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® Resumen. El modelo convencional utilizado por los textos de macroeconomia pa-

ra explicar, entre otras cosas, los niveles y alteraciones de la tasa de in-
terés es el llamado modelo IS-LM. De acuerdo con el autor este modelo es irrelevante, inefi-
ciente, para explicar el impacto positivo de una mayor tasa esperada de inflacion sobre la
tasa nominal de interés. En efecto, un aumento de la tasa nominal de interés que no resulte
acompafiado por un incremento del ingreso real supondria, si fuese a interpretarse me-
diante el modelo /S-LM, una contraccion de la oferta de saldos reales de dinero o un in-
cremento en la demanda por estos saldos (es decir, un “desplazamiento a la izquierda de
la curva LM” en el grifico usual que representa las combinaciones posibles de tasa de in-
terés y nivel de ingreso real para las cuales los mercados de activos financieros y bienes
se encuentran en equilibrio). Pero nada conduce a pensar que un aumento de la tasa espe-
rada de inflacion induzca las mencionadas alteraciones de la oferta o demanda de saldos
reales de dinero. Sin embargo, el autor considera que el modelo en cuestion puede ser per-
tinente para explicar otras fuentes de variacion de la tasa de interés.

Interest Rates Inflation: An Explanatory Note

® Abstract. The tradicional IS-LM model has been used by macroeconomic text-

books to explain, amongst other things, the level and the changes in the
interest rate. According to this paper, this model is irrelevant and inefficient in explaining
the positive effect of a greater expected inflation rate, in relation to the nominal interest
rate. In effect, and increase in the nominal rate of interest, that is not accompanied by
an increase in real income, supposes according to the IS-LM model, a contraction in the
supply of real money balances or opposedly an increase in their demand (in other words,
the LM curve would shift to the left, if we employed the usual graphic representation of
this basic model, wich shows the possible combinations of interest rates and real income,
that guarantee equilibrium in the product and money markets). But it would lead no whe-
re to think that an increase in the expected rate of inflation would imply these alterations
in the demand or supply of real money balances. Nevertheless, the author considers this
model can be pertinent in explaining other sources of changes in the interest rate.



Es usual encontrar en los manuales mads corrientes de macroeconomia
un tratamiento, a mi juicio, insatisfactorio del proceso y mecanismos logicos
a través de los cuales una mayor tasa esperada de inflacion eleva la tasa nomi-
nal de interés.

Para percatarse de ello bastaria con examinar, al respecto, textos como
los de Ackley (1961, 1978), Dornbusch y Fischer (1978, 1984), Branson
(1972), Branson y Litvack (1976), Gordon (1981), Turnovsky (1977), etc.
Un lector atento a esta cuestion seguramente habra notado la débil conexion
entre las juiciosas observaciones de los autores de los manuales sobre los efec-
tos de las expectativas de inflacion en las tasas de interés y el andamiaje ana-
litico para explicar las variaciones de estas ultimas.

En mi opinion, la razén de lo anterior yace en que los textos usuales tie-
nen como columna vertebral de su exposicion, al menos en lo que concierne
al tratamiento de los temas financieros (crédito, tasa de interés, activos finan-
cieros y dinero) y de la demanda agregada, al modelo IS-LM. Y este mo-
delo resulta poco eficiente, poco relevante, para examinar el mencionado
asunto, como procuraré mostrarlo a continuacion.

1. El principio del asunto

Para aclarar el tema lo mejor es comenzar desde el principio. Adopte-
mos, entonces, la vieja y elemental afirmacion segin la cual la tasa nominal
de interés (promedio ponderado de las diversas tasas) es determinada, en pri-
mera instancia, por el equilibrio entre la demanda y la oferta de crédito o de
“fondos prestables’. Asimismo, como es usual, hagamos abstraccién de cré-
ditos no respaldados en titulos de deuda transferibles. Por lo tanto, la de-
manda de crédito resulta idéntica al valor ofrecido en titulos y la oferta de
crédito al valor demandado en tales titulos.
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Todo lo anterior supone, como es obvio, que los posibles desequilibrios
entre la demanda y la oferta de crédito, vale decir, los desequilibrios entre los
valores ofrecidos y demandados en titulos de deuda tienden a desaparecer a
través del tiempo. El mecanismo para ello no es otro que la sensibilidad o
elasticidad de este desequilibrio (del exceso de demanda o de oferta de titu-.
los de deuda) a la tasa de interés y la de esta tasa ante la ocurrencia de tales
desequilibrios.

En simbolos lo anterior se puede expresar asi:

Demanda de crédito = Valor (actual) ofrecido en titulos de deuda: B*

Oferta de crédito = Valor (actual) demandado en titulos de deuda: Be
BS - B% = B¢ B¢ (i) (1)
Tal que:

B < 0;BC (i,) = 0<=> B’ = BY paiai=1i,

B()>0->%L >
dt

Donde:

Bf (i) = Exceso de oferta de titulos de deuda es funcién de i
! = Tasa nominal de interés

B¢’ = Primera derivada de la funcion B¢

fi— = Variacion marginal de ¢ por unidad de tiempo.

Adicionalmente, parece atil adoptar la Ley de Walras o de restriccion de
presupuesto para examinar las implicaciones macroeconémicas de los equili-
brios o desequilibrios en el mercado de crédito (Hansen, 1970.p. 149). Adop-
tar esta Ley (hacer, entonces, abstraccion de donaciones provenientes del ex-
terior, de la compra-venta de activos fijos y de la reventa de titulos de pro-
piedad o “‘acciones’) es expresar la siguiente igualdad:

D=vYy+B5—Bd+m— M4 (2)
Donde:
D = Demanda agregada nominal final
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Ingreso nominal

Cantidad nominal existente de dinero

%3 o
Il

Cantidad nominal demandada de dinéro.

De la igualdad (2) se deriva que:

B —Bl=B°=(D—Yy)-M—M¥)=(D—Yy)+M*—M) (3)
AsI que:

B¢ s 0<=> (D— Yy) = (M— M%) (4)

Dividiendo los términos de la ecuacion (3) por el nivel general de pre-
cios (P) resulta que:

B¢ _ DY

== (_ of _M) _(

P P P

RIS

My (Do My (ML M
P P P p P

2.  El efecto de una mayor tasa de inflacion

Es frecuente, incluso entre los usuarios del modelo IS-LM, y razonable
afirmar que un incremento de la tasa esperada de inflacion (o, mejor dicho,
un aumento de lo que, en general, se espera que sea la tasa de inflacion) eleva
la tasa nominal de interés puesto que prestamistas y prestatarios la exigiran y
aceptaran ante la modificacion de las expectativas de desvalorizacion real de
las promesas de futuros pagos nominales:

En los paises con un mercado de capitales suficientemente desarrollado la infla-
cion esperada se refleja en las tasas de interés nominales. Cuando se espera una
inflacién un prestatario sabe que pagara sus deudas en un dinero con un poder
adquisitivo menor que el que tenia el dinero que pidié prestado y el prestamista
también lo sabe. De acuerdo con ésto, los prestamistas se vuelven mds reacios a
prestar a cualquier tasa dada de interés nominal y los prestatarios ansian mds
préstamos a una tasa dada de interés nominal. El resultado es que la tasa de inte-
rés nominal se eleva cuando se espera una inflacion . . . (Dornbusch y Fischer,
1978. p. 240).

Traducido lo anterior a simbolos tenemos que un aumento de la tasa es-
perada de inflacion (A" pe) genera lo siguiente:

A pe > *BE (i) > &' 0
Pero, de acuerdo con la ecuacion (3):
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& BC <=>N| (D— Yy)— (M—M%)|<=> | (D— Yy)+ (M4—M)|

En palabras, un mayor exceso de oferta de titulos de deuda (proceso re-
querido para el aumento de la tasa nominal de interés) es el reflejo o contra-
partida de un proceso paralelo de acrecentamiento del exceso de demanda de
bienes o del exceso de demanda de dinero, o de ambos, por supuesto, como
seria lo mds comun tratindose de fenémenos desencadenados por una ma-
yor expectativa de inflacion. De hecho, en la literatura econémica es conoci-
do el efecto positivo de la mayor expectativa de inflacion sobre la demanda
agregada de consumo e inversion (Efecto Tobin; véase: Holland, 1984).

No quiere decir lo anterior que la mayor tasa esperada de inflacion se
“incorpora’ plenamente en la nueva tasa nominal de interés, dejando inmo-
dificada la tasa real de interés (tasa nominal neta de la tasa esperada de infla-
cion). Esta Gltima puede caer al elevarse-la tasa esperada de inflacion.

3. Ladificultad con el modelo IS-LM

Como se sabe, el modelo IS-LLM es un modelo ‘“‘del lado de la demanda”
que se construye sobre la hipotesis del equilibrio en los mercados de bienes y
activos financieros gracias a los ajustes (variaciones) del ingreso real y la tasa
(nominal y real) de interés. Los valores del modelo se conciben en términos
reales, asi que regresemos a la ecuacion (5) para examinar el modelo IS-LM
en lo que nos atane:

d d
B . B B (D _ Yy (MM
P B

Pero el supuesto de equilibrio en el mercado de bienes implica que:

D Xy ; por lo tanto:
P
B B M M (6)

Simétricamente, el supuesto de equilibrio en el mercado de activos fi-
nancieros significa que:

S S 7
-« (7)
Bajo este Gltimo supuesto, tal como lo implica la ecuacion (6), todo in-
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cremento de la tasa nominal de interés habria que explicarlo por aumentos
de la demanda de saldos reales de dinero con respecto a la existencia de és-
tos (desplazamientos a la derecha de la funcion de demanda real de dinero) o
por disminuciones de los saldos reales de dinero frente a su demanda.

Significa lo anterior que el modelo IS-LM, bajo el supuesto de existen-
cia de equilibrio en el mercado de bienes (y de activos reales), obliga a afir-
mar algo que a todas luces resulta caprichoso, nada convincente: que la razon
y procedimiento por los cuales una creciente expectativa de inflacion genera
tasas nominales de interés mas altas (asi bajen las tasas reales) es una mayor
demanda por saldos monetarios reales (un desplazamiento de la funcion de
demanda de saldos reales) o una menor oferta de estos saldos.

Ahora bien, es perfectamente posible que en periodos de tiempo mds o
menos apreciables crezcan las tasas efectiva y esperada de inflacion y que no
se modifique la oferta de saldos reales de dinero ni la (funcion de) demanda
por éstos. En un caso tal, a mi juicio, no podria explicarse un aumento (bas-
tante probable) de la tasa nominal de interés recurriendo al modelo IS-LM.

Pero cabria la pregunta de si el modelo IS-LM puede explicar cualquier
variacion de la tasa nominal de interés siempre y cuando se expresen todos
los valores del modelo (y, en general, todas sus variables) en términos nomi-
nales. Aun asi, el caso puesto a manera de ejemplo quedaria inexplicado. En
efecto, un aumento de las tasas efectiva y esperada de inflacion puede coin-
cidir con aumentos porcentuales de la oferta y la demanda de saldos nomina-
les de dinero exactamente iguales a los del nivel general de precios. En tal ca-
so no tendria que crecer, necesariamente, la demanda nominal de dinero de
manera mas intensa que su oferta ni esta tendria, necesariamente, que crecer
menos vigorosamente que la demanda-de dinero, de manera ex-ante obvia-
mente. Pero muy probablemente ocurriria el aumento de las tasas nominales
de interés.

¢Acaso lo anterior surge de la impertinencia del modelo IS-LM para
examinar el proceso de determinacion de la tasa nominal de interés bajo cua-
lesquiera circunstancias y de su absoluta pertinencia en lo que hace referen-
cia a la tasa real de interés? No, no creo que se pueda responder afirmativa-
mente a lo anterior. Depende de como se especifiquen las ecuaciones del mo-
delo (en forma algebraica o numérica) el modelo puede determinar la tasa
nominal de interés o la real. Y si se supone dado el nivel general de precios o
las tasas efectiva y esperada de inflacion, el modelo determina simultédnea-
mente ambas tasas de interés, como es obvio. Mds aun, el modelo en cuestion
puede ser bastante adecuado para explicar una reduccion de la tasa real de in-
terés derivada de una caida de la demanda de saldos reales de dinero y causa-
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da, justamente, por una mayor expectativa de inflacién (Efecto Mundell; véa-
se: Trevithick y Mulvey, 1975. p. 151).

Lo que quiero aclarar con los parrafos anteriores es algo un poco distin-
to: hay circunstancias y procesos especificos que pueden hacer ineficiente un
modelo IS-LM para explicar variaciones de la tasa nominal de interés, como
en algunos casos de alteraciones de las tasas efectivas y esperadas de infla-
cion, sin variaciones sustanciales de los saldos reales de dinero ni desplaza-
mientos de la funcién de demanda por éstos. En esas circunstancias y proce-
sos parece mas adecuado adoptar un esquema mas general de determinacion
de la tasa de interés, aunque menos incisivo y orientador del diagnostico ha-
cia la busqueda de una politica economica que el modelo IS-LM; adoptar un
esquema trivial, si se quiere, y que todos los grandes tedricos apenas si lo han
considerado como un “lugar comn” a partir del cual se debe iniciar la verda-
dera reflexion cientifica: el esquema aqui llamado de la oferta y la demanda
de crédito o de fondos prestables. Este esquema trivial tiene la ventaja, debi-
da justamente a su generalidad, de que puede resultar apto para explicar los
casos en los cuales las alteraciones de las tasas (nominales y quizas reales) de
interés hacen parte de un proceso caracterizado parcialmente por desequili-
brios ex-ante en el mercado de bienes.
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