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MAS SOBRE LA EQUIVALENCIA ESTATICA ENTRE LAS TEORIAS
SOBRE LAS TASAS DE INTERES

JuaN CarLos DE Pasro y Ropoiro Ropaipos*

En un trabajo anterior uno de los autores?, luego de resefiar
ias contribuciones gue se ocuparon de la demostracién de la equi-
valencia estatica entre las teorias del interés basadas en la Haui-
dez y en los fondos prestabiles 2, hizo notar que toda la investigacidn
ce habia llevado a cabo en el contexto de lo que Olivera (1968)
denomina modelo de dinero activo; lo cual planteé el interrogante
de si 1a mencionada equivalencia también se verifica en el contexto
de “ciertos” modelos pasivos (especificamente, en €l caso que Oli-
vera (1968) denomina patrén mercancia, vale decir, aquel en el cual
el nivel de los precios de los bienes es un dato exdgeno).

Del analisis realizado en el trabajo antes citado surgio lo que
uno de los autores del presente trabajo (gue no creemocs oportuno
identificar) sugiere calificar como el “teorema de Roballos”, ¥ que
dice textualmente (p. 98): “Teorema de no equivalencia, respecto
de unsa economia con dinero y valores en la que: a) la, cantidad de
dinero es una variable endégena —dinerc pasivo—, ¥ b) el eguilibrio
se define como equilibrio pleno, no existe egulvalencia l6gica en
términos estaticos entre las teorias de los fondos prestables ¥ de la
preferencia por la liquidez”.

El objetivo de esta nota es mostrar que en la demostracién de
1a falta de equivalencia estatica (segin los términos de la nota),
se ha viclado la ley de Walras, ¥ que cuando se respeta dicha ley
tanto en un eontexto de dinero activo como de dinero pasivo, ¥
tanto en un contexto de equilibric temporario como de equilibric
pleno, la mencionada equivalencia estatica se verifica. Dado que el
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Rosarros {(1977).

En las 2 primerag secciones de este trabajo se entenderd por cquivalencia esthties
&l hecho de que, en wuna economia dende enire otrag cosas existen vwalores y di-
nero, quisn quiere averiguasr el valor de equilibric de cada una de las variables
renles —excepto la cantidad real de dinere—— puede eliminar de los chleulos indis-
tintamente la ecuacién que representa el equilibrio parcial del mercado de valores
o el da dinere y obtener &l mismo resultado, porque todss las ecuaciones menos
una cualquiers de las 2 mencionadas eontienen tods la informacién mecesaria
pars la saveriguacién de las mencionadas variables del sistema econdmico (nétese
por conmsiguiente que no estamos eliminando mereados de 1a realidad sino simple-
mente ecuaciones de los eélculos).
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tipo de modelos lo permite, complementarernos la versién algebralea
del trabajo original con una presentacién grafica en términos del
conocido esquema IS-LM de manera de poder ampliar nuestra au-
diencia.

Esta nota estd dividida en 3 secciones. En la primera se discute
la cuestién contraponiendo los modelos de dinero activo y pasivo;
en la segunda se coniraponen los analisis de eguilibrio temporario
¥ equilibrio pleno; por dltimo, en la tercera seccién se precisan log
verdaderos alcances de la demostracidn de falta de eguivalencia
especifica entre 2 teorias alternativas del equilibrio general.

1. Dinero activo y pasive

Para averiguar st la mera existencia de dinero pasivo (en su
version patrén mercancia, es decir, cuando el nivel monetario de
los precios de los bienes es un dato ¥ la cantldad nominal de dinero
es una variable enddgena) puede ser causa de falta de eguivalencia
estatlca entre las 2 teorias de las tasas de interés, de inmediato
vamos a derivar graficamente el conjunto de curvas gue represen-
tan el equilibrio parcial del mercado de dinero (las popularmente
conocidas curvas “LM”) tanto en un contexto de dinero activo como
pasivo. El caso se discute con ayuda de la figura 1 3,

[T
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8 Un wnflisis més detsllade puede consultarse ¢n DB Panro (1978).
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La flgura 1 presenta en el segundo cuadrante el equilibrio par-
clal del mercado de dinero en su grafico tradicional y en el primer
cuadrante diche equilibrio en términos del conoecido esquema IS-LM.
Ta crdenada comfin mice la fasa de interés, la abcisa del segundo
cuadrante sefiala la cantidad de dinero en términos reales y la del
primer cuadrante muestra el ingreso en términos reales. La deri-
vacién de una de las curvas LM se realiza, de la sigulente manera:
para un eierin niyol dn drevesa want (Y. pxiste glovitn dnmsnda de
dinero en términos reales; dicha demanda, junto con 1a oferta de
dinero en iérminos reales (que surge de dividir una cantidad de
dinero nominal M- por un eierto nivel de precins —n:—}. dan como

resultado 1a tasa c'le interés que en las condiciones descriptas equi-
lbra el mercado de dinero en forma parcial (r.); ¥ ambos valores
forman el punto A de 13 figura gue aparece en el primer cuadrante.
Un mayor nivel de ingreso real (Y/p)1 provoca un desplazamiento
hacia la izquierda de la curva de demandza real de dinere lo cual,
para la misma oferta de dinero en términos reales, determina un
mayor nivel de tasa de interés que equilibra en formsa pareial el
mercado de dinere; y ambos valores forman ahora el punto B des
la fipura que aparece en el primer cuadrante. Si se repite muchas
veces el procedimiento ¥ se unen los puntos del primer cuadrante se
obtiene una del conjunto de curvas LM (en este caso la curva LM.).

Desde el angulo de interés de este articulo es especlalmente Im-
portante explicitar el significado del subindice “4” en la curva que
se acaba de derivar. Es costumbre decir que los subindices que anpa-
recen en lag distintas curvas LM refleian cdlferentes “niveles de
precios”, costumbre gue se derlva del hechio de que en macroecono-
mia se trabaja usvalmente con modelos de dinero actlvo. Pero la
figura 1 muestra claramente que en wn contexto de dinero pasivo
{natrén mercancia) el equilibrio parcial del mercado de dinero tam-
bién puede ser representado adecuadamente por el conjunto de
onvvas LM, Fs més: la fieura 1 muestra oue una determinada curva
IM es una funcién de una cierta cantidad ofreclda de dinero en
términos reales, ¥ gque la curva LM serd la misma enalgniera sea el
nivel nominal de la oferta monetaria mientras el nivel zbsoluto de
precios sea el que reguiera para que 12 cantidad de dinero en tér-
minos reales mantenga el mismo nivel {en el caso que Nos ocupza
IM: es tan compatible con un nivel de precios “4” cuande la can-
tidad de direro en términos nominales es “Mo” como con un nival

2
de precios “lambda 4" cuando la cantidad de dinero en térmihos
nominales es “lamhbda 47).

81 esto es asi, es declr, si que el dinero sea actlvo o pasive no
maodifiea el conjunto de curvas LM y por consigulente el equilibrio
general de la. economia, entonces implica que la mera existencia de
dinero pasive no puede por si sola ser causa de falta de equivalencia
estitica entre las 2 teorias de las tasas de interés en un contexto
donde, st todo lo demés fuera igual pero el dinero fuera activo, tal
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equivalencia estatica se verificariat Lo cual lleva la discusién del
terreno del dinero activo y pasivo, al de la cuestién del equilibrio
temporario y pleno, cuestién que seré analizada en la préxima sec-
cion de este trabajo.

2. Equilibrio temporario y egquilibrio pleno

Siguiendo a Archibald ¥y Lipsey (1958), Roballos (1977) define
como equilibric temporario aquella situacién en la cual el valor real
de la cantidad de dinero opera como funcién dentro de lz demanda
neta de bonos, ¥ como equilibrio pleno aquella en la cual dicha de-
manda no depende de la cantidad real de dinero. La comparacidon
algebraica y grafica de ambos equilibrios seglin la especificacién de
Roballos (1977) aparece en el cuadro 1y en las figuras 2 y 3.

Para familiarizar al lector con 1la discusién que sigue preste-
mos primero atencién al grafico 2, donde se muestra eémo es que
en el caso de equilibrio temporario se verifica la equivalencia esta-
tica de las 2 teorias de las tasas de interés. Y dentro de esto, por
Ser poco frecuente su explicitacion, vamos a explicar cdémo se ge-
hera el conjunto de curvas que muestran el equilibrio parcial del
merecado de honos.

Tal como lo registra el cuadro 1, el equilibrio parcial de mer-
cado de bonos depende de 2 variables, a saber: la tasa de interés
¥ la cantidad de dinero en términos reales. Esto quiere decir que,
en términos del esquema IS-LM, el equilibric parcial del mercado
de bonos se representa por un conjunto de reetas horizontales (de-
bido a 1a independencia del mencionado equilibrio con respecto al
ingreso real), eada una de las cuales corresponde a un distinto nivel
de la cantidad real de dinero, Pero, ¢cémo se pueden trazar estas
curvas? Aplicando Ia ley de Walrgs. Para lo cual, siguiendo a Pa-
tinkin (1958), vamos a definir a dicha ley diciendo que las sumas
de las demandas excedentes de los mercados de mercaderias, di-
nero, bonos y trabajo es igual a cero. Si esto es asi, por el punto
de interseecién de la curva IS (que muestra el equilibrio parcial
del mercado de mercaderias), 1a curva Ds (que muestra el equilibrio
parcial del mercado de dinero cuando la cantidad real de dinero
es igual a “3"7), y 13 curva T (que muestra el equilibrio parcial del
mercade de trabajo), pasa la curva B; (gque muestra el equilibrio
parcial del mercado de bonos cuando la cantidad real de dinero es
izual a “3”): lo cual se explica porque si al Individuo ni le sobran
nt le faltan bienes, nt le sobra ni le falta dinero, ni le sobra ni le
falta trabajo, entonces ni le sobran ni le faltan bonos. La figura 2

4 El argumento intuitive de Ila falta de operatividad real de las restricciones  del
patrén mercancia en los modelos de dinero pasive es que Iz restriccign existente
(el nivel monetario de los precios) es, como su nombrs la indica, una restriceién
puramente monetaria; que puede tran-formar a voluntad los valores reales de las
vaTiables en un contexto donde la cantidad nominal de dinero se puede ajustar
convenientemente.
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muestra, como lo habia anticipado Roballos (1977), que en equilibrio
temporario la equivalencia estatica de las 2 teorias de las tasas de
interés se verifica y que la economia se ubica en eguilibrio (tem-
porario) en el punto A.

El caso de equilibrio plenc segun el planteo de Roballes (1977}
se discute con ayuda de la figura 3. Dado que seglin la definicion
de eguilibrio pleno la cantidad de dinero en términos reales ha de-
jado de ser una variable que afecte el equilibrio parcial del mercado
de honos, éste depende ahora exclusivamente de la tasa de interés;
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lo cual, en términos del esguema IS-LM, implica gue el equilibrio
parcial del mercado de bonos se representa por una solg recta hori-
zontal. Tal como lo muesira la figura 3, en estas condiciones la
equivalencia estatica entre las 2 tasas de interés no estd de nin-
guna manera asegurada (esto se advierte ciaramente eliminando
alternativamente la curva “B” o el conjnnts de curvas “D” ¥ ave-
risuando en cada caso el punto de couilibrio de la economia).
Pareceria, por constgulente, que hemos descubierto que (tanto en
modelo de dinero activo como en modelos de dinero pasivo) Ia
mencionada equivalencia estitics se verifica sélo en equilibrio tem-
porario pero no necesariamente en equilibrio pleno. Pero segtn ex-
plicaremos de inmediato, este resultado, vicla 1a ley de Walras.

En efecto, sl repetimos el razonamientn desarrollado durante 1a
discusion del easo de equilibrio temporerio, por el puntn E de 1
figura 3 debe pasar “la” curva B por aplicacion de 1a ley de Walras,
Esto significa que Ia equivalencia estatica (tal como fue definido
en la nota) también se verifica en equilibrio pleno, eg decir, que
tanto en contextos de dinero activo Como pasivo, ¥ tanto en equl-
librio temporario como pleno, la aplicacion de la ley de Walras ase-
gura tal equivalencia estdtica entre las 2 teorias mencionadas,

3. Sobre la no eguivalencia estdtica general

La definicién de equivalencia estitlea con la que se ha traba-
Jado hasta el momento (citada en la rota 2) posee carieter par-
tleular, pues no estd referida a lg totalidad de las variables del
sistema. La equivalencla estitica general entre ambas teorias ge
presenta sl y solo sl las dos versiones —fondos prestables v prefe-
rencia por la liguidez— determinan univocamente el mismo valor
de equilibrio para todas ¥ cada una de Jas varlables del modelo,

El objeto de esta secclén es demostrar que el teorema analizado
cual trabajo anterfor mantiene su validez en este 1ltimo €as0; es
decir que en una economia con valores y dinero en equilibrio pleno
no existe equivalencia estitica en sentido general entre las teorias
de determinacién de 1a tasa de interéds 5,

La Informacién disponible en términos de 1a teoria de Ia prefe-
rencla por la liguidez puede gratificarse en un diagrama T-IS-LM.

El punto A (interseccién de T, I8 y LM®) dofina 1n taga de

Yo
Interés vy el ingreso real de equilibrio (x° . — ) pero 2demfs de-
P

5 La denominacién da dichas teorias proviens de Ia controversia otiginal entre
“clisicos” y “keynesiancs” acercs de cuAl deberfs ser el mercado en qua se deoter-
mina la tams de interés, No obstante, csta manora de enearar el tema puede indueir
& confusidn, en virtud del sistema de clasifieacién utilizado, que es erréneo. Deba
ténergs en cuents que ‘fondes prestables” ¥ “preferencia por Ia liquides" conast-
tnyen merar denominaciones de dos versiones alternativas de I misma teorla del
equilibrio general; mno gon, en conscouvencia, teorfas espoctficas de determinacion
de un solo precio ~—ia tass de interés—, sino que determinan la totalidad de los
prociog dei sistema (=l respocto, véase PATINEIN (1958)).
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MO

termina Ia cantidad real de dinero de equilibrin ( ¥, que es la

»
correspondiente a agquella curva de 1a familia LM gque pasa por
dicho punto, es deeir, LM°. Fsto es asi porque la LMP® se ha cons-
truido a partlr de la informacién suministrada por el mereadn
monetarlo, constifuida por las funciones de demanda monetaria
por transacclones (Mtll) y especulativa (Mg).
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tener la cantidad real total de dinero de equilibrio (M9). La oferta
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en dinere en términos reales se ajustard a dicho nivel compatible
con las condielones del equilibrio general, Pl?g su parte, 1a ley de

YO
Walras asegura que el equilibrio (10, —— » ——} es tal que el mer-

P b
cado de bonos, en cualquiera de las slgutentes especificaciones:
B =0

B, — =0
P
basa por el punto A, y por lo tanto cumple también con el equi-
librio general.
En la versién fondos prestables el equillbrio se grafica con un
diagrama T—IS—B (figura 5) para lo cual se elegira la formuy-
lacion B (r) = 0.

FIGURA 5
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La Interseccidn de B. IS y T en A’ determina nuevamente el
Yo
equilibric (r¢ , ——); pero ahora el mercado eliminado del analisis

P
es el monetario, ¥y sl bien la ley de Walras asegura que la LM° pa-
sar4 por A’, no se dispone de informaclén para construirla. En
d d
consecuencia se desconoce la forma de M; y Mz de ello se de.duce

P P
que es imposible determinar las demandas por transacciones y es-

peculativa de dinero, lo que equivale a decir que es imposible ave-

riguar a partir de la informacién dispenible en la teoria de los
MO

fondos prestables la eantidad real total de dinero de equilibrio {(—-).
P

En conclusion, sl bien la teoria de los fondos prestables apli-
cada al modelo considerado determina la tasa de interés y el ingreso
real de equilibrio, no hace lo propic con la cantidad real de dineroc
de equilibrio del sistema, que permanece indeterminada. A diferen-
cla de la teoria de la preferencia por la liquidez, su validez se limita
al equilibrio parcial, pero el equilibric general permanece sobrede-
terminado ain después de aplicar la ley de Walras.

Las conclusiones de la presente seccidn se pueden extender a
la formulacion de una limitacién general a la aplicacion de la ley
de Walras en un modelo con el objeto de determinar el eguilibrio
general.

Dicha limitacién toma la forma sigulente: sea un modelo in-
terdependiente® en el que existen “n” ecuaciones y ‘n-1” incogni-
tas; la aplleacién de la ley de Walras en sentido amplio? para
eliminar la sobredeterminacién y resolver el equilibrio general es
valida si y s6lo si cada Incognita del sistema aparece por lo menos
en dos de las ecuaciones que lo componen. De lo contrario, la ley
de Walras podra utilizarse solamente en sentido restringido, lo que
implica que no serd posible eliminar cualguier ecuacion, Esto es asi
porque si se elimina precisamente la ecuacién que contiene una
incdgnita que no figura en !as otras relaciones del sistema, se estara
suprimiendo también esa incognita, con Ic que la sobredefermina-
cién persistira, puesto gque quedarin “n-17 ecuaciones y “n-2” in-
cognitas.

§ Ba entiende aqu{ por modelo interdependiente aguel en gue todas las ecuaciones
dependen por lo menos de dos variables, ¥ por lo tanto no pueden resclverse de &
ups, en forma independiente de 1a sclucién general del modelo,

7 Es dacir, la supresién de cualgutera de lam ecusaciones del modejo.
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