Fernando Antonio Noriega Urefia*

Breve reflexion acerca
de la teoria del interés

* Profesar-investigador 2n el Deparamento de Produccon Econdmica, DosH, Universidad Autonoma
Meiropolitana-Xochmileo [fnorega@corren xoc wam.mx).

El autor agradsce enormaments oS comentarios v sugerencias vertidos sokre este arliculo por dos dicta-
minadores anonimog, mismos gue han contribuide de manera importanie a elevar 12 calidad del rabajo. Los
errores gue prevalszean son por completo ajencs a su responsabilidad y solo atribuibles al autor.

ECONOMIA, TEDRIA ¥ PRACTICA » NMUMERD 23 » DICIEMBRE DE 2005 » PAGINAS 5-21



RESUMEN

Esta reflexion pone en evidencia. a partir de los
resultades neoclisicos habituales, que la teoria del
imteres no s isomorfica a su teoria de los pracios,
¥ que por ello requiere un replanteamisnto de su
entorme metodologico para ofrecer conclusiones
coherentes en términes de economia aplicada v
de politica econdmica. Gracias a los resultados de
esta reflexion tedrica, e propone tambisn un con-
junto de criterios analiticos para &l estudio de la
viabilidad financiera de casos concretos.

ABDSTREACT

This paper presents evidence, on the basis of tra-
ditional neoclassical results, that the theory of
the rate of interest is not isomeorphic with the neo-
classical theory of prices. Consequenily, the
methodological basis for interest theory mmst be
reconsidered, in order to be able to offer coher-
ent conclusions in the realms of applied econom-
ics and economic policy. From the results of this
theoretical analysis, this paper proposes a set of
analytical criteria for the study of the financial
viability of concrete cases.



INTRODUCCION

Esta reflexion pone en evidencia, a partir de los
resultados neoclasicos habitmales, que la teoria del
interés no es isomorfica a su teoria de los precios,
¥ que por ello requiere un replanteamiento de su
entormo metodologice para ofrecer conclusionss
coherentes en términos de economia aplicada v
politica econdmica. Gracias a los resultados dela
reflexion tedrica, se propone también un conjun-
to de criterios analiticos para =] estudio de la via-
bilidad financiera de cases concretos.

n la teoria neoclisica es comin,
asimnilar el concepto de tasa real
de interés al de productividad
marginal del capital. Esa idea co-
mesponde & la relacion que dicha
tzoria ha establecide ¥ reforzade
alolargo de los afios, enfre la du-
racicn de los bienss y &l mecanismo de mercado
necesario para su asignacien intertemporal Se tra-
ta de una idea que consolide Hicks, primere en
Cipital y crecimicnio (1963), v mas adelante en Ca-
pital y Hempo (1973), a partir de la gran influencia
dela vigja escusla austriaca. 4 lo largo delos afios
ha logrado influir encrmements sobre la econo-
mia dindmica. Asi, enel estado actual de la teoria
sconomica, ignalar 1a tasa real de inferes ala pro-
duczvidad marginal del capital en mercados com-
petitivos, se acepta como la forma natural v co-
mrecta de situar los modelos de crecimiento en el
domirio de la tecria de los precios. De ello sizue
la conclusion logica de que en competencia per-
fecta y en presencia de rendimientos a escala cons-
tantes o decrecientes, no solo el capital, sino to-

doslos factores, deben ser remumerados segin sus
productividades marginales. De olva manera el
sistema corre el riesgo de ser dinimicamente
ineficiente.

Es de sobra entendide que la tasa de interes,
por su cardcter de pracio relative intertemporal,
requiere ser explicada en sistemas definidos so-
bre dos o mas periodes de analisis. En contraste,
i =2 trata de sistemas o modelos estiticos, deter-
minados sobre un sole periodo, la tasa de interés
resulta incorrectaments definida v mal explica-
da. Tal es el caso de los modelos I5-LM v Mundell-
Fleming, por ejemplo. En estos, 1a tasa de interés
s& determina al mismo Hempo que cualquisr otro
precio relative, como el salario real o el tipo de
cambio real, en el marco de situaciones de estiti-
ca comparafiva. 1o cual es incorrecto debido al
caracter dindmice que L2 s inmanente a 1a prime-
1a. La taza de interés es un precie imposible de
definir cuande el marco analitico se inscribe en
un sclo pericde.

A partir de una reflexion respecto de las for-
mas basicas utilizadas hoy en dia para 1a explica-
cién de la tasa real de interés, en este articulo se
postulan las signientes hipatesis: 1) La tasa real
propia de interés es una funcion positiva estable
de la taza de crecimiento de la economia; 25 la
unica tasa posible de determinar en los modelos
neoclasicos de crecimisnto, ¥ su magnitud no tie-
ne porgqué igualar a la productividad marginal del
capital para representar a una economia compe-
titiva: 2) Las tasas real bancaria v real de bonos
piblicos, sen funciones decracientes dela taza de
crecimiente de la ecomomuia, v 31 Solo a partir del
analisis de estas ftres tasas en conjunto. se pusde
arribar & conclusiones vilidas respecto de la via-
hilidad financiera de una economia.




Los resultados de la investigacion ofrecen ar-
gumentos suficientes para demosirar que ningu-
na de estas tres hipdtesis se pusde rechazar: por
tanto, la premisa fradicional de igualdad entre la
tasa real de interes v la productividad marginal
queda reducida a un caso particular de todos los
posibles en la teoria de los mercados competiti-
ves, Delos resultados aqui alcanzados se despren-
de que tal ignaldad no garantiza en si misma la
eficiencia dindmica de un sistema competitive.
Aqui se demmestra que la condicion fundamen-
tal de viabilidad financiera es que la tasa real pro-
pia de interés converja en el corto plazo a la tasa
de cvecimisnto de la economia, v que las tasas real
bancaria y real de bonos pablices converjan tam-
bién hacia ella. Este resultado ofrece un criteric
hasico de evalnacion de la viabilidad financiera
de corto plazo en cualquier caso concreto.

Em Samuelson (1953), se demuestra. en un sis-
tema de generaciones Taslapadas e inftercambio
monetario, que la doble coincidencia de mecesi-
dades pusde superarse gracias al uso del dinero.
En dicho trabajo se planteza claramente una teoria
del interés que resulta ser completamente inde-
pendiente de cualquier concepto de capital o bien
durable. v que en palabras del propio autor se
denomina “teoria boldgica del interés”. El resul-
tado fundamental de la misma consiste enlarela-
cicn lineal estable que se define enfre 1a tasa de
crecimiente de la poblacion v 1a tasa de mterés.
Lasideas que se plantean enseguida, simplemnen-
te conimibuyen a remarcar tal resultado, subravan-
do las implicacionss del mismo para ] analisis
de la viabilidad financiera de una economia de
mzrcade.

El trabajo estd organizado de la siguiente ma-
nera- en el signiente apartado se analiza la rela-
cicn entre la tasareal de interes v la tasa de aeci-

miento del producto, a partir de tres modelos cuyva
comparacien hace posible arribar a las conclusio-
nes fuertes de la investizacion. En 2l apartado 3,
acerca de la base del analisis previo, se postulan
los criterios basicos para evaluar la viabilidad fi-
nanciera de cualquier sconomia observable. Final-
memnte searriba a un conjunto de conclusiones que
representan un balance de los resultados de esta
reflexiom.

LA RELACION TASA DE INTERES-TASA
DE CRECIMIENTO

El analisis formal que se desarrolla enseguida. se
refiere en todos los casos 2 una economia de com-
petencia parfecta, propiedad privada v plena des-
centralizacion. Solo en €l primer modelo s2 intro-
duce una hipotesis acerca de [a relacion entre 1a
tasa real bancaria v 1a tasa real propia de intereés,
con base formal suficients para extenderse sima-
tricamente a cualquiera de los otros modelos.

El método que se signe consiste en la compara-
cicn del resultade principal de cada une de los
modelos con el de los deméas, con la interesante
implicacion ds que. pese a las diferencias en la
teoria de cada uno de ellos respecto de las delos
oiros, el resultado es el misme en todos.

Los modelos estudiados son. de intercambio
pure, el primero; de generaciones Taslapadas tpo
Diamond (1965), el sepundo; y de generaciones
traslapadas en la teoria de la insxdstencia del mer-
cado de trabajo. el tercero.



Modelo 1: equilibrio general
de intercambio puro

Supeéngase un sistema plenamente competitive,
definide en Hempo discreto, conformados per dos
tipos de agentes: los comsumidores nacides en el
periedo ¢, cuva vida terminard en #+1, a los que
llamaremos “jovenes”, v losnacidos en &1 y cuva
vida terminard en ¢ a los que denominaremos
“vigjos”. Existe un inico producto no durable,
mismo que les s asipnado de manera diferencia-
da a los consumidores de un mismoe pericdo. Al
consumidor “a” se le asigna todo el producto ¢, 3
al “b" todo el producto (+1; v se sabe con certeza
absoluta que en #1 el products previamente asig-
nado existird segin lo esperadoe. El dmico precic
relative cuya explicacion es posible en 2] sistema,
s la tasa real de nterés v .

Se supone que las preferencias de los comsunni-
dores senoompletas, convexas v transitivas. y que
se representan perfectamente en las funciones de
utilidad semicomcavas que enseguida se exponen.
Lanomenclatura ufilizada es la sipuiente:q , se
refiers al consume del individuo “a” o “b" en su
jurenhud (subindice 1) o vejez (subindice 2). en el
periedo £, representala dotacion inicial de pro-
ducto del pericdo ¢ La interpretacion de estas
variables solo se modificara en funcién de los ex-
ponentes, que se refisren a las preferencias, o de
los subindices, szgin lo va sefalado.

Cialewlo de los consumidores

- Consumidar 1:

Mix U = g% +;J'+—fg‘ (1.1)
1

Sa g, =q,0+n,)+q.,, (1.2}

La condiciom de primer orden para resolver la
maximizacion, ademas de (1.2}, es:

M sl =] 4 pr (13}
e _gclt 141

Funciones de demanda:

r.'.t!: o
Foppes = miﬂ“ Fod (14

a (1+8)

elr =al[1+al:]+a:qr I:l-j:l

D'z manera simatrica, se tene que:

- Consumddor 2:

s _ 8 95
Max U, =g, +222L 1.6
ix U} =gl + 12 L9
S.E‘I q-h-'l =q¢.1£{:l+rh-'|}+q¢.1r+'. {-1?:]

Funciones de demanda-
B,
B.(1+6,)+ B,

__BQ+8) g,
e =5 046,04+ B, A +7.)

oz = T (1.8)

(1.9)




Equilibrio intertemporal

Definiendo con Z las funciones de demanda ex-
cedente, las condiciones de equilibric intertem-
poral son:

zZ,=0 (1.10)
Z,., =0 (1.11)
ZQ+r,)+Z, =0 (1.1

El equilibric estd dado por

_B(+8 e, (1+6,)+a,] 7.,

WS RO B g

Por definicion:

) _,B1[1+ﬁ_,}[cc,(1+ﬁ._:l+a:] _

T = TR +6) 15, L&)l
(1.14)

5ilos agentes tuvizsen preferencias idénticas v
su tasa subjetiva de descuento fuese cero (lo cual
es perfectamente admisible para un escenario de
corte plazo), se verificaria la siguiente iznaldad-

T =B (1.13)
que indica que la tasa real propia de mterés equi-
vale ala tasa de expansion del sistema general de
pagos. Esto significa que cualquier tasa de inte-
rés que supere a la tasa de crecimiente del siste-
ma -que en un contexto con produccion y bienes
durables aludiria a la tasa de crecimiento prome-

dio de cualquier proyvecto de inversién- haria
fmancieramente inviables a todos aquellos pro-
yectos financiados com denda v caracterizados por
tasas de crecimiento inferiores al promeadio; v solo
garantizaria la viakilidad de los que revelen tasas
de crecimiento iguales o mayores a la tasa de in-
terés de su deunda.

Sin embarge, este analisis no es suficiente para
relacionar la tasa real bancaria de inferés con la
tasareal propia. Fara ello se propone la siguiente
forma de infroduccion del dinero.

Sisfema bancario conselidado:
crédite para In monetizacion

Para este modelo, supéngase que el banco cenfral
25 un ente que Unicamente desempefia el papel
de ofrecer, de una vez y para siempre, una canbi-
dad determinada de dinero. mismo que es utili-
zado en el intercamibio. Existe, en tormo al banco
central, un nimero grands de bancos comercia-
lez=. cuyvo objetivo es ofrecer crédito a los particn-
lares para financiar sus proyectos. mismos queen
suma ignalan al valor de producto que se espera
para el pericdo ++1. El banco central provee alos
bancos comerciales una cantidad de medios de
pago que éstos podran ofrecer bajo la forma de cré-
dite a los consumidores, para que financien sus
actividades en aras de lograr sus objetives pre-
vistos para 1. En este esconario, el dinero se
define como un derecho de propiedad sin garan-
iz de valor respecto a ninguna mercancia Es re-
sultado de un acuerdo mstitucional entre los agen-
tes. Es decir que los precios relativos pueden
permanecer constantes v el dinerc ganar o per-
der valor respecto dal products, por efecto de la



politica crediticia de la banca comercial. En ofras
palabras, se frata de dinerc no neutral.

El sistema bancario consolidado estd conforma-
do por el banco central ¥ por los bancos comer-
ciales. Las restricciones presupuestales da los
agentes, en términos monetarios (es decir, conla
incorparacién de los precios medidos en térmi-
nos de la unidad meonstaria), s= expresan asi:

.5 = 9B} +9apnfla (1.16)
Toufia =00 B +9.00F0 (1.17)

La banca comercial, que supondremos repre-
sentada por un unico agente oferente de cradito,
caleula su tasa real de interéds de la signiente ma-
nera-

(1.18)

P
o= i+l — 3
O=—kgu —+ 1+

F,

I

En(1.18). k, rapresanta la ponderacién que la
banca comercial le otorga al colateral como res-
paldo para el crédito que ha de otorgar, expresa-
da como una tasa que puede tomar cualquier
magnitud pesitiva v que se determina exoge-
namenie. 3i este valor es elevado, implica que el
valor esperado de los activos de respaldo por parte
de la banca comercial 5 bajo, lo que a su vaz se
asocia, ceteris paribus, 3 una tasa real de interés
elevada para el crédito ofrecido: por el confrario,
i @5 bajo, estard acompaiiado de una tasa r=al de
interés tambisn baja.

Asl, la ecnacian (1.18) expresa que la banca co-
mercial procurard una tasa real de interés que
satisfaga la recuperacion del crédito en terminos
de valer, segin la valuacion presente dal colate-

ral. que en nuestro caso se reduce & lo que se es-
pera como producho disporncble en #1.
Por tanto, supondiendo tasa mila de inflacion:

Kl

L]

Fage1 =

A+ gu)™ -1 (1.18)

Es decir que la tasa real bancaria de interes re-
sulta ser funcion negativa crecients de la tasa es-
perada de crecimiento del producto.

Por la condicion (1.18), 1, = 0.

CGraficamente:

Esto muesira que la relacion entre la tasa real
propia de interés v la tasa real bancaria de infe-
rés, es inversa. La banca comercial determina
exdgenamente, segin los criterios propios de su
arbitrio, 2l peso del colateral, de manera que a una
misma tasa de crecimiento puede corresponderle
mas de una tasa real bancaria de interés, depen-
diendo de las decisiones arbitrarias del banco so-
bre la magnitud de &,

L'na vez monetizada la economia. cada agente
de esta generacion poseera al final del periodo




vigente, tricamente dinero. en funcisn dela pro-
mesa de asignacion de una parte dsl producto
fufuro a ellos en al periodo 1.

Pese a lo insatisfactorio del modelo, fanto por
las debilidades de las funciones de utilidad parala
representacion del céloulo intertemporal de los con-
sumideores, como por la ncemplatitnd de los mer-
cados ntergeneracionales. es profusamente utili-
zado para definir conceptos tales como tasa de
interés v valores presentes y fufuros.

Fara lograr una conclusion algo mas general,
25 necesario superar 2sas limitaciomes, incorpo-
rar la produccion, ¥ verificar =i &l resultado en
tales condiciones se sostene.

Modelo 2: generaciones traslapadas
(diamond, 1965)

Lz sconomuia de mercado que agui & representa
esta compuesta de consumidares v productores
que maximizan sus respectivas funciones objeti-
vo. Los consumidores fisnen un horizonte de vida
de dos periodos, y durante ] primero de éstos -en
2l rual son jovenss- toman sus decisiones de con-
sumo para su juventud (periodo ), ¥ para su ve-
jez (periodo £1).

El primer periedo ds cada generacion &3 aquel
durante el cual los consunidores ofrecen su ca-
pacidad de trabajo -inico active de su propisdad
en ese moments de su vida- a cambio de la remu-
neracion salarial comespondiente, representada
por W, , con la que esperan financiar su cOMSumo
presente (g, ) v su ahomo para la vejez (g, ). E1
segundo periodo, en el que los agentes son vizjos
v al términe del cual moriran, esperan financiar
U ConsUma (¢, , ) con sus ahorres de juvenmd
mas 2l rédito que £stos hayan generado a la tasa

r=al de imberés |, ). lo que significa que los ha-
bran invertide en €l capital necesario para pro-
ducir en ++1. Se trata del rédito en virtud del cunal
3 convertiran en duetios dsl aparato productive.

Las empresas, que resultan ser propiedad de
los viejos de cada periode debido a que son ellos
quienes financian el capital del periodo vigente
con sus ahorros de juventud, emplean el trabajo
de los jovenss del periodo ¢ v los ahorres de los
jovenes de i-1. Esos ahotros son en ¢ &l capital fisi-
co del aparato productivo. Se trata de un sistema
en el que existe un dnico producto cuya duracion
25 de maximo dos periodos. Mo hay herencias.
Cada generacion busca gastar hasta el Gltime de
sus recursos disponibles durante su vida.

La poblacion crece a la tasa exogena n. de ma-
neraque T, =(1+ n)'T, . Cada individuo ofrace
inelasticamente una unidad de Tabajo, s6lo du-
rante su juventnd.

Signiendo un gjemple propussto por Blanchard
v Fischer (1989, tanto la funcion de utilidad como
la de produccicn seran tipo Cobb-Diouglas.

Calculo del consumidor representativo

MaxU, =Ing,, +1+8)7'q,,, Q1)
Sa g tq.=Ww, (2.2
Qean = T (1+1,) (2.3)
Las condiciones de primer orden son-
Qewa _11ha Q2.4
gq 148
Grle +q'i = “:r I:jj}

1+r,,



De ésfas resultan:
1+8
cadil, 2.6)
U248

2.7

Estfas funciones corresponden al consumo v al
ahorro per capita de los jovenss, respectivamente.
IMotese que tanto €l consumo presente como &l
ahorre son funciones positivas del salario real e
independientes de la tasa real de interes.

g, = E2+|E']"‘wg

Calculo de log productores

Estos agentes, conformados por los viejos del pe-
riode vigente f, procuran la maxima masa de be-
neficios | [1, ) hasta donde la téenica de produc-
cicn lo hace posible. Denctando con &, al pro-
ducto per cipits ofrecide. ycon §f,, al capital per
cdpita utilizado en el periodo ¢ ¢l caso se repre-
senta azi:

MixIl, =g, —w, —(1+1,)q, (2.8)
5.a g, = _{q:: {:29:]

Se supone que la funcion de produccion satis-
face plenamente las condiciones de Inada v que
2= homogénsa de grado uno en sus argumentos,
lo que significa que el producto se agota en la re-
muneracion a los factores bajo condiciones de
competencia perfecta. En consecuencia, los bene-
ficios son cero.

com o< (0.1)

Las condiciones de primer crden estan dadas
por:
(2.10)
(2.11)

a las que se suma la propia funcién de produc-
cicn Este implica que:

rn=f-1
w, = fr

1+r, =f,
.fl:'!]*r:l - qlr.f: = .-Ir"‘l'

(2.107
2.117)

Eguilibrio en el mercado de bienes

Fesmplazando (2.10) ¥ (2.11) en (2.8), v conside-
rando que laigualdad enire ahorro e inversion es
intertemporal & implica que &l ahorro de los jove-
nes de hoy serd el capital del periodo siguiente,
se Hene que:
Gy =(1+m)7 (24607 (A -o)dgy  (2.12)

En esta funcion se verifica que el capital del
periodo siguients es una funcion del capital del
periodo actual La expresion depends de mag-
nitudes de capital. salve los parametros de las
preferencias, la tasa subjetiva de descuento
intertemporal (§) ¥ la fasa de crecimiento de la
poblacion

La relacion que guardan el capital future v el
actual es posifiva; esto quiere decir que en la me-
dida en que la acumulacion hoy sea elevada, fa-
vorerera la acumulacion en el futuro,

El resultado fundamental de este modelo para
nusstra investizacion, se refiere a la tasa real de
interés en estado estacionario:



_all+n)(2+8)
(1-a)

*

1 (2.13)

Esta resulta ser funcién positiva creciente dela
tasa de crecimiento de la poblacion, misma que
e5a 5u vex la tasa de crecimisnto de la economia.

En este caso, sl la tasa subjetiva de descuento
fuese cero, habria un valor de o (o =1/3). para &l
cual la tasa real propia de interés igualaria a la
taza de crecimiento de la economia.

Al comparar este resultado con la expresion
(1.14) (propia del modelo 1), se encontrara que sa
frata tambien de una funcién pesitiva establs de
la tasa de crecimiento de la economia, con la dife-
rencia de que en el modelo previo se estaba en
ausencia de produccion, v en éste, pese a la nota-
ble diferencia de condiciones iniciales, el resulta-
do es muy semejanie al previo.

Las condiciomss paramétricas del sistema son
la diferencia fundamental entrs una expresion ¥
ofra.

Modelo 3: generaciones fraslapadas en la Toar!

La comversion del models neocldsico ala TIMT, re-
quiere que los productores maximicen la tasa de
beneficio (T,) en lugar de la funcién masa de za-
nancia expussta en la ecuacion (2.3) del medelo
2, v que la funeidn de produccion incluya los cos-
tos de la organizacion para producir | :].’

 Toaria de la Inexistencia del mercada de trabaja

1 Bn adelante, las variables denotadas con maydsoolas ha-
ran alusidn a magnitudes globales o totales, ¥ las miniscw-
las, al igual que en kos maodelos previos, o magnitudes per

cipita

Calculo de los productores sagim la TIMT

Como en &l modelo previe, la produccion del pe-
riodo actual depende de las decisiones que tomen
los viejos, propietarios del capital disponible hoy,
sobre el nivel de emplec de fuerza de trabajo v
del capital dispomible. Para ello realizan el sipmien-
te cilculo, fundamentado en la maximizacion de
la tasa de beneficio, x, en lugar de la radicional
funcion masa de garancias (ecuacion (2.8) del apar-
tadeo anterior). propia de la teoria tradicional.

Pesz a que por 1ogica los jovenes esperarian
ganancias fuburas positivas -lo que significa que
las propiedades tecnologicas de las firmas deben
hacerlas posibles—, con el fin de hacer correspon-
der 2] analisis de este modelo a las propiedades
habifuales de competencia perfecta, se supondra
que la tasa de beneficio es cero. Sin embargo, se
empleara una funcidn de produccion de rendi-
mientos a escala decreciente, cuya compatibilidad
tanto con beneficios positives como nalos, se hace
evidente en la propia forma estuciural del mo-
delo. Lo anterior significa que un incremento uni-
forme en los insumos, resultard en un aumento
menor que proporcional en el producte. Esta con-
dicion aseguraria, en la tradicion neoclisica, be-
neficios positivos, puesto que la remuneracion de
los factores a precios competitivos no agotaria €l
producto. Pero en la TIMT. debido a qua la remmu-
neracion competitiva de los factoves es difevente
a la que postula la teoria neocldsica -comenzan-
do por el salario real, que no tHene por que igua-
larse a la productividad del trabajo- pusde veri-
ficarse que el producto se agole en el pago a los
fartores, con cer beneficios. Ello se constatara en
las condiciones de equilibric del productor.

Por ofra parte. come ya se anticipd, con &l fin
de permitir que la maximizacion de la taza de



ganancia resulte posible. se incorporaran a la
funcién de produccion los costos de instalacien
T”, cuyo significade en el modelo corresponde a

Mix(1+x,) =0, [wr +{l+1)0, ]—I

la organizacion, en los términes definidos por la
TIMT?

El cileule de los productorss entonces, se ra-
presenta asi:

G.1

Sa q,=4T,-TVW0% afcR* lza+f=0 (32

-]

¥a se ha supuesto que los consumidores ofre-
cen, unicamente durants su juventud, inelastica-
mente una unidad de trabajo al sistema

As, las condicionss de equiliteio de los pro-
ductores estan dadas por:

B Ou _ W (3.3)
al,-T 1+
BT, . (3.4
T +o =1

(3.3)

0. =AT-I')Y'0p

La primera de éstas se refieve a la igualdad en-
tre 1a relacion marginal de sustitucion tdmnicavla
relacion inversa de precios; la segundaindica que
el equilibrio maximizador de los productores se
hallari en el punte ds la isccuanta que se deter-
mina en la funcién (3.3). en el que la elasticidad
trabajo del producte s=a igual a uno. For tltimo,
la tercera condicion simplemente sefiala que eso
3¢ verificard en la frontera de posibilidades efi-
cientes de produceion.

* Para una explicacion mis detallada de este aspecto,
comsitlbese of capitule 2 de Moriega (2000).

Es necesario destacar que la demanda de fra-
bajo se determina independientemente del sala-
rio real, como sucede siempre que se maximiza la
tasa de beneficio. Se repiie el resultado de mexis-
tencia de un mercado para el trabajo. El sector la-
boral, conformado por la oferfa v demanda del
factor. no s2 regula a partir de pracio alguno ! Mas
aun, enseguida se evidenciara que los costos de
instalacion quedan implicitos v son plenaments
flexibles.

Por todo ello, ni el salario ni la tasa real de infe-
1és resultan ser precios iguales a sus productivi-
dades marginales. El salario real se demmesira
como un grade de libertad de la economia, cuva
determinacion es exdgena al sistema de precios.
Una vez determinade éste, se hace lo propio con
todas las demis magnitudes.

Fesolviendo el sistema conformado por las con-
diciones de equilibric, se obtienen las signienftes
ecuaciones:

* Este, que s o resultado fundamental de ba TIMT, significa
qui ¢l salario real &= una variable distnbativa que « propioe
sistema Impone que se determine exdgenamente. Mo es un
precio, coma incorrectamente Lo interprota b teoria ortodooa;
es exc lusivamente una variable distributiva; de hecho, es la
variable distributiva fundamental de la economia.



a W,

A-a)(d+r)

_d B YX( = Y{mw 1 3.7
9“"’{1-a][1-,ﬁ][1+;}] S

Se trata de las funciones capital y producte.
mismas que resultan expresadas en términes de
salario v tasa de inferés.

(3.8)

Gy =

Eguilibrio en el mercado de bienes

Elcdleulo de los consumideres para el caloulo del
equilibric estacionario es exactamente igual al
del madelo previo, salve parque 1a funcion de pro-
duccion (3.5) no 32 puede definir en términos de
magnitudes per cdpits. Por tanto, la aplicacion
de la condicion de equilibric -igualdad entre el
capital en ++1 v el ahorro en - serd suficiente en
termines agregados:

Opa =(2+6) w,(1+n) (3.9

Enestemodelo, el products crecerd alamisma
tasa a la que crezcan las remuneraciones a los
factores: no a la misma tasa a la que crezca el vo-
lumen de factores. como suceds en el modelo
nzoclisico. Por lo sefialade antes, 2] equilibric
estacionario estara determinado por la situacicn
enla que el capital por habitante en ¢, se repite en

t+1; es decir que:
e Qir-rl l:]. +?!]

Cu _

Tony  Teny e

cuando = (.., - Entonces la tasa real de infs-
1és en equ:ﬁ'ibrjo estacionario resulta ser asi:

=% (4814 n) -1 (3.10)
-

Es niotable el hecho de que la tasa real de inte-
1és en este modelo sea exactamente ignal a la de
la ecuacion {2.13) en el models 2. Mo solo se frata
de una funcion pesitiva v estable de la tasa de cre-
cimiento del sistemna, sino que es exactaments la
misma que en el modelo neoclasico. Parala igual-
dad entre la tasa de intsrés v la de crecimiento
del sistema, las condicienes que deberian satisfa-
cerse son exactamente las mismas que las sehala-
das para (2.13) en el modelo previo.

Las implicaciones de este resultado son fuertes
para la teoria de los precios. En primer lugar, al
demnostrar la TIMT que el salario real es indepan-
diente de relacion sistematica alguna con la pro-
ductividad marginal del trabaje. implica sobre la
tasa de interés que &sta tampoco tiene por qué ser
igual a la productvidad marginal del capital para
definirse como un precico de equilibrio. En segun-
do lngar, d= ello s desprende la conclusion de
que la tasa real de interés como funcion positiva
¥ estable de la tasa de crecimiento de la econo-
mia, parece independiente de la teoria de los pre-
cios en cuyo ambiente analitico se determine. En
tercer lugar, como se logra demostrar en el modelo
2 v en este nltime, la tasa ds mterés propia del
estado estacionario no garantiza la eficiencia di-
namica de la economia.



EVALUACTION DE LA VIABILIDAD FINANCIERA
DE UNA ECONOMIA INTEEVENIDA

Los resultades alcanzados en la reflexion previa
son suficientes para orientar con precision un con-
jumto elemental de criterios para analizar la via-
bilidad fmanciera de cualquisr economia obsar-
vable. Asl las linsas siguientes estin ordentadas a
rasponder a la signiente pregunta: jqueé tasas de
interés v come se deben comparar entre si. para
determinar la viabilidad fnanciera de una sco-
nomia cualguisra?

Larespuesta a esta prepunta hace necesario que
3¢ aborden con precision cada uno de los concep-
tos que ha estado presents en los resultados del
apartado previo. Para ello se exhiben las siguien-
tes consideraciones:

Tasa propia de interés
y siskema general de pagos

El crecimients de una economia consiste en la
expansion del volumen de su producto y el incre-
mento simultanes de su capacidad de pagos. La
tasa de crecimiento exhibe por igual el ritme de
aumento promedio de las ventas que de la capa-
cidad real de pagos de cada unidad productiva,
dados los precios; por tanto, si sus compromisos
de pago crecen a la misma tasa de expansion que
su capacidad de pago o por debajo de ella, la via-
bilidad fnanciera de la unidad productiva es un
hecho. En caso confrario, la descapitalizacidn de
sus actives es mevitable.

Como se verifica en la historia econdmica del
capitalismo, la economia agregada, sea que s2re-
fizra a un pais o al mumdo enterso, 25 siempre fman-
cieramente viable. Es decir que ante cualquier si-

tacidn que exhiban los mercados ¥ aun en con-
diciones de quisbra para un mimero grande de
unidades productivas v reduccion en los nivelss
de consume de los hogares, el resultado es final-
mente la supervivencia del sistema a partir de
aquellas empresas cuyo sistema de pagos evolu-
ciona favorablemente incluso en condiciones ge-
nerales dificiles. La economuia pusde crecer acsle-
radamente o decrecer a tasas significativas. y la
rentabilidad del sistema en su conjunto se pre-
servard. Sin embargo. particularmente ] craci-
miento, entendido come el resultado de tasas po-
sitivas de variacidn del producto. requisre de
condiciones generales de viabilidad financiera,
siendo éste un fendmeno que 32 analiza de mane-
1a apropiada mediante los tres Hpos de tasa de
interés ya antes sefalades: 1a tasa propia. la de bo-
neos piblices, v 1a bancaria comercial.

Come va s& ha sefialade enla reflexion del apar-
tade previe, la tasa propia de interés se refiere a
latasa de crecimisnto de la economia o a una fun-
cicn lineal estable de ésta, cuyas diferencias pa-
raméfricas con la tasa de crecimiento en el corto
plazo son generalmente minimas. En €l caso mas
simple v general, 1a tasa real propia de mterés ez
exactamente igual a la tasa de crecimiento del
products. Esto sisnifica que la variacion porcen-
tual en el tamaiio del aparate productive 25 la que
determina la evolucion de su capacidad de pago
del pericdo actual respecio al pasado. Es, por tan-
to. la tasa esperada de crecimiento la que deter-
minala tasa propia de interés ala que se valuaran
los compromisos de pago viables en el periodo
actual. A mayor tasa esperada de crecimiento de
la economia le corresponderd mayer tasa real pro-
pia de interés esperada. Esto implica, en ] ambi-
to de la empresa individual, que cuando su tasa
de crecimiento esperado supere a la de la econo-




mia, en caso de verificarse las expectativas. su
capacidad de pagos la situard en un horizonte cla-
1o de capitalizacion: en cambio. aquellas empre-
sas cuya expectativa de crecimdento sea mferiora
la del sistema. ssguramente arrasiraran un hori-
zonte de descapitalizacion.

A partir de este concepto. supongass que una
empresa ha decidido financiar su actividad pro-
ductiva con un crédito cuva tasa real de interés
supera a la tasa de crecimiento observada en el
sistema al final de periodo: una empresa. ademads,
cuyas caracteristicas tecnologicas la sitdan en el
promedio del aparato productive. El resultado
inevitable serd que sus obligaciones financisras
Iz habran demandade mas, en términos reales, que
el creciniiento da su producto. Entonces, para cu-
brirlas deberd recurrir a reducir sus ganancias, a
incumplir sus obligaciones de pagos a los facto-
res productivos, o a descapitalizar sus actives. En
cualgquier case, el resultade sera finalmente adver-
50 & su supervivencia en el aparato productivo.

Bonos publicos

Por otra parte se tiene el concepto de tasa de infte-
1z de los bonos piblices. Esta se refiere ala tasa
que ofrece pagar €l gobiemo a quienes accedan a
fmanciar su deuda. Entonces, la autoridad fiscal.
a partir de la informacion que posse, determina-
Td la tasa de interés de sus bonos con base en sus
propias expectativas de desempefio de la econo-
mia Con elle no solo orientara las expectativas
de productores y consumidores, sne que defini-
1i la tendencia (mo la magnitud) de las tasas de
interés en el resto de la economia; particularmen-
te dela tasa comercial bancaria, como s2 sefialara
mis puntualmente enseguida. Su condicion de

entidad generalmente solvente v de imxprobable
crisis de pagos, hace del sector fiscal un agente
capaz de afrasr, conbajas tazas de mterés la aten-
cicn de los especuladores financieres cuande és-
tos procuran mindmizar riesgos. A mayor confian-
za de los agentes privados en el dessmpefo del
sector fiscal. en su informacion v sus expectati-
vas, menor la tasa de interds que requerird ofre-
cer sobre sus bonos para atrasr recursos a sus
arcas.

Taza de interés de los instrumentos
de la banca comercial

Por 1ltimo se encuentra la tasa de interés de la
banca comereial. Esta es determinada por la ban-
ca comercial a tiempo de ofrecer el crédito. Fara
2llo emplea. en primer Ingar, informacion acerca
de las expectativas de desempetio de la scomomia,
mismas que le permiten anticipar escenarios de
bajo o alto riesgo para las empresas en promedio,
pudiendo particularizar tales escenarios tanto
Como requisra parala seleccion sectorial v regio-
nal de su cartera de posibles dendores. En segun-
dolugar, se apoya en instrumentos de evaluacion
de los proyectos para los coales se le solicifa el
crédito, de manera que le s2a posible anticipar 1a
evolucion de la capacidad de pagos de los mis-
mos en funcion de sus tasas internas de retome
en el escenario esperado. Asi. misntras mas pro-
misoric se observa el escenario global, mas dis-
posicion Hene para otorgar crédito a proyectes de
menor rentabilidad, v viceversa: ante escenarios
de mayor riesgo, solo los proyvectos d= mas alta
rentabilidad serdn beneficiarios del crédite ban-
cario, v a elevadas tasas de interés. En tercer lu-
gar, evalila los actives que los demandantes de



crédito ponen a disposicion del banco en calidad
de colateral, es decir, de respaldo para la recupe-
racion por parte del banco, del credito otorgado,
en caso de evenmalidades adversas resultantes
delos factores de riesgo. A mayor rissgo de recu-
peracion habra necesidad de poner en manos del
banco un colateral mds grande. v viceversa. De
esta manera, y por todos estos elementos, resulta
que 1a tasa bancaria de interés es generalments
mas elevada que la tasa de bonos phblicos, pesea
que esta Alima lidera las tendencias de cambio.
Su comportamiente sigue las pantas setfialadas en
elmodelo 1 del apartade previo.

Andlisis comparativo

La comparacion enire estas fres tasas parmite eva-
Inar claramente la viabilidad fmanciera de una
economia

Conbase enla revisin previa de conceptos, se
colige que siempre que la tasa bancaria real anual
de interds 32 encuentre por encima de la tasa de
crecimiente de la economia, implicard presionss
negativas enla rentabilidad de las empresas v los
actives de los hogares que hayan contraide den-
da con la banca comercial.

En una economia financieramente viable, la
tasa de mterés de los bones piblices gensralmen-
te se sitnard por debajo aunque muy cerca de la
tasa de crecimiento de la ecomomia; la tasa real
bancaria podrd estar cerca de la tasa propia. va
32a por encima o sea por debajo. v ne la excederd
significativanente. Pero siempre que la tasa ban-
caria supere significativaments en terminos rea-
les a la tasa de crecimiento de la economia, las
obligacionss financieras de las empresas excede-
Tin su propia capacidad de crecimiento v, por

tanto, de cumplimiente de sus obligaciones de
pagos.

Esnecesario ceirar estas consideraciones, acla-
rando que este tipe de andlisis serd de utilidad
inicamente para el corto plazo, entendido éste por
el lapso que media entre la capacidad de pago del
servicio de las deudas, ¥ el necesario para amor-
tizar el principal. Dicho de otra forma: el analisis
posible a partir de los conceptos agui desarrolla-
dos, solo sera pertinente en plazos durante los
cuales se pueda hacer abstraccion de las amorti-
zaciones, para referirse inicamente al pago delos
intereses derivados de las deudas: asi. la viabili-
dad financiera de corto plazo a la que se alude,
concierne a la inherente a la capacidad de pago
delos servicios de las dendas, masno a la amorti-
zacién de los pasivos.

CONCLUSIONES

Los modelos en cuyo marco s ha propuesto el
analisis de la relacion enfre la tasa real propia de
interés v la tasa de crecimiento de la economda,
pese a sus mutnas diferencias de estatuto tedrico,
han contribuide a sefialar la regularidad de un
resultade que parece sobreponerse a las diferen-
cias en las condiciones iniciales e hipotesis decada
uno de ellos: que la tasa real propia de interés =
funcion positiva estable de la tasa de crecimiento
del producto. Se ha demostrado, segin s2 posto-
15 en 1a primera hipetesis de trabajo, que la tasa
r=zal propia de interés es una funcion positiva es-
table de la tasa de crecimiento de la economia,
que &5 1a inica tasa posible de determinar en los
medelos neoclisicos de arecimisnto, ¥ que no exis-
te ninguna fuerza en el sistema que implique que
ésta deba ser igual a la productividad marginal




del capital para ser un precio inherente a una aco-
nomia competitiva. Gracias a un gjercicio de for-
malizacion a4 koc, se propuso un argumento dife-
rente a la ecuacion cuantitativa del dinero, bajo gl
que se demuestra quelas tasas real bancaria yreal
de bonos pablicos son funciones decrecientes de
la tasa de crecimiento de la economia. con lo que
3 evidencia que 1a segunda hipotesis de trabajo
ez no rechazable.

La tercera hipotesis s= soshivo a partir de las
definiciones ¥ argumentos de asociacion con los
que se explicd la relacicon costo-beneficios de las
decisiones de endsudamisnto del sector phblico
¥ de la banca privada, como funciones regulares
de la tasa de crecimiento del producto. Con ello
32 mosird que solo a partir del andlisis de las ta-
zas de intarés real propia, real bancaria y real de
bonos priblicos, se pusde arribar a conclusionss
validas respecto de la viabilidad financisra de una
sconomia. Asi, esta hipotesis adquiere el estatuto
de criterio analitico de la viabilidad financisra de
cualquier sistema observable, ¥ come tal puede
ser empleado coherentemente en ejercicios de eco-
nomuia aplicada.

Latasa de interes se frata. a lolargo de todala
reflexion, como un concepto propio de economia
dindmica, cuya definicifn 2sta sujeta a la tasa de
crecimiento del producte. Se la frata como un pre-
cio relative interternporal, imposible de explicar
&n escenarios estiticos, para lograr consistencia
con su nafuraleza analitica. Con ello se sugiere

que cualquier razonamdento sobre ella, cuya pre-
tension sea explicar el funcionamiento de uma sco-
nomia de mercado v orientar criterios de pelitica
econdmica, debe realizarse en funcién del creci-
miento del sistema y de sus determinantes. Pase
a que en este trabajo no se aborda el tema propio
delos determinantes del crecimiento. se deja sen-
tade que el interds, en 51 mismo, es resultado del
crecimiento del sistema general de pagos de una
sconomia; sistema que no pueds crecer st su fun-
damento -2l producto- no crace.

For lareflexion aportada en el plano tedrico en
este documento, fue posible arribar a criterios de
comparacien entre las tasas real propia de infe-
1és, real bancaria v real de bones piblicos. ¥ fue
también posible establecer una condicion suficien-
te de viabilidad financiera: que la tasa de interés
inherente al financiamiento de un proyecto, sea
igwal o meanor a su tasa esperada de crecimiento.

Los efectos redistributivos a que dan lugar las
tasas de interes, pueden evaluarss apropiadamen-
te bajo la distinciéon de tasas v segin la relacion
de cada una de las mosmas con el crecimisnto de
la economua, en el sentide postuladoe por las hipd-
tesis de frabajo de esta investigacion.

La conclusion mas fuerte de esta reflexion es
que la tasa real de interés. aun en la tradicién
necclasica, no Hene por qué estar referida a un
bien durable ni su magnitud Hene por qué igua-
lar a la productividad marginal del capital, para
existir en un sistema analitico coherente.
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