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INTRODUCCION

En la teoria neoclasica es normal relacionar el concepto de productividad
marginal del capital con el de la tasa real de interés. Esta concepcion tedrica ha
perdurado a lo largo del tiempo la cual queda sustentada por Fisher en “La
teoria del interés” y utilizada en los modelos neoclasicos de crecimiento. En los
modelos neoclasicos y en la teoria del interés se relaciona de manera directa la
duracion de los bienes con un mecanismo de mercado intertemporal para su
eficiente asignacion. Esto se platea dentro de un marco competencia perfecta y
con rendimientos a escala constantes o decrecientes, para que se verifique que
no solo el capital, si no todos los factores, deben ser remunerados segun sus
productividades marginales, ya que de otra manera el sistema econdémico es

dindmicamente ineficiente.

Esta tesis se orienta a discutir, en lo posible replantear, la premisa
tradicional de que la igualdad entre tasa real y la productividad marginal del
capital no es para sostener que un sistema econdmico es dinamicamente
eficiente dentro de mercados competitivos. Esto sélo hace referencia a un caso
en particular de todos los posibles. Por tal motivo esta tesis tiene como
Objetivo General mostrar, mediante una revision de la teoria neoclasica y de
la Teoria de la Inexistencia del Mercado de Trabajo (TIMT) como la igualdad
entre tasa de interés real y productividad marginal del capital es s6lo un caso

en particular.

Del objetivo general antes sefalado se desprenden los siguientes Objetivos

Particulares:

e Analizar la teoria del interés de Irving Fisher y comprender su
relacion con el analisis microeconomico sobre la toma de decisiones
intertemporales de los consumidores.

e Analizar los tipos de interés nominal y real y su vinculacion con los
modelos de equilibrio parcial.

e Mostrar que para que exista interés no necesariamente tiene que

existir capital.
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e Hacer una revision de la teoria neoclasica y de la Teoria de la
Inexistencia del Mercado de Trabajo (TIMT), para comprender el

estado actual de la teoria econdmica sobre el interés.

La HipGtesis que se pretende comprobar en esta tesis es la siguiente:

Que la tasa real propia de interés es una funcién positiva y estable de la
tasa de crecimiento de la economia en el corto plazo y su magnitud no
tiene por que igualar a la productividad marginal del capital para

representar una economia competitiva.
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CAPITULO 1

La tasa de interés en la teoria del consumidor

Se mostrara como se determina el interés y cudl es la funcién del mismo dentro del analisis
microeconémico en la toma de decisiones intertemporales de los consumidores. Esto se
lograra con ayuda de la “Teoria del interés” de Irving Fisher.

INTRODUCCION:

En este capitulo se presentara el marco analitico de la Teoria del interés con la
finalidad de mostrar como se determina el concepto de interés propiamente
dicho, a partir de las decisiones intertemporales de cada persona. En primer
lugar, se definirh como a través del concepto del ingreso y de la relacion ahorro
y capital, el interés interrelaciona todos estos conceptos para determinar su
funcion. En segundo lugar, se contemplar4 el proceso de descuento y de
rendimiento en el cual opera la tasa de interés al tomar en cuenta valores
presentes y futuros. Por ultimo, se plantearda como la teoria del interés se
relaciona con la teoria microecondmica del consumidor a través de la

maximizacion intertemporal de la utilidad de un agente representativo.

1.1 Ingreso.

Irving Fisher, en su libro Teoria del Interés, empieza con la definicion de

ingreso, la cual divide en las siguientes etapas:

Ingreso subjetivo: Es aquel que se obtiene por sensaciones de goce o

disfrute que obtenemos al consumir cierto bien con nuestro ingreso.

Ingreso real: Consiste en la expresion de los deseos y la disposicion
efectiva de satisfactores materiales a los cuales podemos acceder tomando en

cuenta nuestras unidades monetarias disponibles.
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Coste de vida: Es la medida en pagos monetarios hechos. En la cual
podemos saber, en unidades monetarias, cuanto nos cuesta adquirir los bienes

de los cuales obtenemos sensaciones de goce y disfrute.

Ingreso monetario: Incluye todo el dinero recibido que evidentemente no se
dedicara por completo a su inversién; es decir, no esta reservado para la
reinversion. En otras palabras, el ingreso monetario es todo el dinero recibido y

disponible para ser utilizado y gastado.

Las definiciones anteriores representan las etapas del ingreso tomando en
cuenta que son situaciones distintas, pero acontecimientos ligados entre si. El
ingreso monetario y real casi nunca llegan a ser iguales, por lo tanto, se dan los

siguientes desajustes:

1. Cuando el ingreso real es superior al monetario, quiere decir que una persona
desea consumir mas bienes de los que puede adquirir con el dinero con el
gue cuenta para satisfacer sus necesidades.

2. Cuando el ingreso monetario es superior al ingreso real se debe a que el
ingreso monetario no fue totalmente destinado a consumir, es decir, una parte

fue destinado a la inversion.

1.2 Ahorro y Capital®.

El ahorro “no es otra cosa que la serie de recursos comprometidos o
invertidos en una estructura de capital’>. “La estructura de capital de una
economia nos hace referencia a la cantidad total de maquinas, edificios y otros
recursos reproductibles que existen en algin momento del tiempo. Estos activos

representan una parte de la produccion pasada de la economia que no se ha

LFISHER, Irving, Teoria del interés, Ed. 22 edicion, 1998, pag 19, Nota el capital en la teoria del interés se
define como el conjunto de bienes que no sirven para satisfacer de forma inmediata si no en el fututo.
2 |bid., Pag. 20.
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consumido, sino que se ha apartado para utilizarla con el fin de producir en el

futuro.”™

Por lo antes mencionado surge la necesidad de establecer la diferencia
entre el capital y el ingreso, la cual radica en que el capital es lo que se destina
al proceso productivo mientras que el ingreso es lo que se destina al consumo.
Al establecer la diferencia entre ingreso y capital también debe de establecerse

la relacion de ingreso y capital, la cual queda expuesta en los siguientes puntos:*

1. El valor del capital es el ingreso capitalizado o descontado.

2. Si la tasa de interés desciende, el valor del capital sube, y viceversa.

3. La subida o descenso del valor capital dependera de si los bienes son
duraderos o si los bienes son de consumo; es decir, para el caso de bienes
duraderos se presentara un aumento del valor de capital, mientras que para
bienes de consumo se presentard un descenso del valor de capital.

4. El valor del capital aumenta con el ahorro; el ingreso desciende en la misma
cantidad en que el capital aumenta.

5. Los ahorros derivados del ingreso, que son convertidos en capital, son a su

vez la base del ingreso futuro.

Cabe mencionar que para este planteamiento (neoclasico), sobre el capital
y el interés no hay, por definicién, la “diferencia entre ahorro e inversion o mejor
dicho, las diferencias ahorro-inversion eran una consecuencia de las variaciones

»nb

de la politica monetaria™. El ahorro, al incrementar el ingreso real y monetario,

nos conduce a la naturaleza del capital, la cual esta conformada por el ingreso

® NICHOLSON, Walter, Teoria Microeconémica, Ed. Mcgrawhill 62 edicion, 1997, pag. 495.

* FISHER, op. cit, pags 58 y 59.

® Ibid, pag 20. No tiene nada de particular pues los economistas se vieron sorprendidos cuando keynes,
afios mas tarde, al publicar su tratado de dinero de 1930, nos habla del caracter decisivo que tienen las
diferencias entre el ahorro y la inversion. Hayek, en consecuencia, le acusé de confundir a la profesion con
una nueva terminologia que simplemente ocultaba meras variaciones de la cantidad de dinero. Las
ecuaciones fundamentales del tratado del dinero eran simples ecuaciones cuantitativas y las diferencias
entre los conceptos de ahorro e inversion de Keynes, variaciones disfrazadas de la cantidad de dinero.
Véase la polémica Hayek-Keynes en el Vol. IX de las obras completas de Hayek. Unién editorial. El
andlisis de ahorro e inversion, en el seno de la teoria neoclésica, arranca del economista sueco Knut
Wicksell y constituye el ndcleo de lo que entonces se llamé teoria monetaria o del dinero y més tarde
andlisis macroecon6mico 0 macroeconomia a secas.
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que ya no se dedicé al consumo sino que se utiliza en un proceso productivo.
Fisher denomina al ahorro como “el ingreso futuro descontado o capitalizado”.

1.3 Los procesos de rendimiento y descuento.

Lo que une al ingreso y al capital es el interés. Este Ultimo concepto
Fisher lo define como, “el tanto por ciento de prima que pagamos, por el dinero
en una fecha a entregar en dinero constante a un afio o mas tarde. La tasa de
interés o tipo de interés puede utilizarse para convertir los valores actuales en
valores futuros o valores futuros en actuales; al primer proceso Ilo

denominaremos proceso de rendimiento y al segundo proceso de descuento.

Cuando la tasa de interés actia como una tasa de rendimiento, se
establece que existe un periodo (Pj1), el cual genera una inversion; esta
inversion a su vez se traduce en un consumo adicional que puede obtenerse en
un periodo posterior (Pj2), este consumo adicional proviene de la proporcion del
consumo al que se renuncié en el periodo (P;j1), por lo tanto, notamos que la tasa
de rendimiento se relaciona con el precio de los bienes futuros, ya que
contempla el consumo futuro de los individuos, el cual dependerd en gran
medida de a cuanto tengan que renunciar de su consumo presente. La
ecuacion (1) nos muestra la tasa de rendimiento (R) en funcion del consumo
futuro (Cf) y del ahorro (h):

r=(Cf-h)/h (1.1)

La tasa de rendimiento se establece cuando se renuncia a una parte del
consumo presente para incrementar el consumo futuro; esto obliga a los
consumidores a tomar en cuenta los precios de los bienes futuros para poder
obtener en el futuro un incremento en su consumo. Por lo anterior, se puede

reescribir la ecuacion (1) de la siguiente manera:

® Ibid, pag. 48.
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r=(VC,/VCy)—1 (2.1)

Ella nos indica que la tasa de rendimiento también puede establecerse por
medio de las variaciones del consumo futuro (VC;) y por las variaciones del
consumo presente (VC;). Reordenando la ecuacién se obtiene la siguiente
expresion:

VC,/VCyi=1+r (2'.1)

Es decir:

P,=VC,/VC, =1/(1+7) (2".1)

La ecuacion (2") representa la cantidad de consumo presente que debe de
sacrificarse para aumentar el consumo futuro; es decir, un precio relativo
intertemporal, el cual establece “la cantidad de bienes actuales a la que debe

renunciarse para aumentar el consumo futuro en una unidad”.’

El proceso de descuento se origina cuando la tasa de interés convierte
valores futuros en valores actuales; esto obliga a que se dé una estimacion del
valor del capital, la cual se obtendra calculando un ingreso futuro. Por ejemplo,
el valor actual de cualquier bien es lo que las personas estan dispuestas a dar
por otro bien; es decir, las personas pueden decidir lo que estan dispuestas a
intercambiar, ya que tienen una idea sobre el valor de los beneficios futuros que
el bien les proporcionara y una percepcion sobre el tipo de interés que les
permitird trasladar al presente esos valores futuros. Para poder hacer la
estimaciéon del valor del capital, se necesita saber la cantidad de ingreso que
derivaria de un bien de capital, por tal motivo se deben establecer dos clases de
ganancias, las ganancias de capital y las ganancias obtenidas por la corriente de
servicios del bien de capital. Las ganancias de capital son el valor descontado

de las ganancias obtenidas por la corriente de servicios del bien de capital.

" NICHOLSON, OP. cit. pag. 497
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1.4 Latasade interés y la preferencia temporal.

El problema que plantea el tipo o tasa de interés se refiere al punto en el
que las decisiones de los individuos entran en la disyuntiva de qué hacer con su
ingreso monetario, el cual puede ser gastado en un consumo mas cercano en el
tiempo o consumido a lo largo de un periodo amplio; es decir, gastar o invertir. El
tipo de interés es un precio que “trata de ligar un precio en un punto en el tiempo

con otro dentro de los mercados existentes”

. Para poder fijarlo en el tiempo, el
tipo de interés debera ser expresado en un patrén o referencia, el cual en la

realidad nunca es estable.

En la teoria ordinaria de los precios se establece que la relaciéon de
intercambio entre dos o mas bienes procede de la utilidad marginal de los
mismos y de los elementos psicoldgicos y subjetivos de la deseabilidad de los
mismos. La preferencia marginal ha sido llamada impaciencia humana, que es el
elemento subjetivo. Este elemento subjetivo, o como lo llama Fisher: “tasa de
preferencia intertemporal” de los bienes presentes sobre los bienes futuros de la
misma clase, es algo que deriva de la valoracion de los deseos de cada persona
a consumir hoy o consumir mafana. Cuando se establece la preferencia
intertemporal entre bienes de la misma clase, o que se estd haciendo es

comparar ingresos del capital presente sobre ingresos del capital futuro.

Por lo regular, el individuo siempre prefiere consumir hoy a consumir
mafana, por el grado de impaciencia y por el goce que le provoca el consumir el
bien que decidié por eleccion. Como lo menciona Fisher: “el capital o las
propiedades disponibles antes son preferidas a las de igual naturaleza
disponibles en el futuro”, exclusivamente porque el ingreso de los primeros

estara disponible antes que ingreso de los ultimos.

® Ibid, P4g. 63
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“La preferencia temporal también se puede concebir como la preferencia de
un doélar de ingreso real disponible hoy sobre un délar de ingreso real diferido™.
De lo antes mencionado hay que destacar que el ingreso real es lo que
destinamos a consumir bienes no duraderos. El interés que contienen los bienes
no duraderos es muy pequeiio o nulo, esto se debe a que el bien es consumido
al momento de comprarlo; por tal razén no nos percatamos de la presencia del
interés en esta clase de bienes. La valorizacién del interés entra solamente en
los bienes de capital, ya que sus valores contienen una tasa de interés que si es
posible medir. Esto se debe a que ciertos bienes manifiestan un disfrute mas
diferido, es decir, de una preferencia intertemporal mayor que los bienes de
consumo. La preferencia intertemporal queda determinada por el flujo de ingreso
gue tiene cada persona, por la cantidad disponible proveniente del bien elegido,
y de su impaciencia por consumir hoy o mafiana. Esta ultima, en funcion del

ingreso y de la cantidad del bien, determina el grado de impaciencia.

En resumen, podemos decir que la impaciencia de las personas y el grado

de impaciencia dependen de las cuatro caracteristicas siguientes:

1. Tamaiio de flujo de su ingreso.

2. La distribucion del ingreso esperado en el tiempo o configuracién temporal,
es decir, si serd constante, creciente, decreciente o alternard una tendencia
con otra.

3. La composicion del ingreso.

4. La probabilidad o incertidumbre de la corriente de ingreso.

El tamafio o cuantia del ingreso influye en el grado de impaciencia
suponiendo las tres caracteristicas restantes constantes. En estas condiciones,

cuando la cuantia presente sea menor a la futura, habra una menor apreciacion

9 Ibid., Pag. 92
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del ingreso presente sobre el ingreso futuro. Esto se presenta también cuando
se habla de cubrir las necesidades basicas de cualquier individuo. Las personas
gue tienen ingresos mas pequefios son mas sensibles a la configuracion
temporal de sus ingresos, que aquellas personas que tienen ingresos mas
elevados. De aqui resaltamos que si la persona tiene un ingreso mas pequefio,
una disminucién en su ingreso actual aumentara enormemente su grado de
impaciencia y viceversa, un ligerisimo aumento en su ingreso actual disminuira
su grado de impaciencia. Por lo tanto, la diferencia que se da entre valor
presente y valor futuro, radica en las circunstancias que rodean las necesidades
de los individuos en un periodo. De lo antes mencionado, hay que destacar que
el ingreso futuro no es siempre constante, por tal motivo se presenta el elemento
riesgo o incertidumbre, que influye al elevar el grado de impaciencia. Este grado
se modifica por que la incertidumbre o riesgo se distribuye en el tiempo,
alterando con ello la composicion y la cuantia del ingreso futuro.
Considerando lo anterior, la tasa de preferencia intertemporal que corresponde a
cada corriente de ingreso en especifico para cada persona, no sera la misma
para todos los individuos. Por tal motivo, Fisher propone caracteristicas
personales que influyen sobre el grado de preferencia intertemporal de las
personas, como son: capacidad de prevenir, autocontrol, costumbres

expectativas de vida, interés por la vida de otras personas, y la moda.

La capacidad de prevenir le corresponde a aquella persona que tiene una
capacidad de anticipar acontecimientos que puedan afectar a un ingreso futuro,
y con el cual logra reducir la incertidumbre o riesgo. Esto reducird el grado de
impaciencia mismo que tenderd a hacerse mas bajo. El autocontrol es la
voluntad de controlar nuestro grado de impaciencia. La costumbre tiene su
influencia dentro del grado de impaciencia de los individuos al presentar una
linea a seguir. Es decir, que su comportamiento esta dirigido por acciones ya
preestablecidas. Por ejemplo: los escoceses, que tienen la costumbre de

empezar a ahorrar desde muy pequefios para tener una mejor esperanza de una
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vida futura. Por lo tanto, aqui el grado de impaciencia suele ser muy bajo, en
cambio, en otras culturas se tiende a ser muy despilfarradores, de tal manera
que el grado de impaciencia suele a ser muy elevado. Las expectativas de vida
pueden cambiar el grado de impaciencia, el cual suele ser alto o bajo. Si la
expectativa de vida de una persona es grande, el grado de impaciencia suele ser
bajo, esto también se aplica cuando se toma en consideracion que hay un
interés por la vida de otras personas. La moda conlleva a elevar el grado de
impaciencia, ya que si los individuos desean estar a la moda tendran que reducir
su ingreso presente, provocando con esto una disminucién de su ingreso futuro
que a su vez se traducira en una modificacion en el grado de impaciencia

intertemporal.

Estas variaciones, que modifican el grado de impaciencia, afectan al tipo de
interés o tasa de interés. Esto se debe a que las variaciones dentro de la
corriente de ingreso del individuo se modifican como se ha sefialado, por los
elementos de capacidad de prevenir, autocontrol, costumbres expectativas de
vida, interés por la vida de otras personas y la moda. Estas modificaciones
dentro de la corriente de ingreso, provocan que la configuracion del capital y del
interés se vean afectadas, ya que éstas estan determinadas por los gustos y
preferencias intertemporales y estas a su vez dependen del ingreso disponible.
Para poder establecer la relacion entre ingreso, impaciencia (gustos y
preferencias intertemporales) y tasa de interés, Fisher nos presenta los

siguientes cuadros, a los que nombré cuadros de impaciencia.
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Preferencia temporal de distintas personas, con ingresos

diferentes
Persona Persona Persona
derrochadora, de Ahorradora,
sin Tipo Con
descendientes,| medio |Descendencia
voluntad débil Previsora y
con voluntad
para
contenerse
Ingreso 20% 10% 5%
pequefio
creciente
y precario
Ingreso 10% 5% 2%
mixto o
de tipo
medio
Ingreso 5% 2% 1%
grande y
seguro
Cuadro 1
Tasa de impaciencia
Para los | 100$ daria a|Daria a
primeros cambio 120$ | cambio 20%
Para los | 100$ daria a|Daria a
segundos cambio 115$ | cambio 15%
Para los | 100% daria a|Daria a
terceros cambio 110$ | cambio 10%
Para los | 100% daria a|Daria a
cuartos cambio 106$ | cambio 6%
Para los | 100 $daria a|Daria a
quintos cambio 105$ | cambio 5%
Para los | 100$ daria a|Daria a
sextos cambio 104$ | cambio 4%
Cuadro 2
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Capitulo 1 La tasa de interés en la teoria del consumidor

Los cuadros (1) y (2) representan 3 clases de ingresos, que tienen como
consecuencia tasas de preferencia temporal distintas. De los anteriores cuadros
nos podemos dar cuenta que cada persona tiene su propia tasa de preferencia
temporal, que a su vez depende de las propias caracteristicas de cada individuo;
por lo tanto, si no hubiera variaciones dentro de la tasa de interés, no existiria un
mercado de préstamos en el que se pudiera intercambiar ingreso presente por

ingreso futuro, si habria un mercado para determinar el tipo de interés.

1.5 La determinacion de latasa de interés en el mercado de préstamos y

los distintos tipos de interés

La determinacion de la tasa de interés en el mercado de préstamos
guedara determinada cuando la preferencia intertemporal de cada individuo se
ajuste con las preferencias intertemporales de todos los individuos que
conformen el mercado de préstamos, obteniendo con esto el tipo o tasa de
interés de mercado. Esta tasa de interés estara sustentada al momento de dar o
recibir préstamos, ya que los individuos ajustan sus preferencias intertemporales
a conveniencia de la cantidad de ingreso que desean recibir; es decir, o que
estan dispuestos a pagar de interés en una fecha determinada a cambio del
ingreso que van a recibir. Para establecer de manera adecuada la determinacion
de la tasa de interés de mercado, Fisher plantea el siguiente modelo, que se

basa en los siguientes supuestos:

1. Las corrientes de ingreso de las personas implicadas son ciertas vy fijas.

2. Existe un mercado competitivo de préstamos.

3. Hay libre acceso a este mercado, en el sentido de que el tipo de interés se
puede dar y tomar a préstamos de cualquier cantidad.

4. Que la unica forma que tienen las personas de modificar su ingreso es a
través de la concesion de préstamos o el endeudamiento, o para ser mas

exactos, mediante el intercambio de ingresos.
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Capitulo 1 La tasa de interés en la teoria del consumidor

Para representar estos supuestos se contempla una persona con un
ingreso dado, que a su vez tiene una tasa de preferencia la cual esta por arriba
de la tasa de interés de mercado; por lo tanto, el individuo asumira el papel de
prestamista, el cual puede disponer de su ingreso futuro para venderlo y asi, al
cambiarlo, poder exigir un ingreso presente incrementado por haber prestado.
Cuando se tiene una tasa de preferencia por debajo de la tasa de interés de
mercado, tomara el ingreso que el prestamista no necesita por el momento, a
cambio de reembolsarselo con una cuota por haber incurrido en el préstamo. Por
lo tanto, nuestro individuo, al tomar ese préstamo, toma el papel del prestatario.
Todo contrato de préstamo que contenga un interés significa una alteracion del
ingreso durante un periodo. El dinero dentro del modelo de Fisher se define

como “una variedad de ingresos reales"’.

El préstamo dentro del modelo surge como la Unica alternativa de modificar
la composicién del ingreso en el tiempo, por tal motivo, Fisher lo define como un
proceso de compray venta, en el cual resulta que tomar y dar en préstamo es la
Unica via en la que una persona pueda modificar la distribucion en el tiempo de
su corriente de ingreso™'. Como se definié anteriormente, invertir es posponer
nuestro consumo y goce; a la vez, gastar es consumir. Dentro del modelo estos
conceptos van a determinar la configuracion temporal de la corriente de ingreso

de un individuo.

Cuando la tasa marginal de preferencia intertemporal de cada participante
dentro del mercado de préstamos se iguale a la tasa de interés del mercado, el
individuo estara realmente seguro que maximizard la utilidad que su ingreso le
proporciona al invertirlo o consumirlo en “x” bien. Con todo lo anterior nos

podemos percatar que para cada persona el tipo de interés es algo que ya fue

% Ibid, pag. 123
! Nota: Fisher plantea que también se puede obtener el mismo resultado mediante compra y
venta de derechos de propiedad, ya que esta clase de derechos son sobre un ingreso.
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fijado y que su grado de impaciencia individual s6lo puede afectar minimamente

a la tasa de interés.

Al momento que se incurre en un préstamo, el resultado que obtenemos
establece que las variaciones en el ingreso presente seran resultado de haber
tomado ese préstamo a una tasa de interés con la cual obtenemos la maxima
utilidad.

La tasa de preferencia intertemporal se ajusta de manera directa con la
tasa de interés de mercado, cuando cada individuo elige la cantidad del bien y
considera el precio del bien como un dato ya establecido. Este precio se
establece de manera individual por la utilidad marginal que el mismo bien
determina cuando el individuo lo consume, pero también se establece por el
conjunto de personas que conforman el mercado de dicho bien, pero a diferencia
de la manera individual, aqui la determinacion del precio ocurre de manera
inversa, es decir, las personas que conforman el mercado del bien en cuestion
determinan el precio del bien. De todo lo anterior se concluye que el conjunto de
personas que conforman el mercado de préstamos se situaran en equilibrio
cuando el conjunto de todas las tasas de preferencia intertemporal se ajusten al
tipo de interés de mercado. Para entender el proceso de maximizacion de la

utilidad intertemporal se presentara el siguiente ejemplo:

Supongamos que hay una cantidad de 100 millones de pesos ofrecidos,
pero los prestatarios a esa tasa de interés demandan solamente 10 millones de
pesos, por lo tanto, en este escenario la demanda de prestamos se encuentra
muy por debajo de la cantidad ofrecida, y el tipo de interés tenderé a bajar hasta
donde la cantidad ofrecida y demandada de préstamos se igualen a la tasa de
interés resultante, la cual sera la que ponga en equilibrio el mercado de
préstamos. Entonces, si la tasa de interés de equilibrio afecta de manera muy

marcada a la oferta de prestamos, el equilibrio dentro del mercado de préstamos
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se dara cuando la suma de las tasas de preferencia temporales de los individuos
sean iguales a la tasa de interés de mercado, es decir, el punto en el que la
oferta y la demanda de préstamos sean iguales. El tipo de interés de mercado
refleja una tasa comun de preferencias sobre los ingresos presentes respecto a
ingresos futuros, con lo que podemos decir que la tasa de interés de mercado

gueda determinada por la oferta y la demanda de ingresos presentes y futuros.

El mecanismo de equilibrio que se presenta en el modelo, no solamente
pone en conexion este periodo y el siguiente, sino que también equilibra el
periodo futuro mas remoto, es decir, que aunque algunas personas estaran
interesadas por intercambiar ingresos de este afio y del proximo, otros desearan
hacerlo por periodos subsecuentes. Las tasas de interés de estos periodos
diferentes equilibran de igual forma el mercado de los contratos que se hacen a
cada uno de los distintos plazos.

Durante cada periodo se establecera una tasa de interés distinta la cual,
hasta estos momentos, dependera del supuesto de que toda persona consta de
una corriente de ingresos fijos. Estas tasas de interés se encuentran

determinadas de modo completo por los siguientes principios:

Los principios de preferencia temporal

Principio empirico: La tasa de preferencia de cada persona depende de su

corriente de ingreso.

Principio de la méxima utilidad: Las modificaciones que se obtienen del
intercambio de ingreso futuro por ingreso presente provocan ajustes sobre la
corriente de ingreso. Las tasas de preferencia temporal de todas las personas se
igualan entre si en el mercado, a una tasa Unica que es llamada tasa o tipo de

interés de mercado. Esto equivale a decir que las personas intercambian ingreso
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presente por ingreso futuro al tipo de interés del mercado, hasta el punto que la

utilidad total que deriva de la corriente de ingreso resulta ser la maxima posible.

Los principios de equilibrio en el mercado

El principio de equilibrio en el mercado: El tipo de interés de mercado sera
el que equilibre las cantidades ofrecidas y demandadas en préstamos, o de
forma mas general, las compras y ventas de ingresos para cada uno de los

periodos.

El principio de reembolso: El valor actual entregado en préstamos es igual
al valor actual de los reembolsos prometidos para una fecha prometida, es

decir, se reembolsan con interés.

Los principios de preferencia temporal y los principios de mercado, pueden
ser presentados mediante la representacion grafica de una curva de demanda
de bienes futuros que tiene pendiente negativa y una curva de oferta bienes
futuros que consta de pendiente positiva. EI mercado encontrara la tasa de
interés de equilibrio cuando los mismos oferentes y demandantes de bienes
hagan compatibles sus planes de compra y venta de bienes futuros, que a su

vez determinara la tasa de rendimiento o tasa de interés real de equilibrio
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A

Precio

" consumo futuro

Grafica 1

El punto (C,,P;) es donde la oferta y demanda de bienes futuros estan en
equilibrio, y se dedica la cantidad necesaria de bienes actuales a la acumulacion
de capital. Asi se encuentra la tasa de interés de mercado, a la cual los agentes
realizan de manera satisfactoria sus planes. Esto es un equilibrio parcial, porque
solamente nos situamos dentro de un mercado; es decir, la influencia de otras
variables, particularmente de los demas precios relativos es nula, y la tasa de
interés no es una incégnita sino una variable que se va ajustando segun las

fuerzas del mismo mercado.

1.6 Analisis microeconémico sobre la toma de decisiones intertemporales

de los consumidores

Cuando el individuo tomd la decision de qué hacer con su ingreso, se
aplican los dos principios de preferencia temporal y los dos principios de
mercado, los cuales ayudan a determinar las distintas tasas de interés. Estos
principios se concentran en la condicion de equilibrio, que establece que la
productividad marginal del capital debe ser igual a la tasa de interés de mercado.
Cuando la tasa de interés opera bajo las condiciones de competencia perfecta,

la productividad marginal de capital debe igualarse a la tasa de interés es decir:
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Pmgk = 1 ... (3.1)

La ecuacion (3) muestra la condicion neoclasica de que la productividad
marginal del capital debe ser igual a la tasa de interés. Esta condicion a su vez
depende de la tasa de impaciencia intertemporal de los individuos que

conforman el mercado en el cual la tasa de interés se determina.

Los individuos muestran la impaciencia intertemporal en sus decisiones al
suponer que la utilidad generada por el consumo futuro se descuenta
implicitamente en su mente. Para plantear esta situacion, se supondrd una
funcion de utilidad intertemporal separable de consumo, en la cual la utilidad del
periodo 1 se descuenta en la mente del individuo a una tasa de preferencia
temporal de 1/ (1 +y), donde (y) es el factor de descuento intertemporal (donde
y>0).

La funciébn de utilidad intertemporal es separable para representar la
relacibn de demanda entre ambos bienes, es decir, la relacion representa un
efecto cruzado simétrico de las relaciones de la demanda de bienes presentes
sobre los bienes futuros, por lo tanto la funcion de utilidad intertemporal quedara
expuesta de la siguiente manera:

1
U(C1,C2)=U(CY) +(1+YJU (C2) .. (4.1)

La maximizacibn de la funciébn (4) queda sujeta a una restriccion

presupuestaria intertemporal?:

Wi:C1+C2/Pi1 (51)

Esta restriccion presupuestaria intertemporal representa la riqueza (W) que

consta un individuo, la cual puede consumirla en un periodo presente (C1) o

2" La maximizacion de la funcién de utilidad intertemporal sujeta a la restriccion presupuestaria

intertemporal fue tomada del libro Nicholson, op.cit, Pags. 498 y 499.
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consumirla en un periodo futuro (C2).P;; es el precio relativo (es la cantidad de
bienes actuales a la que debe renunciarse para aumentar el consumo futuro en
una unidad),”®que actia como una tasa de rendimiento correspondiente al

periodo. El precio Pj; se puede expresar de la siguiente manera:

Pi=VC,/VC,=1/(1+7) ... (6.1)
Estas observaciones permiten que la restriccion presupuestaria
intertemporal pueda expresarse en funcién de una tasa de rendimiento:
Wi =Ci+ Co/(1+7) .. (7.2)
Con la funcion y la restriccion, se plantea el siguiente lagrangiano:

L=U(C1,CZ)+/1[M —Cl—g} ... (8.1)
1+r
Del cual obtenemos las siguientes condiciones de primer orden para

alcanzar un maximo:

oL ,

——=U'(CY-1=0 (9.1
ac1 (€1 (9.1)
L1 yey-2 o ..(10.1)
oC2 1+Y 1+r

i:M_Cl__CZ =0 ..(11.1)

oA 1+r

Dividiendo la ecuacién (9) por la ecuacion (10) obtenemos la ecuacién de
Euler.
u'cy=2"u(c2) ..(12.1)
1+Y

Esta corresponde al caso de la maximizacion intertemporal de la utilidad,

misma que indica “que la tasa de crecimiento del consumo es una funcion lineal

3 Nicholson , op.cit, Pag. 497
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estable de la tasa real de interés o productividad marginal del capital. Puesto
que el consumo crece a la misma tasa que el producto, entonces su magnitud

esta también asociada de forma lineal positiva a la tasa real de interés™*.

El concepto de tasa de rendimiento que habiamos manejado hasta el
momento a veces se utiliza en el mismo sentido que el tipo de interés real, por
que en este analisis ambos se referird al rendimiento real que genera la
acumulacién de capital. Hay que remarcar que la funcion de utilidad
intertemporal presentada, tiene como supuesto que la utilidad del consumo en
cada uno de los periodos es la misma (si ry Y son iguales), y que los precios son
constantes, por lo tanto, el consumo dependera de qué tan impaciente sea la
persona al consumir hoy o mafiana (C,, C2). Si este individuo prefiriera consumir
hoy (Y >0), no seria posible que consuma mas en el futuro, ya que en la
actualidad la tasa de rendimiento no es lo suficientemente elevada como para

sostener el consumo presente.

La maximizacion de la utilidad intertemporal de cada individuo se puede
representar por medio de la siguiente grafica:

A
Consumo W, = Cy1+ Cy/(1+r)
Futuro

C2

> Consumo
0 C1 actual
Grafica 2

En la grafica 2 se muestra la restriccion presupuestaria intertemporal a la

cual el individuo se enfrenta para decidirse a consumir hoy o mafiana. Para

 Nicholson, op.cit, P4g. 498
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poder encontrar la utilidad méxima en el punto C; y C,, el individuo debe
maximizar su utilidad donde obtenga el equilibrio entre el consumo futuro y
presente. Si el individuo decide consumir C; y decide ahorrar (W, - C;) para
poder consumir en el periodo C,, este consumo futuro puede hallarse a partir de

la restriccion presupuestaria intertemporal. Es decir, tomando la ecuacion (3):

W, = C1+P;1Cs

Y despejando C; de la ecuacion, obtenemos el consumo en el periodo (2):

Co— ( M — Clj
P1
Donde:
Pii= (1+1)
Por lo tanto:
C2=(M -C1)/(1+r) ...(12.1)

La ecuacion (12) muestra que si no se consume actualmente (W,-C,), se
invierte a la tasa de rendimiento, r, y crece el consumo futuro C,. Si baja el
precio P;, aumenta la tasa real de interés y hace que aumente el consumo C,,
pero el efecto producido en el consumo C; es indeterminado, ya que el efecto
sustitucion vy el efecto ingreso funcionan en sentido contrario; debido a esta baja
en el precio P;. El individuo puede sustituir C; por C, en sus planes de consumo,
pero esta reduccion en el precio P; eleva el valor real del ingreso del cual
dispone el individuo (efecto ingreso), y hace que aumente tanto el consumo C;
como C,. Por esa razén el andlisis grafico del consumo actual C; no permite
predecir exactamente las variaciones de la tasa de rendimiento (tasa real de

interés) y su impacto sobre la acumulacién de capital en el periodo actual.
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1.7 Conclusiones

e El interés se define como el tanto por ciento de prima que pagamos, por
el dinero en una fecha a entregar en dinero constante a un afio 0 mas
tarde.

e Al contemplar un periodo, se constata que ya existe una intertemporalidad
en la cual se presenta la tasa de interés como un precio, el cual puede
trasladar valores presentes a futuros o viceversa.

e La tasa de interés depende en gran medida del capital, la inversién y de
los gustos y preferencias intertemporales de cada individuo.

¢ El individuo obtendra la méaxima utilidad cuando los gustos y preferencias
intertemporales se ajusten a la tasa de interés de mercado, ya que a si el
individuo podra obtener la maxima utilidad posible.

e Se ratifica la hipoétesis neoclésica de que la productividad marginal del
capital debe ser igual a la tasa de interés.

e En este capitulo se expuso que la determinacion de la tasa de interés esta
situada dentro de un marco de equilibrio parcial, por que solamente nos
situamos dentro de un solo mercado; es decir, la influencia de otras
variables queda limitada, y la tasa de interés no es una incégnita sino una
variable que se va ajustando segun las fuerzas del mismo y Unico

mercado.
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Capitulo 2

Los distintos tipos de interés

Se definiran los distintos tipos de interés y su relacion con la toma de decisiones
intertemporales de consumo de los individuos. También se mostrara como la relacion
sistematica que marca la teoria neoclasica es un caso en particular (es decir que la
productividad marginal del capital igual a la tasa propia de interés); esto se lograra a través
de un modelo de equilibrio general e intercambio puro sin produccién y sin capital, el cual
evidenciara que la tasa real propia de interés es igual a la tasa de crecimiento de la
economia en el corto plazo.

Introduccion:

En el capitulo anterior se supuso constante el nivel general de precios, pero
ahora haremos a un lado este supuesto, por o que el nivel general de precios
tendera a ascender con el tiempo; es decir, hay inflacién. A través de los
cambios en el nivel general de precios (inflacidon), podremos definir los distintos
tipos de interés como el nominal y el real. Después utilizaremos dos modelos
de equilibrio parcial, el primero es un modelo real de la tasa de interés, el
segundo es un modelo de fondos prestables, para que nos situen en el debate,
el cual consta en saber si la tasa de interés es un fenémeno real o monetario."
Después se ocupara un modelo monetario de fondos prestables para verificar
si las conexiones entre el mercado monetario y real en equilibrio general
difieren de los resultados obtenidos en equilibrio parcial. Se planteara la
hipétesis de que para que exista interés no necesariamente tiene que existir
capital. Esto se mostrard& mediante un modelo de equilibrio general de
intercambio puro. Por ultimo, se plantearan los tres tipos de interés en la

economia y su relacioén con la vialidad financiera.

! Harris, Laurence, “Teoria Monetaria”, Ed. Fondo de Cultura Econdmica Primera reimpresion en
espafiol, Mexico D.F. 1993, Pag. 367-375.b
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2.1 Tipos de interés nominal y real

El concepto de inflacion lo definiremos como un movimiento continuo al
alza en el nivel general de precios. La tasa de inflacion podemos deducirla

entre los periodos t y t+1 mediante la siguiente ecuacion:

¢ = (P1-Pr)/Py..... (1.2)

Donde la letra griega (p representa la tasa de inflacion, la cual es igual a la

tasa de cambio del nivel general de precios entre los periodos t y t+1.
Despejando Pi+1 de la ecuacién (1), obtenemos el nivel de precios del para el

siguiente periodo.

Pi1= (1+@)Py...(2.2)

De la ecuacién (2) deducimos que los precios aumentan en un periodo por
el factor (1+ 1), donde o; € R*. El andlisis se situara en escenarios de precios

en aumento, es decir, de tasas positivas de inflacion.

Observamos que al haber inflacién, la relacion intertemporal de precios se
ve afectada, lo cual provoca cambios directos sobre la tasa de interés, de tal
manera que la estimacion del valor del capital sera recalculada, lo que a su vez
sé traducira en cambios en la tasa de interés. Por ejemplo, si una persona
compra un bono por un valor de $10 pesos durante el periodo t, entonces la
persona obtiene $(10+r,) como ingresos por comprar el bono mas los intereses
durante el periodo t+1. Es decir, el valor en unidades monetarias de los
activos de una persona retenidos en forma de bonos, aumenta en un periodo
por el factor (1+r), donde r;, es la tasa de interés nominal o tasa de interés

medida en unidades monetarias.

En el momento que se presenta la inflacion, los bienes en el siguiente
periodo cuestan mas que en el periodo inicial, asumiendo una tasa de inflacion
positiva. Entonces el valor real de estos activos también crece a la tasa R;; es
decir que si no se presentan cambios en el nivel general de precios, la tasa de

interés nominal es igual a la real.
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Considerando que las unidades monetarias disponibles en el siguiente
periodo aumentan en (1+r:), existe un factor de inflacion (1+¢:) que es mayor. El
valor real se incrementa en la proporcion (1+ r)/ (1+¢¢). Por lo tanto, se define
el concepto de tasa de interés real, como la tasa de interés a la cual crecen en
términos reales los activos, puede ser representada por la siguiente ecuacioén:

(1+Rvea) = (1+r)/ (1+0t) ... (3.2)

La tasa de inflacion aumenta en un periodo por el factor (1+¢;), de este
modo, si el valor en unidades monetarias de los activos aumenta en un periodo
por el factor (1+r;), el cual nos indica los intereses durante el periodo (t+1),
entonces el valor real se incrementa en la proporcion (1+r;)/ (1+¢¢). Por lo tanto

la ecuacion (4.2) satisface la condicion de tasa de interés real:

Rtreal = Rt nominal — It ...(4.2)

Hay que recordar que la tasa de interés real es igual a la tasa de interés
nominal menos el factor de inflacién, por lo tanto, aqui la tasa de interés real es

positiva.

2.2 Tasas de interés esperadas

Los individuos asumen algun riesgo sobre su consumo presente o futuro
para tomar la mejor decision de consumir hoy o consumir mafana, por tal razén
al contemplar este riesgo dentro del consumo, los individuos se ven en la
necesidad de anexar a sus propias decisiones de consumo intertemporal,
expectativas sobre el alza generalizada del nivel de precios. Esto a su vez
replantea la condicion de tasa de interés real, por lo que ya no solo sera real
sino también esperada. La tasa real esperada de interés se determinara
cuando los individuos resten la tasa de interés nominal y su expectativa de
inflacion. Asi, la tasa real esperada de interés quedara presentada por la

ecuacion:

24



Capitulo 2 Los distintos tipos de interés

Rreal(e)=RnominaI(e) - Y(e)...(5.2)

En donde:
Rr(e): Tasa esperada de interés real
RN (e): Tasa esperada de interés nominal

Y (e): Tasa esperada de inflacion

Por lo tanto, la expectativa de inflacidon es lo que dara el diferencial de las
tasas de inflacién actual y la esperada, que los individuos observaran para

tomar la mejor decision sobre su consumo presente o futuro.

2.3 Tasas de interés sobre el dinero

La tasa de interés real sobre el dinero mide el retorno de los ahorros en
términos del volumen de bienes que se puedan adquirir en el futuro con un
monto dado de ahorro actual. La tasa de interés nominal sobre el dinero sera
aquella que evalue el retorno de los ahorros en términos de la cantidad de

dinero que se obtendra en el futuro para un monto dado de ahorro.

2.4 Analisis de equilibrio parcial®

La relacibn que marca la teoria tradicional sobre el interés y la
productividad marginal, nos dice que esta relacién es decreciente en el largo
plazo bajo condiciones de competencia perfecta. Asumiendo esta relacién y
contemplando la hipotesis de que la tasa de interés esta determinada por las
fuerzas reales de inversion, ahorro y productividad, estaremos diciendo que la
tasa de interés es un fendmeno real, referido a un equilibrio parcial. En el corto
plazo, las unicas variables que afectan la tasa de interés son el ahorro y la
inversion. Su efecto es independiente de cambios ocurridos en la oferta
monetaria en el corto plazo. Los cambios ocurridos en la oferta monetaria
afectaran a la tasa de interés cuando la economia se ajuste al equilibrio a largo

plazo. De aqui la interpretacion del analisis de la tasa de interés en equilibrio

2 Harris, op.cit. Pag. 367-375.
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general, que replantea el problema de si la tasa de interés esta determinada
por un fendmeno monetario o real, para poder contestar a esta premisa nos
ocuparemos por el momento de dos modelos de equilibrio parcial, el primero es
un modelo de tasa real de interés, el cual describe en términos de mercado una
demanda y oferta de bonos, determinada a su vez por una tasa de interés; el
segundo es un modelo de fondos prestables donde las funciones de demanda
y oferta de bonos nuevos (fondos prestables) dependen de las funciones de

demanda y oferta de dinero, asi como del ahorro y la inversion planeados .

2.5 Modelo de la tasa real de interés

El modelo esta compuesto de oferentes y demandantes que tienen el
deseo de invertir y emitir bonos para poder realizar su inversiéon. La oferta
quedara sustentada por el nivel planeado de inversion; la demanda surgira de
los agentes que estén dispuestos a ahorrar y comprar bonos con la proporcion
de ahorro que estan planeando. La demanda de bonos estara determinada por
la relacion inversa que existe entre tasa de interés de los bonos y la inversion
planeada, es decir, un aumento en la inversion provocara directamente una
baja en la tasa de interés de los bonos; esto es representado en la grafica 1 en
la cual se constituye una curva de demanda de bonos, la cual tiene pendiente
negativa, denotando con ello la relacion inversa entre la tasa de interés de los

bonos y la inversion planeada.

BY=|

»
>

0 = B

Grafica 1
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La oferta de bonos resultara determinada por la relacién directa entre la
inversion y la tasa de interés. Es decir, cuando se presente un incremento en
la inversién, éste provocara un aumento en la oferta de bonos. Esto a su vez
resalta la pendiente negativa de la curva de oferta de bonos, la cual queda

representada en la siguiente grafica:

B°=1

v

0 b* B

Grafica 2

En este modelo hay que remarcar que las variables con las cuales
estamos trabajando son variables de flujo, las cuales pueden medirse como
una tasa durante un periodo, y su cuantificacion tiene una dimensién temporal.
El equilibrio en este modelo se dara cuando la oferta y la demanda de bonos
estén en equilibrio, es decir, cuando el ahorro y la inversion planeados sean

iguales (1=S). Esto lo podemos verificar en la siguiente grafica.

Bi=| BS=l

Grafica 3
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Cuando la oferta y la demanda de bonos cumplan con la condicién de
equilibrio (BD = BS), quedara determinada la tasa de interés por las fuerzas de
ahorro e inversion planeadas, y con esto la determinacion de la tasa de interés
como un fendmeno real. Las observaciones que podemos plantear de este
modelo de equilibrio parcial, son que pasa por alto la determinacion de la tasa
de interés por efectos de otros mercados que a su vez pueden afectar también
las curvas de ahorro e inversion planeadas, lo cual limita el analisis de la tasa
de interés en este modelo. Otra observacion es que el unico activo que tienen
los demandantes son los bonos, y al plantear este supuesto, los consumidores
no pueden tener otros activos como lo seria el dinero; esto limita aun mas el

analisis en equilibrio parcial dentro del modelo de la tasa real de interés.

2.6 Modelo monetario de fondos prestables®

Ahora plantearemos un modelo donde podamos introducir la oferta y la
demanda de dinero, con lo cual se buscara saber si la tasa de interés podria
quedar determinada como fendmeno monetario. El modelo que plantea esta
posibilidad es el modelo monetario de fondos prestables, que a diferencia del
modelo real de la tasa de interés, maneja la introduccion de la oferta y la
demanda de dinero, con lo que también se determina en él la demanda y oferta

de flujos de bonos.

En este modelo se admitira que la demanda de bonos sea igual al ahorro
planeado mas cualquier variacion de la oferta monetaria. Por lo tanto, se
establecera que la demanda de bonos estara establecida por la siguiente
condicion:

BP = S+AMS ... (6.2)

En la ecuacion (6.2) hay recordar que, al ser un modelo de flujos, estamos
trabajando en un periodo delimitado por semanas. Las variables de flujo son
variables que sdélo pueden medirse como una tasa. En este caso, como lo

habiamos mencionado, son semanas. Por lo tanto, la demanda de fondos

* Harris, op.cit. Pag. 367-375.
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prestables sera igual al ahorro planeado mas cualquier variacion de la oferta

monetaria durante una semana

La oferta de bonos (fondos prestables), quedara determinada por la
inversion planeada mas el incremento de la demanda monetaria por parte de
quienes quieren aumentar el acervo de sus saldos monetarios; es decir se
supondra que la demanda de fondos prestables o la de flujo de bonos, deriva
de la demanda de financiamiento para invertir en bienes de capital, mas la
demanda de prestamos por parte de quienes quieren aumentar el acervo de

sus saldos monetarios:

BS = [+AM"...(7.2)

Por lo tanto, al igualar las ecuaciones (6.2) y (7.2) se establece la
condicion de equilibrio en el mercado de bonos, la cual queda expuesta de la
siguiente manera:

S +AM® =1+AM“...(8.2)

La ecuacién (8.2) representa el equilibrio de la oferta y la demanda de
flujos de fondos prestables. De la ecuacion (8.2) hay que establecer que si hay
un aumento en el acervo de dinero no necesariamente se tiene que destinar a
la compra de bonos aunque se suponga que los prestamistas son quienes
reciben inicialmente el aumento de la oferta monetaria. Esto es seguro que
ocurra ya que una parte de tal aumento podria destinarse a la compra de
bienes de consumo; pero esto no invalida la ecuacion (8.2) por que tales
adquisiciones de bienes so tomadas en cuenta en funcién del ahorro, S. Si una
parte de AM® se dedicara a la compra de bienes, este aumento del consumo
involucraria una disminucion igual de S; por lo tanto, se incurriria en un conteo
doble si redujéramos AM® en esa cantidad para medirle monto del dinero nuevo
que se destinara a la compra de bonos. También hay que remarcar que la
gente toma prestado (emite bonos) por razones distintas del financiamiento de
la inversion, ya que también se pide prestado (emite bonos) para financiar el

consumo y otras actividades, pero que tales factores se cancelan cuando los
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incluimos en la demanda y la oferta®. Por lo tanto, las ecuaciones de oferta y
demanda de bonos nuevos estan tan agregadas que omiten el uso explicito de
algunos componentes importantes de la oferta y la demanda, pero los tedricos
de los fondos prestables utilizaron ampliamente este tipo de ecuaciones.
Replanteando la ecuacion (8.2), consideraremos que la inversion, el ahorro y la
demanda de dinero son funcion de la tasa de interés de los bonos; la oferta
monetaria se determinara exégenamente, por lo tanto la ecuacién (8.2) puede

rescribirse de la siguiente manera:

1(i) +AM® = S(i) + AMS...(9.2)

Donde podemos ver que hay una tasa de interés la cual determina la
oferta de bonos, la demanda de bonos y a su vez la demandad de dinero. Esta
tasa de interés es de equilibrio, ya que pone en cohesion los planes de compra

y venta de bonos de los agentes. Esto se representa en la siguiente grafica:

AM®] M3 AMd BS

»
D

Grafica 4

En la grafica (4), ndtese que la curva oferta de bonos B® se establecera
por medio de la curva inversion planeada mas la curva de demanda de dinero
AM®y la curva de demanda de bonos B® se determinara por la curva de ahorro

mas la curva de oferta monetaria AM®; AMS,. La tasa de interés de equilibrio

* Véase una exposicion detallada en Conard (1959, Cap. 13)
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sera iy a esa tasa se igualan la inversion y el ahorro, como también se igualan

el aumento de la oferta monetaria y el aumento de los saldos monetarios.

Asumiendo que éste es un modelo de equilibrio parcial, el cual contempla
como supuesto que el ahorro, la inversidn y la demanda de dinero estan en
funcién de la tasa de interés, supondremos que hay un incremento en la oferta
monetaria, como se muestra en la grafica (4), el cual provoca un
desplazamiento hacia la derecha, de la curva demanda de bonos de B% a BY,
que a su vez repercute en una reduccion de la tasa de interés de equilibrio de iy
a ip. Al admitir este incremento en la oferta monetaria, podemos percatarnos
que la tasa de interés es un fendbmeno monetario, el cual ya no solamente esta
determinado en parte por las fuerzas reales del ahorro y la inversién sino
también por fuerzas monetarias de la demanda y la oferta de dinero, de modo
que puede cambiarse la tasa de interés de los bonos cambiando el nivel de las
fuerzas monetarias. Esto nos replantea la idea de que no solamente en
equilibrio parcial la tasa de interés puede ser considerada como un fendbmeno
real, sino también como un fendbmeno monetario, el cual sigue de igual manera
determinado por el ahorro, la inversion, la productividad y la austeridad como

sus principales determinantes.

Al platear en equilibrio parcial, los modelos de tasa de interés real y
modelo monetario se mostré que la tasa de interés puede ser un fenbmeno
monetario o real, lo cual a su vez dependié en gran medida del marco tedrico y
de los supuestos utilizados en ambos modelos. Al utilizar el equilibrio parcial
como herramienta en la determinacion de la tasa de interés como un fenémeno
monetario o real, omitimos mercados que pudieran afectar la determinacién de
la tasa de interés como fendmeno real o monetario, por lo que se presentara
una vision de equilibrio general para ver en qué medida los resultados antes
expuestos en equilibrio parcial en ambos modelos difieren del equilibrio

general.
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2.7 Planteamiento de un modelo de equilibrio general de la teoria real

y la monetaria®

Al considerar en equilibrio general el modelo monetario de fondos
prestables que los mercados de bienes, dinero y bonos estan estrechamente
relacionados entre si; es decir, sus acciones dejaran de ser independientes y
sus cambios ocurridos en cada de uno de los mercados provocaran una

determinacién conjunta de una tasa de interés de equilibrio.
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Grafica 5

Supongamos que aumenta la tasa de cambio en la oferta monetaria como
se muestra en la grafica (5), de modo que el aumento de la oferta monetaria es
AMS2. Entonces, la curva de demanda de bonos pasara de B?' a BP? y la tasa
de interés bajara hacia i, con lo cual se restablecera el equilibrio en el
mercado de fondos prestables. Pero cuando la tasa de interés baja a iz, se
desarrolla una demanda excedente de bienes, porque a cualquier nivel menor
que i1 hay un exceso de la inversion planeada sobre el ahorro planeado. Este

desequilibrio del mercado de bienes genera un incremento en el nivel absoluto

> Harris, op.cit. Pag. 374-376.
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de los precios. El aumento del nivel de precios hace que se desplacen hacia la
derecha las curvas del ahorro y la inversion nominales, y la curva de la
demanda nominal de mayores saldos monetarios, hasta llegar a los niveles
denotados por el exponente 2, porque se supone que los individuos planean su
demanda de dinero real, su ahorro real y su inversion real como funciones de la

tasa de interés.

En consecuencia, se alcanzara el nuevo equilibrio a la misma tasa de
interés, i1, existente antes del incremento de la tasa de cambio de la oferta de
dinero. El dinero es neutral en este modelo monetario de fondos prestables. La
tasa de interés no se ve afectada por los cambios de la tasa de crecimiento de
la oferta monetaria, y dado el requerimiento de que el mercado de bienes debe
estar en equilibrio, la tasa de interés se determinara sélo por las posiciones de
las funciones del ahorro y la inversién planeados. Por lo tanto, la determinacién
del caracter real o monetario de la tasa de interés es enteramente indepen-
diente del uso de un modelo o de un modelo de fondos prestables mientras se

plantee el problema en un marco de equilibrio general.

2.8 Tasa real de interés
La teoria neoclasica relaciona el concepto de tasa real de interés con el
de productividad marginal del capital, y esta relacion la sustenta con los

siguientes supuestos:

e La existencia de interés o tasa de interés se obtiene necesariamente
con la presencia de capital y el mecanismo de mercado necesario para
su asignacion intertemporal.

e Cada factor se le debe retribuir segun su productividad marginal, por lo
tanto, se establece la condicion neoclasica de que la productividad
marginal del capital es igual a la tasa de interés es decir, PMgk= .

Tomando en cuenta estas hipotesis, se llega a la conclusion de que en

competencia perfecta y con rendimientos a escala constantes o decrecientes,

no sélo el capital, sino todos los factores, deben ser remunerados segun sus
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productividades marginales, ya que de otra manera el sistema econémico corre

el riesgo de ser ineficiente.

Pero esto nos muestra una inconsistencia tedrica, ya que el concepto
neoclasico de capital solamente alude a la durabilidad de los bienes. Por lo
tanto, este concepto limita el analisis del interés, ya que el concepto de capital
es mas amplio e incluyente que solamente hacer referencia a la capacidad de
los bienes de trascender en el tiempo. Por lo tanto, si consideramos que el
capital esta dado por las relaciones de produccion que asocian a la existencia
de trabajo asalariado y a la propiedad privada de los medios de produccion. Su
expresion concreta sera el costo que el productor financia para producir y sobre
el cual él calcula su tasa de ganancia. Tales medios, en este caso,
comprenderan el simple conocimiento de cémo organizar el trabajo de
diferentes seres humanos para producir. Asi tenemos un modelo que no tiene
capital, el cual no tiene por que no ser suficiente para exhibir el funcionamiento
de una economia capitalista en su versién mas simple’®. Si se acepta la
definicion anterior de capital, entonces podemos mostrar que la tasa de interés

puede ser igual a la tasa de crecimiento del producto.
Para explicar la tasa real de interés se utilizaran las siguientes hipétesis:

1) La tasa real propia de interés es una funcion positiva estable de la tasa
de crecimiento de la economia.

2) Es posible determinar la tasa propia de interés sin capital.

3) La igualdad entre la tasa real de interés y la productividad marginal del
capital se verifica en los modelos neoclasicos de crecimiento cuando
existe capital. No obstante, la tasa de interés es una funcién positiva
estable de la tasa de crecimiento del producto, independientemente de si
hay o no capital. Por lo que, la igualdad entre la tasa de interés y la
productividad marginal del capital es un caso en particular mientras que
la igualdad entre la tasa real de interés y la tasa de crecimiento del

producto es un caso general.

® Noriega, op.cit. Cap 2
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4) La condicién fundamental de que exista viabilidad financiera es que la
tasa real propia de interés converja en el corto plazo a la tasa de

crecimiento de la economia.

2.9 Modelo de equilibrio general de intercambio puro’

Para poder explicar la relacion entre tasa de interés real y tasa de
crecimiento del producto, utilizaremos un modelo de equilibrio general de
intercambio puro, el cual estara definido en tiempo discreto y conformado por
dos tipos de agentes: los consumidores nacidos en el periodo t, cuya vida
terminara en t+1, a los que llamaremos “jovenes”, y los nacidos en t-1 y cuya
vida terminara en t, a los que denominaremos “viejos”. Existe un unico producto
no durable, mismo que les es asignado de manera diferenciada a los
consumidores de un mismo periodo. Al consumidor 1 se le asigna todo el
producto en t, y al consumidor 2 todo el producto en t+1; y se sabe con certeza

absoluta que en t+1 el producto previamente asignado existira.

Calculo de los consumidores

- Consumidor 1:

x

Max Ul = g% 4 Jeatil 10.2
t clt 1+91 ( )
S.a O = Oexe 1+ rt+1) + Qs (11.2)

La condicion de primer orden, ademas de (11.2), es:

0(1 (1 + 91) qclt+l
a, qclt

=141, (12.2)

Funciones de demanda:

o

=—2 @+ 13.2
qc1t+l al (1 + 91) + az qt ( t+1) ( )

’ Nota: Véase una exposicion mas detallada en el articulo VIABILIDAD FINANCIERA: Un ensayo
comparativo entre México y Brasil. México, Autor: Fernando Noriega Urefia. Fecha de
elaboracion:30/05/2005 ..
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a 1+ 6
Oeat :M t (14-2)
a,(1+6)+a,
De manera igual:
- Consumidor 2:
2 5 qﬂzzt 1
Max U~ =q2 +—L 15.2
t cht 1+02 ( )
S'a thrl = cht (1+ rt+l) + qc2t+1 (162)
Funciones de demanda:
B, -
= 2 17.2
q02t+1 ﬂl(1+ 92) +ﬂ2 qt+l ( )
et = AA%0) G (18.2)

PA+6,)+ B, A+1,)

Equilibrio intertemporal

Las condiciones son:

Zt =0 (19.2)
Z,,=0 (202)
Zt (1+ rt+1) + Zt+1 =0 (21-2)

El equilibrio esta dado por:

= Bil+6,)[(1+6)+a,] C_Ifl (22.2)
AL+ 6,)+ B,] o)

Por definicion:

., = /61(1+ 02)[“1(1"' 01) + 0{2] (1+ t+1)_1 (232)
o[ 51+ 6,)+ 5]

Si los agentes representativos de este modelo presentaran preferencias
idénticas y contaran con una tasa subjetiva de descuento la cual fuese cero (lo
cual es perfectamente admisible para un escenario de corto plazo), se

verificaria la siguiente igualdad:
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IFtJrl = gt+1 (242)

Reescribiendo la ecuacién (24.2) se obtiene que

irt+1 = gt+1 (252)

La ecuacién (25.2) indica que la tasa real propia de interés es igual a la
tasa de crecimiento del producto (economia) en el corto plazo, ya que en el

largo plazo diferira por la tecnologia, gustos y preferencias.

2.10 Los tres tipos de interés en la economia®

Como pudimos percatarnos al utilizar la vision de equilibrio general dentro
del modelo monetario de fondos prestables, los tres mercados: bienes, dinero y
bonos quedan interrelacionados, de manera que se ve claramente que hay una
tasa de interés que pone en equilibrio a todos los mercados. En realidad, la
existencia de esas tres tasas de interés se verifica, y su expresion resulta
fundamental para el para el analisis del crecimiento y de la viabilidad financiera.
El crecimiento, comprendido como el resultado de tasas positivas de variacion
del producto, requiere de condiciones generales de viabilidad financiera, siendo
este un fendmeno que se analiza a través de los tres tipos de tasa de interés
que son: la tasa real de interés, la tasa de bonos publicos, y la tasa bancaria

comercial.

La tasa propia de interés o tasa real de interés se refiere a la tasa a la
cual crece la economia, se establece como una funcion lineal estable de ésta,
cuyas diferencias paramétricas con la tasa de crecimiento son generalmente
minimas. Es decir, la tasa real propia de interés es igual a la tasa de

crecimiento del producto. Esto significa que la variacion porcentual en el

8 Véase una exposicion mas detallada de la tasa de interés propia, tasa de interés de bonos publicosy de
la tasa de interés bancaria comercial en el articulo de “ERRORES DE TEORIA Y DE
INTERPRETACION EN LAS BASES DE LA POLITICA ECONOMICA” autor: Fernando Antonio
Noriega Urefia *, Fecha de elaboracion del articulo 22/07/2002
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tamafo del aparato productivo es la que determina la evolucién de su
capacidad de pago del periodo actual respecto al pasado; es, por tanto, la
tasa esperada de crecimiento la que determina la tasa propia de interés a la
que se valuarian los compromisos de pago viables en el periodo actual. A
mayor tasa esperada de crecimiento de la economia le correspondera una
mayor tasa real propia de interés esperada. Esto puede verse claramente
cuando una empresa espera tener una tasa de produccion por encima de la
tasa de crecimiento de la economia, es decir, espera que su capacidad de
pagos la situen en un escenario en el cual se encuentre en pleno uso de sus
capacidades productivas y en vias de un mayor beneficio; en cambio,
aquellas empresas cuya expectativa de crecimiento sea inferior a la del

sistema, seguramente tendra en claro un horizonte de descapitalizacion.

La tasa de interés de los bonos publicos se refiere a la tasa que
ofrece pagar el gobierno a quienes accedan a financiar su deuda. Entonces,
la autoridad fiscal, a través de la informacién que posee, determinara la tasa
de interés de sus bonos con base en sus propias expectativas de desempefio
de la economia. Con ello no sélo orientara las expectativas de productores y
consumidores, sino que definira la tendencia (no la magnitud) de las tasas de
interés en el resto de la economia; particularmente de la tasa comercial
bancaria. Su condiciéon de entidad generalmente solvente y de improbable
crisis de pagos, hace del sector fiscal un agente capaz de atraer, con bajas
tasas de interés, la atencion de los especuladores financieros cuando éstos
procuran minimizar riesgos. A mayor confianza de los agentes privados en el
desempeno del sector fiscal, en su informacién y sus expectativas, menor la
tasa de interés que requerira ofrecer sobre sus bonos para atraer recursos a

Sus arcas.

Por ultimo, se encuentra la tasa de interés de la banca comercial. Esta
es determinada por la banca comercial a tiempo de ofrecer el crédito. Para ello
emplea, en primer lugar, informacién sobre las expectativas de desempefio de
la economia, mismas que le permiten anticipar escenarios de bajo o alto riesgo
para las empresas en promedio, pudiendo particularizar tales escenarios tanto

como requiera para la seleccion sectorial y regional de su cartera de posibles
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deudores. En segundo lugar, se apoya en instrumentos de evaluacion de los
proyectos para los cuales se le solicita el crédito, de manera que le sea posible
anticipar la evolucion de la capacidad de pagos de los mismos en funcion de
sus tasas internas de retorno en el escenario esperado. Asi, mientras mas
promisorio se observa el escenario global, mas disposicion tiene a otorgar
crédito a proyectos de menor rentabilidad, y viceversa: ante escenarios de
mayor riesgo, solo los proyectos de mas alta rentabilidad seran beneficiarios
del crédito bancario, y a elevadas tasas de interés. En tercer lugar, evalua los
activos que los demandantes de crédito ponen a disposicion del banco en
calidad de colateral, es decir, de respaldo para la recuperacién por parte del
banco, del crédito otorgado, en caso de eventualidades adversas resultantes
de los factores de riesgo. A mayor riesgo de recuperacién habra necesidad de
poner en manos del banco un colateral mas grande, y viceversa. De esta
manera, y por todos estos elementos, resulta que la tasa bancaria de interés es
generalmente mas elevada que la tasa de bonos publicos, pese a que esta

ultima lideriza las tendencias de cambio.

Estas tres tasas permiten analizar claramente la viabilidad financiera de
una economia. Es decir si la tasa bancaria real anual de interés se encuentra
por arriba de la tasa de crecimiento de la economia, esto resultara en presiones
negativas sobre la rentabilidad de las empresas y los activos de los hogares
que hayan contraido deuda con la banca comercial. Cuando la economia esta
situada en un escenario financieramente viable, la tasa de interés de los bonos
publicos se situara por lo regular por debajo y muy cerca de la tasa de
crecimiento de la economia; la tasa real bancaria podra estar cerca de la tasa
propia, ya sea por encima o0 sea por debajo, y no la excedera
significativamente. “Pero siempre que la tasa bancaria supere
significativamente en términos reales a la tasa de crecimiento de la economia,
las obligaciones financieras de las empresas excederan su propia capacidad de

crecimiento y, por tanto, de cumplimiento de sus obligaciones de pagos”9

° Véase una exposicion mas detallada en el articulo de “ERRORES DE TEORIA Y DE
INTERPRETACION EN LAS BASES DE LA POLITICA ECONOMICA” autor: Fernando Antonio
Noriega Urefia *, Fecha de elaboracion del articulo 22/07/2002
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2.11 Conclusiones

e La tasa de interés, cuando se determina en modelos de equilibrio parcial
puede ser un fendbmeno monetario o real, lo cual a su vez depende en
gran medida del marco tedrico y de los supuestos utilizados.

e En un marco de equilibrio parcial la influencia de otras variables queda
limitada, con lo que conlleva a situar a la tasa de interés no como una
incognita sino como una variable que se va ajustando segun las fuerzas
del mercado.

e La determinacion del caracter real o monetario de la tasa de interés es
enteramente independiente del uso de un modelo o de un modelo de
fondos prestables, mientras se plantee el problema en un marco de
equilibrio general.

e Se verifica que en el modelo de equilibrio general e intercambio puro la
tasa real propia de interés es igual a la tasa de crecimiento del producto
(economia) en el corto plazo, ya que en el largo plazo diferira por la
tecnologia, gustos y preferencias (pero sera funcion positiva estable de
la tasa del crecimiento del producto).

e En el modelo de equilibrio general e intercambio puro también se
comprueba que la existencia de la tasa de interés no necesariamente se
tiene que ligar a la presencia del capital, ya que el modelo carece de la
existencia del mismo, y aun asi se puede observar la existencia de tasa
real propia de interés.

e Cuando la economia esta situada en un escenario financieramente
viable, la tasa de interés de los bonos publicos se situara por lo regular
por debajo y muy cerca de la tasa de crecimiento de la economia; la
tasa real bancaria podra estar cerca de la tasa propia, ya sea por
encima o sea por debajo, y no la excedera significativamente. Pero
siempre que la tasa bancaria supere significativamente en términos
reales a la tasa de crecimiento de la economia, las obligaciones
financieras de las empresas excederan su propia capacidad de
crecimiento y, por tanto, de cumplimiento de sus obligaciones de

pagos.
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Capitulo 3

Teoria de la inexistencia del mercado de trabajo (TIMT) y su vinculacion
con lateoria del interés

Se hara un breve repaso de la teoria neoclésica y de la Teoria de la Inexistencia del Mercado
de Trabajo (TIMT), con lo cual se buscara mostrar que la tasa real propia es una funcion
positiva de la tasa de crecimiento de la economia, y su magnitud no tiene por que igualar a la
productividad marginal del capital. Esto se constatard mediante el modelo de generaciones
traslapadas, el cual se presentara en su version tradicional (1965), y en la versién de la TIMT.

INTRODUCCION:

La TIMT propone un replanteamiento de la funcion objetivo de los productores;
es decir, la forma en que se explica la conducta econémica de las empresas.
Ofrece argumentos para explicar por qué es incorrecta la forma en que la teoria
neoclasica representa analiticamente la conducta de los agentes econémicos, y
aporta la correccion. Admite plenamente el axioma de conducta racional de los
agentes individuales. Acepta que los productores maximizan su funcion objetivo,
pero sostiene que tal funcién no se da por la diferencia entre sus ingresos y
gastos (funcién masa de beneficios), como lo postula la teoria neoclasica, sino
por medio de la funcion tasa de ganancia. Esta Ultima, derivacidon algebraica de
la funcibn masa de beneficios, coincide plenamente con la representacion de la
vocacion maximizadora de los productores. Esto hace que los resultados que
marca la teoria neoclasica cambien por completo, como se demostrara en este
capitulo. Ademas se mostrara cOmo en presencia de rendimientos a escala
constantes o decrecientes, no solo el capital, sino todos los factores deben ser
remunerados segun sus productividades marginales segun la teoria neoclasica.
Esto con el fin de explicar como la tasa real de interés se asocia al concepto de
productividad marginal del capital y por ende a la necesaria existencia del
mismo. Pero este postulado sobre la tasa real de interés corresponde a un caso
particular, para mostrar que este postulado corresponde aln caso en especifico

se presentaran las siguientes hipotesis:
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Hipdtesis 1: Para que exista la tasa de interés no necesariamente tiene

qgue haber capital (como se explicd en el capitulo anterior).

Hipotesis 2: La tasa real propia de interés es una funcion positiva estable
de la tasa de crecimiento de la economia; es la Unica tasa posible de determinar
en los modelos neoclasicos de crecimiento, y su magnitud no tiene por qué ser
igual a la productividad marginal del capital para representar a una economia

competitiva.

Para demostrar estas hipotesis se ocupara un modelo de generaciones
traslapadas, el cual se presentara en dos modalidades. La primera se mostrara
en la version basica del modelo y la segunda se presentara con la TIMT, con lo
cual observaremos que la tasa de interés es igual a la tasa de crecimiento del

producto.

Antes de exponer el modelo de la TIMT se hard un breve repaso de la

teoria neocléasica.

3.1 Condiciones iniciales e hipétesis tradicionales

La teoria neoclasica explica el funcionamiento de los mercados mediante el
axioma de racionalidad, el cual explica que la conducta econémica de los
agentes individuales es racional, es decir que cada agente busca el maximo de
lo que quieren hasta donde las condiciones y el entorno social e institucional se
lo permiten, por lo tanto, el axioma especifica las hipotesis explicativas de la

conducta de los consumidores y productores.

Los consumidores maximizan sus funciones de utilidad que representan
sus posibilidades de eleccion asociadas a niveles individuales y subjetivos de

bienestar, hasta donde sus restricciones presupuestales se lo permitan, esto es
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lo que se denomina proceso de maximizacion, del cual resultan los planes de
compra y venta de los agentes. Los productores por su parte maximizan su
funcion de beneficio o0 masa de beneficios, hasta donde las posibilidades
tecnoldgicas se lo permiten, con lo cual los productores hacen posible sus

planes de compra de insumos y venta de productos.

“En la teoria neoclasica la tecnologia es similar al concepto de ingenieria, y
a esta basta para definir a la empresa. Una empresa aparece o desaparece
dependiendo de si su produccion es positiva 0 nula con la ingenieria disponible.
Si su produccion es nula, la empresa existe, o lo que es o mismo, su tamafio en

la industria es nulo.”

Para el célculo de los productores supondremos que la funcion exhibe
rendimientos marginales decrecientes, de tal manera que para cualquier
cantidad positiva de producto los beneficios positivos también estén

garantizados, por lo tanto, el calculo del productor sera representado por:?

Méx IT = Pqo — Wtd (2.3)
S.a Qo=g(Td),cong’>0y g’'<0 (2.3)
Las condiciones de primer orden del productor, derivadas de la
maximizacion son:
g =W/P (3.3)

Qo=g (Td) (4.3)

Las funciones (3.3) y (4.3) muestran que el productor demandaréa trabajo

cuando la productividad marginal del trabajo iguale al salario real (3.3), en donde

! Noriega, op.cit., Pag. 46y 47

2 Cabe recordar que las propiedades de homogeneidad de grado 1 en precios, (continuidad, convexidad y
no decrecimiento), de la funcion de beneficios, han sido tratadas por Hotelling, y mas adelante por Hicks y
Samuelson(1947).
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el volumen de producto generado con esa cantidad de trabajo corresponda al
méaximo posible en ese conjunto (4.3).

Si suponemos que la funcion (5.3) es homogénea de grado u , tal que

1> u> 0. Entonces por la ecuacion de Euler:

nQo= g’ Td...... (5.3)

Reemplazando (5.3) en (3.3) y resolviendo el sistema, se arriba a las

siguientes funciones:
e Demanda de trabajo:
Td = j(W/P); con j<0 y |">0......(6.3)
e Oferta de producto:
Qo =j *(P/W); con j* >0......(7.3)

El grado de homogeneidad® determinara la forma de la funcién Qo y su
pendiente, ya que en este caso siempre sera positiva, pero podria ser creciente,

constante o decreciente, dependiendo del grado de homogeneidad.

La funcion (6.3) ser4d homogénea de grado (1-n) * (es decir, mayor que
uno) en (W/P)*, y (7) serd& homogénea de grado p(1-p)-' (mayor que uno para
todo p >0.5; igual a uno para pu = 0.5, y positivo pero menor a uno para 0.5 >u
>0) en (P/W).

® En términos mas generales, se dice que una funcion f(X1, X2,...,Xn) es de grado K si

f (Xt tX2,..,tXn) =t X f (X1, X2,...,Xn) para cualquier t > 0. Los casos mas comunes de funciones
homogeéneas son K= 0y K=1. Si f es homogénea de grado cero, la duplicacién de todos sus argumentos
no altera el valor de la f. Si la funcion es homogénea de grado 1, la duplicacion de todos sus
argumentos duplica el valor de la funcién.
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La funcion demanda de trabajo es inversa al salario real, y la funcion oferta
de producto, directa al precio relativo del Unico bien producido. Con estas
funciones se representa un sistema de dos ecuaciones que determina tanto a la
oferta de producto (Qo) como a la demanda de trabajo (Td). Las funciones (5.3)
y (6.3) son con las que el productor interactia con los consumidores en los
mercados de trabajo y producto. Asi, en un sistema de dos mercados y un precio
relativo, bastard cualquiera de las funciones de demanda excedente para
calcular el precio relativo o su inversa. Por lo tanto en un escenario de

rendimientos marginales de crecientes se verifica que:

) S rso... @3

El producto marginal de trabajo serd necesariamente inferior al producto
medio y mayor que cero. Esto nos muestra la consistencia contable del conjunto
de una economia conformada por consumidores y productores que exige que los
ingresos de las empresas sean necesariamente iguales a los gastos de los
consumidores y que los ingresos de estos Ultimos sean a su vez similares a los
gastos de las empresas (ley de Walras), lo que resulta de la forma de tomar
decisiones de la oferta de producto y demanda de factores por parte de las
firmas esto a su vez determinara, en Ultima instancia las posibilidades de

financiamiento de los planes de los consumidores.

Con lo anterior podemos deducir la restriccion presupuestal de los

consumidores la cual estara dada por:

IT+ WTo= PQd..... (9.3)

La ecuacion (9.3) representa los ingresos no salariales de los
consumidores. Sus ingresos salariales los logran mediante la venta de su oferta
de trabajo (To) al salario vigente (W). Sus gastos los realizaran necesariamente

en cantidades del Unico producto existente (Qd), al precio vigente.
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3.2 Teoria de la inexistencia del mercado de trabajo (TIMT)

En este marco analitico se postula que los productores maximizan la tasa
de beneficio, es decir, la proporcion que representa la masa de beneficios es el

total de gastos que deben de sufragar para concretar la produccion.
a) Funcidn objetivo

Las empresas o productores individuales son agentes conformados por
consumidores que se asocian entre si para producir, debido al estimulo que
provoca en ellos la de la ganancia. Por lo tanto los productores tienen como
objetivo principal procurar obtener la maxima ganancia resultante de cada
unidad de recursos que se destinen a la produccién. Siendo IT la ganancia, ésta
se define como la diferencia entre el valor del producto ofrecido (Pqo) y los

costos del trabajo empleado 0 masa de salarios (Wtd)* :

IT=Pgo -Wtd...... (10.3)
En términos de la tasa de ganancia (), la ganancia se define como:

= 7 (Wtd) ;.....(11.3)

La ecuacion (11.3) nos muestra que la masa de beneficios se expresa
también como una aplicacion de una tasa de beneficios (x) al volumen total de
recursos utilizado en la produccion; es decir, al capital del productor® .Como se
muestra en ambas ecuaciones, el productor buscara que la diferencia entre sus

ingresos y sus gastos sea la mas alta posible como resultado del maximo

* El precio del producto (p) multiplica a la oferta fisica del mismo (Qo), y el salario nominal (W) a la
cantidad demanda de trabajo (Td).

® Entendido asi por tratarse del trabajo asalariado que demanda en correspondencia con sus posibilidades
tecnoldgicas y sus objetivos de ganancia.
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aprovechamiento de cada unidad de trabajo asalariado destinado a la
produccién. Reemplazando (11.3) en (10.3) y despejando (n), se obtiene la
siguiente expresion:

n= PaO 4 (12.3)
Witd

Asi, es posible reescribir (12.3) bajo la siguiente forma®:

— Pgo
1+mT) = ... 13.3
( ) wid (13.3)

El miembro derecho en (13.3) corresponde al producto medio (Qo/Td),
valuado por la inversa del salario real (W/P)*, calculado por unidad de trabajo
asalariado. Puesto que la empresa o productor individual es un agente precio
aceptante, dependera del par (Qo,To) que él elija, el que su tasa de beneficio(rn)

sea la maxima posible al salario real vigente en la economia.

Con estos elementos es posible la formulacion de la primera hipotesis

sobre la conducta del productor capitalista:

Hipotesis 1: Sobre la funcion objetivo

Los productores acttan racionalmente cuando deciden generar la cantidad
de producto y emplear la cantidad de trabajo que maximiza su tasa de beneficio

(w), sujetos a las restricciones que les impone la tecnologia disponible.

b) Restriccidn técnica

Se define la tecnologia como la relacion entre organizacion e ingenieria
gue hace posible la produccion. La organizacion es inherente a toda empresa,

corresponde a su capacidad para atender mas contratos que un agente

® Obsérvese que la funcién (4) es homogénea de grado cero, es decir si la duplicacion de todos sus
argumentos no altera el valor de f(*).
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individual e implica a insumir una cantidad T* de trabajo para que la empresa
exista como organizacion y se inserte en la industria y en el mercado. A esa
cantidad de trabajo le corresponde un nivel nulo de producto. A la primera
unidad positiva de trabajo que se emplee por encima de T* para activar la
ingenieria del proceso de produccion, le correspondera nivel positivo de

producto. Por tanto la expresion de la funcion de produccion sera:

Qo = f(Td - T*)...... (14.3)

Conf >0y f” para todo (Td - T*) > 0, con el fin de asegurar bajo los
supuestos estandar de rendimientos marginales decrecientes, beneficios
positivos para las empresas en ambiente competitivo. Cuando se trata de
rendimientos crecientes, a cualquier unidad positiva de trabajo le corresponde un

nivel positivo de producto, pero este no es el caso de la funcion (14.3).

La magnitud T+ puede ser tan pequefia como se quiera, y el conjunto de
posibilidades técnicas para los productores habra siempre una opcién diferente
para sustituir organizacién por tecnologia. El caso extremo de esta situacion se
representa justamente, con la tradicional funcién, en la cual T*=0 y la produccion
se convierten en un fendmeno que se desarrolla sin organizacion alguna, con la
sola presencia de la ingenieria, misma que se activa con cualquier magnitud de
trabajo y da Ilugar a que las empresas nazcan Yy desaparezcan
espontaneamente. De esa especificacion de la funcion de produccién surge la
necesidad de que en escenarios competitivos se establezca que el numero de
empresas deba ser un dato inicial arbitrariamente determinado, a fin de eliminar
las indeterminaciones del sistema neoclasico en lo que el nUmero de empresas
se refiere, e imponiendo explicitamente barreras tanto a la entrada como a la
salida de productores. Este es un argumento que le otorga a la tradicional
funcion de produccion, la posicion de un caso particular en (14.3); es decir, el

caso aquel en que T* = 0.
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Se demuestra en la TIMT que en equilibrio general (macroeconémico) los
costos de instalacion se determinan endégenamente, y son tan flexibles como
los precios relativos en todos los mercados competitivos. Esto significa que las
condiciones del sistema son determinadas para definir la magnitud Tx*. No sera
lo mismo instalar determinada ingenieria en un sistema con un mercado muy
grande y diversificado que en otro con un mercado mas pequefio y
especializado. Esas diferencias se traduciran en exigencias sobre la
organizacion de las empresas, y tales exigencias implicaran a su vez diferentes
cantidades de recursos para satisfacerlas. Este concepto de tecnologia es mas

general que el neoclasico.

Por todo ello los costos de instalacion T* no significan de ninguna manera
una violacion de las condiciones de competencia perfecta; no son resultado de
rendimientos crecientes, de indivisibilidades ni de rigideces, y si son un recurso
licito para representar de manera mas adecuada la tecnologia de produccion. Es
importante afiadir a lo sefialado que al cambiar la funcién (4) por la por la (5),
para sujetar a ella el célculo de los productores segun la teoria tradicional, no se
alteran las condiciones de equilibrio acostumbradas en la teoria neoclasica
(producto marginal del trabajo sea igual al salario real) ni cambian los resultados
habituales. De todo ello deriva la segunda hipotesis sobre el célculo econémico

de los productores

Hipotesis 2: Sobre la restriccion técnica de los productores

A todo volumen de trabajo empleado directamente en el proceso de

produccion fisica de una firma, le corresponde una magnitud positiva de trabajo
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necesaria para hacer posible la organizacion de la misma y su instalacién en la
industria. A ese volumen de trabajo, inherente a los costos de instalacion (T*), le

correspondera un nivel nulo de producto.

C) Resultados fundamentales de la TIMT

El célculo del productor en la TIMT esta dado a partir de las siguientes
hipotesis:
Méax (1+n ) = Pqo/ Wtd
S.a
go = f(Td -To)

Conf>0yf’<0paratodo (Td -T*) > 0.

Las condiciones de primer orden resultantes de la maximizacién estan

dadas por:

Qo=f(Td-T#*)....(16.3)

En la funcion (15.3) se expresa el principal resultado de la TIMT; el cual
nos dice que el productor demandara trabajo en el punto que su producto
medio sea igual al producto marginal dando con ello plena independencia
del salario real. Asi, “ mercado de trabajo” resulta ser una entidad insustentable
en la compresion formal de la economia, por lo tal motivo surge el razonamiento
que da lugar a contemplar un sector laboral, el cual también esta conformado
por oferentes y demandantes de trabajo, pero esto no quiere decir que en el se
pueda determinar un salario real, por lo tanto, el salario real resulta ser una
variable distributiva de determinacion exogena y que en equilibrio general la

demanda de trabajo se concentra como una funcion que depende positivamente
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de la demanda de producto y que a través de ella positivamente el salario real.
Por lo que se tiene que en la TIMT la oferta de producto como la demanda de
trabajo seran independientes de los precios, resultando con esto que en
equilibrio general todo vector de precios serd de equilibrio para el mercado de
producto. Este equilibrio sera perpetuo dando lugar a que cada vector de precios
que se encuentre en el sistema realizara todas las posibles transacciones
rentables a que haya lugar. Por otro lado, el equilibrio en el mercado de trabajo
(producto) no implicara que el sector laboral este en pleno empleo, con lo cual
surge la posibilidad de contemplar el desempleo involuntario, el cual surge como
un resultado plenamente compatible con el equilibrio general.

De lo antes mencionado hay que remarcar los resultados mas importantes
de la TIMT:

1. El producto medio es igual al producto marginal dando con ello plena
independencia al salario real.

2. La demanda de trabajo resulta en una funcion independiente del salario
real y del precio del producto y sélo se explica por los costos de instalacién, que
para el productor individual son un dato. Por lo que tanto los demandantes
como los oferentes de trabajo tomaran sus decisiones a partir de sefales
diferentes, lo que significa que no tendran un interés comdn para acordar

conjuntamente un precio particular.

3. La demanda de trabajo también sera independiente del salario real
(W/P), por lo que dependera solamente del tamafio del mercado cuando
aumente, decresca o si el mercado se deprime. De lo cual se establece una
relacion indirecta pero positiva entre la demanda de producto en el mercado y el

nivel de empleo de la firma.
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4. La igualdad entre salario real y la productividad marginal del trabajo es
resultado de una interpretacién incorrecta del célculo de los productores por
parte de la teoria neoclasica. Esa igualdad podria verificarse por mera
casualidad, mas no por una relacion sistematica de signo contrario entre salarios

y empleo, como lo postula la teoria tradicional.

Con las especificaciones de estos resultados se tiene la base para la teoria

de la inexistencia del mercado de trabajo.

Mediante un modelo de generaciones traslapadas el primero con
produccién y el segundo en la modalidad de la teoria de la inexistencia del
mercado de trabajo (TIMT) se mostrara que la tasa interés es igual a la tasa de

crecimiento de la economia.

3.3 Modelo de generaciones traslapadas (Diamond (1965))

Se define una economia de mercado la cual esta compuesta por dos
agentes consumidores y productores los cuales hacen sus calculos econémicos
maximizando una funcion de utilidad separable en el tiempo, dependiendo de su
consumo presente y su consumo futuro esperado bajo expectativas de
verificacion perfecta. Los consumidores constan de un horizonte de vida de dos
periodos, y durante el primero de ellos, durante el cual son jovenes toman sus
decisiones de consumo para su juventud (periodo t) en el cual evalian su
utiidad en valor presente, descontando la utilidad esperada de su consumo
futuro a una tasa subjetiva “0” estrictamente positiva’ y para su vejes

(periodo t+1).

" El tratamiento mas detallado de las condiciones iniciales, la contabilidad y los resultados bésicos de los
modelos de generaciones traslapadas se encuentra en McCandles y Wallace (1991); sin embargo, la
formalizacidn y la diversidad de escenarios analiticos que se ofrece en el capitulo 3 Blanchard y fisher
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El primer periodo de cada generacion es aquel durante el cual los
consumidores ofrecen su capacidad de trabajo Unico activo de su propiedad en
ese momento de su vida a cambio de la remuneracién salarial correspondiente
representada por Wt, con la que esperan financiar su consumo presente ( Qi) y
su ahorro para la vejez (Qst) . El segundo periodo, en que los agentes son viejos
y al término del cual moriran, esperan financiar su consumo (Qz +1) con sus
ahorros de juventud mas el rédito que estos hayan generado a la tasa real de
interés (r.1 ), lo que significa que los habran invertido en el capital necesario
para producir en t+1; el rédito en virtud del cual se convertirdn en duefios del

aparato productivo.

Las empresas resultan ser propiedad de los viejos de cada periodo, son
quienes financian el capital del periodo vigente con sus ahorros de juventud,
emplean el trabajo de los jévenes del periodo t y los ahorros de los jovenes de
t-1. Esos ahorros son de t el capital fisico del aparato productivo. Se trata de un
sistema en el que existe un Unico producto cuya duracion es de maximo dos
periodos. No hay herencias. Cada generacion busca gastar hasta el ultimo de
sus recursos disponibles durante su vida. La poblaciéon crece a la tasa exdgena
n, de manera que T = (1+ n) ' To. Cada individuo ofrece inelasticamente s6lo una

unidad de trabajo durante su juventud.

1989, hacen posible mostrar resultados multiples y diferentes condiciones institucionales que vinculan el
analisis con marcos especificos de evaluacion de politica macroecondmica.
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a) Célculo del consumidor

MaxU, = In g, + 1+ 6) 70y, (17.3)
S.a Qe 0t =W, (18.3)
Oezir = O (14 1p) (19.3)

Las condiciones de primer orden:

q02t+1 — 1+ rt+l (203)
qclt 1 + 0
q02t+1
+ L =W 21.3
Ocyt ler, k (21.3)

De éstas resultan:

1+6
Qe = mwt (22.3)
Uy = (2+6)"w, (23.3)

Estas funciones corresponden al consumo y al ahorro de los jévenes,
respectivamente. Por lo tanto el consumo presente como el ahorro son funciones

positivas del salario real e independiente de la tasa real de interés.

b) Calculo de los productores

Estos agentes, conformados por los viejos del periodo vigente t, procuran la

maxima masa de beneficios (IT;) hasta donde la técnica de produccién lo hace
posible. Expresando con (o al producto per capita ofrecido y con Qy: al capital

per capita utilizado en el periodo t, el caso se representa asi:

MéXHt =g =W, — A+ rt)qkt (24.3)
S.a gq,=Aq, con ae(0) (25.3)

Se supone que la funcion de produccion satisface plenamente las

condiciones de Inada y que es homogénea de grado uno en sus argumentos, lo
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que significa que el producto se agota en la remuneracion a los factores bajo
condiciones de competencia perfecta. En consecuencia, los beneficios son cero.

Las condiciones de primer orden estan dadas por:

r=f -1 (26.3)
w, = f. (27.3)

A las que se suma la propia funcién de produccién. Esto implica que:

Lir=t, (28.3)
f (qkt) — Oy fk = f"l' (293)

c) Equilibrio en el mercado de bienes

Reemplazando (28.3) y (29.3) en (23.3), y considerando que la igualdad
entre ahorro e inversion es intertemporal e implica que el ahorro de los jovenes

de hoy sera el capital del periodo siguiente, se tiene que:

O = (1+10)"(2+0) (1~ ) Agg (30.3)

En esta funcién se verifica que el capital del periodo siguiente es una
funcion del capital del periodo actual. La expresion depende exclusivamente de
magnitudes de capital, salvo los pardmetros de las preferencias, la tasa subjetiva

de descuento intertemporal (0) y la tasa de crecimiento de la poblacion.

La relacidon que guardan el capital futuro y el actual es positiva; es decir que
en la medida en que la acumulacion hoy sea elevada, favorecera la acumulacion

en el futuro, por lo tanto se obtiene la tasa de interés real en estado estacionario:

_al+n)(2+06) 1
- (-a)

r*

(31.3)
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Reescribiendo (31.3) se obtiene la siguiente expresion:

_al+nR+0) ,
- (-a)

ir* (32.3)
Esta resulta ser funcidon positiva creciente de la tasa de crecimiento de la
poblacion, misma que es a su vez representa la tasa de crecimiento de la

economia.

Si se compara este resultado (32.3) con el resultado expuesto en el capitulo
2 que se obtuvo a través de un modelo de intercambio puro, se encontrara que
se trata también de una funcion positiva estable de la tasa de crecimiento de la
economia, la diferencia con el modelo presentado en capitulé 2 se da por la
ausencia de produccion, ya que en este modelo si hay produccion, pero eso no

cambia el resultado el cual es muy similar al anterior.

3.4 MODELO DE GENERACIONES TRASLAPADAS EN LA TIMT®

La conversion del modelo neoclasico a la TIMT, requiere que los
productores maximicen la tasa de beneficio (n;) en lugar de la funcién masa de
ganancia expuesta en la ecuacion (10.3) del Modelo, y que la funcion de

produccién incluya los costos de la organizacién para producir ( T).

a) Célculo de los productores segun la TIMT

Como en el modelo previo, la produccion del periodo actual depende de las

decisiones que tomen los viejos, propietarios del capital disponible hoy, sobre el

® Nota para una mejor comprension del modelo de generaciones traslapadas en TIMT revisar el articulo
“ERRORES DE TEORIA Y DE INTERPRETACION EN LAS BASES DE LA POLITICA
ECONOMICA” autor: Fernando Antonio Noriega Urefia *, Fecha de elaboracién del articulo 22/07/2002
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nivel de empleo de fuerza de trabajo y del capital disponible. Para ello realizan el
siguiente célculo, fundamentado en la maximizacion de la tasa de beneficio, IT;,
en lugar de la tradicional funcibn masa de ganancias, propia de la teoria
tradicional. Pese a que los jovenes esperarian l6gicamente ganancias futuras
positivas, lo que significa que las propiedades tecnoldgicas de las firmas deben
hacerlas posibles, con el fin de hacer corresponder el razonamiento de este
modelo a las propiedades habituales de competencia perfecta, se supondra que
la tasa de beneficio es cero. Se empleard una funcién de produccion de
rendimientos a escala decrecientes, cuya compatibilidad tanto con beneficios
positivos como nulos, se hace evidente en la propia forma del modelo. Por otra
parte, para que la maximizacion de la tasa de ganancia resulte posible, se
incorporaran los costos de instalacion T* cuyo significado en el modelo
corresponde a la organizacion, en los términos definidos por la TIMT. El célculo

de los productores entonces, se representa asi:

Max(L+7,) = Qg [w, + 1+ 1,)Q, I (32.3)
S.a g, =AT, -TYQ? a,feR" 1>a+B>0 (33.3)

Se ha supuesto que los consumidores ofrecen inelasticamente una unidad

de trabajo al sistema. Las condiciones de equilibrio de los productores estaran

dadas por:
B Qo _ W (34.3)
aT -T, 1+r,
P\ o1 (35.3)
Tt'Tt
Qot = A(Tt _Tt*)ﬁle (36.3)

La primera se refiere a la igualdad entre la relacion marginal de sustitucion
técnica y la relacion inversa de precios; la segunda muestra que el equilibrio
maximizador de los productores se hallard en el punto de la isocuanta que se

determina en la funcion (33.3), en el que la elasticidad trabajo del producto sea
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igual a uno. Por ultimo, la tercera condicién simplemente sefala que eso se
verificara en la frontera de posibilidades eficientes de produccion. Es necesario
destacar que la demanda de trabajo se determina independientemente del
salario real, como sucede siempre que se maximiza la tasa de beneficio. Se
repite el resultado de inexistencia de un mercado de trabajo. El sector laboral,
conformado por la oferta y demanda del factor, no se regula a través de precio

alguno.

Por todo ello, ni el salario ni la tasa real de interés resultan ser precios
iguales a sus productividades marginales. El salario real se demuestra como un
grado de libertad de la economia, cuya determinacion es exdgena al sistema de

precios. Una vez determinado éste, se determinan todas las demas magnitudes.

Resolviendo el sistema conformado por las condiciones de equilibrio, se
obtienen las siguientes ecuaciones:

— a Wt
S (1-a) @+r1)

) IB B o a W, B
wALI e R e

Se trata de las funciones capital y producto, mismas que resultan

Ok (37.3)

expresadas en términos de salario y tasa de interés.
b) Equilibrio en el mercado de bienes
El calculo de los consumidores para el calculo del equilibrio estacionario es

exactamente igual al del modelo anterior, por lo tanto la aplicacion de la misma

condicién de equilibrio de igualdad entre el capital con el ahorro sera suficiente:

Oa = (2+6) W, (39.3)
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Esto se verifica:

th — th+l
l+n)'  @A+n)t

(L+n) (40.3)

Cuando Qk: ¥ Q w1 son iguales y la tasa real de interés en equilibrio

estacionario resulta ser asi:

=% (2+0)1+n)-1 (41.3)
-«
Reescribiendo la ecuacion (41.3) que da expuesta de la siguiente manera:
ir<=—% (2+6)1+n)-1 (42.3)
l-a

La tasa real de interés en este modelo es exactamente igual a la de la
ecuacion (31.3) en el Modelo 1. Se trata de una funcion positiva y estable de la
tasa de crecimiento del sistema, ya que es exactamente la misma que en el

modelo neoclasico anterior
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3.5 Conclusiones

En la TIMT se demuestra que el salario real es independiente de la
relacion sistematica con la productividad marginal del trabajo, lo cual
implica que la tasa de interés tampoco tiene que igualar a la productividad
marginal del capital para poder definirse como un precio de equilibrio.

Se verifica que la tasa real de interés es una funcién positiva y estable de
la tasa de crecimiento de la economia.

La tasa de interés alude a un concepto propiamente dindmico, cuya

definicion esta inevitablemente sujeta al crecimiento del producto.
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Conclusiones generales de la investigacion

En esta tesis se muestra que no es necesaria la existencia del capital para
gue exista la tasa de interés. En el modelo diamond (1965) se muestra la
productividad marginal del capital es igual a la tasa de interés, por tal motivo se
reafirma el resultado de que en los modelos de intercambio puro la tasa de

interés es una funcién positiva y estable de la tasa de crecimiento del producto.

Al revisar la Teoria de la Inexistencia del Mercado de Trabajo (TIMT) y el
modelo de generaciones traslapadas en la TIMT también se demostré que ni el
salario ni la tasa de interés resultan ser precios que igualen a sus
productividades marginales. En la TIMT se demostré6 que el salario real es
independiente de la relacion sistematica que se contempla con la productividad
marginal del trabajo, lo cual implicé que tampoco la tasa de interés tenga por
gué ser igual a la productividad marginal del capital para definirse como un
precio de equilibrio. En el modelo de generaciones traslapadas en la TIMT,
también se constato, como en los modelos neoclasicos, que la tasa real de
interés resulta ser una funcion positiva pero estable de la tasa del crecimiento

del producto.

Se muestra, que independiente del marco analitico la tasa cereal propia de
interés es una funcidn positiva y estable de la tasa de crecimiento de la
economia. Esto implica que la variacién porcentual que sufra el aparato
productivo, sera la que determine la capacidad de pago del periodo presente con
el periodo anterior, ya que la tasa esperada de crecimiento del producto sera la
gue determine la tasa propia de interés a la que se valuaran los compromisos
de pago realizables. Esto significa que la capacidad de pago del periodo actual
de una economia respecto a un periodo pasado, depende sistematicamente de

la tasa de crecimiento esperado del producto.
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