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I. Introduccion

El estudio de la tasa de interés ocupa un lugar central en el andlisis de los efectos
del dinero en el sector real. Esta variable ha sido objeto de estudio por varias corrientes
de pensamiento, segin lo permiten sus esquemas analiticos. A través del tiempo, se ha
desarrollado un extenso debate sobre los efectos de esta variable en el sector real; es
decir, si se puede considerar como un fendmeno real o monetario y sus efectos en la
actividad econémica. Se pueden mencionar algunos casos en los que se considera la tasa
de interés como una variable esencial en el andlisis: en el establecimiento de programas
monetarios, en las investigaciones sobre los efectos del dinero sobre el sector real, en el
estudio de las condiciones monetarias de un sistema economico y en la identificacion de

los objetivos principales e intermedios de politicas econdmicas.

El objetivo de este trabajo es presentar las posturas mas importantes respecto a la
tasa de interés. Se enfatiza en los determinantes de la tasa de interés y si esta se
considera un fendmeno real o monetario. Las posturas principales sobre la tasa de interés
se presentardn de manera cronoldgica. En la siguiente seccion se presentan las mismas

y, por ultimo, se profundiza sobre algunos aspectos sobresalientes respecto al tema.



IL. Posturas principales
I1.a. Teoria clasica de la tasa de interés

En el sistema cldsico', los componentes de la demanda por bienes tales como el
consumo, la inversion y el gasto gubernamental juegan un papel fundamental en la
determinacion de la tasa de interés. De hecho, la tasa de interés garantiza que los
cambios exdgenos en dichos componentes no afectan el nivel de demanda de los bienes
agregados. La economia cldsica sefala que la tasa de interés de equilibrio es la tasa a la
cual la cantidad de fondos que los individuos desean prestar es igual a la cantidad que
otros desean tomar prestado. Por simplicidad se supone que los préstamos consisten en
la venta de bonos estdndar, con la promesa de pagar cierta cantidad de dinero en el futuro.
Dichos bonos se consideran una perpetuidad, es decir, que pagan un flujo perpetuo de
interés sin rendimiento al capital. La tasa de interés mide el rendimiento de mantener el
bono, equivalente al costo de prestar y depende de los factores que determinan la oferta
de bonos (prestamistas) y la demanda de bonos (prestatarios). Los oferentes de bonos
son empresas que financian todos los gastos de inversion por la venta de bonos, y el
gobierno que puede vender bonos para financiar el gasto en exceso de los ingresos por

impuestos.

El nivel de déficit gubernamental asi como la porcién del déficit que el gobierno
puede seleccionar para vender bonos al publico son determinados de manera exdgena.
Por su parte, el nivel de inversion de las empresas es una funcién de la ganancia esperada

de los proyectos de inversion y la tasa de interés. Se supone que la ganancia esperada de

" El economista inglés John Maynard Keynes le llamé cldsicos a los economistas que desarrollaron el
pensamiento econémico antes de su teoria general del interés, el dinero y la ocupacién. Entre estos se
encuentran: Adam Smith, David Ricardo y Alfred Marshall.



los proyectos de inversion varia con las expectativas de la demanda del producto sobre la
vida de los proyectos, y el estado de dichas expectativas estd sujeto a los cambios de las

variables exdgenas.

Para la ganancia esperada los gastos de inversion varian inversamente con la tasa
de interés. Por ejemplo, una empresa con un gran nimero de proyectos de inversion que
ofrecen rendimientos esperados variados, puede establecer un rango de esos proyectos de
acuerdo al nivel de ganancias esperadas. En este caso, la tasa de interés representa el
costo de tomar prestados esos fondos para financiar los proyectos de inversion. A una
tasa de interés alta, menos proyectos generardn ganancias netas. Por el contrario, a tasas
de interés bajas, menor es el costo de tomar prestado, y mds proyectos de inversion
generan ganancias netas. Es decir, que la inversiéon depende inversamente de la tasa de
interés, la oferta de bonos del gobierno es exdgena y la de las empresas es igual al gasto

de inversion.

Por el lado de la demanda del mercado de bonos, se encuentran los ahorradores
que compran los bonos. En este caso, el ahorro se toma como una funcién directa de la
tasa de interés. En el modelo cldsico se considera el ahorro como el acto de sacrificar el
consumo actual para realizarlo en el futuro. A medida que la tasa de interés aumenta, se
incrementa la compensacion por el ahorro. Es decir, un ddlar ahorrado hoy generara un
mayor rendimiento por interés para el ahorrador. Los individuos tomardn ventaja de esta

compensacion y ahorrardn atin mds a tasas de interés altas.

Sin embargo, el ahorro no tiene que estar s6lo en bonos. El dinero puede actuar como un

acumulador de riqueza potencial. Aunque, como el dinero no paga interés, los tedricos



clasicos prefieren los bonos al dinero, como acumulador de valor. No obstante, se

mantendrd alguna cantidad de dinero por conveniencia y seguridad.

Segtn lo presentado, la determinacion de la tasa de interés se puede representar en la

siguiente grafica:
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Grafica 1: Determinacion de la tasa de interés en el sistema clasico

Donde:

“r” es la tasa de interés;

“r*” es la tasa de interés de equilibrio;

“S” es el ahorro (oferta de fondos prestables);
“I” es la inversion;

“G” es el gasto gubernamental;

“T” son los impuestos;

“G-T” balance presupuestal del Gobierno.

Segun la grafica, el ahorro provee la oferta por bonos (la oferta de fondos prestables) y

tiene pendiente positiva. La inversion y el balance presupuestal del Gobierno proveen la



demanda de fondos prestables. La tasa de interés es funcién de la oferta y demanda de

fondos prestables.
m  r=fS
(2) r= f(},G ;T)

En equilibrio:
3) S=1+(G-T)

Suponga que como resultado de un evento exdgeno, como el temor a una guerra
futura, las empresas, en general, disminuyen sus expectativas sobres las ganancias futuras
de inversion. Esto reduce la inversion y, por ende, la demanda de fondos prestables a
cualquier tasa de interés. Si el presupuesto del Gobierno estd balanceado, la disminucién
de las ganancias esperadas de los proyectos de inversion generan un desplazamiento en la
demanda de fondos prestables mostrando una disminucién en la tasa de interés, como se

observa en la siguiente grafica:
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Grafica 2: Efectos de la disminucién de las expectativas sobre las
ganancias futuras de inversion

Es decir, que luego de la disminuciéon de la inversion, la oferta de fondos
prestables excede la demanda, generando una presion hacia la baja en la tasa de interés.
Mientras disminuye la tasa de interés, ocurren dos eventos: primero disminuye el ahorro
y luego se incrementa el consumo. La magnitud de dicha disminucién en el ahorro y el
incremento igual en la demanda de consumo actual estd dada por el d&rea A. La inversion
revive por la disminucién en la tasa de interés y es medido por el drea B y restablece el
equilibrio en S. En este equilibrio nuevo el aumento en el consumo mads el incremento en
la inversion, causado por una disminucién en la tasa de interés (A+B), es igual a la
disminucién original en la demanda por inversiéon (I). Por el ajuste de la tasa de interés,
la suma de la demanda del sector privado (C+I) no es afectada por la disminucién en la

demanda de inversion.

El papel estabilizador de la tasa de interés es fundamental. Los choques que
afectan la demanda por el consumo, por la inversién o por el gobierno no afectan la

demanda agregada; por lo que, no desplazan su curva. Incluso, si lo hicieran, no tendria



ningin efecto en la produccién o el empleo por las propiedades de ajuste propio del
mercado de trabajo clasico, ya que la curva de oferta cldsica es vertical, como lo muestra

la siguiente grafica:
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Grafica 3: Curva de oferta y demanda agregada clasica

IL.b. La tasa de interés segin el pensamiento keynesiano

John M. Keynes (1936), es considerado como uno de los primeros economistas en
refutar las ideas desarrolladas por los economistas cldsicos. Para Keynes, la tasa de
interés depende de la interaccion entre la eficiencia marginal del capital y la propension
sicoldgica a ahorrar’, la cual estd basa en la recompensa ‘“por privarse de la liquidez
durante un periodo determinado” (Keynes, 1936). La tasa de interés “equilibra el deseo
de conservar la riqueza en forma de efectivo con la cantidad disponible de este” (Keynes,

1936). Es decir, que la tasa de interés se considera como un fendémeno monetario

? La propensién marginal a ahorrar depende de la propensién marginal del consumo y de la preferencia por
la liquidez.



determinado por la oferta y la demanda de dinero. A través de la colocacion o el retiro de
la deuda publica (bonos), las autoridades monetarias pueden influir sobre la oferta de
dinero y la tasa de interés. En este caso, un incremento en la oferta monetaria disminuye
la tasa de interés, aumentando el gasto de inversion sensible a esta, elevandose asi el

ingreso y empleo real.’

Dado que la tasa de interés es un fendmeno monetario, surge una demanda por

motivo de preferencia por liquidez:
(4) M* = L(r)

donde r es la tasa de interés y L es la funcién de preferencia por la liquidez. L(r) y la

demanda por motivos de transacciones son los componentes de la demanda de dinero:

®) M*=K(y)+L(r)

(Y32

donde K es la funcién de preferencia de dinero por motivos de transacciones y “y” es el

nivel de produccion.

El equilibrio del mercado de dinero esta dado por:
(0) M*® = K(y)+L(r)
donde M° es la oferta monetaria.

Para Keynes (1936), las politicas cldsicas, como la reducciéon de salarios
nominales con el objetivo de incrementar el empleo, no son viables no sélo por

cuestiones sociales, sino también por los efectos adversos que tienen sobre las variables

? Solamente cuando la tasa de interés se encuentre en el limite minimo correspondiente al estado de
liquidez absoluta, el estimulo a la inversién dejard de funcionar y se requerird del gasto publico para
incrementar la eficacia marginal del capital (Mantey, 1997).



que determinan la inversién. Por ejemplo, este tipo de politica puede minar la confianza
en el futuro, lo cual puede generar incrementos en la preferencia por la liquidez y las

tasas de interés se incrementan en lugar de disminuir.

Lo que debe hacerse, segin Keynes, es no afectar las expectativas, mantener los
salarios rigidos y manejar la oferta monetaria para influir sobre la tasa de interés y la
inversion. Por lo que, si el salario real correspondiente a la tasa de salario nominal
vigente es demasiado alto, incrementos en los precios que ocasionan la expansién del
ingreso, dado el incremento en la oferta monetaria, reducen el salario real a un nivel

viable.

IL.c. Posturas teoricas de la tasa de interés a partir de los trabajos de
Keynes

A partir de la propuesta de Keynes, surge un extenso debate, tanto en el dmbito
tedrico como en el aplicado, sobre los efectos del dinero en la actividad econémica.
Dentro de este debate la tasa de interés juega un papel crucial. Esta puede tener la
capacidad de conectar un mercado financiero con uno real. Es decir, una conexién entre
las condiciones financieras y la tasa de acumulacién de capital fisico. Por lo que, la tasa
de interés, puede resultar un factor fundamental para determinar los efectos del dinero en
la actividad econémica dependiendo de que si esta es un fenémeno real o uno monetario
y otros aspectos sefialados por las diversas corrientes de pensamiento. A continuacion se
presentan los puntos esenciales entre las principales corrientes de pensamiento sobre la
tasa de interés y los efectos del dinero en la actividad econdmica a partir de las ideas de

Keynes.



II.c.1. Los nuevos monetaristas y su reformulacion de la ecuacion
cuantitativa

Para los afios 50s y 60s surge una nueva interpretacion de la ecuacion cuantitativa
del dinero en la cual no sélo se considera al dinero como un medio de pago sino también
como un activo financiero. Este nuevo movimiento monetarista, encabezado por
Friedman (1956 y 1969), formul6 varios supuestos para llegar a una funcién de saldos
monetarios nominales. De esta manera, Friedman expresa la ecuacién cuantitativa como

una teoria de la demanda de dinero.

En este andlisis el dinero es exdgeno, ya que las preferencias de liquidez del
publico y los requisitos de reservas bancarias se asumen constantes y son factores
determinantes del multiplicador monetario.  Cambios en la oferta de dinero
corresponden principalmente a variaciones en la base monetaria. La base monetaria varia
de acuerdo con los movimientos de las reservas internacionales, las cuales son endégenas
al sistema, ya que dependen del comportamiento de la balanza de pagos; y el crédito
interno que otorga el Banco Central al gobierno y a los bancos comerciales, el cual es

exdgeno y representa el principal instrumento de politica econémica (Rodriguez, 2001).

Al ser la oferta monetaria exdgena, una expansion de la cantidad de dinero por
encima de la deseada, hace que los individuos gasten el excedente de sus saldos
monetarios y esto estimula el ingreso (Rodriguez, 2001). Por otro lado, si las tasas de los
rendimientos nominales de los activos que podrian tomarse como alternativas de dinero
son estables, no es l6gico conservar dinero en lugar de adquirir otros activos, haciendo

que la oferta monetaria eleve el gasto en activos financieros.

* El cociente entre los activos que se utilizan normalmente como medio de cambio (M1) y la base
monetaria.

10



Al incrementarse la demanda en bienes, servicios y activos financieros
aumentardn las mercancias y los valores, reduciéndose la tasa de interés, estimulando asi
la inversién y el consumo. El incremento en la produccion real se dard hasta el punto en

que se equilibren la demanda y la oferta de dinero, y la tasa de interés. >

En el largo plazo, los aumentos en la oferta de dinero generan solamente
incrementos proporcionales en el nivel de precios, ya que la economia se encuentra en
pleno empleo. Cuando el ingreso y los precios aumenten en el corto plazo, el efecto
tiende a revertirse, ya que la demanda de dinero crece proporcional a los saldos
monetarios, los cuales se contraen por el efecto de la inflacién. En este caso, la tasa de
interés nominal es mayor de lo que hubiera sido sin la expansion de la oferta de dinero.
Como la tasa de interés nominal es igual a la tasa de interés real mds la inflacion
esperada, esta ultima aumenta debido al efecto de un incremento de la cantidad de dinero

sobre lo deseado.

IL.c.2. La postura poskeynesiana y la endogeneidad del dinero

La corriente poskeynesiana critica fuertemente la postura monetarista, ya que las
ecuaciones de demanda de dinero estimadas por los ultimos indican que son poco
sensibles a la tasa de interés y que existe una relacion estrecha entre la cantidad demanda
de dinero y el nivel de produccién. También critican el supuesto de la exogeneidad de la

oferta monetaria y la estabilidad de la demanda de dinero.

> En este caso, la relacion inversa de la curva de Phillips va desapareciendo gradualmente, hasta quedar
totalmente vertical en el largo plazo.
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Basados en las criticas a los monetaristas y en la endogeneidad del dinero, los
poskeynesianos, influenciados por las ideas de Nicholas Kaldor (1971, 1982), sefialaban
que los cambios en la cantidad de dinero no tienen efectos directos en la produccién, que
la oferta monetaria depende del nivel de esta y que la demanda de dinero crea su propia
oferta. Por lo que, incrementos en la produccién y en la demanda de dinero provocan
aumentos en la tasa de interés (Mantey, 1997). Lo anterior, induce a que el Banco
Central aumente la oferta monetaria. Sin embargo, lo que debe considerarse para analizar
el crecimiento de la produccion, es qué motivé el cambio en la oferta de dinero y no sélo

su comportamiento.

IL.c.3. Los nuevos clasicos y la inefectividad de la politica monetaria

La controversia entre los nuevos monetaristas y los investigadores que se basan en
las ideas keynesianas, se mantuvo hasta principios de la década de los setenta. Sin
embargo, a los seguidores de éstas se les hizo dificil enfrentar, de manera adecuada, las
cada vez mds elevadas tasas de inflacién y desempleo que se presentaron en esa época
(Mankiw, 1990). Por lo anterior, los nuevos monetaristas refutaban las ideas
keynesianas. Bajo el debate de la curva de Phillips, surge la teoria de expectativas

racionales y la nueva escuela clasica (Rodriguez, 2001).

Para la nueva escuela clasica los precios son flexibles, la economia siempre se
encuentra en equilibrio y empleo pleno, la oferta monetaria se considera exdgena, la tasa
de interés es un fendmeno real, y se basan en la Ley de Say y en la teoria cuantitativa del
dinero. Su postura se fundamento6 en que las variables econdmicas reales se ven afectadas

solamente por una variacion imprevista de la cantidad de dinero (sorpresa monetaria). En
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esta corriente, la politica monetaria no influird en el sector real a menos que ocurra un
efecto sorpresa. Este efecto perdurard hasta que los agentes se den cuenta de la confusiéon

y ajusten inmediatamente sus expectativas.

Esta no-neutralidad transitoria puede ocurrir porque los agentes fueron engafiados.
Por ejemplo, una expansion de la cantidad de dinero es percibida por los oferentes locales
como una subida en su precio relativo. Por lo tanto, estdn dispuestos a trabajar mads,
aumentando asi la produccién. Es decir, que los oferentes confunden la variacion del
nivel general de precios con el tipo de perturbacion local que justifica una expansion de
su actividad (Barro, 1997). El exceso de oferta en el mercado representativo de bienes
tiende a disminuir la tasa de interés esperada, vacidndose este al elevar la demanda de

bienes y reducirse la oferta.

IL.c.4. Los nuevos keynesianos y el mercado de crédito

Una de las principales criticas a la escuela de expectativas racionales se baso en
su vision sobre la inefectividad de la politica monetaria. Se sefalaba que los resultados
de los nuevos clésicos no se deben a la formaciéon de expectativas racionales sino a los
supuestos de completa flexibilidad de precios y salarios y que la informacion es gratis y
simétrica. Si se introducen los supuestos de que la informacion cuesta y la rigidez en

precios y salarios, las politicas monetaria y fiscal son efectivas.

Ante tales criticas, los nuevos keynesianos proponen una nueva vision en la cual

el crédito juega un papel fundamental en la determinacion de la actividad econdmica.
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Para los nuevos keynesianos el racionamiento del crédito pasa a ser el elemento principal

en el andlisis de transmision monetaria, en lugar de la tasa de interés.

En los afios 50's, el interés en el racionamiento de crédito, fue motivado por la
interrogante de si la politica monetaria tiene efectos en la economia, aunque las tasas de

interés no se afecten sustancialmente (Luciano y Rodriguez, 2001).

Una de las posturas principales sobre los efectos del dinero en la economia sefiala que
incrementos en la oferta monetaria provocan aumentos en la oferta de crédito a cada tasa
de interés. En este caso, lo que se afecta es la cantidad de préstamos e inversiones y no el
costo de los préstamos bancarios. Lo anterior es una muestra de como la politica
monetaria afecta la actividad econdmica sin afectar significativamente las tasas de

interés.

I1.c.5. Postura actual

Segtiin el pensamiento dominante, la politica monetaria hace su mayor
contribuciéon cuando el principal objetivo es estabilizar la inflacion. Los Bancos
Centrales que buscan cumplir con este objetivo, se basan en la teoria cuantitativa del
dinero y se muestran a favor de la neutralidad del dinero. En este caso, se establece un
programa de saldos diarios de la base monetaria con la flexibilidad necesaria para
esterilizar los choques inflacionarios que puedan presentarse y evitar que ocurran efectos
sorpresa que afecten la estabilidad de los precios. Ademds, dicho programa, debe

responder a choques inflacionarios eventuales no esperados provenientes de
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desequilibrios de los mercados financieros internacionales, que afectan al tipo de cambio

y con ello las expectativas de los formadores de precios.

Dicho programa actia como un plan que especifica las circunstancias bajo las
cuales un Banco Central debe modificar los instrumentos de politica monetaria. Es decir,

una regla de politica monetaria.

En la actualidad se recomienda que toda economia, cuya politica monetaria tenga
como objetivo estabilizar la inflacién, siga una regla de politica monetaria (Ball, 2001).
El consenso se muestra a favor de la Regla de Taylor. En este caso, la tasa de interés se
determina dentro de dicha regla y se ajusta en respuesta a la produccién y la inflaciéon

(Ball, 2001).

A partir de la regla de Taylor se han propuesto un sinnimero de reglas de
politicas monetarias en términos de rezagos, variables, métodos de estimacion, entre
otras. Sin embargo, la consideracién de la tasa de interés dentro de las diversas reglas

propuestas, se ha mantenido constante.

Es decir, que en la actualidad la tasa de interés se considera como un instrumento
intermedio de politica monetaria la cual es determinada de acuerdo a una regla de politica

monetaria, para cumplir con el objetivo de estabilizar la inflacion.

III. Comentarios generales

El andlisis de los determinantes de la tasa de interés y su consideracion como un
fendmeno real o monetario asi como sus efectos en la actividad econdmica real son

centrales en la discusion de la teoria monetaria. Estos aspectos son fundamentales al
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analizar la neutralidad del dinero, la estabilidad de la funcién de demanda de dinero, e
incluso para establecer objetivos de politica econdémica. Es por eso que diversas

corrientes de pensamiento econdmico le dan tanta importancia a esta variable.

Las corrientes prekeynesiana, monetarista y neocldsica se muestran a favor de la
tasa de interés como un fendémeno real. También sefialan que la oferta de dinero es
determinada de manera exdgena y es neutral con respecto al sector real. Abogan por
funciones de demanda estables y se muestran a favor del establecimiento de objetivos de
politica monetaria, en especial para estabilizar la inflacion. En la actualidad, las
corrientes a favor de la tasa de interés como un fenémeno real, recomiendan que se

establezcan reglas de politica monetaria.

Cabe destacar que dentro de estas corrientes que se muestran a favor de la tasa de
interés como un fenémeno real, los neoclasicos sefialan que la formacién de expectativas
y la capacidad que tengan las autoridades monetarias para sorprender a los agentes

econdmicos, es lo que tiene mayor efecto sobre el sector real.

Por el contrario, algunas de las corrientes de pensamiento, como la keynesiana y
la neokeynesiana, que se muestran a favor de la tasa de interés como un fenémeno
monetario, sefialan que la oferta monetaria es exdgena, y estdn a favor de la efectividad
de las politicas econdmicas. Sin embargo, la corriente neokeynesiana se distingue, ya
que se muestra a favor del racionamiento del crédito como el elemento principal en

términos de la no neutralidad, en lugar de la tasa de interés.

También hay corrientes que, aunque estdn a favor de la tasa de interés como un
fenémeno monetario, sefialan que la oferta de dinero es endégena. Este es el caso de la

escuela poskeynesiana, la cual indica que la oferta de dinero es determinada de manera
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endégena. En este caso, incrementos en la produccién y en la demanda de dinero
provocan aumentos en la tasa de interés, lo que induce a que el Banco Central aumente la
oferta monetaria. En este caso, lo que debe considerarse para analizar el crecimiento de
la produccién, es qué motivd el cambio en la oferta de dinero y no sélo su

comportamiento.

En la actualidad, el pensamiento dominante se muestra a favor de la implantacién
de medidas como el establecimiento de objetivos de inflacion. En este caso, la tasa de
interés se utiliza como objetivo intermedio de politica monetaria. Sin embargo, en
funcién de los sucesos ocurridos en los dltimos afios el consenso estd consciente de que

aun falta mucho camino por recorrer.
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