ASPECTOS DINAMICOS DE LA TASA DE INTERES EN
ALGUNOS MODELOS MACROECONOMICOS SIMPLES*

ELIAS SALAMA **

1. El propésito principal del presente trabajo es examinar algu-
nos aspectos dind.nicos de la tasa de interés cuando se modifica la tasa
de creacién de dinero. Para efectuar el andlisis, se ha utilizado un mo-
delo macroeconémico muy simple al que se le han incorporado las
expectativas de inflacién agregando la ecuacion correspondiente a la
“curva de Phillips aumentada”. En ésta se ha introducido un término
correspondiente a la variacion de la tasa de interés.

Las trayectorias de las principales variables, incluyendo la ta-
sa de interés nominal, la tasa de interés real esperada y la tasa de inte-
rés real observada, han sido examinadas. Se han incluido algunos ejem-
plos numéricos que ayudan a visualizar el andlisis (seccion 9).

Las secciones 2 a 8 contienen el desarrollo del inodelo. En la
seccidn 10 se incluyen las conclusiones.

2. El modelo que se utilizara tiene solamente dos activos: dinero
y vonos (privados). Se ha supuesto que vonos, acciones y otros activos
financieros son sustitutos perfectos. Por dinero se entiende billetes y
monedas. Los depdsitos en cuenta corriente, si estuviesen sujetos a un
efectivo minimo del 100% , quedarfan comprendilos en la definicidn
de dinero. Los depdsitos de ahorro en los intermediarios financieros y
los préstamos de éstos quedan coinprendidos en la definicion de bonos
si los depdsitos no estdn sujetos a efectivo ininimo y si, para simplifi-
car, se supone que los intermediarios financieros no tienen reservas vo-
luntarias o lores. Se ha supuesto tanbién la inexistencia de bonos del

gobierno.

* Este trabajo refleja exclusivamente opiniones personales del autor.
. Universidad Nacional de La Plata y Banco Central de ta Republica Argentina.
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Las funciones de demanda de cada activo siguen principios
usuales en la materia: la demanda de cada activo depende positivamente
de su propia tasa de interés real y negativamente de la tasa de interés
real del otro activo, ademds de depender del ingreso v de la cantidad
real de dinero (riqueza). Se ha especificado la siguiente forma funcio-
nal de las ecuaciones®:
: M ¥ —
B,&nY + B, (i-m*) + B, tn > + B, {(-n*)= fnb (1)

: M _ M
Ly Y + L, (i-m%) + Ly fn L+ k() =tab + i H ()

La ecuacion (1) corresponde al mercado de bonos y la ecuacion
{2} al mercado del dinero. La notacién es la siguiente: Y, ingreso real;
i, tasa nominal de interés de los bonos; 7 *, tasa esperada de inflacién;
M, cantidad nominal de dinero; P, nivel de precios; (1-7*), tasa real de
interés de los bonos;y - #*, tasa real de interés del dinero; b es una
constante.

Los coeficientes tienen los siguientes signos: B1 <0, B,>0, B3 >
»0,B,<0, L,>0, L,<0, L,>0, L,>0.

El anilisis es en tiempo continuo 2 y no discreto. Las siguientes
restricciones rigen para los coeficientes (ley de Walras de Tos activos):
B1 + L, = O;B2 +L, = 0;]33+L3 = 1 B, + L, = 0.

La ecuacion (2) puede reescribirse asi:
LY +Lyis (Ly-1)fn b (Le L) mv < g b (2a)

Para compatibilizar esta ecuacién con la siguiente presentacién
de la demanda de dinero:
P =L (Y, i, 7%, M/P) L,>0,L,<0,L, <0, L, . > 0
es necesario suponer que (L, + L,) >0, lo que lleva a suponer que
/B,/ > [B,/ por aplicacién de Ja ley de Walras. No ha sido necesario
hacer este supuesto para los resultados que se obtienen en este trabajo.
Se ha supuesto que la demanda excedente de bienes esté deter-

minada por el ingreso real, la tasa real de interés de los bonos y la can-

1 Por los resultados obtenidospor G, K, YARRQW (7) se puede conjeturar que la forma
funcional utilizada hace menos estricias las condiciones de estabilidad .

2 Para una discusidon det analisis en tiempo continuo, ver {17) y (1B). Ver tarmbién el
capitulo 3 de (2) y {18!}, Para una discusién reciente, ei cap. 4 de { . 2).
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tidad real de dinero:
E,fn Y +E, (im*)+E, M tn a (3)

Los signos de los coeficientes son E, <0, E;<0, E; > 0.

La oferta de bienes estd dada por la llamada “curva de Philips
aumentada”3. Peel y Mercalfe (6) han sostenido recientemente que enla
curva de Phillips se debe incluir a la rasa real de interés porque afecta
el “mark-up” entre precios y salarios que supone la curva de Phillips.
En otras palabras, suponen que la tasa real de interés y el salario real
se mueven en direcciones opuestas. Otros autores, con distintos fun-
damentos, han sefialado que corresponde incluir una variable que re-
presente los costos financieros en las funciones de precio o en las fun-
ciones de oferta ?.

En este trabajo seguimos la especificacion de la curva de Phillips
hecha por Peel y Metcalfe. Estos autores se han liinitado a determinar
las condiciones de estabilidad sin considerar las trayectorias de las va-
riables; por otra parte, hay diferencias en la especificacion que hacen
estos autores de las ecuaciones de los mercados monetarios y de bienes
con respecto a la que se hace en este trabajo.

La curva de Phillips esta dada por la siguiente expresion:

— c, 4
Y= Y. efmm) o3t ™) s s> 0 )

donde Y es el ingreso “natural” o de pleno empleo; 7 la tasa de intla-
cibn y el punto sobre la tasa de interés indica su derivada respecto del
tiempo.
Las expectativas de inflacién se forman segin el esquema de a-
daptaci6n de expectativas:
wr = g (m-m*) (3)
La hipbtesis de adaptacién de expectativas ha sido calificada de
“irracional” o “no racional”. Sin embargo, se ha llegado a concluir que
¢l mecanisino de adaptaciéon de expectativas puede ser una aproxima-
cién Gtil a procesos de formacion de expectativas que involucran un

3 Para un analisis de la literatura sobre la curva de PHILLIPS, ver (13) v (20).

4 Ver (8), (9}, (11}, {15} v, especialmente, {14).
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aprendizaje 6ptimo (3).5

Las ecuaciones (1) a (3)sonusuales en modelos de equilibrio ge-
neral (1). La incorporacién de la lamada “curva de Phillips aumenta-
da” en modelos como el utilizado en este trabajo es también frecuente
en la literatura lo mismo que la incorporacién de la hipétesis de adap-
tacion de expectativas. El mmodelo de las ecuaciones {1) a (5), para
s = 0, puede verse como una simplificacion del utilizado en el capitu-
lo 7 del libro de S. J. Turnovsky (2).

La utilizacién de un modelo como el que se utiliza en este traba-
jo se justifica porque, al incorporar a la tasa de interés, permite deter-
minar su trayectoria ante un shock exégeno como es una modificacién
de la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero. El modelo utilizado
es reconocidamente muy simple; a pesar de ello lleva a expresiones re-
lativamente complejas, Por ello, no se intentd utilizar modelos mas
“realistas” o “‘complejos” que llevan usualmente a resultados més in-
determinados. El anilisis que se efectua ha sido denominado de “‘cuasi
equilibrio” ({2}, (10)) por ser un andlisis en tasas de variacion ¥ no en
niveles de las variables.

3. En esta seccidn se indicarin brevemente los pasos necesarios
para llegar a un sistema de dos ecuaciones diferenciales partiendo de
las ecuaciones (1), {3}, (4) y (5).

De las ecuaciones (1}, (3) sc obtiene:
(E,B,-E\B,)Y=(E, B, - E,B)) (u-m)+ E,B, 7+ (6)

1 dM
donde p es la tasa de creacién de dinero (1'\_/1 _EW) la que se supone es
t

determinada exogenamente por la autoridad monetaria.

Una expresion para Y (donde el punto indica la derivada logar {t-
mica respecto del tiempo) se obtiene de (4):
Y=e(m- w*) -s(i-m*) {7)

donde el doble punto indica la segunda derivada respecto del tiempo.

5 Para la utilizacién de otros esquemnas de formacidn de expectativas en modelos mone-
tarios, en relacién con el analisis de estabilidad, puede versa al trabajo de D. A, PEEL
{5}
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De (1) y (3) se obtiene:

. E.B_-E.B. . . E.B

R B Gh +g g
E,B,-E,B, 271 "2

Si se introduce (8) en (7) y ésta en (6) permite llegar, después
de diversas operaciones y de utilizar (5), a la siguiente ecuacion dife-
rencial, que completa un sistema de dos ecuaciones diferenciales con
la (5):
= ;— {lgp-elm-qpn* +ep +s(E;B,-E,B ) & }
donde,

p = (E,B,- E,B,).e + s E B, + s(E B;-E;B,)

(9)

q (E,B,- E,B,) ¢+spEB, + E,B, >0

©
f

(EaBz- E2B 3) > 0.

4, Andlisis de estabilidad. La ecuacién caracteristica correspon-
diente al sistema de ecuaciones diferenciales (9) y (5] es:

7\2+[5(P'q)+e]7\+ IBe =0 (10)
p p

Como e > 0y >0, se tiene que parala estabilidad se requiere

b >0 (11)

El primer término de p es positivo: el segundo término tiene
signo positivo y el tercero es ambiguo. Si (E; By — E;B) <0, se tor-
na mis dificil que p > 0. Paras=0,p = (E, B, —E, B, )e > 0.
Obsérvese que cuando s = 0, valores pequefios de € no afectan la esta-
bilidad del modelo: cuando s> 0, valores mds pequefios de ¢ hacen
miés dificil el cumplimiento Je la condicién de estabilidad.

Para la estabilidad se requiere, ade.nds, que [§ (p-q) +e] > 0.
Dividiendo por e y reemplazando p - q por las expresiones correspon-
dientes se llega a:

BE, B, E, B,-E, B,

1. —— > -8 s | ) (12)

S &
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El lado derecho de {12) serd positivo si (E, B, — E, B, ) <0.
En este caso, la condicién de estabilidad es mds estricta que la que se
ootiene para s = 0. Si, por el contrario, (E, B, — E; B, ) fuese positi-
vo, la condicidn seria menos estricta que en el caso s = 0. Se verd mnds
adelante (secciones {6) y (7)) que (E, B, —E, B, ) > 0. puede traer
como resultado trayectorias “anormales” de la tasa de interés y del in-
greso real, por lo que habria que descartar esta posibilidad. La conclu-
sidn que se obtendria entonces es que las condiciones de estabilidad
son mas estrictas cuando s> 0 que cuando s= 0.
Las raices de la ecuacidn caracteristica (10) son:
Blgrey o/ Blp-grep | _4B8e
N = P P p (13)
172 2
La condicién para un acercamiento no oscilatorio al punto de

X

equilibrio es:

(Blp-q) +e o 4Be (14)
p P
que se puede reescribir as{.
lmg o L Pe (14a)
T3 P
5. Solucidén de equilibrio de largo plazo. Cuando 7% = 0, se
obtiene en (5) que 7 = @*. Para i = 0, en (9) se obtiene, para

mT= 0,ym = w* quem = m* = u.Enellargo plazo el modelo cuin-
ple con el conocido resultado de la teorfa cuantitativa que la tasa de
inflacion y la tasa de creacién de dinero son iguales.

6. Graficacién. La pendiente de la ecuacién diferencial (9), en el
plano de las variables my 7%, estd dada por la siguiente expresién:

dn q68 z 0

dr*/t=0  q f-e (15):

donde (q 8 — e) puede ser positivo o negativo.
La pendiente de la ecuacién diferencial (3) es igual a la unidad.
Los casos posibles de graficacién son:

a) 48> 0y (qf-e) < 0,lo que significa HCITr_:/'."rz o< O
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GRAFICO 1

. . . pe
El determinante del sistema, J, es igual a ——. Este se puede re-
escribir asi: P

]:‘[qﬁ'e]ﬁ +qﬁ2 > 0 (16)
p

Multiplicando por p > 0, en el caso estable, se obtiene

-{qB-e]l + qB8> 0
Dividiendo por -[gB-¢e] » O
qp > 0
q8-¢ (17)
que corresponde a la resta de las pendientes en este caso.

Partamos de q 8 - ¢ < 0. Sumando y restando f py trasponiendo
términos, se llega a

[B(p-q) L 1 e
= -p> 0 (18)

- P .
La condicion (18) es compatible con el cumplimeinto o no de la

(14): es Jecir, el acercamiento al punto de equilibrio puede ser oscila-
torio o no.

El siguiente razonamiento sigue de cerca a (4). Se supondrd que
(E,B, —E, B,) <Oy el caso de acercamiento no oscilatorio al punto
de equilibrio.
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La pendiente de la trayectoria de las variables m y #* se obtie-
ne a partir de las ecuaciones diferenciales (9) y (5). Se obtiene (para

go= 0):
h . eu - m
AR " {[E, B, - s (E, Bs-E3B1)]+m

" Al aumentar u de Mo & M,,T cOmienza a aumentar y a alejarse
de 7*, por lo que el valor de 7* ¢s a su vez modificado segfin la ecua-
ciébn (5). Los aunentos iniciales de 7 y 7%, cuando aumenta g se pue-

aci - - £
den obtener de las ecuaciones (9) y (5): # (0} = + (e, — '”_o) >0y
= {0) = 0. En el comienzo de la trayectoria, la inflacién observada
aumenta inds que la inflacién esperada. Un punto especial de esta tra-

yectoriaesp = 7. En este caso la pendiente es igual a
(s E,B, - s(E, B, - E, B1)] .
P

y hasta este punto la cantidad real de dinero ha crecido; después, co-

mienza a disminuir. Cuando la trayectoria cruza larecta# = 0 alcan-
za m su valor imiximo y después tiene la trayectoria una pendiente ne-
gativa, yendo directamente a su nuevo punto de equilibrio de largo
plazo con 7 cayendo. (Para un ejemplo numérico ver S. 2}. Previamen-
te, la pendiente de la trayectoria ha sido ignal a la unidad. registrindo-
se en ese punto la mdxima brecha entre 7 y 7*,

En lo que respecta a 7* crece continuamente desde su punto ini-
cial de equilibrio hasta su punto final de equilih\rio.

e e T

b)qB>0 1y [gB -e] > 0,loque sgmﬁcaa—*/ﬁz 0> 0.

El deterininante se puede eseribir, como ya se vio, del siguiente
modo:

I - [q8 - e] B + gp?

de donde P

-[gB -e] +qgB > O

Dividiendo por - [q8 - e] < O:
q8

1o ——— 0
qs - e ) (19

expresion que se corresponde con la resta de las pendientes en este
caso.

0
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GRAFICO 2

Partiendo de (g8 —e) > 0 sellega a:
LAV R
€ -p< 0 (20)

B
La expresion [E_(P;CE)L +1] debe ser positiva en el caso esta-

ble, es decir, [ﬂ_(P;i) +1]> 0
e
Veamos si puede ser mayor que la unidad. Se tiene que,

B(p - Pip-
(Peq) +1 >1=’_{%_q)_>0=’(P‘Q)>O=>[S(E1B3 'ESB1)'

-E,B,] > 0.

Se tendra, entonces, que si [s (E,B, - E;B,)-E,B, ] < 0 la
expresion [ ﬁ_(ﬁ;_‘i)_ + 1] < 1. En este caso, (20) es incompatible
con {14) y el acercamiento al punto de equilibrio no puede ser no os-

cilatorio (Un ejemplo numérico de trayectoria en este caso se encuen-
traen S.1). Si

[s (E,B, - E;B,)- E,B,]> 0 sc ticne entonces que [ P (i "9

+ 11>1
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y la expresion (20) es compatible con el cumplimiento de la expresién
(14). El acercamiento al punto de equilibrio puede ser oscilatorio o no.
Para que se de este caso, se requiere que (E, B, — E_ B.) > 0,
q q q 1 3 3 21
que puede significar trayectorias “anormales” del ingreso y de la tasa
de interés, Si E; = 0, este caso no se puede dar.

7. La trayectoria de la tasa de interés se puede establecer del si-
guiente modo. Tomando logaritmos en la ecuacién (4) y usando (5) se

tiene® :
Y =0 Y + (e+sf) (m-m%)-si (21)
Una expresion para i se obtiene de las ecuaciones (1) y (3):
. E, B, . E;B,- E, B,
t=-ppmppd T ETB—ET) (w-m)

Remplazando en (21) se tlene

Y =£&nY + (e+ sp) (m-7%)

E,B, - E B E B, (22)

351" .
Ul ErEs /W (g g, ) ™)
1

Sustituyendo 1n Y de acuerdo con (22) en (]) y (3) permite llegar al
siguiente sistema de ecuaciones:

E —_—
i+% Qn% :El—(Qna-E1Qn Y) + w*
2
E, s E, B, E, E,B,- ESB
P - e —— T-7T*%) + ﬂ'ﬂ' 23
E. € T EpEp) T s i ) o) (23
B M B
i+ B3 &n =1 (fnb-B nY) + (B2+ ST &
, P B, R
B B, B _E.B
2 (e $5 R e M e B Lic DY PP
B, '“EBFB, B, °'E,B, E,B,

Si se resuelve el sistema de ecuaciones (23) y (24) se llega a la si-

gulente expresmn Ona - i
. {fna E19.nY )B,- (&nb - B fn Y)E . [1+E3B4. -
- e
4 (EII%- E3B1) (E \Sﬁ E1 EB) (?T-TT*)
_ E‘1B3' E3B1\ E B EsB1_
(7= s _—_—"_E2131 —E1B3) (u-m) (25)

6 Para consideraciones adicionales sobra el tema de esta seccidn, ver (19},
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En el equilibrio de largo plazo, se tiene que 7w = 7% = w vy los
dos tiltimos términos desaparecen, quedando sdlo los dos primeros.

El segundo término de (25} tiene el signo ambiguo (si By = 0,
es igual a la unidad}; se supondra que es positivo, Cuando p_ aumenta
u,, ®* también crece continuamente, en el caso no oscilatorio, hasta
su nuevo valor de equilibrio en que w3 = p,. Entonces, el segundo
término crece continuamente y ejerce una influencia al ascenso de la
tasa de interés.

El signo del tercer término depende del signo de E, B, —E, B,.
La distancia entre m y m* crece hasta un cierto punto y después dismi-
nuye continuamente hasta anularse en el caso no oscilatorio. Entonces,
el tercer término ejerce una influencia al descenso transitorio de la tasa
de interés (si (E, B, —E; B } < 0O)quese hace maxima en un punto
y después disminuye hasta desaparecer. El cuarto término es negativo
hasta el momento en que m alcanzaa u, y después se hace positivo. E-
jerce, entonces, una influencia negativa inicial sobre la tasa de interés y
después positiva, hasta anularse en el nuevo punto de equilibrio de lar-
go plazoenquen, = m,.

La trayectoria del ingreso se obtiene remplazando 7* de acuer-
do con (5) en la expresion (22).
S8 E, B,

g s (R e

QHYZQHY+ )_S(W

(26)

Cuando s = 0, un aumento de g da como resultado que el in-
greso aumenta transitoriamente ya que {# — 7*) aumenta transitoria-
mente, como se vib. Para que este tipo de trayectoria se mantenga
cuando s > 0, es condicion suficiente aunque no necesaria que E, B, -
- E, B, < 0.Sise cumple esta condicion se hace positivo el tercer
término de (26), para g > 7 .Como yase vio, (E, B,-Ej B,)<0
hace mas dificil el camplimiento de las condiciones de estabilidad.

De la expresién (25) se puede obtener la trayectoria de la tasa
real de interés esperada, restando 7* de ambos lados de la ecuacién.
Si E;, = 0, entonces desaparece el segundo término del lado derecho
de la ecuacién. La expresién que se obtiene se puede comparar con la
del ingreso. Ademis, de la ecuacion (23) se puede obtener una expre-
sién para la tasa real de interés observada. En conjunto, se tiene,
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. E3B4
(i-m*)— Constantes:( ) ¥+

iy BB S E, B, E,B,- E,B,
+{ B{le+ E:,B E1B2](7T1T* S[E‘,B—E‘E—]{ﬂ m}} (27)
s E,B, E B,- E,B,
fnY-%n Y = {[e + EB-E, B]( -m*)- s {m](# M)} (28)

iom) - (€ ) = () b (S8
i- onstantes) = - (W-T*) + T g +
E B E.B
BB BBy (- PR T S ) )
Surge que para E; = 0 las trayectorias de 1a tasa real de inte-

rés esperada y del ingreso son las mismas, salvo un factor multiplicati -
vo negativo en la trayectoria de la tasa real de interés esperada.

La tasa real de interés observada difiere de la esperada en el
término — (7 — 7*). Inicialmente, cuando aumenta yu, este término es
negativo; por lo tanto, la tasa real de interés observada caerd mds que
la esperada.

Cuando E; > 0, las trayectorias de la tasa real de interés espe-
rada y del i mgrEes% difieren, ademds del factor multiplicativo, en el tér-

mino aditivo T34 w*,

e
Para la cantidad real de dinero, se obtiene de las formulas (23)

(24) 1a mfulente expresidn: _
f €nb B, Bn Y) _-eBz(Ena-E,IQnY) ] B‘;E'32 o
sfE B E E,B,

L7 W L LR S
EB-EB, EB-EB,

(E2B1 EB)
[~

[(e +

En el largo plazo se hacen cero los dos tltimos términos ya que
u = m = w* ydisminuye la cantidad real de dinero debido al signo
negativo del segundo término y al aumento de 7*. Al comienzo del
proceso, para s = 0 la cantidad real de dinero sube ya que el signo del
tercer término es positivo. Cuando s > 0, aumenta el valor absoluto
del tercer término y se agrega el cuarto término que también influye
para hacer subir transitoriamente a la cantidad real de dinero.

De acuerdo con los resultados dados mds arriba (7 (¢ ) =
= 3 (M, —ig)y T*(t,) = 0}, se pueden obtener las variaciones ini-
cia?es de las restantes variables de las formulas correspondientes:
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De (30) se obtiene:

. E.B.- E.B
o) =g g5 g, Wh) <0
27917 172
) De (31) se obtiene:
Ve ) ot (4 u,) > O
° E,B,- § B, v

De (35) se obtiene:
2n %‘—(to) = (g, #,) > 0

El efecto de s sobre 7 (t ) depende del signo de [§ E, B, +
+ (E, B, — E; B.) ]. Siespositivo, valores inayores de s significan
valores menoresde 7 (t, ).

8. Las ecuaciones (23) y {24) se pueden representar grificamen-
te en el plano de las variables (i, én M/P) de un modo andlogo, en tér-
minos generales, a los modelos macroeconémicos usuales. La ecuacion
(23) corresponde al mercado de bienes y tiene pendiente positiva: la e-
cuacién (24) corresponde al mercado de bonos y tiene pendiente nega-
tiva. Dada la ley de Walras utilizada, el mnercado de dinero tiene tan-
bién pendiente negativa y su representacién grafica coincide con la del
mercado de bonos.

En equilibrio de largo plazo, las respectivas ordenadas al origen
estan dadas por el término con las constantes y por el término en 7*
del lado derecho de las ecuaciones (23) y {24). La tasa de interés de
largo plazo se determina resolviendo el sisteina de las ecuaciones {23)
y (24). Dado que en largo plazo se obtiene que p = w*, de {23} y
(24) se llega a:

dIa M BB /e <0 (31)
g_;if = (1 +B Eje} >0 (32)

De acuerdo con {31}, un aumento de ¢ produce en el largo pla-
zo una cafda de la cantidad real de dinero (que es el resultado ya visto
en (30} El resultado (32) da, para E; = 0, el conocido resultado que
la tasa de interés nominal tiene un aumento igual al de la tasa esperada

de inflacién.
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Cuando u aumenta, inicialmente, el sistema sale del equilibrio
de largo plazo. En el plano de las variables tasa de interés, cantidad
real de dinero, las ordenadas al origen de las ecuaciones (23} y (24) es-
tan dadas por todos los términos del lado derecho de las ecuaciones.
En cada instante, se determina la tasa de interés y la cantidad real de
dinero por la interseccidon de ambas curvas, Pero siendo un equilibrio
de corto plazo, los valores determinados se modifican continuamente,
mientras no se alcance el equilibrio de largo plazo.

Cuando el ingreso esta fijo (¢ = s = 0), el modelo de las ecua-
ciones (1) a (5) se simplifica bastante. Siguiendo un procedimiento
anilogo al utilizado mds arriba se llega a una Gnica ecuacién diferen-
cial 7, que formalinente es analoga al anélisis de P. Cagan. La trayec-
toria de la tasa de interés que describe este modelo, ante un aumento
de u, se puede ver directamente de la ecuacién (25) haciendo cero los
pardimetros € y s; se obtiene que la tasa de interés no puede bajar tran-
sitoriamente ante aumento de u. Esta imposibilidad de modelar caidas
transitorias de la tasa de interés no parece corresponderse con la obser-
vacioén empirica.

Cuando ¢ > 0, se puede modelar una caida transitoria de la ta-
sa de interés ante un aumento de u. Si se examina el tercer término de
la ecuaciébn (25) se verd que es condicidén necesaria para ello que
E, B, - E, B, sea negativo.

Cuandoe > 0 y s > 0, seagrega en la ecuacibén (25) el cuar-
to término que, transitoriamente, ante aumentos de u, toma signo ne-
gativo, por lo que contribuye a la caida transitoria de la tasa de interés.

De las ecuaciones (23} y {24) se obtuvo para n M/P en la ecua-
cion (30) una expresion andloga a la obtenida para ien la ecuacidn (25).
Se tiene, entonces, que un aumento inicial transitorio de la cantidad
real de dinero y una caida inicial transitoria de la tasa nominal de inte-
rés se modelan simultaneamente,

9. El ejemplo numérico S.1 se obtuvo de los siguientes valores

7 onests = o——f__— . £
La ecuacion es e e pe ¥ (1-E,8, fle)

rrespondiante condicidn de estabilidad es anéloga s la detarminada por P. CAGAN.

n*. Laco-
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asignados a los parametros del modelo:

E, =-0,3; E,=-0,1; E, =0

B, ~--05;B,= 005 By=02;B,=-08
€ = 0,1; 8 = 2/45s = 0y s=0,0015
u, = 0L, = 0,2

El ejemplo numérico S.2 se obtuvo de los siguientes valores asig-
nados a los pardimetros del modelo:

E, :-0,3;E2=-0,3;E3=0

B, =-0,25;B2:0,1;B3:0,4;B4:-0,11
€ = 0,05;8=1,5;s=0y s= 0,005

T = 0,1;u, = 0,2

En el ejemplo S.1, se obtienen los siguientes valores para las de-
rivadasen (t_}, para s = 0 (s = 0,0015)

#(t,)= 0,30769 (0,27427) i () = -0,09231
Y(t,)= 0,03077 e (B, ) = 0.1

En el cjemplo S.2, se obtienen los siguientes valores para las de-
rivadas en (t ), para s = 0 (s = 0,005)
i(t) = 2,28571 (2,45023) i{t.) =-0,11429
Vit ) = 0,11429 2n (—%A—)(to)z 0,1

La caida inicial de la tasa nominal de interés es muy reducida y
breve, por lo que no puede ser graficada adecuadamente. En vista de
ello, en Anexo 2 se proporcionan los datos numéricos correspondien-
tes a las trayectorias iniciales de la tasa nominal de interés.

10.Conclusiones. En este trabajo se examina, por medio de mo-
delos macroecondmicos, la trayectoria que sigue la tasa de interés
cuando se modifica la tasa a la que aumenta la cantidad de dinero.

©] crecimiento de la tasa de aumento de la cantidad de dinero se
traduce en un aumento inmediato de la tasa de inflacién observada y
en un aumento retrasado de la tasa de inflacién esperada. Inicialmente,
aumenta la cancidad real de dinero y caen las tasas de interés nominal,
real esperada y real observada. El movimiento descendente de la tasa
nominal de interés se revierte ripidamente reflejando el aumento en la
tasa de inflacién esperada que sigue a su vez a la tasa de inflacion ob-
servada.

La trayectoria hacia el equilibrio de largo plazo puede ser oscila-
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toria o no. Si no hay efectos riqueza en la demanda de pienes, las tasas
reales de interés, esperada y observada, no se modificarin en el largo
plazo y la tasa nominal de interés habréd aumentado como lo hizo la
tasa de aumento de la cantidad de dinero y las tasas de inflacién, espe-
rada y observada.

La introduccion de la curva de Phillips en los modelos utilizados
es la ecuacién que permite modelar tanto la caida temporaria de la ta-
sa nominal de interés como un aumento de la cantidad de dinero.
Cuando el ingreso real esta fijo no se puede modelar una caida de la ta-
sa nominal de interés con el modelo de las ecuaciones (1} (2) y {3).

La introduccidén de un término adicional en la curva de Phillips,
con la variacion de la tasa de interés, agrega un factor ms para mode-
lar esta caida de la tasa de interés.

Las variaciones iniciales del insreso son mds intensas cuando se
introduce un término adicional con la variacién de la tasa real de inte-
rés en la curva de Phillips que cuando no se lo hace. Da, por lo tanto,
un cierto apoyo a la afirmacién que disminuciones significativas de la
tasa de creacién de dinero pueden ocasionar recesos severos.

La posibilidad de que la econoinfa sea inestable se acentia con
laintroduccién del término con la tasa de interés en la curva de Phillips.
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ANEXOQO I

1. De las ecaaciones (9) y (5) se paeden obtener las dos siguien-
tes ecuaciones diferenciales de segundo ordenenm y m*:

D27 +{£(j;?_'_§ﬁ_*_i] Dn +£Pc_1f: ?P_ [D + 8} u
Dzw* - [E,(_?___ri)ﬁj ]DT* +B_€_F — E

P v Tp
La solicion de estas ecuaciones esia dada por las siguientes ex-
presiones:
a) Caso no oscilatorio
m(t)= A, e;H: + A, e +
mr(r)= Ae T F A,e +
b) Caso oscilatorio
mi{t)=¢e*"[A cosdt+Aysend t]+yp
7*(t)= e* [A cosft+ Aysend t]+p

ALt

)
=

i
M

dondea = -

GZL_\/‘{Q.(E_Q)+ e . .4be

Para m, las constantes arbitrarias se determinan a partir de las si-
zuientes condiciones:

7le,) = K

a(t,) =

Para 7*, las constantes arbitrarias se determinan a partir de:
* _
mHt,) =
F(e) = 0
Sc llega a las siguientes expresiones:
a} Caso no oscilatorio

A, + £ (& -\,)
{2 At At
n'(t) :_(_.__P._)(“1 -.u_o)e 1 +_LL.(“1_“0)C 2 +,(.l1
(7\2’7\1) (?\2' 1)
- X ALt A At
x 2
(L) = ;— (, -u e’ +>\1-?\ (, -1y c o,
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b) Casc oscilatorio o
Yia

W(t) = et [COS gt -(BT)SiH 6t](“lo' “1 ) + p’1

7* (t) = e** [cos 8 t- %sinﬁt](,uo-p‘) + M,

Las cuatro Gltimas expresiones fueron utilizadas para preparar
los ejemplos numéricos de la seccién 9.
2. Para 7, en el caso no oscilatorio, un valor extremo de la fun-

cion se encuentra derivando e igualando a cero:

) AR+ 5) LE+A)

W(t) ={"_1)\2%( )}€R1t+ {_P__(“1 ‘u)}e?\zt
B 2 1

Efectuando operaciones se llega a:

e 1. e1 Ay M Ky
{[- R.Ihz'l‘lﬁ]e 'I.t + [?\2 R‘! +R2 F]e Zt}-rz_—xl—— =1
Para que esta expresién sea cero se requiere que
e
elhgm At Ay [y _E]
D, + 2
de donde se obtiene

X
N B T T )

. A, + elp

P/,

Se ttene que:

- _ + 2
A, b 8 -ﬁip 9, P2 \/[ﬁ(P Pdrey g4 x;e
A € -6 B e
2 *p (pq S__\/[QL] y

Si (E, B:3 E, B,) < Osetiene que p < q;entonces, tanto el
numerador coino el denominador son positivos y su cociente es mayor

L
que la unidad. Dado que [~ — |
A A, + &
1 2*p
> /N, /, se obtiene que t* > 0.
3. En el caso oscilatorio, la amplitud de la oscilacidn depende
del término e%*. Comparando la amplitud en el caso s > 0 con el ca-
so s = 0, se tiene que

también lo esy que !>

ea(s)t

eat

donde a *) corresponde al casos = 0y aalcaso s = 0.
Se llega a:

>1sia{s)-a > 0



ASPECTOS DINAMICOS DE LA TASA ... 107

BE,B [8E,B, ~(E,B;-E,B, )] +[_65(ETB36_E3B1l]}

[+ {[ 1- 24 ]S
20 e (E,B,- E,B,)€

af(s)-a=

Bajo el supuesto que (E, B, - E; B} < 0, la expresion [ 1-
. ) es positiva (por aplicacién de la desigualdad (12)); p es

e
positivo (por aplicacién de la desigualdad (11)). Por lo tanto, a (s} -
-a >0, sila expresién entre llaves es positiva. Para ello, es suficiente,

pero no necesario, que [ E, B, ‘+ (E, B, -E;B, 11> 0.
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ANEXO 1

TRAYECTORIA INICIAL DE LA TASA DE INTERES NOMINAL

Ejemplo 8.1

Tiempo Para s=10 Paras = 0,0015
0 0,1 0,1
0,05 0,10007 (,09957
0,1 0,10014 3.09956
0,2 0,10028 0,09954
0,3 0,10043 0,09952
0,4 0,10058 0,09950
0,5 0,10073 0,09949
1,0 0,10152 0,09946
1,5 0,10237 0,09949
2,0 0,10327 0,09959
2,5 0,10422 ,09974
3,0 0,10521 0,09996
3,5 0,10626 0,10023

Ejemplo S.2

Tiempo Para s= 0 Para s = 0,005
0 0,1 0.1
0,01 (,09909 0,09854
0,02 0,09862 0,09811
0,03 0,09854 0,09809
0,04 0,09879 0,09843
0,05 0,09934 0,09506

0,1 0,10524 0,10548
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ASPECTOS DINAMICOS DE LA TASA DE INTERES EN
ALGUNOS MODELOS MACROECONOMICOS SIMPLES

RESUMEN

El propésito del articulo es desarrollar un modelo macroeconémico para
examinar las trayectorias de las principales variables macroeconémicas, incluyendo
las rasas de interés nominal y real cuando se modifica la tasa de aumento de la can-
tidad de dinero. El modelo incluye ecuaciones correspondientes a los mercados de
bienes, dinero y bono y la “curva de Phillips aumentada”. En ésta Gltima, y si-
guiendo un trabajo de Peel y Metcalfe, se ha introducido a la tasa real de interés
afectando el “mark-up” entre precios y salarios.

DYNAMIC ASPECTS OF THE INTEREST RATE IN
SOME SIMPLE MACROECONOMIC MODELS

SUMMARY

This article aims at developing a macroeconomic model in order to survey
the main macroeconomic variables, including nominal and real interest rates when
the rate of increase of maoney is modified,

The model includes equations for the goods, money and bond markets, and
the “augmentd Phillips curve”. Consistent with a paper by Peel and Metcalfe, the
real interest rate affecting the “mark-up” between prices and wages, has been
adden to the Phillips curve,





