasa de interés de
mercado en comparacion con la tasa de interés “natural”, funciona como moderador de
expectativas ante la ilusion continua de precios a la alza. Si nos detenemos un momento a
analizar esto ultimo, veremos que el razonamiento logico de Wicksell con respecto a la tasa
de interés y los precios es observable empiricamente, al menos la relacién directa entre
precios y tasa de interés es sensata con la realidad econémica. (Véase Capitulo IIT y IV)

Por ultimo, el modelo Wicksell-Robertson trata de mostrar, por un lado, las
analogias de ambos autores sobre la tasa de interés; y por el otro, confirma que la tasa de
interés es un fenomeno determinado por factores reales de ahorro e inversiéon. Pero ademas,
encontramos en el anélisis de Dennis Robertson, una teorfa acabada de los fondos prestables
(reivindicada ante Keynes) en donde la tasa de interés juega un papel muy importante en la
actividad econdmica y en el ciclo econémico. En Robertson encontramos una extension del
analisis de Wicksell para economias abiertas, donde los capitales fluyen de acuerdo al pais
que les otorgue el mayor premio por su capital. Tanto Wicksell en su analisis del proceso
acumulativo como Robertson en su ciclo econdmico muestran que la tasa de interés tiene
efectos sobre las variables reales de la macroeconomia. Esto es visible en cuanto se acepta
que la tasa de interés equilibra tanto al ahorro como la inversién que no han estado en
equilibrio (desequilibrio). Si la tasa de interés no equilibrara al ahorro y la inversion la
exposicion del proceso acumulativo y los ciclos econdmicos no tendrian ningin sentido, es
decir, que la economia no seria ciclica y que siempre permaneceria en equilibrio®. Por
consiguiente, la forma de actvar de las autoridades monetarias seria una politica monetaria
consistente con estabilidad de precios y liberalizacién financiera con el objetivo de mantener
a la economia en equilibrio®*. Entonces, las autoridades monetarias estan obligadas a sosegar
los ciclos economicos (inherentes al sistema econémico) a través de politica monetaria que
impacte sobre la tasa de interés para equilibrar tanto al ahorro como a la inversion. Contrario
a lo que supone Keynes, la tasa de interés de Wicksell influye en las decisiones de consumo
presente y futuro de los agentes del sistema econdémico.

* Cuando hay discrepancias entre la tasa natural de interés y la tasa de interés de mercado este hecho
conduce a ciclos econdinicos.

* La postura de liberalizacion financiera con estabilidad de precios es una hipétesis compartida por los
“monetaristas”, sin embargo a saber de estos Gltimos, los resultados de {al medida no implica ciclos
econdmicos o desequilibrios en la economia al menos de que surjan choques exdgenos o monetatios que
alteren la estabilidad de la economia. Més todavia, contrario a la teoria de los fondos prestables, la oferta
monetaria en los modelos monetaristas nada tiene que hacer con respecto a la tasa de interés; de hecho este
es un supuesto crucial para los modelos monetaristas, especificamente en Friedman (1981). Unicamente
suponiendo que la tasa de interés no estd afectada por la oferta monetaria es posible obtener de la ecuacion
cuantitativa yn modelo determinado de precios. El enfoque monetarista presupone, por lo tanto, que la tasa
de interds es un fendmeno real, independiente de la oferta monetaria —considerada exdgena. Manitey (1991).
Entonces, aunque la teoria de los fondos prestables es similar al monetarismo en cuanto al postulado de que
Ia tasa de interés es un fendémeno real y de que la liberalizacion financiera con estabilidad de precios es
aconsejable, el resultado y ¢l impacto que tiene 1a tasa de interds son indudablemente distintos.
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CariTuLo I1.
LA TASA DE INTERES Y LA TEORIA DE LA LIQUIDEZ: EL CASO DE
JoHN MAYNARD KEYNES'.

Tal vez interese saber a los lectores de la Teoria general de
la ocupacion, el interés y el dinero que en 1888, a la edad de
cuatro afios y medio, al preguntdrsele a Maynard qué
significa interés, contesto: “Si te doy una moneda de medio
penique y la guardas mucho tiempo, tendrdn que devolverme
esa moneda y otra mds. Eso es el interés.”

Harrod (1951).

2.1. INTRODUCCION.

La tasa de interés en Keynes estd determinada por factores monetarios de oferta y
demanda de dinero. Como es de observarse, esta tasa de interés es la antitesis de los
postulados “clasicos” estudiados practicamente hasta antes de la aparicién de la Teoria
general (1936). La tasa de interés junto con la eficacia marginal del capital determinan el
nivel de inversion que ha de generar una economia. Dichos factores son sensiblemente
inestables como el modo de produccién capitalista, insistentemente sefialado a lo largo de /a
Teoria general.

Asi pues, la tasa de interés en Keynes estd determinada por la oferta y demanda de
dinero; su papel es sumamente importante para determinar el nivel de inversién, de empleo y
de renta nacional de cualquier economia. En Keynes, encontramos una clara aceptacioén de la
ciclicidad del capitalismo, en donde la situacion de pleno empleo (supuesta por la teoria
“clasica”) es sélo un caso particular y no la generalidad de la observancia en las economias.

! «Gi junto con Marx, Darwin, Freud y Einstein, John Maynard Keynes perienece al pantedn de pensadores
originales ¢ influyentes que iniciaron las revolucioncs intelectuales modernas, esto se debe a su aportacion a
la economia, como ciencia y como guia apropiada para una politica piblica, contenida en la Teoria general
de la ocupacién, el interés y el dinero” Minsky (1985), p. 13. JoHN MAYNARD KEYNES nacié en Cambridge
el 5 de junio de 1883. El se educo en Eton (al igual que Robertson). Keynes estudid, Literatura Clasica,
Légica, Mateméticas, Economia, Arie Dramatico en donde en cierta ocasion interpret6é Hamlet. Discipulo de
Marshall, este iitimo observé que Keynes era una persona de éxito seguro, y ademds, el propio Keynes lo
sabia, La vida de Keynes estuvo dominada por cambios radicales en el contexto internacional. Presenci6 las
dos Guerras Mundiales y entre ellas se gesté una de las depresiones mis crudas de que tenga memoria ¢l
hombre: 1a crisis del 29. Todo ello aunado a su capacidad intelectual, contribuycron para que Keynes s¢
desenvolviera lo mismo en lo académico como en lo politico. Entre sus obras ms destacadas sobresalen: A
Treatise on Probability (1921) A Treatise on Money (1930), The General Theory of Employment, Interest
and Money (1936) y How to Pay for the War (1940); en cuanto a sus articulos encontramos “The “Ex-ante’
Theory of the Rate of Interest” (1937), “The General Theory of Employment” (1937) y “The Theory of Rate
of Interest” (1946) siendo ¢l segundo de éstos uno de los més importantes. Sin duda alguna, Keynes marca
un hito en la historia del pensamiento econdmico y significa una revolucion cientifico-conceptual en la
ciencia econémica. El 21 de abril de 1946 (en Tilton, Sussex), a la edad de 63 afios ¢l mundo perdia una
mente que probablemente podia haber escalado altas cotas de realizacion en cualquier otra area, Pero Keynes
escogio la economia.
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Por consiguiente, el analisis que a continuacién presentaremos sobre la tasa de interés estara
fundamentado en una economia con recursos ociosos, esto es, con desempleo de factores.

Teniendo en cuenta que el estudio de Keynes es una Teoria gemeral en su mas
amplio sentido, comenzaremos el capitulo con un anélisis sobre la tasa de interés keynesiana
para continuar (en el apartado 2.2.2) con la eficacia marginal del capital (concepto similar a
la tasa “natural de interés en Wicksell), Finalmente en el apartado 2.3 disertaremos sobre la
influencia de la tasa de interés en la macroeconomia y la politica econdmica a seguir de
acuerdo a los argumentos de Keynes.”

2.2 L.A TASA DE INTERES Y LA EFICIENCIA MARGINAL DEL CAPITAL.
2.2.1 La tasa de interés

En palabras del propio Keynes, la tasa monetaria de interés “no es otra cosa que el por
ciento de excedente de una suma de dinero contratada para entrega futura, por ejemplo, a un
afio de plazo, sobre lo que podemos llamar el precio inmediato (spof) o efectivo de suma®”.

Esto es, el interés es un pago o recompensa por desprenderse de la liquidez (dinero).

Contrario a lo que la teoria prekeynesiana suponia, la teoria de la tasa de interés en
Keynes es un fenémeno puramente monetario®. Aun cuando en Wicksell encontramos, en un
primer momento, elementos que nos llevan a deducir que la tasa de interés de mercado esta
influenciada por variables monetarias, es decir oferta y demanda de dinero, no encontramos
una explicacién de como la demanda de dinero estd determinada por distintos elementos que

*Antes de concluir con este apartado es precise dejar claro algunas cuestiones. Sobre Keynes, se han hecho
innumerables exégesis acerca de los planieamientos desarrollades en la Teoria general. Uno de los mas
famosos y a la vez mds controvertidos (y ademas vastamente usado por los neocldsicos practicamente para
cualquier cuestion econdmica) es indudablemente el modelo Hicks-Hansen o mejor conocido como modelo
IS-LM. Este modelo que aparece un afio después de la Teoria general de Keynes supone una conciliacién
entre la llamada teoria “clasica” y los argumentos de Keynes. El titulo del articulo de Hicks es ilustrativo:
“Mr. Keynes and the Classics”. Sin embargo, en dicho medelo encontramos deficiencias que a continuacion
sefialaremos. En el articulo de Hicks, las diversas representaciones de ideas contenidas en la 7eoria general
se introducen sin cita ni documentacion alguna. También Hicks sefiala: “ Hasta el menos creativo de los
lectores de la Teorfa general de Keynes admitird que el valor de esta obra en cuante a lectura amena debe
mucho a su aspecto satirico”. Ademds, las relaciones de existencias-flujo, la incertidumbre, la insistencia en
la naturaleza esencialmente ciclica de la inversién y las reiteradas alusiones al mundo tal como es (las
instituciones) son aspectos fundamentales de la Teoria general que son olvidados en dicho modelo (Minsky,
1987); meses antes de,Ia aparicion del articulo de Hicks figura un articulo andlogo (en argumentos) del
profesor Jacob Viner el cual es rechazado abiertamente por Keynes. Mds todavia, en ¢l articulo de Hicks no
se encuenira qué es la tasa de interés, Entonces, con el objeto de hacer una interpretacion lo mis aproximada
posible a Keynes sobre la tasa de interés y teniendo en cuenta los argumentos presentados supra, hemos
decidido omitir el “famoso” modelo IS-LM.

3 Keynes (1936), pp. 221.

1 A decir de Schumpeter: “El an4lisis monetatio introduce ¢l dinero en la base de la estructura analitica y
abandona la idea de que todas [as caracteristicas esenciales de nuesira vida cconbémica pueden ser
represeniadas por un modelo de economia de truque ... De ahi liene que reconocerse que las caracteristicas
esenciales del proceso capitalista dependen del * velo” y que lo que estd detrds, es incompleto sin él,
(Schumpeter, 1954, citado en Moore, 1988, p. 240)
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ltevan a la gente a solicitar dinero por distintos “motivos”, esto es, la tasa de interés en
Keynes esta determinada por la oferta de dinero que se considera exogena {determinada por
las autoridades monetarias) y por la demanda de dinero, “preferencia por la liquidez”. Este
altimo concepto, es un elemento crucial en la Teoria general de Keynes y representara
materia de estudio en este apartado con el objetivo de abordar los elementos que determinan
a la tasa de interés en Keynes”.

Los individuos demandan dinero principalmente porque es el Unico activo
perfectamente liquido y aqueilos, que por razones personales y de negocios no lo posean,
estaran dispuestos a pagar un precio por su uso. Este precio es el interés que se paga por
desprenderse de la liquidez o la recompensa por no atesorar. El tipo a que se paga el interés
depende de la consistencia de la preferencia por la liquidez y la cantidad total de dinero
disponible para satisfacer el deseo de poseer dinero. Entonces, de acuerdo a los elementos
que determinan a la tasa de interés, encontraremos que la relacion funcional entre la
demanda de dinero y el interés (permaneciendo constante la oferta monetaria) es inversa es
decir, cuanto mayor sea la preferencia por la liquidez mis alto sera el tipo de interés o
cuanto menor sea la oferta monetaria (ceteris paribus la demanda de dinero), encontraremos
de igual forma, una tasa de interés elevada. Por otro lado, la tasa de interés sera menor si la
demanda de dinero disminuye o cuando tenemos un incremento en la oferta de dinero
permaneciendo constante la preferencia por la liquidez. El tipo de interés, como todo precio
en un mercado libre, se establece a un nivel en que la demanda se equilibrara con la oferta
disponible para satisfacer dicha demanda.

La relacion entre el tipo de interés, la cantidad de dinero y la preferencia de liquidez,
pueden ser representados por la siguiente figura.

% La determinacién de la tasa de interés por factores monetarios ¢s un elemento que revolucioné la teoria
economica a la luz de la concepcion de la teoria tradicional sobre el interés. Mas ain, el concepto de
preferencia de liquidez significa una ruptura contra la teoria “clasica”, analizada por Keynes en su General
Theory. Esto es evidente en cuanto Keynes utiliza todo el capitulo 14, libro IV, para criticar a la teoria
clasica del interés en donde, la difcrencia entre la teoria monetaria del interés de Keynes es un aspecto
fundamental de la diferencia entre las teorias econémicas del pleno empleo (supuesta por la teoria “clasica”)
y las teorias econdmicas del empleo menor que el total.
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MS

| J

Cantidad de dinero

Figura 2.1. La tasa de interés, la preferencia por la liquidez y la
oferta monetaria.

donde,

r = Tipo de interés

M” = Demanda de dinero (preferencia por la liquidez)
M’ = Oferta monetaria (exogena)

Lo que nos muestra la Figura 2.1 son los distintos niveles de equilibrio de la tasa de interés
de acuerdo a la demanda de dinero dada la oferta monetaria, a saber, un aumento de la
preferencia de liquidez, o sea un desplazamiento de la curva M” a M”; (permaneciendo
constante la oferta monetaria), puede ser satisfecho mediante un aumento en el precio
pagado (interés), o bien mediante un aumento proporcional de la oferta monetaria para que
no impacte sobre la tasa de interés. Ahora bien, como el dinero no puede ser producido por
el publico, el resultado directo de un aumento de su deseo de dinero no serd aumentar la
cantidad disponible, sino aumentar el premio pagado a aquellos que se desprendan de sus
reservas de numerario. Este hecho se demuestra cuando pasamos de una tasa de interés rp a
una tasa ry. Si el tipo de interés no se elevara cuando aumenta la preferencia de liquidez, la
cantidad total del numerario que el publico desearia tener al tipo existente de interés seria
superior a la oferta disponible. Si el tipo de interés no disminuye cuando desciende la
preferencia de liquidez, habria un exceso de numerario que nadie querria tener. Asi pues, si
el tipo de interés tiende a ser demasiado alto o demasiado bajo, tiene lugar un ajuste en el
punto en que la demanda se iguala a la oferta disponible como en los puntos A y B de la
Figura 2.1 (Dillar, 1969).

Hasta aqui, se ha presentado, en términos generales, lo que a decir de Keynes
determina la tasa de interés: la oferta monetaria y la preferencia de liquidez. Este Gltimo
elemento es estudiado con mas detalle distinguiendo los cuatro moviles distintos que
motivan a los individuos a demandar dinero: primero, el motivo gasto de consumo, segundo,
el motivo negocios; tercero, el motivo precaucion y por ultimo —y el mas importante— el
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motivo especulacion’. Aunque éste Gltimo elemento es donde se manifiesta propiamente
dicho la tasa de interés, los otros tres elementos no pueden ser ignorados, porque el dinero
que se tiene para un propésito es un sustituto perfecto del dinero que se tiene para otros
fines. Por consiguiente, a continuacion disertaremos sobre los motivos que tienen que ver
con Ja tasa de interés poniendo especial énfasis en el motivo especulacion.

1) El motivo gasto de consumo. El argumento para que los individuos deseen
conservar dinero por este motivo radica en que los agentes econdémicos intentan cerrar el
intervalo entre la recepcion de ingreso y su desembolso para consumo, a saber, el publico
mantiene cierta cantidad de efectivo para realizar compras que satistagan sus necesidades
considerando la brecha que existe entre el ingreso que percibe y la hora en que necesita
determinados satisfactores.

2) EI motivo negocios. De manera similar, la gente decide mantener alguna cantidad
determinada de efectivo a razén de cerrar el intervalo entre el momento en que se incutre en
costo de negocios y aquel en que se perciben los productos o ingresos de las ventas. Esto es,
los empresarios tienen ubicadas las situaciones que se presentan en el proceso productivo
para la compra y venta de ciertos insumos que requieran para la realizacion de su producto.

Como puede observarse, el objeto de demandar dinero por el motivo gasto de
consumo y de negocios estriba en la necesidad de intercambiar productos en el mercado.
Esto resulta mas claro si a los dos motivos ya descritos los resumimos en uno solo ( como Ja
mayoria de la literatura economica lo denomina) que contenga el concepto de intercambio:
motivo transaccion. La cantidad de dinero necesaria para satisfacer la preferencia de liquidez
para el motivo transaccion tiene una intima relacion con el volumen de la renta y el empleo,
o sea, con el nivel general de la actividad econémica. A medida que se eleva ésta Gltima, se
eleva casi de manera simultanea la demanda de dinero para transacciones. Se necesita un
saldo de caja para tender una conexion (/ink) sobre la distancia que separa la percepcion de
la renta y su desembolso para gastos. La magnitud del saldo de caja estara en relacion con la
magnitud de la renta percibida y también con frecuencia de la percepcion de la renta y la
frecuencia del gasto. Tanto los capitalistas como los trabajadores, sienten la necesidad de
tener saldos bancarios para tender un puente entre los desembolsos para gastos y el ingreso
de numerario procedente de las ventas de productos terminados, por ejemplo, los pagos de
un empresario a otro variaran con el niimero de etapas por las que pasan los bienes en su
camino hacia su terminacién definitiva, esto es con el grado de integracién en el conjunto de
la economia. De forma semejante, el nivel de la renta percibida por los trabajadores,
determinard el saldo de caja que desearan mantener para enlazar el momento en que reciben
su ingreso y el gasto que realizarén para consumo. En concreto, el motivo transaccion
depende del nivel de la actividad econdmica (volumen de la renta y el empleo), la
periodicidad de la percepeion de la renta y la repeticion con que se realice el gasto.

3) Motivo precaucion. De acuerdo con Keynes, se demanda dinero por este motivo
para “[...] atender las contingencias que requieren gastos repentinos y las oportunidades

% Keynes, en su Treatise on Money ya habia estudiado la demanda total de dinero con ¢l nombre de depasitos
para consumo, depositos para gastos de negocios y depbsitos de ahorro.
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imprevistas de compras ventajosas, asi como conservar un activo cuyo valor es fijo en
términos monetarios para vesponder a una obligacion fijada en dinero™. Es decir, el
motivo que estimula a los individuos y las empresas para mantener efectivo, es porque que
$e encuentra practico tener una reserva de numerario en adiciéon a lo que necesitan para
transacciones, ya que los planes (generalmente inciertos) pueden cambiar o surgir nuevas
oportunidades que hagan a unas adquisiciones especialmente ventajosas si se llevan acabo al
contado y sin demora. El grado de conservadurismo marcari la pauta para mantener una
cantidad mayor o menor por tal motivo, sin embargo, también la naturaleza de los individuos
y las empresas, asi como su acceso al mercado de créditos y el desarrollo de los mercados
financieros (rapida conversion en numerario de los activos que devengan renta), influiran en
la cantidad disponible para cubrirse de cualquier contingencia imprevista. Por ejemplo, el
temor de verse apartado del mercado de crédito, a efecto, de pérdidas en los negocios, serd
un factor especialmente importante que tiende a aumentar la magnitud de las reservas de las
empresas por el motivo precaucion. Mientras que los individuos y las empresas se sientan
seguros de un ficil acceso a un numerario extra mediante empréstitos temporales, el movil
de tener dinero por precaucion serd relativamente débil. Las reservas de los bancos
analizadas supra en el capitulo de Wicksell, demuestra por qué también estos agentes
econdmicos tratan de protegerse contra obligaciones pendientes cuya fecha de pago no
puede predecirse con certeza. En ese caso, las condiciones impuestas por el Banco Central,
el nivel de actividad economica (y las expectativas de ésta), asi como el empleo, marcaran el
nivel de las reservas que se mantendran para hacer frente a cualquier contingencia.

4) El motivo especulacion. Este motivo necesita un examen mas detallado que los
demas, tanto porque se entiende menos como porque es especialmente importante ante
cambios en la oferta de dinero y la tasa de interés.

Aungue el motivo transaccion y precaucion son agrupados por Keynes al exponer la
relacion del dinero con el tipo de interés, encontramos algunas diferencias que es
conveniente precisar. Aun cuando el numerario para transacciones se mantenga en un
minimo, hay un punto obvio en que la conveniencia de tener numerario para pagar gastos
regulares no sera muy afectada por variaciones en el tipo de interés. De igual forma, las
reservas de precaucion, que depende principalmente de la naturaleza de las contingencias, es
poco probable que sean muy afectadas por cambios pequefios en la tasa de interés. Por
consiguiente, la especie de preferencia de liquidez que interesa con relacion al tipo de interés
es la que surge del llamado motivo especulacion, ya que las reservas para especulacion son
particularmente sensibles a las variaciones del tipo de interés. Al respecto, Keynes comenta:

“En circunstancias normales, el volumen de dinero necesario para
satisfacer el motivo transaccion 'y el motivo precaucion es
principalmente el resultado de la actividad general del sistema
econdmico y el nivel de los ingresos monetarios. Pero la direccion
monetaria ( o en ausencia, los cambios en la cantidad de dinero que
puedan producirse por casualidad) hace sentir su efecto en el sistema
econdmico por su influencia sobre el motivo especulacion; porque la

" Keynes (1936), p. 195.
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demanda de dinero para satisfacer los anteriores motivos, por lo
general, no responde a cualquier influencia, excepto el acaecimiento
real de un cambio en la actividad econdmica general y el nivel de
ingresos; mientras la experiencia indica que la demanda ftotal de
dinero para satisfacer el motivo especulacion suele mosirar una
respuesta continua ante los cambios graduales en la tasa de interés,
es decir, hay una curva continua que relaciona los cambios en la
demanda de dinero para satisfacer el motivo especulacion con los que
ocurren con la tasa de interés, debido a modificaciones en los precios
de los titulos y deudas de diversos vencimientos™.”

Entonces, si consideramos a la oferta total de dinero como M, la proporcién de M que se
tiene para los motivos transaccion y precaucion podemos designarla con M; y la parte que se
tiene para el motivo especulacion, por M, tenemos que:

M=M;+M; (21)

El tipo de interés se determina primordialmente por la propension del publico a tener
dinero por el motivo especulacion en relacion con la cantidad de dinero disponible para tal
propésito, esto es M,. La cantidad de dinero que se tenga para satisfacer el motivo
especulaciéon (My) es una funcion (L) del tipo de interés (r), o recompensa pagada por
desprenderse del dominio temporal sobre el dinero, esto es M; = L(r). Ahora bien, como la
cantidad de dinero que se tiene por el motivo transaccion y por el motivo precaucion (M)
depende particularmente de! nivel general de la actividad econémica, que puede medirse por
la renta (Y), tenemos que: M; = L(¥).

Por lo tanto la ecuacion 2.1 puede ser expresada como sigue:
M =Ly (Y) +La (1) 22)

La oferta de dinero total disponible puede analizarse graficamente en la figura nimero 2.2.

® Ibid. pp.195 y 196.
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Figura 2,2. Tasa de interés y demanda de dinero (motivos transaccion,
precaucion y especulacion)

donde,

M = Cantidad de dinero

r = Tasa de interés.

TP” = Demanda de saldos por el motivo transaccion y precaucion
ES” = Demanda de saldos por el motivo especulacion.

MP = Demanda total de dinero

La Figura 2.2 ilustra la forma en que se deriva la funcién de demanda de dinero en Keynes,
combinando los distintos motivos de transaccion, precaucion y especulacion, La demanda de
saldos especulativos es una funcion inversa de la tasa de interés de los bonos u obligaciones
r, y se representa por ES”. La demanda de saldos de transaccidn y precaucion no se
relacionan con r y dependen solo de py, de modo que se representan por una linea vertical,
tal como TP®. La demanda de saldos monetarios totales a cualquier tasa de interés se
representa por (M”, M) y se obtiene sumando ES” y TP®. (M®, MP) es la curva de la
preferencia por la liquidez keynesiana. Considérese que la demanda de saldos de transaccion
y precaucion se elevaria a TP™ si py (nivel de actividad econdmica e ingreso monetario)
fuese mayor, y (la adicién de ES® y TP"') la curva de la preferencia por la liquidez seria
(MP', M), Asi pues, la posicion de la curva por la liquidez de transaccién y precaucion
depende de P e y, mientras que la demanda de dinero especulativo depende de r.

En relacién con la preferencia de liquidez por el motivo especulacion, segin Keynes,
la Unica condicién esencial sin la cual no podria existir la demanda de dinero especulativo
como depdsito de valor es la incertidumbre en cuanto al futuro de la tasa de interés, con lo
cual quiere significarse la incertidumbre en cuanto al futuro del complejo de tipos de interés

34



LA TASA DE INTERES Y LA TEORIA DE LA LIQUIDEZ: EL CASO DE JOHN MAYNARD KEYNES

sobre los créditos de distintos plazos de duracién que han de prevalecer en el futuro’. Un
poseedor de riqueza que no sabe en qué términos podra convertir sus créditos en dinero en
el futuro tiene razoén para creer que una adquisicion aplazada puede ser preferible a una
adquisicién presente de un crédito. Por ejemplo, un hombre que razona acerca de pagar
1000 pesos por una obligacién (o bono) que rinde 30 pesos al final del afio, cuando el tipo
de interés sobre esta especie de obligacion es de 3 por ciento, dudara en comprarlo si-espera
que el tipo de interés puede elevarse mas adelante, por ejemplo, a 4 por ciento. Si esto
sucede como espera, solamente seria necesario invertir tres cuartas partes de su dinero, o
sea 750 pesos, para obtener el mismo rendimiento de 30 pesos al final del afio. Por lo tanto,
el precio del valor descendera aproximadamente a 750 pesos, lo cual significa una pérdida
virtual de 250 pesos, menos lo que reciba por el interés en el intervalo (40 pesos).

Es perfectamente sensato suponer esta situacion en tanto que los agentes racionales
trataran de maximizar sus utilidades u optimizar sus beneficios. Sin embargo, una diferencia
clave es que el futuro no se conoce (contrario a lo que supone un modelo neoclasico de
competencia perfecta) ademas, la informacion sobre el futuro no es completa y a eso
podemos afiadirle que se recibe de manera asimétrica y este es un elemento nodal para la
justificacion de la demanda de dinero por el motivo especulativo. Los tipos presentes de
interés tienen en cuenta, sin embargo, estimaciones o conjeturas acerca de lo que seran los
tipos futuros de interés. El agente o agentes que creen saber mejor que el mercado, es decir,
mejor que la opinidn general acerca de lo que traera el futuro, estar en situacion de obtener
algin beneficio si sus conjeturas resultan efectivamente mas acertadas que la opinion
dominante. Si no hubiera un futuro incierto (con informacién incompleta y asimétrica)
acerca de los tipos de interés, también se conocerian con certeza los tipos a que podrian ser
convertidos en dinero en cualquier fecha futura (tanto de corto como de largo plazo) los
créditos de los distintos vencimientos, porque los tipos presentes se ajustarian perfectamente
a los precios futuros. En este caso, siempre s¢ tendrfa una clara ventaja econémica de poseer
valores productores de interés en comparacion con el dinero que no produce nada. No
existiria alguna justificacion sensata para demandar dinero por el motivo especulativo. Todo
esto ha sido generado por la incertidumbre que se tiene con respecto al futuro.” En este

? La descripcién de la incertidumbre y el proceso de toma de decisiones en circunstancias de incertidumbre
fueron objeto de interés intelectual de Keynes en muchos afios. Al respecto Minsky (1987), p.67, comenta:
“Para comprender a Keynes es necesario entender su compleja idea acerca de la incertidumbre en su vision
del proceso econémico. Sin la incertidumbre, Keynes es algo asi como Hamlet sin ¢l Principe.” Esto muestra
qué tan valiosa es la incertidumbre en la General Theory. Su omision puede Hevarnos a conclusiones erradas
por demés analizadas en las distintas interpretaciones sobre Keynes. La sintesis neoclasica puede responder
a ello.

19 De hecho, la teoria “clisica” (en la acepcion de Keynes) no toman en cuenta la existencia de la
incertidumbre y es por ello que la ecuacién de demanda de dinero solamente depende del producto de la
proporcion del ingreso nominal mantenida como saldos monetarios, nivel absoluto de precios y el ingreso
real, dejando fuera, una demanda especulativa que depende unicamente del tipo de interés, esto es:

Mercado de Dinero

Modelo cldsico (pleno empleo) | Modelo Keynesiano (desempleo)

M =M® M =M® i)
M" = kpy M” = kpy +L(r) )
M® =MP =M * M =MD =M* iy
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punto es precisamente en donde la teoria de Keynes difiere fundamentalmente de la teoria
neoclasica del interés. Los poseedores de riqueza calman su inquietud acerca del futuro
acumulando riqueza en forma de dinero precisamente porque el mundo real es sumamente
dinamico y el futuro es, ante todo, incierto. El grado de inquietud se mide por el tipo de
interés,

En resumen, el motivo especulacién en la demanda de dinero (determinante de la tasa
de interés) se define, pues, como el intento de asegurar un beneficio por conocer mejor que
el mercado lo que traerd el futuro dadas las condiciones de informacién incompleta y
asimétrica. Ademas, los individuos, al tener Ia posibilidad de diversificar su riqueza, ellos
elegiran, de acuerdo al interés y a lo que piensen en el futuro sobre éste Gltimo, entonces la
adquisicién de obligaciones seran pospuestas si se espera que suba el tipo de interés. En ese
caso, el precio de las obligaciones descendera por que su demanda también lo ha hecho. La
persona que haya especulado para tener dinero, puede entonces comprar al precio inferior y
obtener un beneficio. Un individuo que espera que suba el precio de las obligaciones (que
baje el tipo de interés) mas de lo que espera que suba la opinién predominante, tal como se
expresa en las cotizaciones de la Bolsa de Valores, estd en situacion de lucrar tomando
dinero a préstamo a corto plazo a fin de comprar valores ahora y venderlos a un precio
mayor si los precios se elevan efectivamente. Con esto podemos verificar la relacién
funcional inversa que existe entre la tasa de interés y el precio de las obligaciones de la
preferencia por la liquidez especulativa.

En este modelo consideramos a la oferta monetaria como exogena y de hecho el
andlisis se hizo en esos términos. Sin embargo, la oferta monetaria puede variar de acuerdo a
las autoridades monetarias (Banco Central) teniendo consecuencias en la tasa de interés. La
relacion funcional entre oferta monetaria y tasa de interés no esta determinada mientras no
se determina el nivel de la demanda de dinero. Hemos decidido, posponer este andlisis para
el siguiente apartado y el tltimo ya que la influencia de la oferta monetaria sobre la tasa de
interés es un andlisis mas de conjunto que influye sobre distintas variables de la economia.

2.2.2 La trampa de la liquidez'',
Por mi parte, soy ahora un poco escéptico respecto al éxito

de una politica puramente monelaria dirvigida a influir en la
lasa de interés. Espero ver que el Estado, que estd en

La similitud que encontramos entre la teoria neoclasica del mercado de dinero con plenc empleo y la teoria
de Keynes con empleo menor que el total, es tan sdlo en que la oferta monetaria se considera exdgena, ya
que la demanda de dinero de la teoria neoclasica omite el motivo especulativo porque su modelo esta basado
en ¢l argumento de competencia perfecta, en donde ¢l futuro se cumple con certeza, Todavia mas, si s
observa la ecuacion (ii) del modelo cldsico, ésta es idéntica a la ecuacion (1.1) supra del capitulo 1y a decir
de L, Harris, la Teoria general de Keynes es como un ataque a la tradicién de la teoria cuanltitativa del
dinero v la Ley de Say que presupone pleno empleo de los factores.

"' B concepto de trampa de la liquidez no se encuentra por ninguna parte de la Teoria general. Sin embargo
se ha decidido analizarlo de manera sucinia dada la controversia que¢ se ha gestado en torno a este concepto.
Ademads, la observancia empirica podria resultar interesante en la medida en que pudiera explicar si este
fendmeno es o no causante de desempleo involuntario,
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posicién de poder calcular la eficiencia marginal del capital
de los bienes de capital de largo plazo sobre la base de la
conveniencia social general, asuma una responsabilidad
cada vez mayor en la organizacicn directa de los
inversiones, puesto que parece probable que las
Fluctuaciones en la estimacion del mercado de la eficiencia
marginal de las diferentes clases de capital [..] serd
demasiado grande para contrarrestarla con  alguna
modificacion factible de la tasa de interés.

Keynes (1936) p.164 en Perrotini (1995).

Ya se ha analizado los distintos motivos por los cuales los individuos demandan numerario.
De hecho, Keynes no estaba en desacuerdo en que la gente mantiene dinero por el motivo
transaccién o en que la demanda por este motivo estd relacionada con la renta’’. Sin
embargo hay otro motivo por el cual los individuos demandan dinero: para especular en el
mercado de bonos. Gréaficamente esto se ilustra a continuacion.

Tipode 1 A M, M, M,
interés

Iy
Trampa de la liquidez
rl ................................... LS

Ls

Figura 2.3. Demanda de dinero con finalidades especulativas y
trampa de la liquidez

'2 Por ahora podemos omitir el motivo precaucion ya que el resultado no varfa.
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donde,

r = Tasa de interés

M= Oferta monetaria

Ls = demanda de dinero especulativa

La Figura 2.3 muestra la demanda de dinero por el motivo especulativo (Ls) como funcidn
del tipo de interés. A los individuos se les presenta la alternativa entre mantener bonos o
mantener dinero. Al respecto, Keynes teorizd que a tipos de interés altos (implica precios
bajos de los bonos puesto que existe una relacion inversa) los individuos, preferirin
mantener bonos. Sin embargo a medida que disminuye el tipo de interés, la compra de
bonos se hace menos atractiva, ya que de acuerdo a la relacion inversa de los bonos con
respecto a la tasa de interés, los precios de éstos subiran, El rendimiento de los bonos se
reduce cada vez mds. Pero ahora, la venta de bonos es cada vez més atractiva, a causa del
aumento progresivo del precio de los bonos, esto es, comprar barato y vender caro. Asi
pues, los individuos preferirdn mantener una parte cada vez mayor de sus activos en forma
de dinero (y menos en bonos) a medida que disminuye el tipo de interés. Esta relacion se
observa, en la Figura 2.3,

La funcion de la preferencia por la liquidez con finalidades especulativas, mostradas
en la Figura 2.3, tiene una caracteristica tipicamente keynesiana, la trampa de la liquidez de
Keynes. Este ha argumentado en su Teoria general que el tipo de interés podria disminuir
tanto (y el precio de los bonos ser tan alto) como para hacer que todos creyeran que los
bonos era una mala inversién. En concreto, todos querrian mantener el activo mas liquido, el
dinero. Esta situacion se presenta mediante el segmento horizontal (infinitamente elastica)
de la Figura 2.3 y corresponde a la famosa trampa de la liquidez. En esta parte de la curva se
muestra que a determinado tipo de interés positivo, los individuos considera que la tenencia
de los bonos es arriesgada y en ese caso mantendran saldos de dinero en lugar de hacerlos
por motivos especulativos. Esto es, dadas las expectativas de que una tasa de interés baja,
tendera a incrementarse en el futuro junto con la relacion inversa que existe entre la tasa de
interés y los bonos, es como los individuos eligen tener dinero en lugar de bonos, ya que
aunque el dinero no tiene ningln rendimiento, éste resulta menos riesgoso tenerlo que los
bonos.

Ahora bien, los cambios en la oferta monetaria afectan el nivel de la tasa de interés,
es decir, un aumento de la oferta monetaria (mostrada en la Figura 2.3) de Mo a M; reduce
el tipo de interés de ry a ry. Suponiendo una reaccidn de los consumidores e inversionistas
ante una tasa reducida, la demanda agregada aumentard, y la renta y el empleo aumentaran
también. El resultado esperado no se producira si existe desempleo al tipo de interés ry,
porque cuando la oferta monetaria real disponible para finalidades especulativas de M; a
M3, el tipo de interés no cambia. La sociedad mantendra todos los nuevos activos en forma
de saldos monetarios, Como el tipo de interés no baja, la inversion v el consumo no se veran
afectados, Dada la trampa de la liquidez, Keynes concluia que la politica monetaria (por lo
menos en relacion a la tasa de interés) es impotente ante la depresion y el desempleo™.

' Como la inversién en el modelo de Keynes depende de la eficacia marginal del capital y de la tasa de
interés, en el supuesto de la trampa por la liquidez, la politica monetaria no lograri abatir mas la tasa de
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2.2.3 La eficacia marginal del capital.

El libro IV de la Teoria general lleva el nombre de “Incentivo para invertir”. En €l se analiza
la eficacia marginal del capital que junto con la tasa de interés determinaréan la cuantia de la
nueva inversion que incidira sobre el volumen de empleo, estando dada la propension al
consumo. La eficacia marginal del capital es equivalente a lo que se llama cominmente tipo
de beneficio, o mejor atin, tipo previsto de beneficio™*.

La eficacia marginal del capital es la razon o proporcion de dos elementos: los
rendimientos esperados de un activo productor de renta y el precio de oferta o coste de
reposicién del activo que constituye la fuente de los rendimientos previstos. Esto ultimo es
lo que la empresa espera obtener de vender la produccion de los bienes de capital. Estos
rendimientos toman la forma de flujos de renta en dinero en un periodo de tiempo, esto es,
cuando se construye y equipa una fabrica, el capitalista espera recobrar su inversion inicial
més un excedente en forma de una serie continua de ingresos procedente de las ventas de la
produccién de la fabrica. Si calculamos la vida total de una fabrica y la expresamos en una
serie de periodos (por ejemplo afios), podemos expresar los rendimientos anuales como una
serie de anualidades representadas por Qy, Qy, Qs,..., Qu , donde los subindices indican los
afios respectivamente. Keynes define la eficacia marginal del capital de esta forma:

“La relacion entre el rendimiento probable de un bien de capital y su
precio de oferta o de reposicion, es decir, la que hay entre el rendimiento
probable de una unidad mads de esa clase de capital y el costo de
producirla, nos da la eficiencia marginal del capital de esa clase” .Mas
exactamente, defino la eficacia marginal del capital como si fuera igual a
la tasa de descuento que logravia igualar el valor presente de la serie de
anualidades dada por los rendimientos esperados del bien de capital, en

todo el tiempo que dure, a su precio de oferta 16,

Lo que Keynes intentd sefialar, es que el precio de oferta del capital es equivalente a los
rendimientos previstos descontados, es decir que el precio de oferta se calcula a partir del

interés (es decir reducirla) para elevar la inversion. Por fanto, con ¢l objetivo de incrementar la inversion
serd necesario mejorar las expectativas de utilidad (elevar la eficacia marginal del capital) mediante una
politica fiscal de gasto piiblico deficitario. S6lo a través de este estimulo a la inversion, podra elevarse el
ingreso al nivel de pleno empleo. (Mantey 1991)

" Keynes comenta en el libro IV, capitulo 11 de la Teoria general, que el concepto de “eficacia marginal del
capital” fue introducido por primera vez (aunque no con ¢l mismo nombre) por Irving Fisher en su Theory of
Interes (1930) llamandolo “la tasa de rendimiento sobre el costo” y definiéndola como: “aquella que, usada
para medir el valor presente de todos los costos y el de todos los rendimientos igualard ambos”. Por iltimo
Keynes termina diciendo: “Asi, el profesor Fisher usa su fase de rendimiento sobre costo en el mismo
sentido y precisamente con el mismo objeto que yo empleo la eficacia marginal del capital.

1 Esto no es otra cosa que la productividad, rendimiento, eficiencia o utilidad marginal del capital definida
como el nivel de renta que me produce una unidad adicional de capital menos ¢l costo de producirla, o bien,
Ia tasa de interés “natural” de Wicksell es un concepto analogo al de eficiencia marginal del capital. Véase
supra, pp. 12-19.

16 Keynes (1936). pp. 135,
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beneficio que generara, a lo largo del proceso productivo, un determinado activo productor
de renta. En términos matematicos es posible ilustrar esto como:

. - Q] Q2 Q3 _Q_ﬂ___
Precio de oferta (1+rEf) + (1+r}3f)2 +(1+rEf)3 oot (1+rﬁf)n (2.3)

donde,
Q = Rendimientos esperados en los distintos afios del proceso productivo,
rge = Eficacia marginal del capital o el tipo de descuento.

En cuanto a los valores de Q, éstos no necesariamente deben ser los mismos para
cada afio, de hecho, la intuicion en un mundo dindmico es que solo un extrafiisimo accidente
haria idénticos a algunos de ellos.

Partiendo de la igualdad de precio de oferta, supongamos que contemplamos la
posibilidad de una determinada inversién, donde esperamos que un activo rinda 11,000
dolares al final de un aflo, y para el final del segundo afio se espera que obtengamos un
beneficio de 24,200 ddlares. También suponemos, que al final de los dos periodos, nuestro
capital no rendira un centavo mas. Si el precio de oferta es de 30,000 dodlares, su eficacia es
de 10 por ciento, ya que este es el tipo de descuento que igualara el valor de los
rendimientos futuros al precio de oferta presente, tenemos de (2.3):

11,000 24,200
(1+010} (1+0.10)*

30,000 dolares =

(239
30,000, délares = 10,000 + 20,000 délares

Ahora bien, si los rendimientos que se esperan fuesen menores que los previstos en el
gjemplo, en ese caso, el tipo de descuento (0 eficacia marginal del capital) que igualaria los
dos miembros de la ecuacion seria menor del 10 por ciento. Naturalmente, un descenso en la
cuantia del rendimiento esperado disminuird el tipo de rendimiento esperado o eficacia
marginal del capital. De igual forma, si el precio de oferta fuera mayor de 30,000 délares, el
tipo de descuento seria menor ya que, primero, el denominador de los dos términos del lado
derecho de la igualdad (2.3") necesitaria disminuir para que el producto de las proporciones
arrojaran un resultado mayor, equivalente al incremento observado en el precio de oferta del
capital; y segundo, porque es de esperar que el incremento en el precio de oferta del capital,
reduzca su productividad en cuanto se tiene que pagar mas por la adquisicién de un activo
que rinde renta. Cuanto mas costosa sea la construccién de un bien de capital, mas bajo serd
su tipo de rendimiento si las cuantias de los rendimientos permanecen sin alteracidén, La
relacion del rendimiento con el coste puede variar, bien porque varie el coste o por la
cuantia del capital,

Al igual que la tasa de interés, la eficacia marginal del capital se expresa en un
porcentaje anual, en este caso, se puede hacer una comparacion entre ambos. Partiendo del
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ejemplo anterior, si la tasa de interés del dinero es menor de 10 por ciento, gignifica que la
construccién de un nuevo bien de capital de la especie en cuestion mereceria la pena.
Cualquier agente racional en sus actos que tenga la posibilidad de ampliar su riqueza
comprando bonos (a la tasa de interés vigente) o bien, construyendo un nuevo activo
generador de renta, decidird inclinarse por la segunda opcion. Esto se debe a que las
personas podrian conseguir dinero a menos del 10 por ciento ( a través de un préstamo en el
sistema bancario) beneficiondose del remanente entre el préstamo y el rendimiento marginal
del capital. Por ejemplo, si ef tipo de interés de mercado es de 5 por ciento, el bien de capital
tendra un valor corriente de:

11,000 24,200
(1+0.05) " (1+005)

— =10,4762+21,950.1 = 32,426.3délares,

es decir, a una tasa de interés de 5 por ciento contra un tasa de descuento o eficacia
marginal de 10 por ciento, yo obtengo una diferencia a favor de 2,426.3 dolares al final de
los dos periodos. Podemos observar que realmente valdria la pena realizar esa inversién. En
concreto, todo bien de capital tienen un precio de demanda y otro precio de oferta. El
primer precio se define como la suma de rendimientos previstos descontados al tipo de
interés; el segundo, es la suma de rendimientos esperados descontados por la eficacia
marginal del capital. En cuanto al precio de demanda, éste es mayor cuanto menor es el tipo
de interés a que se descuenta. Por lo tanto, cuanto menor sea el tipo de interés, mayor sera
el nimero de bienes de capital para los que los precios de demanda excedera el precio de
oferta, y mayor sera el ritmo de la inversion en nuevos bienes de capital. La eficacia marginal
del capital exceder4 al tipo de interés, y con ello, la nueva inversion en bienes de capital
resultara lucrativa en tanto el precio de oferta o coste de reposiciéon permanezca por debajo
del precio de demanda. Este comportamiento, sera normal en tanto que los agentes desean
maximizar su beneficio, comprando, naturalmente, lo mas barato posible en cuanto a la
fuente de rendimientos previstos'”.

De lo hasta ahora analizado, podemos hacer algunos juicios acerca de la tasa de
interés y la eficacia marginal del capital. El tipo de interés, asi como la eficacia marginal del
capital, deben conocerse antes de tomar una decision para invertir. No obstante, estos dos
tipos se determinan de manera independiente uno del otro. Mientras la eficacia marginal esta
determinada por los rendimientos esperados del activo y el precio de oferta de ese capital,
por su parte, la tasa de interés depende de la curva de la preferencia por la liquidez y la
cantidad de dinero disponible (oferta monetaria). El hecho de que la inversion sea llevada al
punto en que la eficacia marginal del capital sea igual al tipo de interés nada tiene que ver
que estos dos tipos dependan de la misma cosa o que dependan el uno del otro. Son
variables independientes, y de ellas depende la inversion. Hay un sentido causal, sin
embargo, en el que la eficiencia marginal del capital se ajusta al tipo de interés mas bien que
viceversa. Pues las variaciones del volumen de inversion influyen directamente en la eficacia
marginal del capital, pero no en el tipo de interés, y son las variaciones del volumen de
inversion las que producen la igualdad de los dos tipos. Esto quiere decir que cuanto mayor

17 : .. Ny . . .
Esta conducta se conoce en Microeconomia como optimizacién del beneficio, esto es, el capitalista no
solamente busca maximizar su beneficio, sino ademsds, lo desea hacer a su menor costo posible.
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sea la cantidad de inversién por unidad de tiempo, méas descender la eficacia marginal del
capital. Keynes dice:

“Si aumenta la inversion, en un cierto tipo de capital durante algin

periodo, la eficiencia marginal del capital de este tipo de capital se
reducird a medida que aquella inversién aumente, en parte porque el
rendimiento probable bajard segim suba la oferta de esa clase de capital,
Y en parte debido a que, por regla generdl, la presion sobre las facilidades
para producir ese tipo de capital hard que su precio de oferta sea mayor;
siendo el segundo de esos factores generalmente el mds importante para
producir a la corta (corto plazo), aunque cuando mds largo sea el periodo
que se considere mds importancia adquiere el primer factor.””

Esto resulta sumamente importante en tanto que Keynes acepta rendimientos
decrecientes en la productividad del capital a lo largo del tiempo. Sin embargo, la existencia
de un sistema que facilite préstamos, llevara a que los precios de oferta de los activos que
generan renta, se incrementen. De hecho, en este pasaje, Keynes deja entre ver la influencia
que tienen las divergencias entre la eficacia marginal del capital y la tasa de interés. Al igual
que en Wicksell, una politica de dinero o préstamos relativamente facil (o sea, en donde la
tasa de interés es menor a la eficacia marginal del capital o tasa “natural” de interés) da
como consecuencia una subida de precios, ya que el incremento de la inversion genera
mayores empleos, mayores salarios y beneficios y con ello la demanda de capital y de bienes
de consumo se incrementa, y por tanto el incremento de precio en ese activo que rinde
ganancias es inevitable. El efecto de un mayor precio de oferta de capital disminuye la
eficacia marginal de capital y con ello se muestra la utilidad decreciente del capital en el
proceso productivo. Entonces, vemos que el ajuste causal entre ambos tipos es de eficacia
marginal del capital = tasa de interés. Naturalmente, el desajuste en precios originado por ta
diferencia de la eficacia marginal de capital y tasa de interés se equilibrara cuando estos dos
factores sean equivalentes. Al respecto Keynes comenta:

“Si la tasa de interés se elevara pari passu con la eficacia marginal del
capital, la prevision del alza de precios no fendria efectos estimulantes;
porgue el incentivo para la produccion depende de que la eficacia
marginal del capital de un volumen dado de capital, aumente

relativamente a la tasa de interés’”,

Es de hacerse notar, que el analisis que se ha expuesto sobre la eficiencia marginal del
capital se ha definido en términos de expectativas, Sobre este Gltimo punto, disertaremos a
continuacion con el objeto de concluir el apartado sobre eficacia marginal del capital.

Al igual que en el anélisis de la tasa de interés, la incertidumbre también esta presente
en el estudio de la eficacia marginal del capital. Su expresion maxima la encontramos en los
rendimientos esperados del activo que genera ganancias. El rendimiento previsto es lo que

'8 Keynes (1936), p.135.
¥ Ibid., p.142.
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da a la eficacia marginal del capital su caracteristica mas importante, esto es, su
inestabilidad. Por consiguiente, una gran parte de la fragilidad de la vida econdmica en el
capitalismo es imputable al caracter inestable de los rendimientos previstos de los bienes de
capital. Como es de esperarse, la inversion estara regida por estas debilidades. Asi pues, las
decisiones de invertir estan regidas por los rendimientos ex ante y no por los rendimientos ex
post. Los rendimientos ex ante son definidos como aquello que los capitalistas (empresarios)
esperan obtener de vender la produccién de sus bienes de capital. Hay dos especies de
previsiones por lo que respecta a los rendimientos de los activos: las expectativas a corto
plazo y las expectativas de plazo largo.

En cuanto a las primeras, lo que se espera del corto plazo es relativamente mas
estable que las expectativas a largo plazo, porque los resultados obtenidos en el pasado
reciente son una guia relativamente confiable para lo que sucederé en el futuro proximo. La
mayoria de las circunstancias que influyen en el volumen de produccion corriente
permanecen substancialmente las mismas dia con dia, semana con semana y mes en mes. En
la vida econdmica, lo mismo que en los demas campos de la experiencia, hay un alto grado
de continuidad en periodos cortos. Las expectativas a corto plazo estdn sujetas, por su
misma naturaleza, a confrontacion frecuente a la luz de los resultados obtenidos. En
conclusion, no es necesario intentar predecir el futuro cuando solamente hay en cuestion
planes a corto plazo.

Por el contrario, las expectativas a largo plazo referidas a los rendimientos probables
de las nuevas inversiones en instalacién y equipo duraderos son altamente inestables. Por lo
tanto, son mas importantes para la explicacién de las inversiones y empleo global del
sistema. Aunque como ya se ha descrito, es probable que la actividad econémica de la
semana pasada sea igual a la semana entrante, la experiencia nos dice que no podemos
suponer con seguridad que el proximo lustro serd aproximadamente fo mismo que los cinco
afios pasados en lo relativo a los acontecimientos que determinardn los rendimientos a
obtener de la inversion corriente. Esto significa que cuando intentamos mirar mas hacia
adelante se oscurece mas el horizonte. Dentro de la zona incierta encontramos distintos
factores que cambian a través del tiempo, a saber: la demanda efectiva para dentro de diez
afios o veinte, la cuantia de la nueva competencia, los precios que podran obtenerse de un
afio para otro, la perspectiva de una guerra, el volumen de mercado de exportacion, las
variaciones en las cargas impositivas, las condiciones del mercado de trabajo, incluyendo el
nivel de salarios y sus fricciones, y , finalmente, el clima politico de las décadas futuras, que
influira en el grado de intervencion social en la industria.

Nuestra ignorancia general del futuro y la inseguridad de la base de lo que creemos
acerca del futuro destaca por encima de todos los demas aspectos de las previsiones a largo
plazo de la economia no planificada. Al hacer una prediccion de lo que es mas probable que
suceda con la inversién a largo plazo, no se da, ni puede darse mucha importancia a las
cuestiones que son muy inciertas. No se puede actuar de una forma positiva hacia lo que no
conocemos. No obstante, las cuestiones que no se conoce ejercen una poderosa influencia
sobre la actividad de inversion. Pues el grado de confianza con que se hacen las predicciones
mas probables estd afectado por lo que no se sabe hacia adelante. Ademas, cuando hay
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gran incertidumbre acerca de cuél de las diversas posibilidades de inversion ofrece el mayor
rendimiento, hay una tendencia a posponer una decision positiva con la esperanza de que la
perspectiva del futuro se hars méas clara en una fecha posterior. Asi pues, aun cuando haya
confianza en la existencia de oportunidades de inversion lucrativas, la faita de confianza en la
capacidad para determinar cudl es la mas lucrativa tenderd a disminuir la eficacia marginal
del capital y a reducir el volumen de la inversién y por tanto del empleo. La situacion
imperante de las expectativas de largo plazo en las sociedades capitalistas modernas se
traduce en las actividades especulativas de la Bolsa de Valores®. La actividad especulativa
en la Bolsa contribuye a la inestabilidad de la eficacia marginal del capital. Si la especulacion
(la define Keynes) es el intento de prever la psicologia del mercado, y el espiritu de empresa
como el intento de prever el rendimiento de los bienes de capital en toda la duracion de su
vida, concluye Keynes que las situaciones de las previsiones a largo plazo que rige las
cotizaciones de los valores industriales en la Bolsa es mas el resultado de la especulacion
que el espiritu de empresa de una mayoria relativa. Lo que importa principalmente es lo que
piensen los otros y adelantarse al acontecimiento que en general todos han pensado. Asi
pues, en la practica, las previsiones a largo plazo descansan en la aceptacion de un juicio
convencional, esto es, en la aceptacion de la exactitud singular de la estimacién existente del
futuro y en el supuesto de que Unicamente un conocimiento nuevo auténtico originard una
variacion de importancia. La amplia aceptacion de esta convencidn da una cierta estabilidad
al mercado en tanto se mantenga la convencion.

Sin embargo, lejos de la inestabilidad provocada por el mercado bursatil hacia la
eficacia marginal del capital, la inestabilidad misma es una caracteristica natural con la que
convive el ser humano, y las decisiones que se toman, obedecen mas al optimismo
espontdaneo (de espiritu) que de una expectativa matemadtica, ya sea moral, hedonista o
econdmica.

“Se puede afirmar sin miedo que la “empresa” que depende de las
esperanzas que miran al futuro beneficia a la comunidad en su conjunto;
pero la iniciativa individual solamente serd adecuada cuando el cdélculo
razonable esté apuntalado y soportado por la energia animal, de tal
manera que la idea de pérdidas finales que a menudo detiene a los
' precursores, como la experiencia les demuestra a ellos y a los demds, se
rechaza del mismo modo que el hombre lleno de salud hace caso omiso de
sus probabilidades de muerte, [...] el estado de expectativas a largo plazo
es con frecuencia firme, y, aun cuando no lo sea, los otros factores ejercen
efectos compensadores. Estamos simplemente acorddndonos de que las
decisiones humanas que afectan el futuro, ya sean personales, politicas o
econémicas, no pueden depender de la expectativa matemdtica estricta,

% Cuando los rendimientos previstos se miden favorablemente, los precios de los valores que se cotizan en
Bolsa tienden a ser altos, y cuando los rendimientos esperados se miran desfavorablemente los precios de los
valores tienden a ser bajos —una adquisicion de valores no representan una inversion real—, Las cotizaciones
elevadas de los valores existentes significan que la eficacia marginal del capital para cualquier especie de
empresa €s elevada en relacion con el tipo de interés y, consecuentemente, el aliciente para Ia inversion es
vigoroso.
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desde el momento que las bases para realizar semejante cdlculo no
existen; y que es nuestra inclinacién natural a la actividad la que hace
girar las ruedas escogiendo nuestro ser racional enire las diversas
alternativas lo mejor que puede, calculando cuando hay oportunidades,
pero con {recuencia hallando el motivo en el capricho, el sentimentalismo
oel azar””.

2.3 LA FUNCION DE LA TASA DE INTERES EN LA MACROECONOMIA,

En los apartados anteriores hemos analizado separadamente tanto la tasa de interés como la
eficacia marginal del capital. Este hecho es justificado en cuanto a su independencia de una
con respecto a la otra de acuerdo a los factores que determinan a cada una de ellas. Sin
embargo, como se sefiald al inicio de este capitulo, la tasa de interés junto con la eficacia
marginal del capital estan relacionadas con el nivel de inversion, empleo y renta nacional de
una economia.

Lo primero a identificar son las diferencias entre la eficacia marginal del capital y la
tasa de interés en Keynes contra lo propuesto por la Teoria de los fondos prestables
(anterior a Keynes). La primera diferencia la encontramos en la situacion de pleno empleo
(propuesta por Wicksell y practicamente por toda la teoria prekeynesiana) y de empleo
menor que ¢l total que Keynes abordé a profundidad en su Teoria general. La teoria de los
fondos prestables no permite la posibilidad de un equilibrio en un nivel inferior al pleno
empleo™. Ademas, la concepcién de esta Gltima teorfa con respecto al tipo de interés
monetario es que éste se ajusta al tipo natural de interés y, en este sentido, el tipo natural
determina el tipo monetario de interés o, al menos, determina lo que deberia de ser. Pero en
la Teoria general, la eficacia marginal del capital es la que se ajusta al tipo de interés
monetario, mas bien que viceversa™. Es mas correcto decir que la tasa de interés monetaria
determina la eficacia marginal del capital que lo contrario. En estado de equilibrio, la eficacia
marginal del capital es igual a la tasa de interés monetaria determinada por factores de la
misma indole. Entonces, la naturaleza de la Teoria general nace de una preocupacion del
desempleo generalizado que indudablemente ha de influir sobre la tasa de interés estudiada
en este trabajo. El desempleo de Keynes se muestra en la siguiente Figura que nos ayudara a
explicar el impacto que tiene la tasa de interés en la macroeconomia.

% Keynes (1936), p. 161 y 162,

2 En este sentido se podria argumentar que dicha teoria no es una teorfa general ya que solo analiza un caso
particular, que segin Keynes no es la regla en el modo de produccion capitalista

3 Por eso de la politica monetaria es insignificante en condiciones de la trampa de la liquidez por que no
aumenta la inversidén y por eso se postula la Politica Fiscal.
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Figura 2.3 Equilibrios entre oferta y demanda agregadas.

donde,

D.A. = Demanda agregada.
0.A. = Oferta agregada.

Y =Ingreso.

Es de hacerse notar la forma de la curva de oferta agregada. En un principio esta
curva tiene una pendiente positiva como cualquier curva de oferta convencional, sin
embargo, dada la escasez de recursos dicha oferta se vuelve vertical (infinitamente
inelastica) en aquel punto en donde ya no es posible seguir explotando los recursos naturales
como consecuencia de limitaciones naturales y estructurales.

En la Figura 2.3, en el cruce de las curvas (D.A.; 0.A.) (punto A) la economia se
encuentra con recursos ociosos y desempleo como afirma Keynes; mientras en el cruce de
las curvas (D.A.; O.A.)) (punto B) la economia se encuentra con recursos plenamente
utilizados, es decir con pleno empleo como supone la teoria prekeynesiana o neoclésica. En
cuanto al cruce de las curvas (D.A,; 0.A.) (punto C) nos encontraremos con inflacién, La
distancia que separa al punto B del punto A, es la brecha que hay entre el pleno empleo y el
menor que el total. Por otra parte, la distancia que separa al punto C del punto B es la
brecha inflacionaria que se genera por iratar de llevar a la economia mas alla del pleno
empleo. Por tanto, observamos tres tipos de equilibrio: El equilibrio (subéptimo) A con
desempleo, el equilibrio (éptimo) B con pleno empleo y el equilibrio C con pleno empleo
inflacionario.
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La tasa de interés de acuerdo y la eficacia marginal del capital influye en la inversion
de manera positiva cuando la primera variable esta por debajo de la eficacia marginal del
capital. Esto como consecuencia de que los inversionistas encuentran mas rentable invertir
en la creacion de nuevos bienes de capital para la produccion que utilizar su dinero en la
compra de titulos financieros que les genere un cierto rendimiento o interés. En el caso en
que la tasa de interés esté por encima de Ia eficacia marginal, el resultado sera el inverso.
Este hecho muestra, que la tunica posibilidad para abatir el problema de desempleo
(equilibrio A) y cerrar la brecha entre el pleno empleo y el menor que el total (equilibrio B y
A) es a través de la primera opcién, es decir el mantener a la tasa de interés por debajo de la
eficacia marginal del capital que incidira sobre la inversion que a su vez incrementara el
empleo y con ello la renta nacional. Esto puede ser resuelto a través de la intervencién
piblica por medio de dos mecanismos 2 su alcance: politica monetaria o politica fiscal. El
primer mecanismo tiene la virtud de afectar a la tasa de interes monetaria; mientras la
politica fiscal influye directamente sobre la eficiencia marginal del capital. Si suponemos que
la tasa de interés estd determinada por la oferta y demanda de dinero, como en Keynes, el
Gobierno puede influir en la tasa de interés a partir de operaciones de mercado abierto como
sefiala Keynes. Sabemos que un incremento de la oferta monetaria, permaneciendo constante
la demanda de dinero, disminuye el nivel de la tasa de interés; esto se hace posible a través
de la compra (por las autoridades monetarias) de titulos del gobierno (bonos) en posesion de
los individuos. Mediante este mecanismo el gobierno es capaz de extender la oferta
monetaria y con ello disminuir la tasa de interés. Si esta Gltima disminuye mas que
proporcionalmente con respecto a fa eficacia marginal del capital el efecto sera de un
incremento a la inversion, al empleo y por ende a la renta nacional via demanda efectiva.

Mientras este diferencial permanezca, el proceso se retroalimentara hasta alcanzar el
nivel de pleno empleo sin ocasionar un proceso inflacionario (como el equilibrio C) dado
que la economia se encuentra con recursos ociosos, tanto de capital como de recursos
humanos.

Sin embargo, la politica monetaria expuesta hasta ahora no tendra efectos si nos
encontramos en una situacion econdémica depresiva. De hecho, esto es cuestionado por
Keynes y mostrado anteriormente con la trampa de la liquidez. Como recordatorio, sabemos
que la tasa de interés llega a un nivel en donde ya no es posible influir a través de la
intervencion de las autoridades monetarias (via politica monetaria), ya que llega un momento
en que la demanda por dinero se torna infinitamente ineldstica y como efecto de ello la tasa
de interés ya no obedece a cambios en la oferta monetaria (como en la Figura 2.2). Esto no
significa que la tasa de interés esté por encima de la eficacia marginal, por el contrario y de
manera paralela, es posible mantener a la tasa de interés por debajo de la eficacia marginal.
Si nos encontramos en la trampa de la liquidez, en donde la tasa de interés hace caso omiso
de las disposiciones de las autoridades monetarias, en este caso tendremos que influir sobre
la eficacia marginal del capital para seguir permaneciendo la tasa de interés por debajo de
aquélla. Para tal efecto, Keynes propone que la alternativa a seguir es la politica fiscal
deficitaria (obras piblicas) para incrementar la utilidad del capital y con ello la eficiencia
marginal del capital. Es decir que cuando no se puede mantener a la tasa de interés por
debajo de la eficacia marginal del capital por medio de la politica monetaria (como sucede en
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una economia en depresiéon) el gobierno ha de intervenir para incrementar la eficacia
marginal del capital y asi mantener los niveles de inversiéon que nos lleve al pleno empleo y al
incremento de la renta nacional. Recuérdese que el mantener por debajo a la tasa de interés
con respecto a la eficacia marginal del capital era un estimulo para los inversionistas, pues
bien, con la trampa de la liquidez ese estimulo se corta y por tanto la inversion no ha de
efectuarse por parte del sector privado; en este caso es donde el gobierno debe intervenir en
obras publicas y seguir manteniendo el empleo que se traducird en demanda efectiva y con
ello las ventas se realizaran y se volverd, nuevamente, a retroalimentar el sistema por medio
de una politica fiscal deficitaria®. En este caso tampoco creara una espiral inflacionaria dada
las condiciones de subempleo de los factores productivos.

En concreto, Keynes recomienda en tiempos de crisis que la politica fiscal ha de ser
la alternativa a seguir, para vencer el problema de desempleo menor que el total en donde la
tasa de interés y la eficacia marginal del capital juegan un papel primordial en los niveles de
inversion que han de dirigir al pleno empleo.

Por ultimo y para terminar con este apartado es preciso analizar la postura de Keynes
acerca del ciclo econdmico. Como ya se ha mostrado en los apartados anteriores, la
incertidumbre (o en su caso las expectativas) juegan un papel muy significativo para la tasa
de interés que se extiende a lo largo de la Teoria general. Esta hipotesis, de la que parte
Keynes, muestra al sistema capitalista desenvolviéndose en un ciclo perpetuo e inevitable. La
postura que adopta para explicar el ciclo econémico con respecto a la tasa de interés, es
mantener dicha tasa por debajo de la eficacia marginal, tanto en el auge como en la
depresion. Este argumento se contrapone con la tesis de la teoria de los fondos prestables
cuando Wicksell (en su proceso acumulativo) y Robertson (en su ciclo econémico)
argumentan que cuando la economia se encuentra con sobreinversion (auge) la medida que
deberia adoptar el sistema es un alza en las tasas de interés con el objetivo de contraer la
demanda y asi permanecer el equilibrio. En cuanto a las depresiones, la expresion mas
cercana a este concepto la encontramos en el desequilibrio, ellos argumentan al igual que
Keynes, que la tasa de interés tendrd que estar por debajo de la tasa natural (eficacia
marginal del capital) con el objetivo de cerrar la diferencia que habria entre un ahorro
excedente y.la inversidon. Al respecto Keynes comenta:

Puede parecer que el andlisis precedente (refiriéndose a la teoria
anterior a él) estd de acuerdo con el punto de vista de quienes
sostienen que la sobreinversion es la caracteristica del auge, que el
unico remedio posible para la siguiente depresion es el evadir esta
sobreinversion y que, si bien, por las razones dadas antes, ésta no
puede impedirse por medio de una baja tasa de interés, sin embargo,
el auge puede evitarse por una tasa alta de interés. Ciertamente tiene
Jfuerza el argumento de que una alta tasa de interés es mucho mds

* Con respecto a esto ultimo Keynes comenta: “En conclusién, afirmo que el deber de ordenar el volumen
actual de inversion no puede dejarse con garantias de seguridad en manos de los particulares”. Keynes
(1936), p.319
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efectiva contra un auge que contra una depresién® (Refiriéndose a la
opinidn de Robertson)

Sin embargo, Keynes sostiene que en el auge (y debido a la caracteristica ciclica de
capitalismo y a la incertidumbre que impera en éste) una tasa de intercs alta tenderia a tener
un efecto contractivo més que proporcionalmente que si se permaneciera una tasa de interes
baja con respecto a la eficacia marginal del capital. Esto es mas ilustrativo con el siguiente
ejemplo que Keynes cita:

Pero, ademds de esto, es una caracteristica esencial del auge que las
inversiones con rendimiento veal de, digamos 2 por ciento en
condiciones de ocupacion plena, se proyectan basdndose en
previsiones de, digamos, 6 por ciento, y seé valion en consecuencia.
Cuando lega la desilusion, esta prevision se reemplaza por el
contrario “error de pesimismo” con el resultado de que se espera una
cantidad negativa de las inversiones que de hecho hubiera dado un
rendimiento de 2 por ciento en estado de ocupacion plena; y el
colapso resultante de las nuevas inversiones conduce entonces a un
estado de desocupacicn en el cual aquellas hubieran producido 2 por
ciento en condiciones de ocupacion plena de hecho dan menos que

nadd®®.

Esto ultimo ilustra la posicién de Keynes con respecto a una tasa de interés alta en el auge y
con esto concluye Keynes:

Asi jel remedio del auge no es una alta tasa de interés sino una mas
bajal; porque ésta puede hacer que perdure el llamado auge. El
remedio correcto para el ciclo econdmico no puede encontrarse en
evitar los auges y conservarnos asi en semidepresiones permanentes,
sino en evitar las depresiones y conservarnos de este modo en un
cuasi-auge continuo® .

Entonces, como podemos observar, la postura de Keynes en cuanto a la tasa de interés es
contraria a la teoria de Wicksell-Robertson de los fondos prestables. No obstante, Keynes
argumenta que es posible una tasa de interés alta sélo cuando tenemos una ocupacién menor
que el total y para ello le concede cierta verdad a Robertson cuando dice:

Puede parecer extraordinario que exista una escuela del pensamiento
que encuenire la solucion del ciclo econdmico en refrenar el auge en
sus primera etapas por medio de una elevada tasa de interés. El tinico
argumento en que se puede descubrir una justificacion de esa polifica,
es el expuesto por el profesor Robertson, quien considera, en efecto,

> Ibid., p.319.
8 Ibid., pp. 320-321.
' Ibid. p.321.
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que la ocupacion plena es un ideal impracticable y que lo mejor que
podemos esperar es un nivel de ocupacion mucho mds estable que el
actual y quizd ligeramente superior en promedio™.

En esta 0ltima cita Keynes concede mas importancia al estado de ocupacién plena o menor
que el total, mas bien que a la tasa de interés y aludiendo a Robertson en el prélogo de su
Lussays in Monetary Theory (1940): “Y asi hemos de dejarlo”.

2.4 CONCLUSIONES

En este capitulo abordamos ¢l estudio de la tasa de interés desde el enfoque de John
Maynard Keynes. Es inobjetable la contribucién Sir Keynes no sélo en teoria monetaria
(especificamente sobre tasa de interés) sino en la economia en general.

La tasa de interés en Keynes no es otra cosa que el por ciento de excedente de una
suma de dinero contratada para entrega futura, por ejemplo, a un afio de plazo, sobre lo que
podemos llamar precio inmediato o efectivo de suma, esto es, el interés es un pago o
recompensa por desprenderse de la liquidez (dinero). Esta tasa de interés es opuesta a la
tradicion pre-Keynes en tanto que la tasa de interés es un fendmeno puramente monetario,
es decir que la tasa de interés keynesiana estd determinada por la oferta de dinero,
considerada exogena (determinada por las autoridades monetarias) y la demanda de dinero,
“preferencia por la liquidez”®, Principalmente los individuos demandan dinero (preferencia
por la liquidez) por cuatro motivos; 1) motivo gasto consumo; 2) motivo gasto negocio; 3)
motivo precaucion y 4) motivo especulacién. Este Gltimo motivo es especialmente
importante ya que es sumamente sensible ante cambios de la tasa de interés (el cual es el
tema que nos corresponde). De acuerdo con Keynes, la condicion de la existencia de la
demanda de dinero especulativa es, por una parte, que el dinero tiene la caracteristica de
depdsito de valor y, por otra, la existencia de la incertidumbre refiriéndose al futuro de la
tasa de interés con lo cual quiere significarse la incertidumbre en cuanto al futuro del
complejo de tipos de interés sobre los créditos de distintos plazos de duracién que han de
prevalecer en el futuro. Teniendo como premisa lo anterior y aludiendo a Keynes, el motivo
especulativo se define, pues, como el intento de asegurar un beneficio por conocer mejor
que el mercado lo que traerd el futuro y, con ello, obtener ventajas al comprar barato y
vender caro. Es decir, como los individuos tienen la posibilidad de elegir entre dinero (con
beneficio cero pero perfectamente liquido) y obligaciones con algiin rendimiento de acuerdo
al estado que guarde la tasa de interés, con esto, los agentes pueden lucrar comprando
obligaciones (baratas) con respecto a la tasa de interés y, posteriormente, vender dichas

 Ibid. pp. 325-326.

# Sobre la oferta monetaria a ésta la hemos considerada de manera exOgena, empero, la oferta monetaria se
ha considerado de esta forma por simple convencionalismo, ya que en realidad, la oferta monetaria en
Keynes ¢s enddgena, es decir que la oferta de dinero no puede ser determinada mientras no 1o haya hecho la
demanda de dicho numerario. Es preciso subrayar esto, ya que el “monetarismo” (representado por Milton
Friedman} supone que la oferta monetaria es exogena, es decit, independiente de la demanda de dinero. Sin
lugar a dudas, el hecho de considerar a la oferta monetaria endégena u exégena implica que los resultados a
los que se llegue sean distintos y es por cllo de la aclaracion,
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obligaciones a un precio mayor. Este simple hecho, posibilita la demanda por motivos
especulativos. La relacién que encuentra Keynes entre la tasa de interés y el precios de las
obligaciones (bonos) es inversamente proporcional. El que los individuos, sin embargo,
demanden dinero por el motivo especulativo puede flevar a lo que conocemos como frampa
de la liquidez (concepto que no aparece en la Teoria general). Keynes ha argumentado en
su Teoria general, que el tipo de interés puede disminuir tanto (y el precio de las
obligaciones ser tan alto) como para hacer que todos creyeran que los bonos son una mala
inversion. En concreto, todos querrian mantener el activo mas liquido, el dinero (y no los
bonos). En esta situacion, la demanda especulativa ya no obedeceria a cambios de la tasa de
interés con lo que la preferencia por la fiquidez seria infinitamente elastica.

Posteriormente se analizo la eficacia marginal de capital (concepto analogo a la tasa
natural de Wicksell) donde éste se determina por la razén de dos elementos: 1) los
rendimientos esperados de un activo productor de renta y, 2) por el precio de oferta o coste
de reposicion del activo que constituye la fuente de los rendimientos previstos. Tanto la tasa
de interés como la eficacia marginal del capital (de acuerdo con Keynes) estan influenciados
por un factor crucial: la incertidumbre.

Aunque la tasa de interés y la eficiencia marginal del capital estan determinados por
factores distintos, ambas variables determinan la cuantia de inversién y empleo que ha de
generar la actividad economica. Los supuestos que sostiene esta tesis se fundamentan en: un
empleo menor que ¢l total y la incertidumbre, inherente al sistema capitalista. Es decir que
mientras la Teorfa de los fondos prestables parte de una economia con pleno empleo
(propuesta por Wicksell y practicamente por toda la teoria prekeynesiana), Keynes,
argumenta que este es s6lo un caso especial y que la regla a de ser el desempleo. Esto
indudablemente ha de impactar sobre el estudio de la tasa de interés.

Keynes sefiala que para que la tasa de interés tenga efectos positivos en la inversion,
el empleo y la renta nacional, debera de estar por debajo de la eficiencia marginal del capital
para estimular la nueva creacién de bienes de capital. Para tal proposito, es necesario la
intervencidn de las autoridades monetarias (a partir de operaciones de mercado abierto) para
mantener a un nivel bajo a la tasa de interés con respecto a la eficacia marginal del capital.
Sin embargo, y retomando el fenomeno de la trampa de la liquidez en condiciones
depresivas, la intervencion de las autoridades (via politica monetaria) serd insuficiente para
mantener la inversion dado que la tasa de interés llega a un nivel en donde el incremento de
la oferta monetaria no incide sobre la tasa de interés. En este sentido, y para mantener un
nivel bajo de la tasa de interés es necesario dirigir todo el esfuerzo sobre la eficiencia
marginal del capital por la via de la politica fiscal. Entonces, por este mecanismo sera posible
mantener a la tasa de interés por debajo de la eficacia marginal para incrementar la inversion
y tratar de cerrar la brecha entre pieno empleo y menor que el total. Sin embargo, el
fenémeno de la trampa de la liquidez, tal y como lo hemos expuesto nos llevaria a
preguntarnos jla tasa de interés desempefia un papel importante en el desempleo
involuntario? o de otra forma jhay desempleo involuntario con trampa de la liquidez? Sobre
la respuesta de estas preguntas las posiciones son encontradas. No obstante, nuestra
hipétesis descansa principalmente en los determinantes de la tasa de interés. Sabemos que la
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tasa de interés estd determinada por fenémenos monetarios y no reales (como supondria la
teoria de los fondos prestables), es decir, que la tasa de interés vista aisladamente en Keynes,
poco o nada tiene que hacer en cuanto al ahorro y la inversién, factores que si han de influir
sobre el desempleo involuntario. La tasa de interés no desempefia un papel central en la
trampa por la liquidez ya que este fendmeno esta més bien relacionado con la estructura
interna de capital y las expectativas antes que con la tasa de interés. El desempleo
involuntario obedece a desequilibrios entre el ahorro e inversiéon y como la tasa de interés
solo tiene la funcion de equilibrar el mercado de dinero, ésta directamente no ha de ser
fundamental para la trampa de la liquidez y tampoco para el desempleo involuntario.
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CarituLo I11.
EL EFECTO O LA HIPOTESIS DE FISHER.

The bridge or link between income and capital Is the rate of interest.
We may define the rate of interest as the percent of premium paid on
money at one date in terms of money to be in hand one year later.
Theorically, of course, we may substitute for money in this statement
wheat or any others sort of goods. But practically, it is only money
which is trade as between present and future. Hence, the rate of
interest is sometimes called the price of money; and the market in
which present and future money are fraded for that price , or

premium, is called the money market.
- Trving Fisher (1930).

3.1 INTRODUCCION.

En este capitulo nos concentraremos en el estudio de la tasa de interés desde la perspectiva
neoclasica, del economista norteamericano del siglo XIX y XX, Irving Fisher'. En los
capitulos precedentes hemos tenido cierto acercamiento a Irving Fisher cuando
consideramos a la teoria cuantitativa del dinero como el estudio previo al andlisis de la tasa
de interés en Knut Wicksell>. Ya con Keynes, y, especificamente en el apartado referente a la
eficacia marginal del capital, la contribuciéon mas destacada de Fisher es la de su concepto
de “tas3a de rendimiento sobre costo” analogo al de eficacia marginal del capital en
Keynes™.

! [RvING FISHER naci6 en Saugerties, New York el 27 de febrero de 1867. Fisher es uno de los economistas
mis respetados de América caracterizado por su habilidad en el uso de las matematicas y estadistica aplicada
a la economia, mismas que mostrd en su tesis sobre Equilibrio General al obtener su grado de PhD. en la
Universidad de Yale en el afio de 1891. Su contribucién econémica la encontramos tanto en lo académico
como en lo politico. El, junto con Ragnar Frisch y Charles F. Roas fundaron la Sociedad Econométrica en ¢l
afio de 1930. A ¢l se le ha sefialado como uno de los pioncros en la utilizacién de series de tiempo,
regresiones, y en general, herramientas estadisticas y cconométricas para complementar investigaciones
econémicas. Actualmente, muchos trabajos neoclésicos sobre teoria del capital, sobre tasa de interés ¢
inversion son fisherianos en originalidad, estilo, espiritu y substancia.

Fisher, al igual que los grandes de la historia del pensamiento econémico no resistio el deseo de
estudiar Filosofia, pero ademés, tienc algunos escritos sobre Fisica, Astronomia y Literatura
{especificamente Poesia). Sus obras mds representativas nos pueden mostrar sus contribuciones a la
Economia. Entre ellas tenemos: Mathematical Investigations in the of Value and Prices (1892), The Nature
of Capital and Income (1906), The Rate of Interest (1907), The Purchasing Power of Money {1911), The
Making of Index Numbers (1922), The Theory of Interest (1930) y Booms and Depressions (1932); entre sus
articulos mas representativos estan: “Appreciation and interest” (1896), “The best form of index number”
(1921) y “The debt-deflation theory of great depressions” (1933). Irving Fisher muere en New Haven,
Connecticut el 29 de abril de 1947.

% yéase Cap. [, p. 4, ecuacién 1.2.
3 véase supra Cap. 11, pp. 39-44.

—
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Para Fisher, la tasa de interés tiene dos componentes fundamentales para la
determinacion de dicha variable: impaciencia y eleccién intertemporal (implicando la
inflacién)*. Aunque con Wicksell habiamos analizado el impacto que tiene la tasa de interés
sobre el nivel de precios, en Fisher encontramos que las fluctuaciones observadas en precios
no son atribuibles a oscilaciones en la tasa de interés, por el contrario, la tasa de interés
fisheriana contiene un componente causal que es el estado que guarden los precios y que
afectara directamente en la determinacion de la tasa de interés.

La hipétesis de este capitulo es que la inflacién ex anfe es un componente nodal para
la determinacion de la tasa de interés, pero ademas, la tasa de interés es un fendémeno real
determinado por variables de la misma naturaleza. En el primer apartado analizaremos los
factores que intervienen en la determinacién de la tasa de interés para posteriormente
continuar con la Aipdtesis de Fisher. Por titimo abordaremos el tema de la tasa de interés y
la teoria deuda-deflacion del ciclo de Fisher para concluir con un modelo Fisher-McKinnon
sobre tasa de interés en paises periféricos.

3.2 DETERMINANTES DE LA TASA DE INTERES EN IRVING FISHER.

La tasa de interés en Fisher es un fenémeno real’ y no monetatio como supuso Keynes®.
Fisher parte de tres hipdtesis basicos para comenzar su analisis sobre tasa de interés:

1) Los individuos se forman expectativas de los bienes presentes y de los bienes
futuros, y por tanto, como el dinero ha de comprar esos bienes ahora y en el futuro, estaran
interesados en saber su poder de compra de hoy y mafiana.

2) Para calcular el poder de compra corriente y futuro es preciso considerar el flujo
de ingreso, el tiempo de ese flujo y la probabilidad de que suceda.

3) La naturaleza de las predicciones se toma de las opiniones particulares para
descansar en una tendencia general.

Ademds considera un flujo inicial de ingresos como fijo y conocido; competencia
perfecta y libre acceso al mercado de dinero,

* De acuerdo con Schumpeter, el estndio de la tasa de interés y el capital en Fisher estuvo ampliamente
influido por los estudios de Bshm-Bawerk, Véase Schumpeter (1954), Tomo IT, pp. 85 y 150,

5 Moore alude en el sentido de que la tasa de interés es un fenémeno real cuando dice; “Both Fisher’s (1930)
and Wicksell's (1935) interest theories fall within this tradition”. Moore (1988). p. 234. Refiriéndose a la
tradicion que concibe a la tasa de interés como un fendémeno real. Véase supra, Cap. I, p. 8, pie de pagina
12, en donde Schumpeter habla acerca de la tasa de interés como un fendmeno real. '

® Irving Fisher al igual que Milton Friedman, contemplan a la tasa de interés como un fenémeno real y
estable en el tiempo. Consiguientemente, 1a (nica forma en que se puede reducir la tasa de interés nominal
es abatiendo la tasa de inflacidn esperada. Es por ello que se recomienda reducir el ritmo de expansion
monetaria ya que Friedman considera a la oferta monetaria como exdgena, Véase Friedman ef ol {1987).
Cap. I. Los monetaristas niegan enérgicamente que la oferta monetaria sea enddgena, pues eso invalidaria
sus explicaciones de los precios, y del ingreso nominal, como resultado de diferencias entre la demanda de
dinero y la oferta,
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Fisher comienza su analisis distinguiendo dos tipos de tasas de interés: una monetaria
(nominal) y otra real. Cada una de ellas se determina de forma independiente ya que la
primera depende del valor del dinero, mientras que la tasa de interés real, serda medida en
términos de bienes. Esta diferencia parte de que el valor del dinero y de los bienes cambia en
distintas proporciones y por diversos factores. Con respecto a la tasa de interés monetaria,
Fisher convencido de la identidad cuantitativista de oferta monetaria y precios, observa que
el dinero esta propenso a cambios en el poder adquisitivo de este activo, es decir que cuando
la oferta monetaria excede a la demanda de dinero, dicho numerario destinado al
intercambio se depreciara o su poder adquisitivo disminuira, esto debido a que los individuos
al poseer una cantidad de numerario mayor (y teniendo como premisa la teoria cuantitativa)
implicara, como consecuencia, un incremento en el nivel de precios teniendo que utilizar un
nGmero mayor de billetes por la adquisicion de un activo o mercancia. Ahora bien, si la
oferta monetaria es menor que la demanda de dinero tendremos un efecto contrario al
descrito lineas arriba, en donde el dinero se apreciara o su poder adquisitivo se incrementara
(o en consecuencia los precios disminuiran) con o que se necesitara una cantidad menor de
numerario para adquirir un activo o bien®. Sin embargo, €l valor del dinero segin Fisher es
un valor ex ante tratando de prever los movimientos de éste con el objetivo de que la tasa de
interés se mueva acorde a lo previsto en el futuro. Es decir que cuando yo espero que el
dinero se deprecie (o en consecuencia que haya un incremento de precios sobre el total de
los bienes) la tasa de interés monetaria se movera hacia el alza con el objetivo de que mi
dinero corriente mantenga su valor en el periodo futuro. Esto es una préactica cotidiana de la
Banca Comercial. Cuando los bancos otorgan algin tipo de crédito (para inversion,
hipoteca, etc.) ellos analizan la situacién financiera del cliente, pero ademas, las condiciones
macroeconémicas de ahora y de mafiana influyen en la decision de los bancos en prestar o
no dicho crédito, esto como resultado de garantizar que el dinero que han prestado los
bancos, en el periodo futuro de su reembolso no pierda su poder adquisitivo para satisfacer
una demanda cualquiera de activos. Entonces, lo que se prevé acerca del valor del dinero,
tiene una especial importancia en Fisher, ya que los agentes que participan en el sistema
(especificamente en el mercado monetario) formardn sus expectativas del estado que
guardara el dinero para tomar las mejores decisiones en el periodo corriente. Sobre esta
misma linea, la tasa de interés se moverd de acuerdo a lo previsto o a las expectativas que se
tengan del valor del dinero, teniendo como resultado que la tasa de interés tiene una relacion
inversa con respecto al valor adquisitivo de la moneda. Si por alguna situacion se prevé que
el dinero se depreciaré (inflacién), entonces la tasa de interés se incrementara con el objetivo

7 La corriente de Cambridge, representada por Alfred Marshall, sobre la teoria cuantitativa de la moneda
(estudiada en el Capitulo I} supone, no solamente al dinero como medio de cambio (enfoque de Fisher), sino
ademas como reserva de valor. El enfoque de Cambridge es aquel en donde los monetaristas se han adherido
para sustentar sus postulados. Mantey (1991), pp. 126 y 127.

® Este andlisis parte de la igvaldad que encierra la teorfa cuantitativa de la moneda para equilibrar el
mercado de dinero, donde encontramos que la demanda de dinero en Fisher estd determinada por:

MP = 124 . mieniras que la oferta monetaria estd determinada de manera exogena: M S=M?%. Por

consiguiente, el equilibrio estard determinado en tanto la oferta de dinero sea igual a la demanda del mismo.
Véase supra Cap.1.
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de compensar esa perdida de valor y que la adquisicion de bienes sea idéntica en el periodo
corriente que en el futuro’.

El tratamiento de Fisher alude, ademas, a una situacién en donde no se sabe con
certeza qué sucederé en el futuro y por ende en el valor del dinero. Si se incrementa la oferta
monetaria el primer resultado serd una disminucion de la tasa de interés, sin embargo al
prever que ese incremento de la oferta de dinero resultard en un incremento de precios, la
tasa de interés tenderé a incrementarse en lugar de disminuir (como en Keynes) ya que sélo
esa tasa de interés garantiza que el poder de compra del dinero permanecers a lo largo del
tiempo. Por ejemplo, si hubiera una inflacién prevista de 3 por ciento, la tasa de interés
nominal tendria que ser de 3 por ciento 0 mas para obtener alglin rendimiento, ya que de lo
contrario el rendimiento serfa nulo o hasta negativo. Asi, una propuesta de 100 por ciento en
la tasa de interés nominal no se compensaria si hubiera una inflacion ex post de 110 por
ciento ya que con el dinero que recibirfa cualquier individuo al término del periodo en
cuestién compraria 10 por ciento menos de mercancia que cuando (al inicio del periodo) lo
prestd (en el caso de la banca comercial) o lo cedio al banco en forma de depésito. Y es en
este sentido en que los individuos tendrian la posibilidad de elegir qué activo le otorga un
mayor rendimiento. Por lo tanto y a manera de resumen, la tasa de interés monetaria tiene un
efecto en el corto plazo similar al observado en Keynes (estudiado en el Capitulo IT), baja
cuando se incrementa la oferta monetaria o disminuye el valor del dinero, y sube, cuando se
contrae la oferta monetaria o se aprecia el valor de dicho numerario. Sin embargo, en el
plazo largo la relacion de la tasa de interés es directa con respecto a la oferta monetaria e
inversa con respecto al valor del dinero, esto es, supongamos un incremento en la oferta
monetaria, lo que sucederd en un primer momento es una disminucion en la tasa de interés,
sin embargo, al momento de que los individuos se crean expectativas de inflacion en el largo
plazo, la tasa de interés tenderd a incrementarse para compensar la pérdida de valor
adquisitivo de la moneda. Dicho razonamiento puede ser aplicado si sucediera una
contraccion de la oferta monetaria: en el plazo corto un incremento en la tasa de interés pero
en el largo plazo, tendriamos una tasa de interés hacia la baja. "

? El razonamiento que sigue Fisher es que, tasas de expansion monetaria mas altas pueden llevar
inicialmente, a unos tipos de interés mas bajos (a través de un aumento de los fondos prestables) pero con el
tiempo, los precios mas altos llevan, a través de las expectativas inflacionistas, a aumentos del tipo nominal
y a una inflacién mds alta. Esto contrasta con la tesis de Keynes, en el sentido de que un anmento en la
oferla monetaria, resulta en disminuciones de la tasa de interés, con lo que las inversiones se hacen mds
rentables.

'° Este razonamiento muestra una gran originalidad del autor en cuanto a la observancia de periodos cortos y
largos. En Keynes, encontramos en su Teorfa general un andlisis de corto plazo, hecho que justifica los
movimientos en la tasa de interés como se han descrito, Mientras tanto, en Fisher encontramos un analisis
de corto y de largo plaze influido por las expectativas inflacionistas (originadas por fendmenos monetarios
como incrementos en la oferta monetaria). Sin embargo, la naturaleza de la tasa de interés en Keynes
(fenémeno meonetario) y en Fisher (fenémeno real) justifica la diferencia en cuanto a sus conclusiones de
cada uno de ellos,
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El tipo de interés real esta relacionada con una tasa de interés del capital o precio del
capital'’. En este sentido Fisher es muy claro cuando sostiene que la tasa de interés
monetaria no es otra cosa que el precio del dinero, mientras que cuando habla de tasa de
interés real, se refiere al precio del capitalu. En este sentido, ambas tasa se determinan en
sus respectivos mercados, donde la Gltima tasa esté influenciada por la oferta y la demanda
de capital en los mismos términos que Keynes. Ademaés, Fisher comenta.

La tasa monetaria de interés y la tasa veal de interés son
normalmente idénticas; esto es, serdn, como se ha dicho
idénticas mientras el valor del dolar (dinero) medido en
términos del costo de vida sea constante o estable. Cuando el
costo de vida no es estable, la tasa de interés considera las
depreciaciones o apreciaciones de éste pero de una forma
indirecta y menos que proporcionalmente. ESto es, cuando los
precios estdn subiendo la tasa de interés ftenderd a
incrementarse pero menos que proporcionalmente  para
compensar al incremento de precios; y cuando los precios caen
la tasa de interés tenderd a disminuir pero menos que
proporcionalmente para compensar la caida de los precios".

El hecho de que el incremento de la tasa de interés sea menos que proporcionalmente
deriva de que la inflacion esperada no necesariamente sera idéntica a la inflacién efectiva,
teniendo en cuenta cierto grado de incertidumbre con respecto al futuro.

Asi pues, todo ello nos facilita el trabajo puesto que la tasa de interés monetaria y
real se mueven de acuerdo al costo de vida que se traduce en el nivel de precios o inflacion.
En concreto, y por tanto, la tasa de interés monetaria y real estan regidas por el valor del
dinero y de los bienes respectivamente, y el nivel que guarden dichas tasas estard
determinado de acuerdo al costo de vida medido en términos de precios. Mientras el costos
de vida sea relativamente estable, la tasa de interés tanto monetaria como real, seran mas o
menos iguales.

3.3 LA HIPOTESIS DE FISHER.
La hipotesis o efecto Fisher puede ser abordada de la siguiente forma. Supongamos una

economia con un sistema bancario desarrollado el cual otorga créditos y recibe depésitos.
Un individuo cualquiera decide depositar sus ahorros en una cuenta bancaria que le paga 8

' Bi hecho de haber diferenciado una tasa de interés medida en términos del valor del dinero y otra medida
por medio de bienes (de acuerdo con Fisher) es porque se necesita trasladar el valor de los bicnes en
términos de dinero.

12 Friedman (1981) al igual que Fisher (1930) sostiene que la tasa de interés real esta determinada, por un
lado, de las preferencias del pablico a consumir ahora en lugar de consumir en el periodo futuro, y por otro,
de 1a tasa de ganancia, o sea de la utilidad que puede obtenerse dedicando ¢l capital a un uso mas productivo
(eficacia marginal en Keynes). Mantey (1991), p.128

' Fisher (1930), p.43.
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por ciento de interés anual. Al proximo afio, el individuo retira sus ahorros mas el interés
acumulado en ese periodo. ;Ese individuo es un ocho por ciento més rico que cuando
realizd el depdsito un afio atras?

La respuesta a esta interrogante depende de lo que se entienda por mds rico. Lo que
es claro es que ese individuo tiene un 8 por ciento més de sus ahorros de lo que tenia antes.
Pero si los precios han aumentado, de manera que cada peso de los ahorros actuales de esa
persona compre menos bienes, entonces su poder adquisitivo no ha aumentado en 8 por
ciento. Si la tasa de inflacion fue de 5 por ciento, entonces la cantidad de bienes que ese
individuo puede adquirir ha aumentado en sélo un 3 por ciento con respecto al poder
adquisitivo de un afio atras. Empero, si la tasa de inflacion efectiva no hubiera sido 5 sino de
10 por ciento, entonces su actual poder adquisitivo de ese individuo habria disminuido en un
2 por ciento.

Ahora bien, la tasa de interés que es pagada por los bancos podemos denominarla
tasa de interés (activa) nominal, y a los movimientos registrados en el poder adquisitivo
(tomando como parametro a la inflacién, en este caso ex post) lo llamamos tasa de interés
real, Si denotamos a ¢ como la tasa de interés nominal y a » con la tasa de interds real y 7 es
la tasa de inflacion (en este ejemplo) efectiva , por lo tanto la relacién entre estas tres
variables puede ser expresada de forma algebraica como sigue:

r=i-g (3.1)

es decir, la tasa de interés real es la diferencia entre la tasa de interés nominal y la tasa de
inflacién.

Reordenando los términos en la ecuacién (3.1) podemos demostrar que la tasa de
interés nominal es la suma de la tasa de interés real y la tasa de inflacion.

i=rt+orx (3.1%)

La ecvacion (3.1°) expresada de esta forma se denomina la ecuacién de Fisher en honor a su
nombre y representa la famosa hipdtesis de Fisher. Esta muestra que la tasa de interés
nominal puede variar por dos razones: porque la tasa de interés real varie o por movimientos
en la tasa de inflacién,

La teoria cuantitativa' y la ecuacién (3.1°), vistas en conjunto, nos indican la
relacién existente que se encuentra entre oferta monetaria, precios y la tasa nominal de
interés; un aumento de la cantidad de dinero y el consecuente movimiento (en la misma
direccion) en la tasa de interés nominal. Conforme a la teoria cuantitativa de la moneda, un
incremento en la tasa de aumento de la cantidad de dinero en un 1 por ciento, provoca un
aumento de 1 por ciento en la tasa de inflacién. De acuerdo al efecfo Fisher, un aumento de
1 por ciento en la tasa de inflacién, a su vez provoca un aumento en uno por ciento en la

" Recudrdese ¢l enfoque de Fisher acerca de la teorla cuantitativa de la moneda. Véase supra Cap.1, p. 4.
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1 por ciento en la tasa de inflacion, a su vez provoca un aumento en uno por ciento en la
tasa de interés nominal. Esta relacion entre la tasa de inflacion y la tasa de interés nominal se
denomina hipdtesis o efecto Fisher'®. Hasta este momento, y tomando en cuenta la ecuacion
3.1° supra, se ha analizado una tasa de inflacion efectiva, sin embargo teniendo en cuenta la
incertidumbre prevaleciente en la inflacién (esperada), los célculos para determinar el nivel
de la tasa de interés nominal se hace en base a expectativas de la inflacion, es decir que la
tasa de interés que establece las autoridades monetarias y la que adoptan los bancos para
depositos y préstamos es aquella en donde se toma un caleulo de inflacidn estimada y no
efectiva como se habia manejado. Por tal motivo, la ecuacion (3.1°) queda de la siguiente
forma:

i=r+n° (3.2)

donde, la unica diferencia entre la ecuacion (3.2) con la ecuacién (3.1°) es 7°, que determina

i

Asi pues, si se espera que la inflacion sea igual a cero, la tasa de interés nominal
sera igual a la tasa de interés real. Esto se debe a que esta Gltima tasa permanece mas o
menos estable en el tiempo con lo que la tasa de inflacion (més volatil) sera la principal
variable a estimar'’. Por consiguiente, si la tasa de interés estimada coincide con la efectiva,
el poder adquisitivo del individuo (del ejemplo al principio del apartado) permanecera
constante pudiendo adquirir las mismas mercancias un afio después de haber depositado su
ahorro en el banco.

Harris (1981), p.472-473, comenta.

El marco tedrico que nos permite considerar el comportamiento
de la tasa de interés en condiciones inflacionarias deriva de la
obra de Irving Fisher (1896,1930), quien trato de investigar,
entre ofras cosas, los efectos de la inflacion sobre la tasa de
interés nominal. Aqui definié Fisher la tfasa como una funcion
de la tasa de interés real y de la tasa de inflacién esperada:
r=p+p°
Fisher traté esta relacion entre la tasa de interés nominal y la

15 “These two separate theories of interest rates, ‘loanable funds® and ‘liquidity preference’, are uneagily
reconciled through a combination of the Fisher hypothesis with the ‘neoclassical synthesis’ of IS-LM
analysis”. Moore (1988), p. 255

'S Friedman acepta, indudablemente, la hipétesis de Fisher de que la tasa nominal es igual a la adicién de la
tasa de interés real y la inflacion esperada,

17 Algunos autores han llegado a creer que la finica variable determinante para el estudio de la tasa de interés
en Fisher es la inflacién esperada. Tal es ¢l modelo de Yohe y Karnowsky (1969), su estudio empirico se
basa en una ecuacidn cuya finica variable explicativa de 1a tasa nominal de interés es la inflacion esperada:

i=B,+pm’

(omitiendo el término de error). También puede afirmarse que tal concepto de determinacion de Ia tasa
nominal se encuentra detras de la obra de Cagan (1956). Harris (1981) p.473
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tasa real como una relacion de equilibrio que se alcanza porque
tanto el prestatario como el prestamista toman en cuenta la
expectativa de disminuciones del valor real del principal
inducidas por la inflacion, Fisher utilizé los mismos andlisis de
equilibrio a largo plazo que hemos encontrado en los modelos
de Cagan y Friedman: en el largo plazo, un aumento de la tasa
de crecimiento de la oferta de dinero generard un aumento
igual de la tasa de inflacion, y por lo tanto un aumento igual de
la tasa de inflacion esperada p° y de r, la tasa nominal™®.

Ahora bien, una vez analizado el efecto o hipotesis de Fisher se estudiara el impacto
que tiene la tasa de interés en el ciclo econdmico desde la éptica de Fisher (1933), para
posteriormente concluir con un modelo McKinnon-Fisher sobre tasa de interés en paises
subdesarrollados.

3.4 LA TASA DE INTERES Y LA TEORIA DEUDA-DEFLACION DEL CICLO DE FISHER.

Esta teoria la encontramos plasmada en el articulo de Fisher (1933) que lleva por nombre
“The Debt-Deflation Theory of Great Depressions”. Es indudable que la gran depresion de
1929 impacto sobre la forma de pensar en Fisher. Al respecto, su teoria alude a que en las
grandes expansiones y depresiones podemos observar sobre y sub-produccion, sobre y sub-
consumo, sobre y sub-gasto, sobre y sub-ahorro, sobre y sub-inversion, etc., pero todos
estos factores juegan un papel secundario respecto a lo que él considera de suma
importancia: una situacion de sobrendeudamiento seguida de inmediato por un proceso de
deuda-deflacion.

Fisher observa una relacién logica y cronoldgica de nueve variables que se mueven
de manera interactiva para concluir en lo que el llama el proceso deuda-deflacion. La
primera variable que observamos es un sobrendeudamiento causado por la existencia de un
desequilibrio externo. Y la Gltima de ellas se encuentra en las perturbaciones de la tasa de
interés; variable que para nuestros fines nos interesa estudiar.

El conjunto de interrelaciones ldgicas que caracteriza un ciclo, de acuerdo con Fisher
se resume en los siguientes nueve puntos:

1) Un sobrendeudamiento provoca lquidar la deuda que conduce a ventas precipitadas de
activos y a una

2)contraccion de la masa monetaria cuando los préstamos de los bancos son liquidados, v a
una reduccion de la velocidad del circulante. Esto a su vez,

' En todo este analisis se supone que la tasa real de interés no se ve afectada por los cambios de Ia tasa de
crecimiento de la oferta de dinero, ¢l supuesto de la neutralidad del dinero. Esto obedece a que Fisher (al
igual que Wicksell y Robertson) supone que la tasa de interés es un fendmeno real, contrario a Keynes.
Véase Mocre (1988), Cap. 10, pp. 233-254,
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4) una caida todavia mayor en el valor neto de las empresas, precipitando bancarrotas y

5) un desplome en las ganancias, que casi siempre se convierte en pérdidas. Esto conduce a
las empresas a realizar

6) una reduccion de produccién, de intercambios y del empleo de mano de obra. Todo este
escenario conduce a un estado de

7) pesimismo y pérdida de confianza, lo cual lleva al

8) atesoramiento y a una caida mas pronunciada de la velocidad de circulacion.

Los ocho factores considerados causan

9) complicadas perturbaciones en la tasa de interés - en particular, una caida en la tasa
nominal de interés, esto es, la tasa expresada en términos de dinero- y un aumento en la tasa
real de interés, es decir, la tasa expresada en términos de las mercancias que pueden
adquirirse con el dinero. (Fisher, 1933, p.123 en Santana, 1996, p. 51)

La manera en que Fisher organiza los factores y considerando su idea de que es la
existencia de nuevas oportunidades de inversion el elemento que orilla al
sobrendeudamiento, es claro que el sistema financiero se hace inestable cuando la econorma
estd aon en la fase expansiva del ciclo, probablemente en el pico de la fase expansiva”. De
manera que, el proceso de sobrendeudamiento empieza en la fase expansiva y los intentos de
liquidar la deuda conducen a la economia a la fase recesiva y a perturbaciones en la tasa de
interés intentando revertir esa tendencia. Por lo tanto, dentro de la dicotomia clasica,
variables reales versus variables monetarias, podemos decir que el proceso va de un inicio
monetario hacia consecuencias reales, como reduccién del producto, del intercambio y del
empleo.

Fisher también alude a que a excepcién del primer y Gltimo factor, las fluctuaciones
de los restantes se generan mediante precios, en este caso una disminucién de los mismos.
Esto deviene de la relacion existente entre tasa de interés y la teoria cuantitativa del dinero
analizada supra y en el Capitulo I de este trabajo. Es decir, la teoria cuantitativa del dinero
(tal y como ha sido analizada) es considerada una teoria del poder de compra de dicho
numerario, el cual se considera en relacion inversa con el nivel general de precios vis a vis la
oferta monetaria®. Todo ello, se manifiesta en el nivel de la tasa de interés considerando el
efecto Fisher.

Asumiendo pleno empleo, no intervencion del estade y la existencia de
sobrendeudamiento, una caida de la oferta de dinero (M + M’) quebraria el equilibrio entre
liquidez real® e ingreso real. El primer efecto de la reduccion en la oferta monetaria es una
caida de P (Teoria cuantitativa de la moneda), y esto genera un aumento de la deuda aunque

19 Véase el concepto de seleccion adversa en el Capitula IV, p. 72.

% Sin embargo, Fisher hace aiin més visible este argumento extendiendo la teoria cuantitativa insertando los
depésitos, es decir: MV + MV’ = PT, donde M’ y V"’ representa la razén proporcional de los depositos asi
como su velocidad.

2 Como es sabido, en el paradigma neoclisico, cada agente econdmico demanda bienes en funcion de la
dotacién inicial, de sus preferencias, su ingreso real, el precio del bien y ¢l precio de los demds bienes. De la
misma manera, la demanda de dinero depende de estos factores y especialmente ella mantiene deterininada
relacion concreta con el ingreso real. La cantidad de dinero cuya determinacién depende de cierta relacién
concreta con el ingreso real representa la liguidez real que desea el agente econdmico. Patinkin (1963).
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esto se traduce en una disminucion de la tasa de interés nominal (no asi la tasa de interés
real). Para restaurar el nivel de equilibrio de la liquidez real la oferta de dinero tendria que
aumentar para que al mismo tiempo la tasa de interés nominal regresara a su nivel anterior a
la crisis de sobrendeudamiento. La relacién que encontramos en la tasa de interés
nominal/precios es directamente proporcional y mayor que 1 independientemente de las
expectativas de precios.

Entonces, la presentacién de este modelo nos muestra la relacion que hay entre la
teoria cuantitativa del dinero y la hipdtesis de Fisher que vista en conjunto nos dirige a una
teoria del poder de compra, un sobrendeudamiento en la fase expansiva lleva a
perturbaciones en la tasa de interés a través de perturbaciones en precios. El
sobrendeudamiento v la inflacién tiene en principio repercusiones monetarias v después en
variables reales como el producto y el empleo. La tasa de interés nominal se mueve en la
direcciéon en que lo hacen los precios (pero més que proporcionalmente), no obstante no
sucede lo mismo con la tasa real de interés (constante en el tiempo).

3.5 LA TASA DE INTERES: MODELO FISHER-MCKINNON

Por Gltimo y para concluir con este Capitulo analizaremos la influencia que tiene la tasa de
interés en la macroeconomia de acuerdo con Fisher. Para tal propésito utilizamos un modelo
fisheriano basado en Ronald McKinnon (1973)*. La justificacion es que este modelo ha sido
desarrollado pensando en los paises periféricos o subdesarrollados en donde a decir de
McKinnon no funciona la competencia perfecta sino la fragmentacion de la competencia
perfecta. Lejos de funcionar en escenarios de competencia perfecta lo hacen en forma
fragmentada®™. Las consecuencias visibles de este fenomeno son: patrones de consumo
desviados del Optimo; operan usando métodos de produccion ineficientes y mantienen
inventarios excesivos o por debajo de lo adecuado. Todo ello ha llevado a que los gobiernos
intervengan para compensar las distorsiones en el mercado y més que contribuir al desarrollo
de dichos paises, tal intervencion resulta contraproducente a decir de McKinnon y con ello
la fragmentacion se acrecenta. El escenario analizado en la obra de McKinnon parte de
sugerir una liberalizacion financiera (caracteristica de México en el periodo de estudio de la
tasa de interés en este trabajo) que compense las fluctuaciones cadticas de precios en las
economias fragmentadas.

La pieza central del modelo que se ensayara a continuacién es a través del mercado
de capitales de los paises en desarrollo y la forma en que la politica monetaria y fiscal influye
en sus operaciones. De acuerdo con McKinnon, tanto la teoria monetarista como la
keynesiana han aportado poco al andlisis de los paises en vias de expansion. Al respecto
comenta:

22 Fisher considera que la tasa de interés juega un papel sumamente imporiante en la economia cuando dice:
“ La tasa de interés juega un papel central en la teoria del valor y precios, asi como en la teoria de la
distribuci6n, La tasa de interds es fundamental e indispensable en la determinacién del valor (o ptecio) de la
riqueza, de los bienes y servicios”, Fisher (1930) p. 325

* McKinnon se refiere al término de fragmentacién en el sentido en que los individuos que actiian en el
sistema econdmico se encuentran ante diferentes precios (tasas de interds) para los mismos servicios
(financieros).
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en sus operaciones. De acuerdo con McKinnon, tanto la teoria monetarista como la
keynesiana han aportado poco al anilisis de los paises en vias de expansion. Al respecto
comenta:

Ambas teorias prevalecientes dan por supuesto que los
mercados de capitales son en esencia “perfectos”, con una sola
tasa de interés o una estructura por plazos de tasas, cuando el
hecho patente del subdesarrollo es la abrumadora
fragmentacion de las tasas reales de interés™.

McKinnon, ofrece un modelo monetario alternativo para explicar el efecto que tiene las tasas
de interés en la macroeconomia de los paises periféricos. Su hipétesis es que la
fragmentacion del mercado de capitales genera el uso inadecuado del trabajo y de la tierra,
elimina el desarrollo empresarial y condena a sectores importantes de la economia a niveles
tecnologicos inferiores.

Abora bien y respecto a la tasa de interés, considérese la constitucion de un fondo
comin de ahorro entre varias empresas familiares de situacion similar, aunque no idénticas.
La tasa de los préstamos a empresas que emprenden inversiones discretas puede estar
estrechamente relacionada con la rentabilidad que perciben los que son ahorradores netos.
Mediante el pago de una tasa de interés sobre activos financiero (digamos bonos), que sea
significativamente superior a la eficacia marginal de la inversion en las técnicas existentes, se
puede inducir a algunos empresarios a desinvertir en procesos inferiores, ya que en términos
de Keynes la tasa de interés se encuentra por arriba de la eficacia marginal del capital
haciendo poco atractivo el producto o servicio hacia donde se desea llevar a cabo la
inversion, todo esto con el objetivo de permitir que se oriente el crédito a inversiones en
mejor tecnologia y mayor escala en otras empresas. Esto se refiere a que, dado que en los
paises subdesarrollados los empresarios se enfrentan a distintos precios, sus estimaciones
sobre el rendimiento del capital también son distintos y de igual forma han de ser sus
productividades, mas bien, a decir del autor, las inversiones que se han llevado a cabo son
improductivas en el sentido de que la tasa de interés algunas veces esta por encima de la
eficacia marginal del capital; si se mantiene esta tendencia no se habra perdido inversion, ya
que este déficit seria compensado con mayor ahorro (escaso en los paises subdesarroilados).
Aun cuando todos los empresarios sigan efectuando alguna inversién interna, habré
aumentado la proporcion de ahorro bruto que se canalice por el mercado de capitales. En los
paises en desarrollo, la liberalizacion de recursos que se destinaban a usos inferiores es tan
importante como el propio ahorro neto de nueva creacion.

La empresa, con las posibilidades de inversion mas productivas, puede cambiar de un
momento a otro. Es decir, en cuanto una empresa o explotacion agricola mejora su
tecnologia, otra empresa puede usar el flujo de reembolso para hacer lo mismo, de nuevo a
una tasa de interés suficientemente alta para que atraiga fondos que se destinaban a
inversiones de més bajo rendimiento en otra parte. Dadas las diversas oportunidades de
produccién de las empresas familiares en general, ninguna de éstas necesita sobrepujar

# McKinnon (1983), p. 3.
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continuamente a otras que tengan también posibilidades de modernizarse. Es imaginable una
secuencia de inversiones discretas por parte de diferentes empresarios, segin nuevas
tecnologias van difundiéndose por toda la economia.

Por tanto, cuando abundan los préstamos, una tasa elevada de interés, tanto del lado
de los prestamistas como del lado de los prestatarios, crea el dinamismo que se quiere lograr
en el desarrollo, provocando un nuevo ahorro neto y desviando la inversién de los usos
inferiores, de manera que se estimule el mejoramiento técnico. Por el contrario, con la
politica comtin de mantener tasas de interés bajas (como en Keynes) o negativas sobre los
activos financieros y una disponibilidad limitada de préstamos, es posible que no se consiga
ni una ni otra cosa. Facil es, para las autoridades, subestimar el posible rendimiento de
préstamos destinados a empresas pequefias con baja rentabilidad para las inversiones
existentes.

Entonces, altas tasas de interés nominales en economias fragmentadas tienen la
funcién de: 1) compactar (desfragmentar) los precios a los que se enfrentan los agentes
econdmicos para que el mercado actie sobre las inversiones mas productivas; 2) al mismo
tiempo en que se esta homogeneizando el capital productivo altas tasas de interés actian en
contra de una escalada de precios, pero ademas estimulan el ahorro interno que se considera
no menos importante que la inversion® 3) Por ultimo, las altas tasa de interés daran como
consecuencia que el ahorro externo, (oferta de capitales del exterior) se vea estimulado a
llevar a cabo inversiones productivas que le generen altos rendimientos. Esto ultimo resulta
sumamente importante a la luz de escasa captacion de ahorro en la mayoria de los paises en
vias del desarrollo.

La politica monetaria y fiscal, entonces, tendrén que influir sobre la tasa de interés y
la productividad del capital, respectivamente, con el objeto de llevar a las economias en
desarrollo a homogeneizar el mercado de capitales y buscar que las inversiones y sus
productos, tengan posibilidad de ser consumidos en el mercado interno e internacional con el
objetivo de corregir las distorsiones econdmicas y perpetuar el ciclo econ6émico para
alcanzar el pleno empleo y el bienestar econdémico y social.

3.6 CONCLUSIONES

En Irving Fisher encontramos un trabajo original de una tasa de interés que es afectada por
fenodmenos reales al igual que en la teoria de los fondos prestables de Wicksell-Robertson.

Fisher comienza su andlisis distinguiendo dos tipos de tasas de interés: una monetaria
(nominal) y otra real. La primera de éstas depende del valor del dinero, mientras que la tasa
de interés real, sera medida en términos de bienes,

Fisher, persuadido de la causalidad cuantitativista oferta monetaria = precios,
observa que el dinero estd propenso a cambios en el poder adquisitivo, es decir que cuando

% Un incremento del ahorro (inversién productiva futura) se considera mas importante que una inversion
que arroje beneficios nulos o negativos.
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la oferta monetaria excede a la demanda de dinero, dicho numerario (destinado para el
intercambio) se depreciard o su poder adquisitivo disminuira, teniendo la necesidad de
intercambiar més dinero para la obtencion de un bien o activo. En caso contrario, si la oferta
de dinero es menor que la demanda, este numerario se apreciard o su poder adquisitivo se
incrementara y con ello se necesitard menos dinero para la adquisicion de un activo o bien.
En ambos casos el parametro a seguir es el nivel de precios determinado por cambios en la
oferta monetaria (teoria cuantitativa de la moneda) y de ahi deriva su originalidad en el
tratamiento de los tipos de interés.

La tasa de interés segin Fisher es concebida como un precio intertemporal entre el
consumo presente y el consumo futuro (variable reaf), donde esta variable si influye en la
determinacion del consumo como en la Teoria de los Fondos Prestables y contrario a lo que
Keynes postulaba. Entonces, si la tasa de interés influye sobre las decisiones del consumo
indudablemente incidirdn en la proporcion en que se desea ahorrar (variable real). No
obstante, su contribucidn mas importante reside en observar que el consumo esta
determinado por el valor esperado de los precios (o poder adquisitivo) en el periodo futuro y
que de manera simultanea ha de asegurar el nivel de la tasa de interés. Ast pues, lo que se
prevé acerca del valor del dinero tiene una especial importancia en Fisher, ya que los
agentes que participan en el sistema econémico formaran sus expectativas de acuerdo al
estado que guardara el dinero para tomar las mejores decisiones en el periodo corriente.

El tratamiento de Fisher alude, ademds, a una situacién en donde no se sabe con
certeza qué sucedera en el futuro y por ende en el valor del dinero. Si se incrementa la oferta
monetaria el primer resultado serd una disminucion de la tasa de interés, sin embargo al
prever que ese incremento de fa oferta de dinero resuitard en un incremento de precios, la
tasa de interés tendera a incrementarse en lugar de disminuir (como en Keynes) ya que solo
esa tasa de interés garantiza que el poder de compra del dinero permanecera a lo largo del
tiempo. Esto supone precios relativos constantes a lo largo del tiempo, es decir, neutralidad
de la moneda.

En este sentido, la hipdtesis de Fisher puede expresarse algebraicamente como
sigue: i=r+ #°, es decir que la tasa nominal de interés es igual a la suma entre la tasa real
de interés y la inflacién esperada. Si la prediccién del futuro resulta acertada, no hay razon
para suponer discrepancias en ambas tasas, esto es en la tasa de interés nominal y real.
Entonces, la discrepancia entre ambas tasas de interés recaer4 practicamente en la estimacion
que se haga acerca de los precios. Fisher siendo pionero de la econometria y amplio
conocedor de la estadistica, observa que el predecir la inflacién se remite simplemente a la
mejor técnica estadistica-econométrica para la determinacion de esa variable.

En concreto, encontramos en la tasa de interés de Fisher un fendmeno real, que

influye al consumo y que impacta sobre el ahorro (como en Wicksell) y que en el largo
plazo muestra la neutralidad de la moneda.
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Por ultimo, la tasa de interés de Fisher y la macroeconomia fueron estudiadas desde
la visién de Fisher {1933) con su proceso deuda deflacién y, también, a partir de un modelo
de McKinnon de tipos de interés para paises en vias de desarrollo.

Con respecto a la teoria deuda-deflacion del ciclo de Fisher, encontramos que en la
fase expansiva del ciclo econémico hay fuerzas externas (como por ejemplo el optimismo a
la inversién dada una tasa de interés por debajo de la eficacia marginal del capital) que
orillan al sobrendeudamiento para desencadenar un proceso de precios hacia la baja -
deflacién- que (tomando en cuenta la hipétesis de Fisher y la teoria cuantitativa del dinero)
concluye en perturbaciones de la tasa de interés en el mismo sentido.

Su analisis se basa en una relacién logica y cronologica que comienza con el
sobrendeudamiento y termina con fluctuaciones en la tasa de interés. El efecto de ese
sobrendeudamiento en el ciclo econdmico comienza por alterar variables monetarias para
terminar perturbando variables reales como deterioro de los términos de intercambio,
disminucién en la produccién asi como desempleo involuntario.

Sin embargo, aunque asumiéramos como vilido el modelo tedrico de Fisher, se
puede detectar en ¢l ciertas inconsistencias logicas. Prueba de ello es el tercer paso de la
“lista l6gica” que consiste en una caida de los precios que incluye no sélo los precios de los
activos financieros sino también el de las mercancias, el precio de los productos y de Ja mano
de obra. Empero, una caida significativa en los precios de las mercancias supone que se
desarrolle y se mantenga un exceso en la oferta de productos y de mano de obra, lo cual es
dificil si estamos todavia en el principio de la crisis,

Todavia mas, el descenso del valor neto de las firmas y el aumento en las bancarrotas
acontece antes de la caida en las ganancias. Pero el derrumbe del valor neto y el ascenso de
las bancarrotas sefialan el declinar de la estabilidad financiera, lo cual es una consecuencia de
la caida de las ganancias.

Finalmente, la estructura institucional de hoy en dia puede, por lo menos, posponer
cuatro de los elementos del proceso deuda deflacion de Fisher: a) la reduccién de la oferta
de dinero, b) el desplome del valor de las acciones y mediante ello ¢)el descenso del valor
neto de las firmas y d) el derrumbe de las ganancias.

En el Gltimo apartado analizamos un modelo Fisher-McKinnon. En concreto este
autor argumenta que los paises periféricos se enfrentaran a distintos precios dada la
condicion de fragmentacion. Para ello (y tomando como base los escritos de Fisher)
propone que los paises que se encuentran en esas condiciones sus politicas monetarias y
fiscales deberfan ser orientadas a incrementar las tasas de interés (contrario a-lo propone
Keynes en su ciclo econdmico) mas que proporcionalmente con la productividad de capital.
Esto llevaria a desfragmentar los precios a los que se enfrentan los agentes, contener la
inflacion y homogeneizar el capital productivo.

A saber, el autor argumenta que las inversiones que han sido llevadas acabo, lo han
hecho en un contexto de informacién asimétrica, no sélo de la tasa de interés sino del
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rendimiento del capital. Esto se traduce en inversiones poco productivas que puede Hevar a
las empresas a obtener beneficios igual a cero o hasta negativo. En este sentido, lo que
propone el autor es que con tasas de interés elevadas se pueda crear un fondo de ahorro
capaz de financiar proyectos de inversion rentables. Para él, la ponderacion que le da al
ahorro y a la inversion es uno a uno, ya que ¢l ahorro es tan importante como la inversion,
con la caracteristica de que esos fondos que financiaran inversion futura, son escasos en el
caso de los paises subdesarrollados. Con altas tasas de interés se consigue ahorro externo (y
contencion de inflacion), necesario para financiar inversiones y por otro lado, comenzar a
estandarizar la informacion para realizar inversiones rentables.

En tal caso, lo interesante radica en medir el costo de oportunidad de primero
generar recursos para después financiar las inversiones, o financiar las inversiones con deuda
considerando la posibilidad de que esas inversiones sean poco productivas.
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CariTULO IV.
LA TASA DE INTERES EN MEXICO: UNA EVALUACION EMPIRICA (1988-1996)

4.1 INTRODUCCION.

Durante este periodo, la economia mexicana se caracterizo por altibajos muy
pronunciados no solo en la tasa de interés, sino ademds en sus principales indicadores
macroecondmicos.

En este capitulo trataremos de analizar la tasa de interés en México y los factores
que influyeron para determinar su nivel durante los afios en cuestion. Principalmente hemos
considerado una parte descriptiva y otra de caracter empirico. Con respecto a la primera
analizamos, de manera sucinta, las principales variables macroeconémicas asi como a la tasa
de interés en la economia mexicana durante el periodo en cuestion. Posteriormente, y
considerando la parte econométrica, se ha decidido presentar algunos modelos sobre la tasa
de interés que serviran como parametro para la elaboracién del modelo propio de este
trabajo. Con respecto a esto Gltimo hemos considerado lo siguiente: “Asi como ocurre en
cualquier ciencia, en la economia es imposible construir un modelo que represente con
exactitud la realidad, ya que su campo de estudio no es experimental y por mas
observaciones y relaciones que se tengan, jamas se podra reproducir un fenémeno
econdémico con la fidelidad de las ciencias exactas, que lo hacen con un margen de error
controlable”. Sin embargo hemos decidido utilizar un modelo econométrico en la medida de
que tengamos claro que: ... la teorfa economica establece relaciones causales de caracter
epistemolégico y la econometria trata de cuantificarlas a partir de supuestos sobre el
comportamiento de las variables que intervienen en el modelo. Es decir, la econometria
intenta verificar empiricamente a la teorta econdmica™.

Entonces, el objetivo primordial de este capitulo es verificar cudl es el
comportamiento de la tasa de interés en México sujeto al marco tedrico analizado a lo largo
de los primeros tres capitulos de este trabajo, no obstante es preciso aclarar que con
respecto a los datos se encuentran diversos problemas que hacen dificil la comprobacion de
dicha teoria.

Asi pues, la hipotesis de este capitulo reside en que la tasa de interés en México no
se determina de manera tajante como sefiala alguna de la teorias expuestas en los capitulos
precedentes, sino que se compone por un conjunto de variables monetarias y financieras
entre las que destacan la inflacién y la tasa de interés en los Estados Unidos.

El ordenamiento de este capitulo comienza con los antecedentes de la economia
Mexicana (apartado 4.2), seguido de un analisis de la tasa de interés (apartado 4.3), y una
revision de los distintos modelos sobre tasa de interés (apartado 4.4), ambos referidos al
caso de Miéxico. Por tiltimo {en el apartado 4.5) se presenta el modelo propio de este trabajo
para terminar con las conclusiones de este capitulo.

! Castro, C y Loria, E. et af (1997). p.25
% Ibid, p.25.
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4.2 EVOLUCION DE LA ECONOMIA MEXICANA (1988-1996).

Durante el periodo 88-94, la economia mexicana experimenté una reduccién dramatica en la
tasa de crecimiento de los precios, asi como un incremento sustantivo en los niveles del PIB.
La inflacion se habia reducido a menos de la mitad con respecto al sexenio anterior (en 1987
la inflacién llegé a casi 160 por ciento), alcanzando una tasa de crecimiento para 1988 de
51.7 por cierto y para 1994 ésta se situd en tan sélo 7.1 por ciento. En cuanto al crecimiento
del PIB, éste observo una tasa promedio para el periodo 88-94 de 2.8 por ciento, la cual se
compara favorablemente con la del periodo 83-87 de 0.0 por ciento.

Por su parte y, a partir del advenimiento de 1989, los flujos de la cuenta de capital de
la balanza de pagos fueron positivos y crecientes, correspondiendo para 1993 un nivel
récord que alcanzo los 32.6 miles de millones de délares de los cuales 22.1 mil millones de
dolares correspondieron a inversién extranjera, tanto directa como de renta variable y fija. El
resultado de la cuantfa de capital para el periodo de 1988-1994, que en su media alcanzo
flujos anuales de 15.1 miles millones de dodlares, contrasta draméticamente con el flujo
promedio de 0.6 miles de millones de dolares que experimentd la economia mexicana
durante el periodo de 83-87,

En la contraparte de la balanza de pagos y como era de esperarse, la economia
mexicana experiment6 nuevamente déficit de la cuenta corriente durante todo el periodo 88-
94. La tendencia del deficit de la cuenta corriente fue el espejo de la cuenta de capitales
hasta 1994, afio en que el flujo de esta cuenta alcanzé los 28.8 miles de millones de dolares
en contraste con la cuenta de capital que disminuyd un tercio del nivel alcanzado en 1993,
para situarse en 11.5 miles de millones de d6lares. Posteriormente a este periodo (tomando
en cuenta la devaluacion de la moneda en diciembre de 1994) 1a tendencia del los principales
indicadores macroecondmicos se revirtieron®. Asi, durante 1995 y 1996 el PIB alcanzé un
nivel de crecimiento de apenas 0.82 por ciento, mientras que la inflacién se ubico en 31.21%
promedio durante el periodo, teniendo su nivel mas alto en el primer trimestre de 1996 para
ubicarse en 50.01 % y su nivel mas bajo fue de 12.50% para el primer trimestre de 1995. En
concreto, la economia mexicana después de finales de 1994 registr6 un decremento
considerable en su produccidén nacional, pérdida del poder adquisitivo de la poblacion
causada por un aumento en los precios asi como en el tipo de cambio; la tasa de interés se
dispard para sosegar una mayor fuga de capitales (de igual forma para contener la escalada
de precios) con lo que trajo un paro en la inversion, en la ocupacioén asi como un incremento
en las carteras vencidas de los deudores.

> Las dos crisis de México que sobresalen de manera importante es la de 1982 y 1994; en ambas
~ encontramos que la causa nodal fue el sobrendeudamiento, ¢l cual se reflejé en desequilibrios con el exterior,
De manera particular enconiramos que la crisis de 1994 creo desequilibrios en la balanza de pagos; la
dependencia para financiar gasto a través de ahorro externo provocd un efecto crowding-out respecto a la
necesidad de crear internamente fuentes de financiamiento, lo que fue posible gracias a la liberalizacién del
capital. Ros, (1996),
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4.2.1 El cambio institucional.

Por otra parte, una de las caracteristicas primordiales del periodo analizado, es sin
duda, el cambio institucional que se dio al interior del sistema financiero mexicano®. De 1988
y hasta practicamente 1996 el sistema financiero se vio plagado de reformas financieras con
la justificacién de que éstas darian origen a un sistema que mediara entre la captacion de
ahorro y la canalizacion de éste a proyectos de inversion mas eficientes. Es decir, México
paso de un sistema de represion financiera® a otro de la fiberalizacién de los recursos.

Para llevar esta reforma financiera a sus ultimas consecuencias, tuvieron que
sugerirse algunas modificaciones que a continuacion se presentan:

1) Liberalizacion financiera: sustitucion de un sistema basado en la combinacion de
restricciones cuantitativas al crédito y tasas de interés reguladas, por otro en el cual la
politica monetaria se lleve a cabo principalmente a través de operaciones de mercado
abierto, y en el cual se permita que las tasas de intercs respondan de manera rapida a los
choques internos y externos.

2) Innovacién financiera: la creacion de instrumentos que hagan posible que la gente
se proteja contra la inflacién y la incertidumbre cambiaria, y efectue transferencias entre las
generaciones entre distintos momentos de manera mas eficiente.

3) Fortalecimiento de los intermediarios financieros: adopcion de medidas que
permitan a las instituciones financieras captar un mayor namero de clientes y darles acceso a
una variedad de servicios al menor costo posible, manteniendo al mismo tiempo su propia
salud financiera.

4) Privatizacion de la banca comercial.

5)Financiamiento del déficit gubernamental: en lugar de sustituir €l financiamiento a
través de requisitos de reserva obligatoria por créditos del Banco Central, el gobierno
debers financiarse mediante una mayor colocacion de instrumentos de deuda no
inflacionarios en los mercados de crédito.

Todas estas transformaciones contribuyeron de manera significativa a la tasa de
interés, asi como al grueso del sistema financiero. Teniendo en cuenta estos cambios

“ Es importante reconocer que las instituciones y el marco regulador del sector financiero puede tener una
influencia muy significativa sobre el crecimiento y desarrollo econémico, por lo menos en dos formas: a) Las
instituciones financieras pueden magnificar o amortignar fos choques internos y externos en la economia; b)
En la medida en que el crecimiento requiere de inversion y ésta requiere de ahorro, los intermediarios
financieros pueden obstruir o facilitar este proceso, proporcionando los instrumentos para que la gente
ahorre, canalizando esos ahorros a actividades con tasas de rendimiento atractivas.

3 La represion financiera, tal como se usa en la bibliografia correspondiente, se reficre a medidas como la
regulacién de la tasa de interés, controles cuantitativos del crédito, uso de reservas obligatorias de los bancos
comerciales para otorgar crédito al gobierno, etcétera.
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institucionales, a continuacién se analizara los principales movimientos de la tasa de interés
que se registraron a lo largo de estos nueve afios.

4.3 LA TASA DE INTERES: LA ECONOMIA MEXICANA (1988-1996),

Las tasas de interés activas nominales y reales® registraron una tendencia descendente al
inicio de los noventa. Esta tendencia reflejo prmmpa]mente los efectos del programa de
estabilizacion puesto en marcha a fines de la década anterior’. Cabe destacar que desde el
segundo trimestre de 1989 (como parte de la estrategia de liberalizacion financiera), la banca
comercial en México pueden determinar libremente las tasas de interés y los plazos de los
depésitos que reciben®.

La tendencia descendente de la tasa de interés continud hasta principios de 1993, afio
durante el que se observé cierto aumento de éstas. Por su parte, las tasa de interés reales
también aumentaron a partir de 1993, y después de registrar niveles promedio de 8.5 y 8.3
por ciento en 1991 y 1992, se incrementaron en promedio de 14.1 y 12.6 por ciento en 1993
y 1994 respectivamente (Ros, 1995, p.22). Como se menciond, las mayores tasa de interés
(en este caso las tasas reales de interés se incrementaron en mas de 50 por ciento de 1991-
92 a 1993-94) aumentan el problema de la seleccion adversa®. Si las tasas de interés suben
de manera considerable, ya sea debido a una mayor demanda de crédito o a una reduccion
de la oferta monetaria, aumentard la probabilidad de que los prestamistas otorguen sus
créditos a aquellos con los proyectos de inversion de més riesgo, pues los prestatarios con
buenos proyectos estardn menos dispuestos a endeudarse. A esto es posible afiadir que
cuando disminuye de forma no anticipada la inflacion, el valor de los activos disminuye y por
el contrario, el valor de los pasivos aumenta, de tal forma que hay una mayor carga de la
deuda. Todavia mas, una mayor incertidumbre sobre las expectativas de la actividad
economica y politica (en el caso de México), contribuye a que la informacion en dichos
mercados sea ain més asimétrica, empeorando el problema de la seleccion adversa'®. Esto

‘ Tomando como referencia la hipétesis de Fisher de que la tasa de interés nominal es la tasa de interés real
més la inflacién. En cuanto al cdlculo de la tasa de interés real ésta se determina por el signo contrario de la
1nﬂa016n esperada.

Para un mayor tratamiento sobre €l tema véase Perrotini (1995), p. 96.

¥ Sin embargo, los precios relativos intertemporales (tasas de interés internas) son regidos por un precio lider
en la economia mexicana, en este caso nos referimos a los Certificados de la Tesoreria de la Federacion
(CETESR), es decir que dicha tasa es el patrén de medida que rige a las demds tasa internas de la economia, o
en otras palabras, los CETES envian las sefiales de cual ha de ser la magnitud del resto de los precios
intertemporales y en base en ello se determina el nivel de operaciones. Véase Tapia (1992),
? Con respecto a la seleccién adversa Marino (1996) comenta: En los mercados financieros, el problema de
la seleccién adversa se presenta cuando los prestatarios potenciales con mds alta probabilidad de
ocasionar un resultado desfavorable, son los que tienen mayor probabilidad de ser seleccionados. Es decir,
los buenos riesgos crediticios son eliminados. En esta sifuacion, es probable que los prestamistas decidan
no oforgar crédifos, a pesar de que en el mercado existan buenos sujetos de crédito. Cuando un prestatario
no planea pagar su deuda un alza en las tasas de interés no lo desincentiva a pedir crédito, Esto puede
suplementarse cuando afiadimos las condiciones prevalecientes de la actividad econdmica al momento de
otorgar un crédito, esto es que cuando los agentes econdmicos son optimistas sobre el futuro tanto los
prestatarios como los prestamistas estdn dispuestos a solicitar crédito asi como a otorgarlo aun con altas
tasas de interds.
'* Para un andlisis més detallado sobre seleccién adversa véase Mishkin (1994).
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altimo con las implicaciones descritas es consecuente con los movimientos registrados en la
tasa de interés en la economia mexicana en dicho periodo.

Asi pues, en el aumento de las tasas de interés influyeron varios factores a
considerar: a) La incertidumbre en relacién a la aprobacién del Tratado de Libre Comercio
con América del Norte originé un incremento en el premio (tasa de interés) por riesgo
implicito en los réditos'; b) una mayor cautela en las politicas crediticias de Ia banca
comercial ante el aumento evidente de la cartera vencida, que paso de 3.2 por ciento como
proporcién de la cartera total a fines de 1990 a 7.2 por ciento para fines de 1993. Después
de! proceso de privatizacion en 1991-92, los bancos no estaban adecuadamente preparados
para su funcion como intermediarios financieros'%. En el sistema bancario nacionalizado, el
financiamiento se destind principalmente al sector publico, lo que produjo sistemas de
informacién y organizacion inapropiados para estimar adecuadamente los riesgos crediticios,
asi como para controlar y recolectar los préstamos. Asimismo, la reduccion de los
requerimientos financieros del sector publico produjo un desplazamiento considerable del
crédito de los bancos de dicho sector al privado, un movimiento que en general implica un
mayor riesgo; y c) la insuficiente flexibilidad a la baja de las expectativas inflacionarias, lo
que origind una discrepancia entre la inflacion observada durante 1993 y la mayor inflacion
prevista para ese afio por la mayorfa de los agentes economicos. Tal disparidad, determino
que a posteriori, las tasas de interés reales para muchos deudores, hayan resultado
superiores a las previstas al momento de contratar sus créditos.

Para el periodo de 1994-96, la tasa de interés registrd niveles sumamente aitos
debido, principalmente a la devaluacién de diciembre de 1994. En el primer trimestre de
1995 la tasa de interés estuvo por encima del 50 por ciento; para el segundo trimestre del
mismo afio, la fasa de interés se ubico en su nivel mas alto con 60.16 por ciento.
Postel}':?rmente su caida fue gradual y para el cuarto trimestre de 1996 se ubico en 27.51 por
ciento ”.

' Eota afirmacion se contrapone cuando (Aspe, 1993, p. 76) menciona: “Finalmente, después de las noticias
favorables sobre 1a renegociacion de la deuda, la privatizacién de los bancos comerciales y el inicto de las
negociaciones de un Tratado de Libre Comercio con Canadd y Estados Unidos, las tasas de interds
comenzaron 2 bajar y la intermediacién financiera aumento al intensificarse la repatriacién de capitales”.

'2 Para un mayor tratamiento sobre las mutaciones del sistema bancario asi como del TLCAN en relacion
con el sistema financiero, véase Gutiérrez y Perrotini (1994); Gutiérrez (1994; 1995).

13 Uno de los fenémenos cruciales a los cuales debe referirse el andlisis de la economia mexicana durante el
periodo de estudio fue el proceso de endeudamiento excesivo que se observd desde 1988 y que culmind con el
estallido de la crisis de finales de 1994. Podemos advertir que este fendémeno a diferencia del de 1982 ocurri6
en el contexto de bajas tasas de interés, pero con un ritmo extraordinariamente lento en la tasa de
crecimiento del producto. Una hipétesis interesante (Ros, 1996) seffala que la disminucién en el crecimiento
del producto desde finales de los ochenta es atribuible a la reduccién del ahorro interno, a lo que debe
afiadirse el gran proceso de reformas econdmicas y financieras iniciado en 1988 y que culminaria con la
apertura y liberalizacién de la economia. Es decir, lo que Ros sefiala en su trabajo es la alta correlacion entre
la tasa de interés y la tasa de crecimiento del producto; en el modelo de este trabajo, encontramos que habia
una correlacién directa entre estas dos variables, tasas de interés bajas con tasa de crecimiento bajo para
1994. Esto contrasta cuando la tasa de interés en el modelo es expuesto con respecto a la tasa de interés
externa (certificados de Estados Unidos). La conclusién a la que s¢ arriva es que la crisis de 1994 es similar
a Iz de 1982 al menos en cuanto al nivel elevado que registraron las tasas de interés. No obstante, la
diferencia radica en la tasa de crecimiento del producto: elevado en 1982 y bajo en 1994.
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Comparativamente, la inflacién tuvo una tendencia general descendente desde 1988
hasta practicamente el Gltimo tercio de 1994,

Después de considerables aumentos de los precios durante los ochenta (la inflacién
ascendi6 a 180 % en febrero de 1988), se introdujo a fines de ese afio un programa de
estabilizacion que incluy6 elementos ortodoxos (politicas financieras restrictivas), asi como
elementos heterodoxos (politicas de control de precios y salarios) que rompieron con la
inercia inflacionaria. Dicho programa tuvo un éxito considerable en esta materia, y para
1992 la inflacion habia caido a 12 por ciento. Sin embargo, después de mas de dos décadas
de comportamiento erratico y aumentos drasticos de los precios, en 1993 prevalecia una
insuficiente flexibilidad de las expectativas inflacionarias en el mercado, ante las dificultades
que implicaba reducir la inflacion a niveles de un digito.

Paralelamente el tipo de cambio sobrevaluado (al menos de 1988 a 1994) fungid
como ancla de la inflacién (Perrotini, 1995 y Ros, 1995, pp.19-25)". El tipo de cambio
registrd movimientos poco bruscos durante pricticamente 1988 a 1994 (antes de la crisis de
diciembre de 1994) ya que en el primer trimestre de 1988 el tipo de cambio bancario a la
venta fue de 2.2984 pesos por délar; para el ultimo trimestre de 1994 este tipo de cambio
era de 3.4846, teniendo como promedio en dicho periodo 2.8849 pesos por délar.
Posteriormente, con la “maxidevaluacion” de finales de 1994, el tipo de cambio oscil6 entre
6.4 pesos por dolar para el primer trimestre de 1995 y en 1996, en su Gltimo trimestre, se
ubico en 7.94 pesos por délar. Véase cuadro 1.

Cuadro 1
Tipo de Cambio Bancario e Interbancario
(Compra y venta)

BANCARIO INTERBANCARIO
Periodo Compra Venta Compra Veanta
1088/01 2.2284 2.2984 2.27869 2.2852
1988/02 2.2600 2.3300 2,2820 2.2843
1988/03 2.2600 2.3300 2.2839 2.2850
1888/04 2.2600 2.3300 2.2836 2.28486
1989/01 2.3056 2.3755 2.3314 2.3325
1989/02 2.3955 2,4855 2.4514 2.4522
1989/03 24874 2.5574 2.5501 2.5508
1989/04 2.6064 2.6489 2.6417 2.6423
1990/01 2.7150 2.7400 2.7314 2.7323
1990/02 2.8042 2.8292 2.8183 2.8193
1990/03 2.8654 2.8954 2.8774 2.8784

"“Esto a su vez, se tradujo en un incremento del coeficiente de importaciones; a saber este periodo estuvo
caracterizado por déficit comercial paulatino. Al mismo tiempo, un tipo de cambio sobrevaluado con tasas de
interés elevadas, mantuvo flujos corrientes de capital que financiaron diversos proyecios productivos.
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1990/04 2.9042 2.9390 2.9260 2.9269
1991/01 29436 2.9786 2.9853 2.9660
1991/02 2.9798 3.0148 3.0024 3.0034
1991/03 3.0165 3.0515 3.0409 3.0415
1991/04 3.0477 3.0855 3.0667 3.0674
1992/01 3.0612 3.1085 3.0598 3.0608
1992/02 3.0512 3.1266 3.0708 3.0718
1992/03 3.0512 3.1451 3.0975 3.0088
1992/04 3.0612 3.1675 3.1144 3.1164
1993/01 3.0512 3.2023 3.1003 3.1022
1993/02 3.0512 3.2387 3.1093 3.1112
1993/03 3.0512 3.2752 3.1123 3.1143
1993/04 3.0512 3.3119 3.1161 3.1211
1994/01 3.0612 3.3480 3.1667 3.1729
1994/02 3.0512 3.3846 3.3348 3.3424
1994/03 3.0512 3.4211 3.3879 3.3924
1994/04 3.0512 3.4846 3.6201 3.6425
1995/01 5.9000 6.4000 5.8094 6.3116
1995/02 5.9133 6.1933 6.0767 6.1205
1995/03 6.1500 6.3000 6.1917 6.2051
1995/04 7.2333 7.5167 7.3025 7.3440
1998/01 7.4600 7.5500 7.4835 7.5110
1996/02 7.4100 7.4600 7.4300 7.4350
1996/03 7.5700 7.6000 7.5500 7.5600
1996/04 7.9300 7.9400 7.9100 7.9200

Fuente:; Banco de México, Indicadores Econdmicos.

Durante 1988-1994 la contraccion de los precios principales de la economia
(salarios, tasa de interés y tipo de cambio) coadyuvaron para mantener los niveles de
crecimiento de la economia, inflacion y balanza de pagos en la economia mexicana. El
aumento que registrd la tasa de interés posterior a este periodo fue principalmente debido a
la devaluacién de 1994. El nivel de las tasas de interés en este periodo, se dio en un marco
en donde el diferencial de las tasa de interés de México con respecto a Estados Unidos
(Véase c}t;adro 2) se mantuvo por arriba con el objetivo de mantener el flujo continuo de
capitales™.

'S Hay una alta correlacién entre flujos de capital y tasas de interés internas y externas, es decir, los
inversionistas tratan de medir el costo de oportunidad de permanecer su capital en un pais u otro de acuerdo
al nivel que se registre en las tasas de interés. Si tenemos dos paises A y By en ¢l primero hay una tasa de
interés més alta que en el segundo el inversionista preferird, en primera instancia, al pais donde haya una
mayor tasa. Sin embargo, el riesgo-pais es medido en términos de la tasa de interés, Esto altimo tambien
serd tomado en cuenta por el inversionista y permanecerd su capital en ¢l pais que le otorgue una tasa de
interés ad hoc al riesgo del mismo. (Ros, 1995)
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Cuadro 2.

CETES de 28 dias

Tasa de Interés

en los Estados Unidos de Norteamérica

CERTIFICADOS DE DEPOSITO.

Periodo {CETES) Periodo 1 mes 3 meses 6 meses

1988/01 130.26 1988/01 6.18 8.25 6.40
1988/02 52.31 1988/02 6.89 6.81 6.98
1988/03 41.18 1988/03 7.55 8.07 7.85
1988/04 48.87 1988/04 7.75 8.17 8.27
1989/01 49,35 1989/01 8.21 8.87 8.03
1989/02 52.90 1989/02 8.88 9.13 9.23
1989/03 38.48 1989/03 8.55 8.48 8.37
1989/04 39.03 1989/04 8.23 8.16 7.97
1990/01 4437 1890/01 7.84 7.90 7.94
1990/02 38.04 1890/02 7.98 8.02 8.08
1990/03 30.19 1990/03 7.97 7.97 7.94
1990/04 26.65 1890/04 8.12 8.04 8.00
1991/01 22,95 1981/01 6.71 6.76 8.77
1991/02 19.53 1891/02 6.00 6.05 6.10
1991/03 17.67 1991/03 576 576 5.83
1991/04 16.89 1991/04 4,98 4.97 4,95
1992/01 14,04 1992/01 4.09 4.1 4.14
1992/02 13.73 1992/02 3.91 3.97 4.01
1992/03 . 16.79 1992/03 3.31 3.35 3.38
1992/04 18.16 1992/04 3.47 3.50 3.51
1983/01 17.31 1993/01 3.15 3.18 3.22
1993/02 15.58 1893/02 3.13 3.15 3.19
1993/03 13.75 1993/03 3.13 3.16 3.22
1993/04 13.15 1993/04 3.27 3.31 3.33
1994/01 9.86 1994/01 3.40 3.47 3.54
1994/02 16.08 1994/02 4.25 4.36 4.51
1994/03 15.22 1984/03 4.77 4.88 5.02
1994/04 14.38 1994/04 5.69 5.88 6.18
1995/01 50.26 1995/01 6.10 6.19 6.32
1995/02 60.16 1995/02 6.02 6.02 6.03
1995/03 36.52 1985/03 5.78 5.81 5.77
1995/04 47.41 1995/04 5,78 573 5.69
1996/01 40.35 1996/01 5.32 5.28 5.25
1996/02 31.61 1996/02 5.37 5.40 541
1996/03 33.55 1996/03 5.48 5.50 5.567
1996/04 27.51 1996/04 5.39 5.42 5.44

Fuente: BMV, Indicadores Bursatiles.
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4.4 MODELOS DE LA TASA DE INTERES EN MEXICO

En este apartado analizaremos algunos modelos (Galindo, 1992; Garcia, 1984; Mantey,
1995; Tapia, 1992 y Yohe y Karnovsky, 1969) de la tasa de interés.

En general, los modelos aluden y aceptan las bases tedricas analizadas antes en los
primeros tres capitulos de este estudio. En cuanto al analisis empirico de la tasa de interés
en México, la Ginica teoria que sirve de sustento del analisis econométrico es la que hemos
estudiado en el capitulo tres: el efecto o hipotesis de Fisher. Ei hecho de que el resto de las
bases tedricas no sean consideradas, obedece principalmente a limitaciones tedricas y
empiricas (recoleccion de datos). En cuanto al problema empirico, la Teoria de los Fondos
Prestables, (donde la tasa de interés esta determinada por la oferta de ahorro y la demanda
de inversion, fenomeno real), presenta dificuitades de determinacion empirica, es decir, para
ol caso de la variable de inversion no resulta problema estimarla ya que ésta es equiparable
con la formacién bruta de capital que aparece en las Estadisticas Financieras Internacionales
que publica el Fondo Monetario Internacional (FMI). Sin embargo, para el caso del ahorro
no encontramos datos empiricos observables, pero ademds y para efectos de este trabajo, el
problema se acrecienta aiin més si hay que calcular los datos de manera trimestral.

Con respecto a la limitacion tedrica, la teoria de los Fondos Prestables acepta la
igualdad entre ahorro e inversion, es decir pleno empleo de la economia; caso que
indiscutiblemente no es posible observar en practicamente ningiin pais, mucho menos para el
caso de México.

Por su parte, la teoria de la tasa de interés de Keynes (donde el tipo de interés se
determina por la oferta y la demanda de dinero, fenémeno monetario) utiliza una variable
empiricamente no observable: la demanda de dinero'®.

Asi pues, una vez hecha estas observaciones analizaremos cada uno de los estudios
sobre la tasa de interés en México. Dividiremos esta seccion en dos partes; la primera
contendra a los modelos que expliquen a la tasa de interés implicando un modelo
econométrico. En la segunda parte, a su vez, estarin aquellos trabajos que no estan
directamente relacionados con México o que no incluyeron alguna estimacion econométrica.

4.4.1 Modelos econométricos de la tasa de interés: el caso de México.

Maodelo 1. El primer modelo que analizaremos versa acerca del alcance de la Aipdtesis de
Fisher en la economia mexicana'’. El periodo que se analiza es 1985-1990. Una de las

16 Bn el trabajo de Pureco (1997) encontramos un andlisis tedrico y empirico sobre demanda de dinero en
donde alude a esta situacion y que para la estimacion econométrica de la demanda de dinero, supone
equilibrio en el mercado de dicho numerario, con lo cual ¢s posible determinar ¢l valor de dicha variable a
través de los agregados monetarios (oferta monetaria), cosa que no sucede para el caso de la determinacion
de la tasa de interés.

' Cf. Galindo (1992).
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hipotesis que sefiala en relacién al efecto Fisher es que la tasa de interés nominal puede
utilizarse para predecir movimientos futuros en la inflacion mas que en la tasa de interés real.

El marco teérico general que se utiliza es la hipdfesis de Fisher con argumentos
dindmicos y un operador de expectativas para el tiempo #. Esto se observa de la siguiente
manera;

1 E,[Ap,,,| =RF - RRP

donde, E; es el operador de expectativas para el tiempo t, Ape., es la tasa de inflacion para el
periodo m, R™ representa la tasa nominal de interés para m periodos y RR" es la tasa real de
interés para m periodos®®,

Por el supuesto de expectativas racionales, explicito en Galindo (1992), la inflacién
futura analizada puede escribirse como:

@) E,[Ap ] = APpym + Ui

Ahora bien, “De este modo, la hipdtesis de Fisher, bajo el supuesio de expectativas
racionales, puede analizarse sustituyendo la ecuacion (2) en (1) y asumiendo una tasa de

interés real constante que es incluida en la ordenada al origen™,

De acuerdo al método de cointegracidn, utilizado por el autor, es posible distinguir
entre el cumplimiento de la Aipdtesis de Fisher en el corto y en el largo plazo. La
informacidn utilizada en el articulo de Galindo estd constituida por las tasas de interds de
uno y tres meses de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion y el indice de precios al
consumidor para el periodo 1985(6)-1990(12). Las series son tasas de interés compuestas a
un afio.

Las conclusiones (después de haber hecho sus pruebas de cointegracion
econométricas) son las siguientes:

La evidencia empirica presentada en este trabajo tiende a rechazar la hipdtesis de
Fisher tanto en el corto como en el largo plazo. Sin embargo, v de manera simultinea la
evidencia también indica la presencia de una relacién de largo plazo entre las tasas de interés
nominal de uno y de tres meses y la inflacion, En el corto plazo, existe también informacién
para predecir cambios en la inflacién futura. El rechazo de la hipdtesis de Fisher sugiere que
al haber una mayor inflacién, las ganancias reales de los empresarios son menores
observandose, por tanto, una relacion inversa, Es decir, que en periodos de alta inflacion los
agentes econdmicos tienen mayores dificultades para realizar decisiones econémicas dptimas

'" 8i queremos derivar la hipélesis de Fisher tal y como Ia hemos estudiado en el Capitulo III, basta con
despejar R™, que es la tasa nominal para concluir que la tasa de interés nominal es igual a la tasa de interés
real mas la inflacion esperada.

' Galindo (1992), p. 3. Cbsérvese que la ecuacién que utiliza Galindo es lineal.
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ya que la inflacion dificulta los célculos de planeacion. En este sentido los agentes
econdmicos sufren de “ilusién monetaria”.

Los resultados obtenidos del modelo se explican también considerando dos factores:

1) La hipdtesis de Fisher es extremadamente sensible a cambios en politica
monetaria. Esto es, su aceptacion o rechazo en estudios anteriores depende crucialmente de
la politica monetaria instrumentada por el banco central. Si dicha institucién adopta una
posicion de no intervencion (politica monetaria pasiva) es probable que el efecto Fisher sc
verifique. Sin embargo, cabe la posibilidad de que las autoridades monetarias adopten una
posicién activa en su politica monetaria por lo cual la hipotesis de Fisher se verificara como
en este caso. En este sentido, es posible argumentar que dado el periodo de estudio de este
trabajo, el Banco Central haya decidido aplicar una politica monetaria activa y es por esta
razdn que no es posible verificar la hipdtesis de Fisher.

2) Las condiciones particulares de la economia mexicana hacen que las tasas de
interés sean sensibles a movimientos en las tasas de interés en Estados Unidos (Tapia, 1992).
De este modo, Ias tasas de interés en México rechazan la hipdtesis de Fisher porque las
tasas de interés mexicanas se ajustan tanto a la inflacion interna como a los movimientos en
las tasas de interés de los Estados Unidos™.

Modelo 2. Este trabajo se centra en la preocupacion por saber si la tasa de interés real es
una variable instrumental de politica monetaria, esto es si el banco central puede en el largo
plazo ejercer cierta influencia sobre el tipo de interés, y en caso afirmativo, qué factores
determinan su nivel?'. Para su analisis se presentan dos posturas tedricas (“keynesianos” y
“monetaristas”) que se contraponen en el largo y en el corto plazo, tanto en una economia
cerrada como en otra abierta. Para los “keynesianos” su postura teorica versa alrededor de
lo que hemos estudiado en el Capitulo II de este trabajo, mientras que para los
“monetaristas” coinciden con el efecto Fisher. Para los primeros la tasa de interés es un
fendmeno monetario mientras que para los “monetaristas”, la tasa de interés representa un
fenémeno real. Al margen de la exposicion entre la controversia tedrica de este modelo, lo
importante de subrayar es el analisis que se efectia en términos de una economia abierta™.
Con un tipo de cambio fijo, la tasa de interés nominal (#,) sélo puede diferir en el largo plazo
de las tasas externas {(iex) por la prima de riego cambiario (d*)”. Tanto los “monetaristas”

2 Galindo (1992), pp. 11-12.

3 Mantey (1995).

2 Ep una cconomia abierta, las teorias opuestas convergen teoricamente en la determinacion de la tasa de
interés. Mantey (1995), p. 130.

B Bl teorema de las tasas de interés descubierto sostiene que: en situacién de equilibrio y con libre
movilidad de capitales, la diferencia entre la tasa de rendimiento sobre inversiones equivalentes
denominadas en divisas diferentes -expresadas en una misma divisa- es igual la depreciacién esperada del
tipo de cambio. Formalmente s expresa como: i*-i =~ C°, donde i* es la tasa de interés del valor
denominado en moneda extranjera, i es la tasa de interés del valor denominado ¢n moneda nacional y C° es
el cambio esperado en ¢l tipo de cambio de la divisa nacional con respecto a la extranjera, en la fecha de
vencimiento de las obligaciones. Mansell (1992), pp.211-212
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como los “keynesianos” suponen que el libre movimiento de capitales tendera a igualar los
rendimientos netos internos y externos.

in = iext + d*

En el apartado 1II de este ensayo se aborda el tema sobre la tasa de interés real en México.
Se parte de que dicha variable es un instrumento de politica econdmica.

El periodo de estudio considerado va de 1970 a 1991. Los activos seleccionados
fueron el deposito bancario para el subperiodo de 1970 a 1977, y los Certificados de la
Tesoreria de la Federacion (CETES) para el periodo restante. Las tasas de interés real se
obtuvieron deflactando con el indice de precios implicito del PIB. El método utilizado para
las estimaciones es el de Minimos Cuadrados Ordinarios.

Partiendo de la hipdtesis de Fisher en una economia cerrada y suponiendo el
teorema de las tasas de interés descubierto tenemos:

It p=ilgt ax¥

y para la determinacién de la tasa de interés real se despeja i, y se afiade una ordenada al
origen y el término de perturbacion estocastico, tenemos:

i =+ bl + cd* — ep + 4*
Las conclusiones a las que llega la Profesora Mantey en su modelo son las siguientes:

El modelo de la tasa de interés real en México indica que esta variable ha estado
estrechamente asociada a cuatro elementos: a) al monto de las reservas internacionales, b)a
la tasa de interés real en el exterior, ¢) al riesgo cambiario, y d) a la disponibilidad de
recursos externos, particularmente a la generacion de liquidez internacional en exceso de las
necesidades del comercio mundial de mercancias.

Las variables indicativas de las expectativas inflacionarias dentro del paradigma
monetarista, como lo son el crecimiento de la base monetaria y la variacion en la relacién de
pasivos bancarios liquidos-PIB rechazaron la hipdtesis de Fisher. En oposicién a la postura
de los “monetaristas”, las variables representativas de la intervencién de la autoridad
monetaria en el mercado de dinero y del papel de prestatario de Gltima instancia del gobierno
federal, como son las tenencias bancarias de valores gubernamentales y el financiamiento

* La igualdad a decir de la Profesora Mantey: “[...] muestra la relacién basica que existe entre la tasa de
interés real en México, la tasa de interés real en los Estados Unidos, Ia liquidez internacional disponible para
fines especulativos, y el riesge cambiario medio a través de dos variables que indican la presién de los flujos
especulativos de capital y el nivel de reservas de activos internacionales”. Mantey (1995), p.139.

* Esta ecuaci6n incorpora la variable que significa la variacién real de tenencia de valores gubernamentales
por la banca, y representa el principal mecanismo por medio del cual las autoridades monetarias ha logrado
regular la tasa de interés, Obsérvese que la ecuacién de la que parte la profesora Mantey para su estudio
cconomeétrico es lineal.
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bancario al gobierno, mostraron coeficientes positivos significativos, en linea con lo
esperado en el modelo “keynesiano”.

En resumen, la conclusion que se deriva de este trabajo es que la tasa de interés real
en México se relaciona mas con la tesis del keynesianismo (fendmeno monetario) y que el
banco central puede, a través de sus intervenciones en el mercado de dinero, influir sobre
variables reales como el ingreso, el empleo, la balanza de pagos, etcétera. Mantey (1995),
pp. 141-142.

Modelo 3. En este ultimo modelo de esta seccion se intenta realizar una evaluacion de la
interdependencia de un conjunto de tasas de interés, donde una caracteristica importante es
la existencia de mercados financieros imperfectos, los cuales se encuentran circunscritos en
una economia pequefia y abierta®, En éste, encontramos la aceptacion de modelos que se
han hecho a partir del teorema de la paridad descubierta de las tasas de inferés y de la
hipétesis de Fisher. No obstante, el rechazo de tales teorias a partir de una argumentacion
empirica se debe 2 la incidencia de algunos factores como costos de transaccion, riesgos
politicos, controles cambiarios, cargas impositivas y aversion al riesgo, entre otros.

Entre los trabajos relacionados con el estudio de la tasa de interés en México bajo el
enfoque teorico de la paridad descubierta de las tasas de interés y de la hipotesis de Fisher
destacan los de : Lizondo (1981), Carstens (1986), Navarrete y Feliz (1990) y Tapia (1990).
De cada uno de ellos se puede concluir:

En Lizondo se muestra que el incumplimiento de la hipdfesis de Fisher es
consecuencia de la presencia de controles y regulaciones financieras (represién financiera),
ya que los diferenciales de las tasas de interés no son un buen indicador de las expectativas
cambiarias. Otro trabajo que concluye en los mismos términos (rechazo al efecto Fisher) se
encuentra en Navarrete y Feliz en el cual se argumenta que el riesgo parece haber sido un
factor importante en la determinacion de las tasas de interés de la economia mexicana.

Por su parte, en Carsten se demuestra la invalidez de la paridad de las tasas de
interés mediante la existencia de intervenciones y riesgos que dificultan la sustitucién de
activos, aunque las pruebas elaboradas servirian adicionalmente para probar la movilidad de
capital en ausencia de costos de transaccion, distorsiones de impuestos y riesgo politico,
dado su periodo de analisis.

Por ultimo, Tapia utiliza un camino distinto de investigacion; a partir de la Aipdiesis
de Fisher obtiene una forma reducida, la cual es modificada por un coeficiente de riesgo
constante. En éste trabajo se puede observar resultados satisfactorios que podrian
interpretarse como una prueba de validez de la hip6tesis. Tapia (1992), p.384.

El autor parte del efecto Fisher, que lo muestra como: i, = i; + (él - et) pero como
el supone que hay algunos factores que podrian invalidar la hipdtesis incluye un vector Z,

* Tapia (1992).
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que incluye el premio cambiario (ét —et) ademds de otros factores como costo de

transaccion, riesgo politico y otros agrupados en el término .
Esto es:

zZ, ='c+(€>t —et)

Afiadiendo un término estocastico Uy con una distribucién aproximada a una normal, de tal
manera que la ecuacion de Fisher se modifique para quedar en:

i, =i +Z, +U,

Tapia supone (al igual que Galindo, 1992) expectativas racionales y ademas que las tasas de
interés internas se determinan con base en un conjunto de informacion disponible, el cual
contiene informacion tanto de las tasas externas como de otras variables econdmicas, entre
las que se incluiran el tipo de cambio, ademas de un subconjunto de variables relevantes,

Los resultados obtenidos del periodo en cuestion (abril 1984-nov. 1989) muestran
que las tasas de interés externas no estan determinadas por las tasas de interés internas, lo
cual es congruente con el planteamiento inicial de que México tiene una economia pequefia y
abierta y por lo tanto su politica de tasas de interés no afecta significativamente a las tasas de
interés del exterior, La Gnica tasa que se ve afectada por las tasas externas es la de los
Certificados de la Tesoreria de la Federacion, ya que éstos se determinan, entre otras, por
las tasas de los Certificados de depdsito en Nueva York. Asimismo, se observa que esta tasa
de los certificados incide mayormente en la determinacién de las demés tasas internas, por lo
que se puede concluir que esta tasa capta con mayor sensibilidad los choques externos de las
tasas y los trasmite a un subconjunto de tasas en la economia mexicana. Lo anterior nos
permite sefialar a la tasa de los Certificados de la Tesoreria como la tasa lider de la economia
mexicana en el periodo de analisis. Es interesante notar que las tasas internas (CETES vy
papel comercial) inciden de manera muy importante sobre las demés. Las conclusiones se
presentan a continuacion.

Este trabajo se basé en un analisis multivariado para realizar una evaluacion de la
interdependencia de un conjunto de las tasas de interés, Una caracteristica importante de
este modelo es la existencia de mercados financieros imperfectos, los cuales se encuentran
circunscritos en una economia pequeiia y abierta, Los resultados obtenidos apuntan que a
partir del periodo considerado y las tasas de interés de los activos analizados se concluye
que la tasa de los Certificados de la Tesoreria es la Unica que capta los movimientos de las
tasas externas, dicha tasa es la que tiene mayor incidencia sobre las demas tasa internas
tradicionales.

Por otra parte, se confirma la existencia de una tasa lider -la de los CETES- en la
economia, la cual reacciona ante los cambios de las tasas externas y determina a su vez en
mayor medida a las demas tasa internas. A su vez, las modificaciones en las tasas de interés
externas se presentan con efectos determinantes sobre una gama de activos financieros
internos. Es importante destacar que afectan primeramente a los CETES y posteriormente se
propaga al resto de los activos financieros analizados.
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El mercado financiero mexicano se ha tenido que adaptar a la situacion cambiante
que representa la integracién econémica. Como consecuencia de ello existe una mayor
interdependencia entre las tasas de interés externas e internas, asi como dentro de éstas
Ultimas. Tapia (1992), pp.418-419.

Los resultados obtenidos en Tapia son relevantes en cuanto podria ser que la tasa de
interés en México no esté determinada por alguna teoria analizada en este trabajo, es decir,
que la tasa de interés estuviera determinada por la tasa de los movimientos de los
certificados de depositos (Tasa de interés) de Estados Unidos. También los constantes
rechazos a la teoria (principalmente la hipdtesis de Fisher) a través de los estudios empiricos
precedentes pueden dirigirnos a la misma direccion.

4.4.2 Dos modelos alternativos de la tasa de interés.

Modelo 4. En este trabajo se hace un estudio (tedrico-descriptivo) de tasas de interés y
politica monetaria sobre los paises de Argentina, Chile, Meéxico y Uruguay” En éste,
encontramos un tratamiento sobre la tasa de interés con la base tedrica explicita de Irving
Fisher y la Teorfa de los Fondos Prestables. Conceptos como “tasa de interés natural”
sustentan éste ultimo argumento. Mas ain, “... la tasa nominal de mercado deberia tender a
la tasa natural, esto es, a la tasa natural mas la tasa observada de inflacion. En cuanto a la
tasa real, ademas de la “natural”, que corresponde a los flujos reales de ahorro e inversion,
tenemos la “tasa real de mercado” , que se define como la tasa nominal de mercado menos la
tasa observada de inflacion.

iy=r,tgP
in=r,+gP°
Fn=in—gP =1, +gP° —gP. >

En estas ecuaciones se muestra una forma de crear un modelo que conjunte a la Teoria de lo
Fondos Prestables con la Teoria de Fisher. Esto no es insensato si pensamos que el comun
denominador de ambas teorias es que la tasa de interés es como un fendmeno real
determinado por la oferta de ahorro y la demanda de inversion.

Paralelamente hay un tratamiento sobre el impacto que tienen las tasas de interés en
economias abiertas en donde el riesgo cambiario es el componente endégeno de las tasas de
interés, en el modelo del pais abierto y tipo de cambio fijado. Si no hubiera este factor de
riesgo, la tasa de interés interna seria, en el mediano plazo, totalmente exogena.

Con respecto a la economia mexicana, el analisis descriptivo es interesante con una
utilizacion de graficas que muestran los vaivenes de la economia mexicana antes del colapso
de 1982. Se ha decidido omitir esta parte, ya que el periodo de estudio no coincide con los

* Garcia (1984).
2Ibid. p. 2-3.
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objetivos de este trabajo. En todo caso, el reconocimiento es atribuible a la parte tedrica
mostrado lineas arriba.

Modelg S. Este ultimo modelo de este apartado s6lo baste decir (partiendo de la Aipdtesis
de Fisher) que su estudio empirico se basa en una ecuacion cuya Unica variable explicativa
de la tasa nominal es la inflacién esperada, permaneciendo constante la tasa de interés real®.
Esto es;
r,=a, +bp,

y afiadiendo el término estocastico, finalmente:
r,=a, +bp +u,

Con este estudio hemos terminado el analisis de algunos modelos de tasa de interés relevante
para este trabajo.

Queda por aclarar que cada uno de estos serd tomado en cuenta para la elaboracion
del modelo propio.

4.5 UN EJERCICIO DE ESTIMACION DE LA TASA DE INTERES EN MEXICO (1988-1996).

El objetivo de este apartado es presentar un modelo alternativo sobre la tasa de interés en el
periodo en cuestion de la economia mexicana. No obstante, es preciso aclarar que el disefio
del modelo que se presentard a continuacion trata de expresar (inicamente la validez (en lo
posible) del marco tedrico presentado en los primeros tres Capitulos de este trabajo, es decir
que no se busca concluir la tendencia ex post de la tasa de interés con datos ex anfe. La
principal justificacion de esto reside en la utilizacion de herramientas econométricas basicas
que se emplean en la elaboracion de dicho modelo.

Para la elaboracion de dicho modelo procederemos de la siguiente forma: el método
utilizado para la estimacion de la tasa de interés es el de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO), el periodo tomado es del primer trimestre de 1988 hasta el cuarto de 1996; el
paquete computacional utilizado para la realizacién de dicha estimacién es el SPSS for
Windows Student Version, Release 6.0.1.

La utilidad® que nos proporciona el hacer un ejercicio econométrico de éstas
caracteristicas, implica determinar empiricamente cuales son las variables que explican el

*Yohe y Karnovsky (1969).

%0 La utilizacién de herramientas estadistico-econométricas ademds de contemplarlas de manera reservada y
cautelosa presentan distintos problemas para su elaboracién. Algunos de estos problemas se relacionan con
problemas tedricos y ofros de indole metodolégica y de costos. En cuanto a los problemas metodolégicos
tenemos la forma y los métodos con que son recaudados los datos; este problema se acrecienta en ¢l caso de
México. M4s todavia, existen datos que no han sido calculados y otros que por su indole teérica son
empiricamente no observable (Véase el apartado 4.4 de este Capitulo), En cuanto a los problemas de costos,
tenemos que la elaboracion de dichos meodelos implican altos recursos en capital humano y capital
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comportamiento de la tasa de interés en México. En este caso tenemos una variable
explicada (tasa de interés) que se explica por una o varias variables explicativas o
independientes. Para estas tltimas, se determinaron variables exogenas sin incluir rezagos en
ninguna de ellas; tampoco se tomo en cuenta a una variable enddgena rezagada (tasa de
interés rezagada en el tiempo). Esto nos permite aplicar el método de MCO (y sus
correspondientes pruebas) sin caer en la violacion de supuestos de dicho método™".

La busqueda del modelo que mejor ajuste pudiera ofrecer para la estimacioén de la
tasa de interés nos lievé a seleccionar dos tipos de modelo. En principio, se empleo un
modelo lineal de la forma:

Yi=HthXuthXnt . tfXete i=01,2,...,©.

donde, Y. es la variable explicada y X; representa la(s) variable(s) explicativa(s), f; son los
parametros a estimar y € representa el error estocastico. Como se observa este es el modelo
mas sencillo de regresion multiple.

El otro modelo con el cual se compararon resultados de estimacion, y del cual se
obtuvieron los mejores resultados, fue de tipo logaritmico, esto es:

[ﬂYl = ﬁo + lnﬁl Xh’l‘ ll’lﬁz Xm +...+ inﬁ, X,t + g i= 0, 1, 2,..., 0,

a saber, el modelo logaritmico tiene algunas propiedades que son importantes para la
interpretacion del modelo, tales como el de presentar los coeficientes estimados () como las
elasticidades de una particular variable explicada respecto a las variables independientes.

Asi pues, lo que a continuacion presentaremos es el resultado de los ejercicios
econométricos de tasa de interés’. El modelo relevante, es decir el que no viol6 ninguno de
los supuestos del modelo de regresion lineal y que explicd el comportamiento de la tasa de
interés fue el siguiente:

MODELO 1

Tasa de interés en México (1988-1996)

Periodicidad: Trimestral.

Numero de observaciones: 36

Ecuacion:

LNINTNOM = B, + B.LNINPC + B, LNRATEUA + B;LNINTREA + B,LNEXRATE + &
Variable dependiente: LNINTNOM (Logaritmo natural de la tasa de interés, dada por los
CETES de 28 dias).

tecnoldgico. Para ahondar, atin mds, en los problemas a los que se enfrentan lo econdmetras (téoricos, de
método y de costos) dirigase a Castro y Loria, e al. (1997), pp. 34-37.

* Para mayor informacién de estos supuestos dirigase a Gujarati (1992), pp. 47-101 y 213-336; Novales
(1997, pp. 475-590.

32 para un mejor manejo de la presentacién de los modelos se ponderarin de uno al tres de acuerdo al mejor
ajuste registrado al momento de la estimacion.
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Variables independientes (con intercepto):

o = Intercepto

LNINPC = Logaritmo natural de la inflacion.
LNRATEUA = Logaritmo natural de la tasa de interés de E.U.A. dada por los certificados
de depdsito a un mes.

LNINTREA = Tasa de interés real de México (deflactado con el indice implicito del PIB).

LNEXRATE = Tipo de cambio en México.

CUADRO DE RESULTADOS DEL MODELO 1

Variable Estimador Error estindar  Estadistico T Prob [Hy: By=0]
LNINPC 582667 092858 6.275 .0000
LNINTREA 176712 032234 5.482 0000
LNRATEUA 368942 144836 2.547 0202
LNEXRATE 191910 103535 1.854 .0803
(Constant) 441969 210875 2.096 0505
R*= 93680 EstadisticoF = 66.70776
R?ajustado= 92276 Prob Est. F =
Error estandar= .15439 Durbin-Watson  1.62888

Test

la prueba mas importante para determinar hasta qué punto la regresion se ajusta a los datos
de las series del logaritmo de la tasa de interés (LNINTNOM) es el R? también llamado
coeficiente de bondad de ajuste o coeficiente de determinacién global cuyo valor es de
0.93680, lo cual significa que las variables independientes explican alrededor de casi 94 por
ciento el comportamiento de la variable Tasa de interés; para el modelo analizado las
variables que ofrecen esa explicacién son: la inflacion, la tasa de interés de los Estados
Unidos, la tasa de interés real de México y el tipo de cambio. La estimacion lograda de este
modelo puede apreciarse por la Figura 4.1,
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FIGURA 4.1

Tasa de interés estimada y observada.
México (1988-1996)
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La significancia individual de cada una de las variables se constata a través de la
prueba estadistica t. Para saber si cada una de estas variables tiene una influencia se aprueba
la hipétesis nula segiin el coeficiente estimado es igual a cero. En caso de que no se acepte la
hipotesis nula, entonces los estimadores obtenidos seran significativos. De acuerdo con
dicha prueba hemos obtenido que todas las variables del modelo son significativas; ello se
puede apreciar en la (ltima columna del cuadro de resultados del modelo 1 en donde se
muesira la probabilidad de aceptar la hip6tesis nula; ahi se observa que cada estimador tiene
una probabilidad muy pequefia de que sea cero.

Por otro lado, ¢l signo de los coeficientes asociados a cada una de las variables
explicativas es el esperado segin la teorfa: positivo, lo que indica una relacién de
movimiento en la misma direccién (sin que ello implique causalidad). Esto es, si la tasa real
se incrementa, la tasa de interés nominal también lo hara en la proporcién que marque el
pardmetro (hipctesis de Fisher); si la inflacion sube la tasa de interés también lo hara de
acuerdo al efecto Fisher y también a la Teoria de los Fondos Prestables. Cualquier
movimiento que se registre en la Tasa de interés de los Estados Unidos asi como, en el tipo
de cambio, la tasa de interés también se movera en esa misma direccion.

Por lo que respecta a la significancia global del modelo o en otras palabras, que en su
conjunto las variables explicativas tengan una probabilidad minima de que los coeficientes
asociados a ella sean cero, el estadistico F presenta los resultados de una prueba de hipotesis
semejante. En nuestro modelo, el Estadistico F fue de 66.70776, y la probabilidad de que los
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coeficientes fueran no significativos fue practicamente nula (como se aprecia en el cuadro de
resultados del modelo 1)*.

En cuanto al analisis de los coeficientes podemos observar que la elasticidad-
inflacion de la tasa de interés tiene un valor de més de la mitad a una unidad, especificamente
0.582667, lo cual hace referencia al grado de ajuste de la tasa de interés una vez que se ha
alterado el nivel de precios. Lo mas relevante de estos es la movilidad que registra los
precios una vez que se mueve la tasa de interés, sin embargo, dado el método que utilizamos
no es posible determinar con exactitud que es lo que se mueve primero de las dos variables.

Ahora bien, si juntamos los movimientos en la inflacién con los movimientos en la
tasa de interés en Estados Unidos (0.368942) tenemos que la elasticidad de esas dos
variables con la tasa de interés es de especificamente de 0.951609, esto habla de la gran
influencia que tiene la Tasa de interés de Estados Unidos sobre la tasa de interés de México.
En cuanto a los otros coeficientes (tasa de interés real y tipo de cambio) de las restantes
variables de la tasa de interés se tornan relativamente bajo en su valor; esto puede explicarse
porque la tasa de interés real es mas o menos constante en el tiempo y que el tipo de cambio
se mueve con ¢l nivel de precios mas bien que con el nivel de la tasa de interés.

Ahora bien, analizando el estadistico Durbin-Watson, el cual sefiala posibilidad de
autocorrelacion serial dentro de la muestra seleccionada obtenemos el valor de 1.62888.
Consultando las tablas que corresponden a dicho estadistico obtenemos que de 36
observaciones y cinco parametros los intervalos de la Durbin Watson estan entre 1.175 y
1.799; esto nos permite observar que la Durbin-Watson de nuestro modelo cae en la zona
llamada de indecision, es decir, puede que exista o no (si ese es el caso serd positiva)
autocorrelacidén. Sin embargo con una prueba paramétrica llamada prueba de “Geary” o
ptueba de “corridas”, (véase cuadro de prueba de corridas) se confirmé la ausencia de
autocorrelacion de las series, ello asegurd la utilizacién de una muestra aleatoria en el
modelo de regresion,

PRUEBA DPE “CORRIDAS”

30 Oct 97 SPSS for MS WINDOWS Release 6.0

----- Runs Test
LNINPC
Runs: 5 Test value = 3,149 (Median)
Cases: 18 LT Median
18 GE Median Z = -4,5657

—_—

36 Total 2-Tailed P = ,0000

----- Runs Test
LNINTREA

* Para conocer la forma de construir la prueba véase Gujarati (1992), pp.102-139 y Novales (1997), pp. 305-
318,
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Cases: 11 LT Median
12 GE Median

----- Runs Test
LNRATEUA

Cases: 18 LT Median
18 GE Median

Cases: 18 LT Median
18 GE Median

Runs: 6§ Test value = 2.08 (Median)
Z=-2.5568

23 Total 2-Tailed P=
Runs: 4 Test value = 1.753 (Median)

36 Total 2-Tailed P =

Runs; 2 Test value = 1.143 (Median)

36 Total 2-Tailed P =

En realidad es este modelo (el modelo 1) el que mejores estimaciones de la tasa de
interés generd, y que podemos considerar como valido. Su caracteristica principal es su
peculiar forma multivariada y heterodoxa con respecto a la teoria. En el proximo modelo
presentaremos la hipotesis de Fisher para este periodo y terminaremos con un modelo de la

forma Yohe y Karnovsky (1969).
MODELO 2

Tasa de interés en México (1988-1996)
Periodicidad: Trimestral.

Nimero de observaciones: 36
Ecuacion:

LNINTNOM = B, + B LNINPC + B,LNINTREA +¢

Variable dependiente: LNINTNOM (Logaritmo natural de la tasa de interés, dada por los

CETES de 28 dias).

Variables independientes (con intercepto):
o = Intercepto.

LNINPC = Logaritmo natural de la inflacion.

LNINTREA = Tasa de interés real de México (deflactado con el indice implicito del PIB).
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CUADRO DE RESULTADOS DEL MODELOQ 2

Variable Estimador Error estindar  Estadistico T Prob [Hy: Bo=0]
LNINTREA 226434 029326 7.721 .0000
LNINPC 764181 069975 10.921 .0000
(Constant) 705876 .198636 3.554 .0020
R*= 91169 Estadistico F=  103.23458
R? ajustado =  .90286 ProbEst. F=  .0000
Error estandar = 17314 Durbin-Watson  1.32937

Test

Este modelo que esta relacionado con la famosa Aipdtesis de Fisher, como puede
observarse en el cuadro de resultados es significativo, en sus pardmetros y en su totalidad;
explica en un 90 por ciento a la tasa de interés y la variable mas significativa en cuanto a los
movimientos registrados en la variable explicada es la inflacion. Sin embargo, el problema de
autocorrelacion persiste. La sospecha comenzd dado un R’ tan elevado, asi como el
antecedente de los modelos revisados en el apartado 4.4.1 de que la mayoria habia
rechazado la hipdtesis de Fisher. Asi pues, y teniendo como intervalo de la prueba Durbin-
Watson (con un nivel de significancia de 0.05 por ciento) los valores de 1,295 y 1.654, no
se podia concluir si habia o no autocorrelacion positiva. Al hacer la prueba de corridas estos

fueron los resultados;

PRUEBA DE “CORRIDAS”

----- Runs Test
LNINTREA

(Median)
Cases: 11 LT Median
12 GE Median

03 Nov 97 SPSS for MS WINDOWS Release 6.0

Runs: 6 Test value = 2.08

Z =-2.5568

23 Total 2-Tailed P= ,6106

----- Runs Test
LNINPC
Runs; 5 Test value = 3.149
(Median)
Cases: 18 LT Median
18 GE Median = .4 5657

36 Total 2-Tailed P = 8000
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Esto indica que existe correlacién positiva. La Estimaciéon de MCO sin tener en cuenta
autocorrelacién da como resultado, de acuerdo a Gujarati (1992), p.299:

1. La varianza residual & = Zef / (N — 2) probablemente subestima el verdadero o
2. Como resultado de ello, es probable que se sobrestime R*.
3. Aun en el caso en que o° no se subestime, var(ﬁz) puede subestimarse var(Bl)ARl, su

verdadera varianza bajo autocorrelacion (de primer orden), a pesar de que esta ultima sea

o iy G
ineficiente en comparacién con var (B2) ™.

4. Por tanto, las pruebas tradicionales 7 y F dejan de ser vélidas y si se aplican es probable
que lleve a conclusiones erradas sobre significancia estadistica de los coeficientes de

., . 4
regresion estimados.?

Es por esto que hemos optado por no considerar de relevancia la hipotesis de Fisher
en este esquema. La conclusion entonces, es de rechazar la hipdtesis de Fisher en la
economia mexicana durante ¢l periodo de estudio en cuestion.

El Gltimo modelo que presentaremos a continuacién es similar al de Yohe y
Karnovsky, 1969.

MODELO 3

Tasa de interés en México (1988-1996)

Periodicidad: Trimestral.

Numero de observaciones: 36

Ecuacion:

LNINTNOM = B, + B, LNINPC + ¢

Variable dependiente: LNINTNOM (Logaritmo natural de la tasa de interés, dada por los
CETES de 28 dias).

Variables independientes (con intercepto):

o = Intercepto.

LNINPC = Logaritmo natural de la inflacién.

Variable Estimador Error estindar  Estadistico T  Prob [Hy: $0=0]
LNINPC 0504448 0.81506 6.189 .0000
(Constant) 1.716618 266401 6.444 .0000
R*= 52977 Estadistico F=  38.0491
R’ajustado= 51594 ProbEst. F=  .0000
Error estandar = 40466 Durbin-Watson  .65766

Test

Hy¢ase, ademas Novales (1997), pp.540-547.
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Los resultados del modelo son por demas ilustrativos. Ademéas de explicar poco el
comportamiento de la tasa de interés, hay un problema grave de autocorrelacién, Por lo
tanto se ha rechazado este modelo para el caso de la tasa de interés en la economia mexicana
en este periodo.

Finalmente y para concluir este apartado, se muestra en el Apéndice 1 de este
capitulo, algunos modelos que fueron estimados pero que no se tomaron en cuenta por su
poca significancia o porque los errores de violacién de supuestos fueron incorregibles. De
cualquier forma se presentan al lector para su consideracion.

4.6 CONCLUSIONES

Este ultimo Capitulo es sumamente importante por su anélisis empirico-descriptivo de la tasa
de interés considerando la base tedrica estudiada con anterioridad. En él, ademas, se
encuentra los vaivenes de la tasa de interés asi como las principales variables
macroecondmicas de México durante el periodo de 1988-1996.

En general, la economia de México se caracterizd por altibajos muy pronunciados
no s6lo en la tasa de interés, sino en el resto de los indicadores macro de dicha economia.
Especificamente, la inflacion se redujo a menos de la mitad con respecto al sexenio anterior
alcanzando una tasa de crecimiento de 51.7% para 1988 y de tan s6lo 7.1% para 1994. En
cuanto al crecimiento del PIB, éste observd una tasa promedio durante el periodo 88-94 de
estudio de 2.8%, la cual se compara favorablemente con la del periodo 83-87 de 0.0 por
ciento. Ya para los afios de 1995 y 1996 la tasa de crecimiento promedio fue de 0.5 por
ciento. Paralelamente se llevo a cabo una serie de modificaciones institucionales para pasar
de un sistema de represion financiera a otro con liberalizacién de recursos, lo cual posibilité
que las tasa de interés se determinara libremente de acuerdo a las condiciones del mercado.

A su vez, la tasa de interés se mantuvo en niveles relativamente elevados; esta tesis
se robustece si dicha variable se analiza comparativamente con respecto a la tasa de interés
de los Estados Unidos. Las consecuencias de ello fue sobrendeudamiento, tipo de cambio
sobrevaluado, déficit en la balanza comercial y como contraparte un superdvit en la cuenta
de capitales. Todos estos factores (junto con una tasa de crecimiento del producto menor
con respecto a la tasa de interés) contribuyeron de manera notable para el estallido de la
crisis de finales de 1994. Ros, (1994;1995).

Después de haber hecho un analisis breve de la economia mexicana, se estudio
algunos modelos de la tasa de interés con el objetivo de tener un parametro para la
realizacion de un modelo de disefio propio referente a la tasa de interés en México durante
estos nueve afios. En ellos, encontramos que su base tedrica obedece a la Teoria de los
Fondos Prestables, La Teoria de la Preferencia por la Liquidez y la famosa Aipdtesis de
Fisher. Esto muestra la importancia de haber estudiado a lo largo de los primeros tres
Capitulos a dichas teorias para que en este dltimo (Capitulo IV) aplicaramos estos
conocimientos a la elaboraciéon de un modelo propio de tasa de interés en México. De
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manera especifica, Galindo (1992) rechaza la hipétesis de Fisher dado una intervencion
activa del Banco Central; Mantey (1995) alude a la controversia tedrica “keynesianismo”
versus “monetarismo” para concluir que la tasa de interés es un fenémeno monetario
determinado por la oferta y demanda de dinero. Por tltimo, Tapia (1992) parte del efecto
Fisher incluyendo la tasa de interés de los Estados Unidos. Las conclusiones a las que arriva
son que la hipétesis de Fisher se rechaza ya que los movimientos de la tasa lider de México
(CETES) se mueve mas con respecto a la tasa de interés de Estados Unidos que con los
elementos que contiene la teoria de Fisher. Esto resulta sumamente importante, ya que el
rechazo constante a la hipétesis de Fisher en la economia mexicana, asi como los resultados
de un modelo heterodoxo de Tapia aumentaron nuestras sospechas y al mismo tiempo
comenzo a ser mas solida nuestra hipotesis en el sentido de que la tasa de interés en México
durante 1988-1996 es un fenémeno que no puede ser explicado determinantemente por
alguna teoria expuesta en este trabajo, sino mas bien la tasa de intercs de Meéxico responde a
un conjunto de variables que explican el comportamiento del tipo de interés. Esto se
demostr6 con el disefio del modelo propio de este trabajo.

Haciendo usos de herramientas econométricas basicas se elaboré tres modelos de la
tasa de interés. El método que se utilizé fue el de Minimos Cuadrados Ordinarios y el
paquete computacional que se utilizo para el disefio de éstos fue el conocido SPSS; el
periodo que se tomé fue del primer trimestre de 1988 a el cuarto de 1996. T odos estos
modelos tuvieron la caracteristica de ser logaritmicos. Asi pues, el modelo que mejores
resultados arrojo en el sentido de una mayor explicacion y que ademas no viol6 alguno de
los supuestos de los modelos clasicos de regresion fue aquel que se compuso por las
variables explicativas de inflacién, tasa de interés real (deflactado con el indice implicito del
PIB) y tipo de cambio. Estas cuatro variables explicaron el comportamiento de la tasa de
interés medida a partir de los CETES de 28 dias. De manera sustancial, tanto la tasa de
interés de los Estados Unidos como la inflacién explicaron en mas del 90 por ciento el
comportamiento de la tasa de interés en México durante el periodo analizado.

Los otros dos modelos violaron el supuesto de autocorrelacién y no fue posible
corregirlo. El primero de ellos se baso en el efecto Fisher el cual al utilizar pruebas no
paramétricas de autocorrelacién mostré que tenia autocorrelacion positiva. Esto implico que
rechazaramos la hipdtesis de Fisher y que se confirmara con los trabajos analizados en
Galindo (1992), Tapia (1992) entre otros.

En resumen, la tasa de interés en México obedecié a un modelo multivariado el cual
no es posible ubicar en algin paradigma tedrico que se estudio a lo largo de esta tesis. Esto
debido principalmente a que la economia mexicana es sumamente dependiente de los
cambios registrados en la tasa de interés y que el proceso de liberalizacion financiera en este
periodo era inmaduro. No obstante, esto no significa que la parte tedrica de este trabajo sea
desdefiable, sino al contrario; gracias a ella fue posible realizar la parte empirica y que
quedara abierta la posibilidad para realizar estudios posteriores con métodos €conomeétricos
que nos ayuden a comprender, en la medida de lo posible, ain més esta variable tan
controvertida en teoria monetaria: la tasa de interés.
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APENDICE. 1.

30 Oct 97 3P33 for MS WINDOWS Release 6.0
The following new variables are being created:

Name Label

YEAR_ YEAR, not periodic
QUARTER _ QUARTER, period 4

DATE DATE. FORMAT: "Q0Q YYvyy"

30 Oct 97 8P8Ss for MS WINDOWS Release 6.0

wokok ok MULTIZPLE REGRESSTION kokoko%

Listwise Deletion of Missing Data

Equation Number 1 Dependent Variable., INTERNOM
Bilock Number 1. Method: Enter INFC
Variable(s} Entered on Step Number
1., INPC
Multiple R .6B8241
R Square 465692
Adjusted R Sguare . 44997
Standard Error 16.44545
Analysis of Variance
bF Sum of Squares Mean Sguare
Regression 1 8014.36602 8014.,36602
Residual 34 9185,39275 270.45273
F = 29.63315 Signif F = ,0000

—————————————————— Variables in the Equation --———-————rmemmmen

Varlable B SE B Beta T 8ig T
INPC .345167 . 063407 . 682413 5.444 .0000
{Constant) 20.200384 3.565385 5.666 .0000

End Block Numbar 1 All requested variables entered.

30 Oct 97 SPSS for MS WINDOWS Release 6.0

w ok ok K MULTIPLE REGRESSION R

Equation Number 1 Dependent Variable.. INTERNOM

Residuals Statistics:

Min Max Mean 8td Dev N
*PRED 22,6027 81.4778 32,6131 15,1321 36
*RESID -29.5907 48.7822 .0000 16.2088 3@
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*ZPRED -.6615 3.2292 . 0000 1.0000 36
*ZRESID -1.7993 2.9663 .0000 .9856 386
Total Cases = 36

Durbin-Watson Test = 1.03846

* ok & & MULTIPLE REGRESSTION * ok k&
Listwise Deletion of Missing Data
Equation Number 1 Dependent Variable.. LNINTNOM
Block Number 1. Method: Enter LNINPC

Variable(s) Entered on Step Number

1.. LNINPC
Multiple R .72785
R Square . 52977
Adjusted R Square .51594
Standard Error .40466
Analysis of Variance
DF Sum of Squares Mean Sdquare
Regression 1 6.27230 6.27230
Residual 34 5.56739 .16375
F = 38.30491 Signif F = .0000

—————————————————— Variables in the Egquation ----————=-—————-—-

Variable B SE B Beta T Sig T
ILNINPC .504448 .081506 .727852 6.189 .0000
{Constant) 1.716618 .266401 6.444 .0000

End Block Number 1 All requested variables entered,

ok ok & MULTTIZPLE REGRESS3ION Ok ok K

Equation Number 1 Dependent Variable.. LNINTNOM
Residuals Statistics:

Min Max Mean Std Dev N
*PRED 2.6953 4.3292 3.3117 .4233 386
*RESID -.5256 .9265 . 06000 .3988 36
*ZPRED ~1.4560 2.40306 . 0000 1.0000 36
*ZRESID ~1.2990 2.2896 . 0000 .9856 36
Total Cases = 36
Durbin-Watson Test = .65766

30 Oct 97 SPSS for MS WINDOWS Release 6.0
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* ok k% MULTIPLE REGRESSTION * ok & ok
Listwise Deletion of Misgsing Data
Equation Number 1 Dependent Variable.. INTERNOM
Block Number 1. Method: Enter INTEREAL INPC
Variable(s) Entered on Step Number
1.. INPC
2., INTEREAL
Multiple R 1.00000 ,
R Square 1.00000
Adjusted R Square 1.00000
Standard Error . 00000
Analysis cof Variance
DF Sum of Sqguares Mean Square
Regression 2 17209.75876 8604,87938
Residual 33 000600 . 00000
F is undefined
—————————————————— Variables in the Equation ---————-————-—-—-—
Variable B SE B Beta T Sig T
INTEREAL 1.000000 . 000000 1.486744
INPC 1.000000 . 000000 1.977053
(Constant) —-6.,62840E-14 . 000000
End Block Number 1 All requested variables entered.
30 Oct 97 8P8S for MS WINDOWS Release 6,0
* ok ok ok MULTIZPLE REGRESSICOCHN ok ok ok
Equation Number 1 Dependent Variable.. INTERNOM
Reaiduals Statistics:
Min Max Mean Std Dev N
*PRED 9.8600 130.2600 32,6131 22.1745 36
*RESID . 0000 . G000 . 0000 L0000 36
*ZPRED -1.0261 4.4036 . 0000 1.0000 36
*ZRESID . . 0
Total Cases = 36
Durbin-Watson Test = .97688
30 Cct 97 SP8S for MS WINDOWS Release 6,0
ok ok MULTIZPLE REGRESSTION ok ok

Listwise Deletion of Missing Data
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Equation Number 1
Block Number 1.

Variable(s)

Dependent Variable..
Enter

Metheod:

Entered on Step Number

LNINTNCM

LNINTREA LNINEC

1.. LNINPC

2.. LNINTREA
Multiple R .95482
R Sguare .91169
Adjusted R Square . 90286
Standard Error .17314
Analysis of Variance

DF Sum of Squares Mean Square

Regression 2 6.18933 3.00467
Residual 20 .59954 .02998
F = 103.23458 Signif F = .0000
—————————————————— Variables in the Equation -—--——-—————=m-—————-
Variable B SE B Beta T Sig T
LNINTREA .226434 . 029326 .518157 7.721  .0000
LNINPC . 764187 . 069975 . 732880 10.921 .0000
{Constant) . 705876 .198636 3.554 .0020

End Block Number 1 All requested variables entered.
30 Oct 97 SPS53 for MS WINDOWS Release 6.0

* ok ok ok MULTIUPLE REGRESSTION

Equation Number 1 LNINTNOM

Residuals Statistics:

Dependent Variable..

Min Max Mean 3td Dev N
*PRED 2.4388 3.,9849 3.2720 .5304 23
*RESID -.1504 L4530 .0000 .1651 23
*ZPRED -1.5708 1.3441 .0000 1.0000 23
*ZRESID -.B684 2.6509 . 0000 .9535 23
Total Cases = 36
Durbin-Watson Test = 1.32937

30 Oct 97 SPSS for MS WINDOWS Release 6.0
oA E & MULTIUPLE REGRESSTION

Listwise Deletion of Missing Data

Equation Number 1 Dependent Variable.. LENINTNOM

Block Number 1. Method: Enter LNINTREA LNINPC

Variable(s) Entered on Step Number
1.. LNREZINO

* k *x *

* * X *

LNREZINO
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2., LNINTREA

3., LNINPC
Multiple R . 55801
R Square . 21779
Adjusted R Square .90481
Standard Error 17139
Analysis of Variance

DF Sum of SBquares Mean Square

Regression 3 6.23074 2,07691
Residual 19 .55813 .02938
F = 70.70276 Signif F = ,0000
—————————————————— Variables in the Equation --——-—~~———--——-——--
Variakle B SE B Beta T Sig T
LNINTREA .253353 .036835 .579756 6,878 ,0000
LNINPC . 925408 . 152435 .B8749% 6.071 .000C
LNREZINO -.185353 » 156112 -,190948 ~-1.187 .2497
{(Constant) .B0555¢6 .213805 3.768 .0013
End Bleck Number 1 All requested variables entered,.

30 Oct 97 SPSS for M3 WINDOWS Release 6.0

ok ok ok MULTIUPILE REGRESSION * ok ok ok
Equation Number 1 Dependent Variable.. LNINTNOM
Residuals Statistics:

Min Max Mean 5td Dev N

*PRED 2,406 4,0545 3.2720 .h322 23
*RESID -.1957 .3485 . 0000 .1593 23
*ZPRED ~1.6243 1.4704 . 0000 1.0000 23
*ZRESID ~1.1417 2.0331 . 0000 . 9293 23
Total Cases = 36
Durbin~Watson Test = 1.18024
30 Oct 97 3SPSS for MS WINDOWS Release 6.0

* ok ok & MULTIPILE REGRESSION ok ok ok

Listwise Deletion of Missing Data
Equation Number 1 Dependent Varlable.. INTERNOM
Block Number 1. Method: Enter INTEREUA

Variable(s) Entered on Step Number
1l.. INTEREUA

Multiple R 48517
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R Square .24519
Adjusted R Square .22299
Standard Error 19.54635
Analysis of Variance

DF Sum of Squares Mean Square
Regression 1 4219.72360 4219.72360
Residual 34 12990.03516 382.05986
F = 11.04467 Signif F = .0021

—————————————————— Variables in the Equation -—-—-=-—-———=——7"77-

Variable B SE B Beta T S8Sig T
INTEREUA 6.111731 1.839026 .485170 3.323 .0021
(Constant) -2.734819 11.1239%929 -.246 ,8073

End Block Number 1 All requested variables entered,

30 Oct 97 SPSS for M3 WINDOWS Release 6.0

ok ok ok MULTTIVPLE REGRESSION ok ok ok
Equation Number 1 Dependent Variable.. INTERNOM
Residuals Statistics:

Min Max Mean Std Dev N
*PRED 16.3949 51.5373 32.6131 10.9801 36
*RESID -20.2424 95.2243 L.0000 19.2651 36
*ZPRED -1.4770 1.7235 . 0000 1.0000 36
*ZRESID -1.0356 4.8717 L0000 .9856 36
Total Cases = 36
Durbin-Watson Test = .12232

30 Oct 97 SPSS for MS WINDOWS Release 6.0
ok kX MULTIUPLE REGRESSIORN kok kK

Listwise Deletion of Missing Data
Equation Number 1 Dependent Variable.. LNINTNOM
Block Number 1. Method: Enter LNRATEUA

Variable(s) Entered on Step Number

l.. LNRATEUA
Multiple R . 71335
R Square .50886
Adjusted R Square -49442
Standard Error .41355

Analysis of Variance
DF Sum of Squares Mean Square
Regression 1 6.02478 6.02478
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Residual 34

F = 35.,22707 Signif F =

—————————————————— Variables in the Egquation

Variable B SE B
LNRATEUA 1.248441 .210344
(Constant) 1.184438 .364978

End Block Number 1

5.81492

. 0000

Beta

. 713346

30 Oct 87 S5PSS for MS WINDOWS Release 6.0

* ok % ok

Fquation Number 1
Residuals Statistics:

Min Max Mean
*PRED 2.6090 3,92108 3.3117
*RESID -.6893 1.4113 L0000
*ZPRED -1.6938 1.4440 .0000
*ZRESID -1.66867 3.4126 .0000
Total Cases = 36
Durbin-Watson Test = .63618

MULTIPLE

Dependent Variable..

REGRESSTION

All requested variables entered.

LNINTNOM
3td Dev N
.414% 36
L4076 36
1.0000 36
.9856 36

30 Oct 27 SPS3 for M3 WINDOWS Release 6.0

* K ok &

*
Listwise Deletion of Missing Data
Equation Number 1
Block Number 1.

Method: FEnter

LNINPC

Variable{s) Entered on Step Number

1.. LNREZINO

2 LNEXRATE

3.. LNINTREA

4,. LNRATEUA

5., LNINPC

6 LNM1REAL
Multiple R .97378
R Square . 94824
Adjusted R Square .92883
Standard Error . 14820

Analysis of Variance

MULTIP®PLE

Dependent Variable,,

LNINTNOM

LNINTREA LNM1REAL LNRATEUA LNEXRATE LNREZINO

.17103
T 8ig T
5.935 .000C0
3.245 .0026

* Kk * %

REGRESSTON
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DF Sum of Squares Mean Square
Regression 6 6.43748 1.07291
Residual 16 .35140 .02196
F = 48.85266 Signif F = .0000

—————————————————— Variables in the Equation ---—---~--———===—-

Variable B SE B Beta T Sig T
LNINPC .816053 .204124 . 782622 3.998 .0010
LNINTREA .212086 .038194 .485324 5.553 .0000
LNM1REAL .063118 .743061 .018008 .085 .9334
LNRATEUA . 434064 .151218 .303476 2,870 .0111
LNEXRATE . 130694 .179389 .085049 .729  .4768
LNREZINO -.276126 .171501 -.284461 -1.610 .1269
(Constant) .220354 4,739219 .046 .9635

End Block Number 1 All requested variables entered.

30 Oct 97 SPSS for MS WINDOWS Release 6.0

 oxk ok ok MULTIPLE REGRESSTION ok ok ok
Equation Number 1 Dependent Variable.. LNINTNOM

Residuals Statistics:

Min Max Mean Std Dev N
*PRED 2.4000 4.0422 3.2720 .5409 23
*RESID -.1834 .2928 .0000 .1264 23
*ZPRED -1.6120 1.4239 .0000 1.0000 23
*ZRESID -1.2375 1.9760 .0000 .8528 23
Total Cases = 36
burbin-Watson Test = 1.45577

30 Oct 97 5P3S for MS WINDOWS Release 6.0

R ko MULTIPLE REGRESSION Rl

Listwise Deletion of Missing Data
Equation Number 1 Dependent Variable.. LNINTNOM

Block Number 1. Method: Enter
LNINPC LNINTREA LNRATEUA LNEXRATE LNREZINO

Variable{s} Entered on Step Number
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1. LNREZINO

2.. LNEXRATE

3.. LNINTREA

4, LNRATEUA

5.. LNINPC
Multiple R .97376
R Sqguare .94822
Adjusted R Square .93299
Standard Error 14380
Analysis of Variance

DF Sum of Squares

Regression 5 6.43732
Resgidual 17 . 35155
P o= 62.25754 Signif F = ,0000
—————————————————— Variables in the Equation
Variable B SE B Beta
LNINPC .B04094 .143419 L 771153
LNINTREA .210983 . 034857 .482801
LNRATEUA .438034 ,139552 .306252
LNEXRATE .143187 . 099671 . 093179
LNREZINC -.283077 .146253 -.291622
(Constant) 622467 .217436

End Block Number 1

All requested variables

30 ¢t 97 SPS8S for MS WINDOWS Release 6.0

Mean BSdquare

1.28746
.02068
T S5ig T
5.607 ,0000
6.053 .0000
3.139 .0060
1.437 .,1690
-1.936 .0697
2.863 .,0108
ntered.

* ok &k MULTIPLE REGRESSION

Equation Number 1 Dependent Variable.. LNINTNOM
Residuals Statistics:

Min Max Mean Std Dev N
*PRED 2,4008 4,03%6 3.2720 5408 23
*RESID -,1808 . 2941 L0000 1264 23
*ZPRED -1.6105 1.4181 L0000 1.0000 23
*ZRESID -1.2574 2.0450 .0000 .8790 23
Total Cases = 36
Durbin-Watson Test = 1.43564

30 Oct 97 SPSS for MS WINDOWS Release 6.0

* *x % *
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* ok &k MULTIUPLE REGR

Listwise Deletion of Missing Data

Equation Number 1

Block Number 1. Method:

Enter

Variable(s) Entered on Step Number

Dependent Variable.. LN

LNINPC

1.. LNEXRATE

2.. LNINTREA

3.. LNINPC

4 LNRATEUA
Multiple R .96789
R Square .93680
Adjusted R Square . 92276
Standard Error .15439
Analysis of Variance

DF Sum of Squares

Regression 4 6.35985
Residual 18 .42903
F = 66.7077¢6 Signif F = .0000
—————————————————— Variables in the Equation
Variable B SE B Beta
LNINPC .582667 .092858 .558797
LNINTREA 176712 .032234 .404376
LNRATEUA .368942 .144836 .257947
LNEXRATE .191910 .103535 .124885
(Constant) .441969 .210875
End Block Number 1 All requested variables

30 Qct 97 SPSS for MS WINDOWS Release 6.0

BEguation Number 1

Residuals

*PRED
*RESID
*ZPRED
*ZRESID

* ok Kok MULTTIZPILE REGR

Dependent Variable.. LN
Statistics:

Min Max Mean Std Dev
2.4504 3.9872 3.2720 5377
-.1689% .3385 . 0000 .1396

-1.5281 1.3303 L0000 1.00090
-1.0939 2.1926 . 0000 .9045

ESSION

INTNOM

* k kK

LNINTREA LNRATEUA LNEXRATE

Mean Sguare

ESSION

INTNOM

23
23
23
23

1.58996
.02383
T Sig T
6.275 .0000
5.482 .0000
2.547 .0202
1.854 .0803
2.096 .0505
entered.

ko ok Kk
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Total Cases = 36

Durbin-Watson Test = 1.62888

30 Oct 97 8PSS for MS WINDOWS Release 6,0
————— Runs Test

LNINPC
Runs: 5 Test value

3.149 (Median)

Cases: 18 LT Median

18 GE Median 72 = —-4.5657
36 Total 2-Tailed P = .0000
————— Runs Test
LNINTREA
Runs: & Test value = 2.08 (Median)

Cases: 11 LT Median

12 GE Median 72 = -2,5568
23 Total 2-Tailed P = 01086
————— Runs Test
LNRATEUA
Runs: 4 Test value = 1.753 (Median)

Cases: 18 LT Median
18 GE Median Z

-4,9039

. 0000

36 Total 2-Tailed P

30 Oct 97 SPSS for MS WINDOWS Release 6.0

————— Runs Test

LNEXRATE

1.143 (Median)

1

Runs: 2 Test value

Cases: 18 LT Median
18 GE Median Z

-5.5803

Il

36 Total 2-Tailed P . 0000
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CONCLUSIONES GENERALES.

En este trabajo se analiz6 la tasa de interés en dos partes: una tedrica y la otra empirica para
el caso de México. En este sentido, los primeros tres capitulos abordaron tres enfoques
distintos: El primero de ellos abordé la tasa de interés desde la dptica de Knut Wicksell,
representante de la Teoria de los Fondos Prestables; posteriormente, se analiza la Teoria de
la Preferencia por la Liquidez en Keynes y finalmente se examina la Zpdtesis de Fisher.

Para la Teoria de los Fondos Prestables, Knut Wicksell, valiéndose de la teoria
cuantitativa del dinero y de las diferencias entre una economia monetaria metalica y otra
crediticia, comenzé su estudio cuestionando el paradigma cuantitativo del dinero. El ubica
dos tasas de interés, una “natural” y otra monetaria. La tasa natural se refiere al rendimiento
que se espera obtener del capital de nueva creacion o, también, corresponde al ingreso sobre
capital que durante el periodo considerado queda libre y puede por ello ser invertido en las
formas mas convenientes. La otra tasa, la “bancaria” o “monetaria” estd determinada por la
oferta y la demanda de créditos. La discrepancia entre estas dos tasas da como resultado una
inflacién o deflacion que se traduce en el llamado proceso acumulativo. Por Gltimo, el
modelo Wicksell-Robertson trata de mostrar, por un lado, las analogias de ambos autores en
torno a la tasa de interés; y por el otro, confirma que la tasa de interés es un fenémeno “real”
determinada por factores reales de ahorro e inversion. Cabe destacar que dado el caracter
intertemporal de la variable estudiada, la tasa de interés de Wicksell si afecta el consumo de
los agentes econdmicos.

En el capitulo II, se abordd la tasa de interés desde el enfoque de John Maynard
Keynes. La tasa de interés en Keynes no es otra cosa que el por ciento de excedente de una
suma de dinero contratada para una entrega futura, a un afio de plazo, sobre lo que podemos
Hlamar precio inmediato o efectivo de suma, esto es, el interés es un pago o recompensa por
desprenderse de la liquidez (dinero). El tipo de interés es un fenémeno “monetario”
(contrario a la Teoria de los Fondos Prestables) que esta determinado por la oferta de dinero
y la demanda (Preferencia por la Liquidez) del mismo. En la demanda de dinero sobresale el
motivo especulacion; este Gltimo es especialmente importante ya que es sumamente sensible
ante cambios en la tasa de interés. Bl motivo especulativo se define como el intento de
asegurar un beneficio por conocer mejor el mercado lo que traerd el futuro. y, con ello,
obtener ventajas de comprar barato y vender caro. Posteriormente se analizd la eficacia
marginal del capital (concepto andlogo de la tasa “natural” de Wicksell); el cual se determina
por la razén de dos elementos: 1) los rendimientos esperados de un activo productor de
renta y, 2) por ¢l precio de oferta o coste de reposicion del activo que constituye la fuente
de rendimientos futuros de los rendimientos previstos. Tanto la tasa de interés como la
eficacia marginal del capital estan dominadas por un factor crucial: la incertidumbre. Por
altimo, Keynes sefiala que para que la tasa de interés tenga factores positivos en la inversion
el empleo y la renta nacional, debera de estar por debajo de la eficacia marginal del capital
para estimular la nueva creacion de bienes. Esta posicion se contrapone con la Teoria deuda-
deflacion del ciclo de Fisher y con el argumento de Ronald McKinnon.
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En el tercer capitulo, analizamos el Efecto o Hipdtesis de Fisher. El examina una
tasa de interés que es afectada por fendmenos “reales” al igual que en la teoria de los
Fondos Prestables de Wicksell y Robertson. Fisher comienza su analisis distinguiendo dos
tipos de tasas de interés: una monetaria (nominal) y otra real. La primera de éstas depende
del valor del dinero, mientras que la tasa de interés real serd medida en términos de bienes.
Fisher persuadido de la causalidad cuantitativista oferta monetaria = precios, observa que el
dinero estd propenso a cambios en el poder adquisitivo, es decir que cuando la oferta
monetaria excede a la demanda de dinero, dicho numerario destinado para el intercambio, se
depreciara o su poder adquisitivo disminuira, teniendo la necesidad de intercambiar mas
dinero para la obtencién de un bien o activo. En caso contrario, si la oferta de dinero es
menor que la demanda, este numerario se apreciard o su poder adquisitivo se incrementard y
con ello se necesitard menos dinero para la adquisicién de un activo o bien. En ambos casos
el parametro a seguir es el nivel de precios determinado por cambios en la oferta monetaria
(teoria cuantitativa de la moneda) y de ahi deriva su originalidad en el tratamiento de los
tipos de interés. La hipdtesis de Fisher puede expresarse algebraicamente como sigue: 7 =r
+ 7°. Es decir que la tasa nominal de interés es igual a la suma entre la tasa real de interés y
la inflacion esperada. Si la prediccion del futuro resulta acertada, no hay razén para suponer
discrepancias en ambas tasas, esto es, en la tasa de interés nominal y real. Entonces, la
discrepancia entre ambas tasas de interés recaera practicamente en la estimacién que se haga
acerca de los precios. Fisher siendo pionero de la econometria y amplio conocedor de la
estadistica, observa que el predecir la inflacién se remite simplemente a la mejor técnica
estadistica-econométrica para la determinacion de esa variable. Por ultimo, el modelo Fisher-
McKinnon aborda el problema de la fragmentacion de precios (tasa de interés) en las
economias periféricas, En éste se concluye que la tasa de interés de este tipo de paises debe
ser elevada con el objetivo de homogeneizar los precios de la economia, y al mismo tiempo,
atraer a los inversionistas de fuera (ahorro externo) que es escaso en los paises
subdesarrollados.

El haber estudiado los distintos enfoques de la tasa de interés orientd la investigacién
hacia una conclusién empirico-econométrica de la tasa de interés en México durante 1988 a
1996, que tuvo el objetivo de confirmar la hipétesis del trabajo. La hipétesis de este trabajo
es que la tasa de interés en México, durante el periodo en cuestién, no se explica
estrictamente por los paradigmas tedricos examinados a lo largo de este estudio; sino mas
bien, en las condiciones de la economia mexicana la tasa de interés obedece a diversas
variables monetarias y financieras que no se relacionan de manera directa con alguno de los
enfoques tedricos.

En el capitulo IV se hizo un estudio empirico descriptivo de la tasa de interés y otras
variables relevantes para el trabajo. Se analizaron tres modelos econométricos de la
economia mexicana y dos que no estaban relacionados directamente con la economia de
Méexico. Entre lo més destacable de estos modelos, se observa el constante rechazo de la
hipdtesis de Fisher. Y uno en particular (Tapia, 1992) muestra la relacién de los CETES
(Tasa lider en la Economia de México) con la tasa de interés de Estados Unidos. Es decir,
que los Cetes captan la informacion de los certificados de Estados Unidos.
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Posteriormente, al realizar el ensayo del modelo econométrico se enconird lo
siguiente:
MODELO
Tasa de interés en México (1988-1996)
Periodicidad: Trimestral.
Numero de observaciones: 36
Ecuacién:
LNINTNOM = B, + B:LNINPC + $,LNRATEUA + 3;LNINTREA + 3,LNEXRATE + ¢
Variable dependiente: LNINTNOM (Logaritmo natural de la tasa de interés, dada por los
CETES de 28 dias).
Variables independientes {con intercepto):
Po = Intercepto
LNINPC = Logaritmo natural de la inflacion.
LNRATEUA = Logaritmo natural de la tasa de interés de E.U.A. dada por los certificados
de deposito a un mes.
LNINTREA = Tasa de interés real de México (deflactado con el indice implicito del PIB).
LNEXRATE = Tipo de cambio en México.

CUADRO DE RESULTADOS DEL MODELO 1

Variable Estimador Error estindar  Estadistico T  Prob [Hy: §,=0]
LNINPC 582667 092858 6.275 .0000
LNINTREA 176712 .032234 5.482 0000
LNRATEUA 368942 144836 2.547 0202
LNEXRATE 191910 103535 1.854 .0803
(Constant) 441969 210875 2.096 .0505
R’= 93680 Estadistico F=  66.70776
R?ajustado= 92276 ProbEst. F=  .0000
Error estandar = 15439 Durbin-Watson  1.62888

Test

El modelo de regresion multiple se desarrolld de manera logaritmica. Las variables
utilizadas fueron la inflacion, la tasa de interés real de México, tipo de cambio y tasa de
interés en los Estados Unidos. El modelo paso las pruebas y fue el mas significativo para
términos de explicar la tasa de interés.

Este confirmé la hipdtesis que teniamos al principio del trabajo. La tasa de interés en
México se mueve por una serie de variables monetarias y financieras dada la dependencia
con el exterior. Sin embargo, las teorias de la tasa de interés que fueron examinadas en este
trabajo no fueron verificadas por la evidencia empirica; esto no implica el rechazo o
aceptacion de una u otra teoria, por el contrario las teorias no son falsas o verdaderas sino
que explican en menor o mayor grado el fendmeno econémico que se trate.
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Finalizando, es posible afirmar que la tasa de interés en México utilizd el
razonamiento 16gico-tedrico como parametro para contrastar la evidencia empirica donde se
concluyé que la tasa de interés mexicana durante el periodo en cuestion es funcién de el
nivel de precios, tasa de interés real, tasa de interés de Estados Unidos y por el tipo de
cambio.

108



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS.

Aboumrad, G. (1996) “Instrumentacion de la politica monetaria con objetivo de
estabilidad de precios: el caso de México”, en Monetaria, No. 1, Vol. XIX, CEMLA,
México, enero-marzo, pp. 69-114.
Aspe, P. (1993) El camino mexicano de la transformacion economica, FCE, México.
Auernheimer, L. y Contreras, B. (1995) “Control de la tasa de interés con restriccion
presupuestaria: determinacion de los precios y otros resultados” en E! Trimestre
Econdmico, No. 247, Vol. LVII(3), FCE, México, julio-septiembre, pp.381-396.
Banco de México. {1991, 1992,..., 1996) Informe anual, Banco de México, México.
Cagan, P. (1956) “The Monetary Dynamic of Hyperinflation” en M. Friedman (comp.),
Studies in the Quantity Theory of Money, Chicago University Press, U.S.
Carstens, A. (1986) “Interest Rate Parity and Political Risk: The Mexican Case”,
documento presentado en la VI Reunidn Latinoamericana de la Sociedad Econométrica
de Cordoba, Argentina, julio.
Castro, C., Loria, E., ef al. (1997) Eudoxio. Modelo Macroeconométrico de la economia
mexicana, FE-UNAM, México.
Colin, R. (1989) Money , Interest and Capital: A Study in the Foundations of Monetary
Theory, Cambridge, Great Britain.
Chick, V. (1983) Macroeconomics after Keynes. A Reconsideration of the ‘General
Theory’, Philip Allan, Oxford, England.
Dillar, D. (1969) La teoria econdémica de John Maynard Keynes, Ediciones
Revolucionarias, La Habana, Cuba.
Ekelund, J. R. y Hébert, R. F. (1992) Historia de la teoria econdmica y su método. Mc
Graw Hill, Madrid, Espafia.
Fisher, L (1911) The Purchasing Power of Money, Macmillan, New York, U.S.

. (1930) The Theory of Interest, Porcupine Press, U.S.

. (1933) “The Debt-Deflation Theory of Great Depressions” en Econometrica,
1(1), U.S., pp.337-357.
Friedman, M. (1981) “The optimun quantity of money” en The Optimun of Quantity of
Money and Other Essays, Aldine Publishing Co., New York, U.S.
Friedman, M. ez al (1987) El marco monetario de Milton Friedman, Premia, México.
Galindo, L. (1992) La hipétesis de Fisher en la economia mexicana: 1985-1990,
Documento de trabajo, Maestria en ciencias econdmicas UACPyP-CCH, UNAM
Garcia, V. (1984) Tasas de interés, politica monetaria y gasto publico. Una vision
global de los recientes casos de Argentina, Chile, México y Uruguay, CEMLA, México.
Garegnani, P. (1977) “Notas sobre consumo, inversion y demanda efectiva”, en £/
Trimestre Econdmico, No. 175, Vol. XLIV, México, pp-569-607.

. (1978) “Notas sobre consumo, inversion y demanda efectiva”, en £/

Trimestre Economico, No. 177, Vol. XLV, México, pp.75-107.
Groenewegen, P. (1988) “Davanzati, Berardo” en The New Palgrave A Dictionary of
Economics, Macmillan, Hong Kong.
Gujarati, D. (1992) Econometria, McGraw Hill, México

/07



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Gutierrez, A. (1995) “Nuevas estructuras bancarias y fragilidad financiera” en
Integracion financiera y TLC. Retos y perspectivas, Compiladores: Girén, A, et al., Siglo
XXI-IIEs, México.
Gutiérrez, A. y Perrotini, 1. (1994) “Liberalizacidon financiera y estabilizacion
macroecondmica en México: desafios y perspectivas” en Investigacién Econdmica, No,
209, Vol. LIV, México, julio-septiembre, pp.77-106.
Gutiérrez, A. y Perrotini, 1. (1994) “Banca Central, liberalizacién financiera y ajuste
monetarista en México”, en Tramsiciones Financieras y TLC. Canad4, México y
E.E.U.U,,Coordinadores: Gutiérrez, A. et al, Ariel-UAM-UNAM, México.
Harris, L. (1981) Monetary Theory, McGraw-Hill, New York, USA.
Harrod, R. F. (1951) The life of John Maynard Keynes, Macmillan, London.
Hawtrey, R. (1913) Good and Bad Trade, Constable, London,
Hicks, J. R. (1937) “Mr. Keynes and the ‘Classics’; A Suggested Interpretation”, en
Econometrica, 5, U.S., pp.147-159.

. (1971) Ensayos criticos sobre teoria monetaria, Ariel, Espafia
Hirshleifer, J. & Glazer, A. (1994) Microeconomia, teoria y aplicaciones, Prentice Hall,
México.,
INEGL. (1996) Banco de datos sobre los principales indicadores de la Economia
Mexicana, México.
Johnston, J. (1984) Econometrics Methods, McGraw Hill, Republic of Singapure
Keynes, J. M. (1930) A Treatise on Money, Macmillan, London.

. (1936) The General Theory of Employment, Interest and Money,
Macmillan, London.
Laidler, D. (1980) La demanda de dinero, Antoni Bosch, Barcelona, Espaiia.

. (1991) The Golden Age of the Quantity Theory, Princeton University Press,
England.

Leijonhufvud, A. (1976) Andlisis de Keynesy de la economia keynesiana, Vicens-Vives,
Espatfia.

Lindahl, E. (1951) Wicksell’s Life and Work, Knut Wicksell en Selected Papers on
Economic Theory, Cambridge, New York, U.S.

Lizondo, J. (1981) “Interest Differential and Covered Arbitrage” ponencia presentada en
la Conferencia sobre Politicas Financieras y el Mercado Mundial de Capitales: El
Problema de los Paises Latinoamericanos, Cd. de México, 26-27 de marzo.

Mankiw, G. (1992) Macroeconomia, Machi, Buenos Aires,

Mansell, C. (1992) Las nuevas finanzas en México, IT AM-IMEF-Milenio, México
Mantey, G. (1991) Lecciones de economia monetaria, Colegio de Ciencias y
Humanidades-UACPyP-UNAM, México.

. (1995) “La politica monetaria en México y la tasa real de interés”, en
Investigacién Econdmica, No. 211, Vol. LV, FE-UNAM, México, enero-marzo, pp.
123-146.

Marino, R. (1996) “La autoridad monetaria frente a las crisis financieras: la experiencia
reciente del banco de México”, en Monetaria, No. 1, Vol. XIX, CEMLA, México,
enero-marzo, pp. 1-30.

McKinnon, R. 1. (1983) Dinero y capital en el desarrolio econdmico, CEMLA, México.

110



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

e & e »

Minsky, H.P. (1987) Las razones de Keynes, Fondo de Cultura Econdmica, México.
Mishkin, F. (1990) “What does the term structure tell us about future inflation?” en
Journal of Monetary Economics, No.25, North-Holland, pp.77-95.
. (1994) Preventing Financial Crisis: An International Perspective, National
Bureau Economic Research (doc. de trabajo No. 4636)
Momchilov, D. {1997) Tesis para obtener el grado de Licenciatura en Economia:
Andlisis de la inversion y los ciclos en Kalecki: Teoria y evidencia, el caso de Meéxico,
FE-UNAM, México.
Moore, B. (1988) Horizontalists and Verticalists. The macroeconomics of credit money,
Cambridge, New York, U.S.
Navarrete R. y Feliz, R, (1990) “La hipotesis de Fisher en la economia mexicana’,
Revista de Estadistica, No. 6, Vol. 4, INEGI, México, enero.
Newlyn, W. (1962) Teoria Monetaria, Fondo de Cultura Econdmica, México.
Novales, A. (1997) Estadistica y Econometria, McGraw Hill, Espafia
Ohlin, B. (1936) ‘Introduction’ to English traslation of Wicksell, K. (1898).
Patinkin, D. (1963). Dinero, interés y precios, Aguilar, México.
. (1988) “John Maynard Keynes” en The New Palgrave A Dictionary of

Economics, Macmillan, Hong Kong,.
Perrotini, 1. (1995) “Estabilidad macroeconémica e inestabilidad monetaria: Parturiunt
montes, nascetur rudiculus mus” en Investigacion Econdmica, No. 212, Vol. LV,
México, abril<junio, pp.87-111.
Presley, I. R. (1978) Robertsonian Economics, Macmillan, London.
Pureco, A. (1997) Tesis para obtener el grado de Licenciatura en Economia: Za demanda
de dinero en México (1982-1996}, FEFUNAM, México.
Robertson, D.H. (1922) Money, Nisbet, London.
. (1926) Banking Policy and the Price Level , P.S. King, London.
. (1940) Essays in Monetary Theory, P.S. King, London.
Robinson, J. (1987) Ensayos sobre teoria poskeynesiana, Fondo de Cultura Econodmica,
Meéxico.
Ros, J. (1994) “Fiscal and Foreign Exchange Constraints on Growth”, in A. Dutt (ed.),
New Direction in Analytical Political Economy.

. (1995) Current Account Sustantiblity, Debt, Growth, and the Mexican Crisis,
University of Notre Dame, Mimeo.

. (1995) “Mercados Financieros, flujos de capital y tipo de cambio en México” en
FEconomia Mexicana. Nueva Epoca, No. 1, Vol. TV, México, primer semestre.
Salama, E. (1992) “Politicas monetarias de tasas de interés, con expectativas racionales”
en Monetaria, No. 2, Vol. XV, CEMLA, México, abril-junio, pp. 133-149.
Santana, R. (1996) “La teoria deuda-deflacion del ciclo de Fisher y la Teoria sobre la
crisis financiera de Minsky: una comparacién”, en Investigacién Econdmica, No. 215,
Vol. LVI, México, enero-marzo, pp.45-75.
Schumpeter, J. (1954) History of Economic Analysis, Oxford University Press, New
York, US.

111



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Tapia, J. (1992) “La reaccion de algunas tasas de interés ante cambios de la tasa lider en
una economia abierta. Un andlisis para el México”, Economia mexicana, No.2, Vol 1,
CIDE, México, julio-septiembre, pp. 379-423.

. (1990) “Diferenciales de Tasa de Interés y la Paridad del Poder de Compra bajo
Regimenes Cambiarios Flexibles”, El Trimestre Econdémico, Vol.227, FCE, México,
julio-septiembre.

Tobin, J. (1988) Irving Fisher, The New Palgrave A Dictionary of FEconomics,
Macmillan, Hong Kong.

Varian, H. (1993) Andlisis Microecondmico, Antoni Bosch, Espafia.

Viner, J. (1936) “ Mr. Keynes on the Causes of Unemployment”, Quaterly Journal of
Fconomics, 51, England november, pp.147-167.

Wicksell, K. (1898) Interest and Prices, traducido por R.F. Kahn, London Macmillan
(1936).

. (1898;) “The Influence of the Rate of Interest on Commodity Prices”, in
Knut Wicksell: Selected Papers on Economic Theory, ed. E. Lindhal, London: Allen and
Unwin,

. (1906) Lectures on Political Economy, Augustus M. Kelley, United States
of America (1978). . ‘
Yohe, W.P., y Karnovsky, D.S. (1969) “Interest Rates and Price Level Changes, 1952-
1969”, Review Federal Reserve Bank of St. Louis, Vol. 51, pp.18-38,

112





