LA TASA REAL DE INTERES EN LOS MODELOS
MACROECONOMICOS DE CORTO PLAZO

Nota Metodolégica
ELIAS SALAMA *
Introduccién

1. La tasa real de interés ha sido introducida en los modelos ma-
croecondmicos de corto plazo con criterios diversos. El primer econo-
mista que se ocupd de hacerlo pareceria que fue Mundell!. M.J. Bailey
trata el tema en la segunda edicién de su texto de macroeconomia.?
El trabajo de Steindl constituye la mejor exposicion del tema que co-
nozcamos.? Turnovsky, por su parte, ha escrito un articulo® en el que
analiza la introduccién de las expectativas inflacionarias en todos ios
mercados de un modelo macroeconomico.

Esta nota se origind en el proposito de completar la exposicion
de Steindl, exclusivamente verbal y grifica, agregando el desarrollo
matematico que reprodujese los resultados grificos obtenidos por
Steindl.

En la parte central de esta nota se presenta el modelo de Patinkin,
utilizado por Steindl, con la modificacion que se le debe efectuar para
obtener los resultados graficos aludidos. Se considera tanto el caso de
dinero activo como de dinero pasivo.® También se utiliza un modelo
keynesiano, con dinero activo, para analizar el tema objeto de esta
nota. En la Gltima seccibn, se presentan distintos modelos utilizados
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por los autores mencionados mas arriba y se los compara con log mo-
delos utilizados en la exposicién que se hace en esta nota.

Modelo neocldsico

2. El modelo macroecondmico de Patinkin contiene dos activos
financieros: billetes y bonos y una sola tasa de interés, la de los bonos.
La nominal de interés de los billetes esta fija institucionalmente en el
nivel cero y, por lo tanto, no es necesario incluirla explicitamente,
Cuando se quiere utilizar el modelo de Patinkin como base para anali-
zar la tasa real de interés, la tasa de interés de los billetes debe ser
incluida expresamente, porque tratindose de una tasa real de interés
no estd fija institucionalmente. El modelo utilizado, entonces, esta ba-
sado en el de Patinkin, en el que se han introducido las siguientes mo-
dificaciones:

a) Las tasas de interés son reales y no nominales;

b) Hay dos tasas reales de interés: la de los bonos (i — ) y la del dine-
ro( —m).
La tasa nominal se denota con i y las expectativas de inflacién con .

Para conservar la simplicidad del modelo, no se incluyen los inter-
mediarios financieros y, por lo tanto, no se incluyen ni depésitos a la
vista ni depdsitos a interés.

Las ecuaciones del modelo son:

E(Yy,i—m,M/P, —7)=0 (1)
L(Yy,i—7,M/P, —m) =M/P (2)
B(Y,,i—7 ,M/P, —1)= 0 (3)

La ecdacién (1) cotresponde al mercado de bienes; la (2) al mer-
cado del dinero y la (3) al mercado de bonos.
La notacién es la siguiente:
Yo nivel del ingreso real de pleno empleo.
M: cantidad de dinero.
P:  nivel de precios.
E( }:funcién de demanda excedente en el mercado de bienes.
L{ ):funcién de demanda &n ¢l mercado de dinero.
B{ ):funcién de demanda excedente en el mercado de bonos.
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Las derivadas parciales se indican con subindices numéricos de
acuerdo con el orden de inclusién de las variables en las ecuaciones (1)
a (3). Los signos supuestos son:

E1<0 E2<0 Ej >0 Eq< 0
Ly >0 Ly< 0 Ly >0 Ly >0
B1§0 By >0 Bj >0 B4<0

Los signos de las derivadas E, Ly, E3, L3 y B son los usuales en
los modelos macroecondmicos. El signo de B; es indeterminado, como
lo sefiala Patinkin, porque tanto la demanda como la oferta de bonos
tiene derivada positiva respecto del ingreso, de modo que la derivada
de la demanda excedente de bonos tiene signo indeterminado.

B, es positiva por set la derivada de la demanda de bonos con res-
pecto a su propia tasa de interés; consecuentemente, Ly y E; son
negativas por ser las derivadas de la demanda de dinero y bienes res-
pecto de qa tasa de interés de los bonos. Ly es positiva por ser la
derivada de la demanda de dinero con respecto a su propia tasa de
interés; por lo tanto, E4 y By son negativas por ser las derivadas de la
demanda de bienes y bonos respecto de la tasa de interés del dinero,
que es la tasa de interés de un activo alternativo.

Las siguientes restricciones presupuestarias se aplican a las deriva-
das parciales:

Ej+L{+By =0 {4)
Eg+Ly+By=0 (5}
Ez+Ly+By=1 (6)
E4+ Ly +By=0 (7)

En dinero activo, se toma la cantidad de dinero como un dato
exdgeno y el nivel de precios como una variable endogena.
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Para obtener los resultados de estatica comparada, utilizaremos
los mercados de bienes y de dinero. Derivando respecto de 7 se obtie-
ne:

Edi EMdP—E-I‘E (8)
2'_(1';_ 3;5"2 4

PRGR R NS S (9)
2w (—3);-&;-2 4

El determinante es:

M
] = [Ez {(1~1L3) + 1Ly E3J 5 0 (10)
P

Las variaciones de la tasa nominal de interés y del nivel de precios
estan dadas por:

M
di E4{1-L3)+ 1Ly Es} ey
d_:r=1+[ - P? =g (11)

La variacién de la tasa real de interés se obticne directamente de

di p2
— 1= z0 (11
dm J
dj : :
™ seraigual auno si By (1 -L3)+ Ly E; =0
m
(12)
dp

—d;:(Esza“LzE‘;)fJ >0
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Dos casos especiales se obtienen bajos los supuestos siguientes:

a)E; = 0,lo que implica que si se modifican las expectativas infla-
cionarias, se da una sustitucién entre dinero y bonos;
b)By = 0, lo que implica que la modificacién de las expectativas in-
flacionarias provoca una sustitucién entre dinero y bienes.
La sustitucion entre dinero y bonos es mas afin a la posicion key-

nesiana y la sustitucién entre dinero y bienes es mas afin a la posicion
monetarista.®

3. Para el caso en que E4 = 0, los resultados de las ecuaciones
(11) v (12) se transforman en los siguientes:

M
di b4 B3 p?
S =1 <1 (11a)
m J -
dp E2l4
d_P =2% 5y (12a)
m J

La variacion de la tasa real de interés se obtiene directamente de
(11a.):

4 je—= <0 (11a’)

Para ¢l caso en que By = 0, los resultados de las ecuaciones {11}

y (12} son {téngase en cuenta que de {7) sc obtiene Ly = —Ey4):
M
di Ey (1—L3—E3)p2 N
— =1+ 1
- ; (11b)
dp (B2t Lp) Ly
e _22 M 5y (12b)
dm J

6 Ver, GOODHART, C.A.E., The Importance of Money, en Bank of England Quarterfy Re-
view, June 1970, ’
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Comparando el efecto de la variacion de sobre el nivel de precios
en las ecuaciones (12a) y (12b) se observa que el efecto es més intenso
enel caso By = 0, lo que coincide con el resultado que se puede espe-
rar a priori.

d d L
-+ el =1+—2 >
dr [By=0 dn L, =0 ''E,

La variacion de la tasa real de interés se obtiene directamente de
(1 1b):

ki I

4. Representaciones graficas. En el plano de las variables i, p con
que se grafica habitualmente el modelo de Patinkin, las traslaciones de
las curvas de cada uno de los mercados, frente a una variaciéon de las
expectativas de inflacién, estin dadas por las siguientes expresiones
que se obtienen a partir de las ecuaciones (1) a (3) tomando efnivel de
precios como constante.

Mercado de bienes (curva CC):

di E, +E E
Rl =2 4 _142% 5 (13)
dnfcc E, E,

Cuando E4 = 0, se tiene:

b (14)
dn /CC

Se observa que la traslacién de la curva CC es mayor cuando
E4 # 0 que cuando E; = 0.

Mercado de dinero (curva LL):
di Lyt L,

— =1+-= <1 (15)
dn /. L, L,
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Mercado de bonos (curva BB):

di B, +B B

— =2t o4t (16)
Cuando B4 = 0, se tiene:

dn/ gy

La traslacion de la curva BB es mayor cuando B4 = 0 que cuan-
do B4 #+ 0.

Una posible representacion grifica de los resultados (11a), (12a)
y {11°a) es la siguiente {para un aumento de las expectativas):

if ¢ o
"B
c
S
B
B L7 | ¢
Grifico N@ 1 P
.y , di
La traslacién de CC estd dada por — =1 ya que se supone
que E4 = 0. wloe

Es posible también que las curvas BB y LL se trasladen hacia
abajo. El nivel de precios aumenta y la tasa nominal de interés aumen-
ta o inclusive podria bajar. De acuerdo con (11a}, este dltimo resulta-
do se darfa si

e % >
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Se observa que el desplazamiento de BB es mayor que el de LL.
Ello por lo siguiente:
di d By L,

dm/ BB dr/ LL B, L,

Como E4 = 0, se tiene que By = —Ly; entonces,

di di — Ly Ly 1 1
— o= = e -
dTT/BB d?T/LL B2 L2 B2 L2

Dado que |By| >|L,| de acuerdo con la ecuacién (5), se tiene
que

1 <o l . di di
_ F— , por lo tanto,
B, L, y.-P drm /

—? >07
BB "/1L

Se puede observar en el grafico 1 cI:lue el desplazamiento del
punto de equilibrio de la tasa nominal de interés es inferior al
desplazamiento vertical de la curva CC ( que corresponde a
di di . .

— =16 — 1= 0),porlo que la tasa real de interés cae.

dm dn

Una posible representacién grifica de los resultados (11b), (12b)
y (11°b) es la siguiente: 8

C (o4
L’ L
c
BT
B "t L C
Grafico NO 2 P
d] di ~
7 Sitas curvas BB v LL se trasladan hacla abajo, e resultado — ~ Oimplica

an/ gg A/ LL
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iy . di
La traslacién de BB estd dada por Ei; . -1 vya que sesu-

pone que B, = 0. Es posible también que la curva LL se traslade ha-
cia abajo. Las curvas BB y CC se trasladan siempre hacia arriba, de
acuerdo con las ecuaciones (13) y (17).

Se observa también aqui que el desplazamiento de BB es mayor
que el de LL. Ello por lo siguiente: :
di di Ly Ly

I- Md_ =l-p+—)=-—— >0
WI‘BB H'ILL L, L,

Se puede ver en el Grafico 2 que el desplazamiento del punto de
equilibrio de la tasa nominal de interés es superior al desplazamiento
vertical de la curva BB (que corresponde a g 16d_i ~ 1 =0),
por lo que la tasa real de interés aumenta. dm dmw

En relacion a la variacion de precios, ya se vio gue ésta es mayor
que en el caso B = 0 que cuando E; = 0. El Gréfico 3 ha sido pre-

Arm i} '/—,/ Y o Tl

Grifico N© 3 B

que el traslado de LL a5 mayor, en valores absciutos, que ef de BE.
8 En relacldn a la tasa de Intesds, un (nico grifico se puede aplicar a ambos casos. Serfa sufl-

flciante interpretar gue en el primer caso el desplazamtento de CC es tal qus a =

dm/ e
que en el segundo caso el desplazamiento de BB es el que estd dado por la expresién

=ly

o/ = 1. 5In embargo, en ralacldn a la variacién de preclos, un Gnfco graflco no se pusde
B

aplicar a2 ambos casos ya gue la varlacién de precios es mayor cuandoe B3 =0 (q_’nl =1
BB
que cuando E4 = 0 (g-%;r = 1). Este aspacto se explica en @l texto en relacldn con ai

/
Grifico 3. cc
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parado para comparar ambos casos. Para mayor claridad, se omite el
mercado de dinero. Las lineas llenas CC y BB corresponden a la si-
tuacion inicial, las lineas de puntos a las traslaciones cuando E4 = 0 y
las lineas de rayas a las traslaciones cuando B4 = 0.

El desplazamiento de CC hasta la linea de puntos y el de BB
i

hasta la linea de rayas son iguales a 1 (d—: 1) y corresponden, respecti-
w

vamente, a los casos E; = 0y By = 0. Se observa que en el caso de li-
neas de puntos, correspondiente a Eq = 0, ¢l aumento de la tasa nomi-
nal de interés de equilibrio es inferior al de 7 y en el caso de lineas de
rayas, correspondiente a By = 0, el aumento de la tasa nominal de
interés de equilibrio es superior al de 7.

Se observa también que el aumento de precios indicado en el gra-
fico es mayor cuando By = 0 que cuando B4 = 0. Podria parecer que
este resultado grifico no surge como necesario ya que el desplazamien-
to de CC en el caso B4y = 0 podria ser menor de modo de obtener el
resultado opuesto en materia de variacién de precios. Pero debe obser-
varse que un menor desplazamiento de CC significaria un desplaza-
miento mayor de LL (no graficado), desplazamiento que esta limita-
do por la formula (15).

Dinero pasivo

5. En dinero pasivo, se toma el nivel de precios como un dato
exdgeno y la cafitidad de dinero como una variable endégena.

Derivando respecto de 7 en los mercados de bienes y dinero se
obtiene:

E di + £3 d E,+ E
2 dr ? T 2 4
L di
2 1. (1 -1Lj3)— =L, + 1L,
P
siendo el determinante
1 Ej
JJ=-E; (1 -L3;) ——1L, — >0

P P
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Las variaciones de la tasa nominal de interés, la cantidad de dine-
ro y la tasa real de interés estdn dadas por:

1 Ej
“E4 (1 - Ly)——Ly —
di P P
— =1+ =z 1
dn 1 E;
—E; (1 - Ly)—— L, —
P P
dM  Ep Lg—L;Ey o
dm I’
1 Ey
4 “Ey (1-L3)=—-Ly —
- = P P =
dr : I’

La indeterminacion de los resultados sobre la variacién de las ta-
sas nominales y reales de interés desaparece si hacemos E4 = 0 o
By = 0.

Para E4 = 0 se tiene,

Ej3
_L P
di IR di
— =1+———< 1porloque ~ -1 <0
dm Ty T
dM FEalg
- = 0
dn T
Para B4 = 0 se tiene,
—-E; 1-L E !
di—1+ ' T >1 1 di 1 >0
—_—= or lo que — -
dn ik P q dm

M (Ep T Lp) Ly

dm r
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Para las representaciones gréficas, en el plano con las variables /
y M, rigen los resultados anteriores de las ecuaciones (13) a {17).

i
Cl
L. C
B\P’
Y
_/ B’
¢ L B

Grafico N© 4

En el caso E4 = 0 (Grifico 4), la traslacién de CC estd dada
di

por — =1 . Se observa que la tasa nominal de interés aumenta
dm / cC

menos qlgle las expectativas. En cuanto a M, la cantidad nominal de di-
nero, debe ser disminuida por la autoridad monetaria debido al aumen-
to de las expectativas de la inflacién, para mantener el equilibrio mo-
netario.

La graficacion del caso By = 0 se omite.
Modelo keynesiano

6. Utilizaremos' el mismo modelo de las ecuaciones (1) a (3) con
la modificacién de que el nivel de precios se supondri constante y el
ingreso variable. Los signos de las derivadas parciales y las restricciones
presupuestarias dadas por las ecuaciones (4) a (7] son aplicables. Deri-
vando respecto de 7 se obtiene:

gAY di
—— — = E, + E
17, 27 2 4 (18)
L dy ‘L di N
— — =L, + L
! i 37, 2 4 (19)



LA TASA REAL DE INTERES EN LOS MODELOS ... 143
El determinante es:

Las variaciones de la tasa nominal de interés y del ingreso estin

dadas por:

di _1+E1L4*L1E4 < 1
i T (21)

dy Esly; — L4E,
w7 0 (22)

La variacion de la tasa real de interés se obtiene directamente de
(21):
di EjLy — Ly Ey
L=z 0 @)
dn T

Cuando E4 = 0, los resultados (21), (22) y (21°) se convierten
en:

di E; Ly

— =1+ <1 (21a)
dm T
dy L4 E;
—=———>0 (22a)
dm T
di E; Ly
= 1= <0 (21°2)
dm T
Cuando B4 = 0, se tiene:
di (By + Ly) Ly
— =14 — 51

dn ¥ (21b)



144 ECONCMICA

El resultado es indeterminado porque (E; + L) es igual a —B,

que es indeterminado. Si se supone que (E, +L;) >0 se.obtiene
di
— > 1.
dr
Se tiene también,

dy L4 (Ey tLy)

‘;; = “*""—}——-— >0 {22b)
di (Ey TLy) L,
Pl ——J_* z 0 (21b)

Este @ltimo resultado se determina si se hace un supuesto sobre
el signo El + L1.

. di
En caso que (E; + Ly} > 0 se tiene que o 1 >0
i

7. Representaciones grificas. En el plano de las variables i, Y po-
demos representar los desplazamientos de las funciones de los merca-
dos frente a cambios en las expectativas de inflacién.

Suponiendo que By < 0, la curva del mercado de bonos tiene
pendiente positiva. La curva del mercado de bienes tiene pendiente
negativa y la del mercado de dinero pendiente positiva.

Los desplazamientos estin dados por las férmulas (13) a (17),
que son aplicables también en este modelo, tomando como constante
el ingreso, a los efectos de determinar los desplazamientos,

Los grificos no se incluyen porélue en ambos casos (E4 = 0y
By = 0) son similares a los del modelo neoclsico, (dinero activo).

Algunos modelos utilizados en 1a literatura

8. Mundell utiliza en su gxposicién verbal y grafica el modelo de
Metzler® y obtiene el resultado que la tasa real de intrés cae cuando
aumentan las expectativas por inflacién, Mundell sefiala explicitamen-
te que la demanda de dinero depende de la tasd nominal de interés yla
demanda de inversién de la tasa real. Por lo tanto, podemos incorporar
estos supuestos de Mundell al modelo utilizado en esta nota obtenien-

9 METZLER, L. A., Wealth, Saving and the rate of Interest, Journal of Political Economy,
April 1951.
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do la siguiente especificacion:

. M
E(Yy,i~-7,~) =0
P

M M
L(Yo»is’_)=_"'
P P

Este modelo da resultados similares a los que se obticnen del
modelo neocldsico,(dinero activo),utilizado en esta nota si en este tlti-
mo se supone que E4 = 0 y Ly = —L4: si aumentan las expectativas
de inflacién, la tasa nominal de interés aumenta y la tasa real disminu-
ye. En términos del grafico 1 estos supuestos implican que las curvas
CC y BB se desplazan hacia arriba y la curva LL no se desplaza.
La curva BB se desplaza necesariamente hacia arriba por lo siguiente:
de E4 = 0 surge By = —L; segiin la ecuacidn (7); se tiene, ademads,
que L; = ~Ly; por lo tanto, By = L. En la ecuacién (16), se puede

_ di L,
reemplaza.r B4 por L. Se tiene entonces que — =1+— .De
dm / RB B,
di
acuerdo con la ecuacion (5); IL2 l < ’BZI .Porlotanto, — >0
7/ BB
Obsérvese que con los supuestos adoptados por Mundell, la tasa nomi-
nal de interés siempre aumenta, cuando aumentan las expectativas in-
flacionarias.

Bailey analiza la introduccion de la tasa real de interés en el con-
texto de un modelo de pleno empleo. La demanda de bienes depende
de la tasa real de interés y la demanda de dinero de la tasa nominal de
interés. En su andlisis, grafico y verbal, Bailey obtiene que los precios
aumentan pero la tasa real de interés no varia cuando aumentan las
expectativas de inflacién. Estos resultados se pueden obtener de postu-
lar el siguiente modelo:

E(Y,,i~m=0

L (Y i) M
y 1) =—
° P

que en relacién al modelo neoclasico (dinero activo; utilizado en esta
nota supone E3 = E4 = L3 = 0; L, = —L,.
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Steind! dice que Bailey sugiere que el efecto del aumento de ex-
pectativas es una traslacion de Fa demanda de dinero a bienes. Sin em-
bargo, Bailey, en su grifico 44 (pag. 100), desplaza la curva del merca-
do de bienes en una magnitud dada por di = dn lo que como ya vi-
mos se da si E4 = 0, es decir, que la demanda no se traslada al merca-
do de bienes sino al mercado de bonos. La tasa real de interés no cae,
sin embargo, en los resultados de Bailey, por la no inclusion de los
saldos monetarios reales en las funciones de demanda.

La exposicion se Steindl coincide con la que en esta nota se hace
alrededor del modelo neoclisico,{dinero activo). Sus grificos 3 y 4 se
corresponden cen los grificos 1 y 2 de esta nota, aun cuando alglin
desplazamiento no esta graficads de un modo enteramente correcto,
por no ser de la misma ma%nitud en todos los puntos. En su grifico 2,
Steindl presenta también el caso que se obtiene con el siguiente mode-

lo:
M
E(Y,,i—-7n,—)=0
P
Ly M) M
.1 o) = —
Q P P
M
B (Y,,i—m,—) =0
P

es decir, en términos del modelo utilizado en esta nota, E4 = Ly = B,
=0, o lo que es lo mismo, se omite la tasa de interés del dinero.
Cuando aumentan las expectativas de inflacién, todas la curvas se des-
plazan en la misma magnitud di = dn. Asi, la tasa real de intereses no
se modifica ni tampocao el nivel de precios. Steindl correctamente sefia-
la que este caso supone que la demanda de dinero no es afectada por
las expectativas de inflacién.

Por dltimo, Steindl no considera en su exposicion la posibilidad
de que las curvas BB y LL se desplacen hacia ‘abajo, como se ha
visto mds arriba en esta nota.

Turnovsky presenta un modelo donde la introduccién de las
expectativas de inflacion se generaliza a todos los mercados, incluido
el de trabajo. Este autor ha supuesto, ademds, que la oferta de dinero
depende positivamente de las expectativas de inflacién: “las autorida-
des monetarias aumentan la base monetaria para tratar de hacer frente
a las necesidades de transaccién de una economia en crecimiento e
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inflacionaria” (pag. 327). La ecuacién que utiliza para la oferta de di-
nero supone que la tasa de crecimiento de Ia base monetaria depende
positivamente de las expectativas de inflacidon. Asi, una mayor expec-
tativa de inflacién que hace disminuir la demanda de dinero es contes-
tada por la autoridad monetaria con un aumento de la tasa de creci-
miento de la base monetaria. En este aspecto, el comportamiento de la
autoridad monetaria es exactamente el opuesto al que se obtiene en el
modelo de dinero pasivo, en el que un aumento de las expectativas
inflacionarias lleva a las autoridades monetarias a disminuir la cantidad
de dinero para mantener el equilibrio monetario.

El modelo de Turnovsky puede trasladarse a nuestro modelo
keynesiano si omitimos el mercado de trabajo y fijamos el nivel de
precios; se tiene:

E(Y,i—m =0

1
L(Y, i, —m==M@m My >0
P

El modelo implica los siguientes supuestos en relacion con el mo-
delo keynesiano utilizado en esta nota:

E, =0

L, = 0 como término independiente en la ecuacién (19), pero
no en el determinante J'.

En cuanto a la restriccion {7), quedaria convertida en lasiguiente:

, M
(7%) Ly + By =—nm
p
De nuestra version del modelo de Turnovsky se obtienen los si-
guientes resultados:

dy di di
—_—>0— < 1;— -1 <0
dn dr dm





