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UNA NOTA SOBRE LA POSIBLE DINAMICA
DEL TIPO DE INTERES REAL DESDE
LOS ENFOQUES NEOCLASICO Y KEYNESIANO

Alejandro Peldez Ruiz-Fornells*

El tipo de interés real y sus valores probables en el futuro, como criterios para la asignacion intertemporal de la
riqueza de los agentes, resultan afectados por la coyuntura econémica. Ahora bien, el estudio de este condicio-
nante llevara a distintos resultados sobre la evolucion del tipo real —y, por tanto, a diferentes combinaciones
~ intertemporales de riqueza—, dependiendo del modelo adoptado en el andlisis. La diferencia en estos resulta-
dos procede de aquella que existe entre los supuestos de partida de cada enfoque y de sus implicaciones para la
evolucion de precios —con la influencia determinante del «lado de la oferta»—, y de tipos nominales. La ade-
cuacion a la realidad de los supuestos, deberia —quizé—, ser tenida en cuenta.

Palabras clave: modelo de crecimiento neocldsico, modelo de crecimiento keynesiano, tipo de interés, asig-
nacion de recursos, andlisis teérico.

1. Introduccion : En estas circunstancias, los consumidores podrian tomar decisio-
nes de cardcter financiero que les permitan diferir parte de su con-
Consideraciones recientes sobre la actividad econémica del sec sumo presente para el futuro. Uno de los criterios considerados
tor piblico muestran un consenso creciente sobre laidea clésicadel  serfa el tipo de interés real, asi como su evolucién en €l tiempo.
equilibrio presupuestario. Una de las implicaciones de lo anterior es En las siguientes paginas analizaremos cudl podria ser la evo-
que puedan resultar afectadas las prestaciones sociales actualmente  lucion del tipo de interés real de la economia situandonos en
a cargo de las administraciones publicas. De este modo, ciertos  una perspectiva neoclasica o keynesiana y, alternativamente, en
componentes del «gasto en transferencias» —como ciertos gastos  un contexto econémico expansivo o recesivo.
de la Seguridad Social— podrian ser eliminados invocando una La diferencia en los supuestos de partida de cada modelo con-
mayor madurez o racionalidad de los agentes econémicos. ducir4 a explicaciones diferentes sobre la formacion de los tipos
La tendencia poblacional en occidente conducird —salvo  nominales y sobre el «lado de la oferta», determinando, asf, ten-
aumentos en la tasa de natalidad, deseables tanto por sus causas ~ dencias diferentes en la evolucién de los tipos reales.

como por sus efectos— a cambios importantes de las pirdmides De este modo, para contar con un criterio de decision claro en
de poblacion. Ello supondrd un quebranto en Ia capacidad de  cuanto a la eleccién de un instrumento de ahorro —fondo de
financiacion de las anteriores prestaciones sociales. inversion, plan de ahorro popular, plan de jubilacién, pensiones,
etcétera—, se deberfa llevar a cabo una valoracién del realismo

* Profesor de Fundamentos del Andlisis Econémico. UCM. de los supuestos de cada uno de los modelos. En este sentido,
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las actuales caracteristicas de los mercados de factores y pro-
ductos —y especialmente su probable evolucién futura— pare-
cen ir en contra del tradicional consenso sobre el mayor realis-
mo del modelo keynesiano.

2. Contextos neoclasico y keynesiano

Desde la perspectiva neoclasica, el cumplimiento de la ley de
Say garantiza el equilibrio macroecondmico para un nivel de
produccién de pleno empleo. La flexibilidad de los tipos de inte-
rés asegura que todo el ahorro sera invertido. La perfecta flexi-
bilidad de precios y salarios determina el equilibrio con pleno
empleo en el mercado de trabajo.

El nivel de produccion alcanzado es, por tanto, invariable
determinando una funcion de oferta rigida al precio. La cantidad
de dinero en circulacién determina el nivel de precios, sin
influencia en las variables reales (el dinero es «neutral»).

En el enfoque keynesiano, por el contrario, la rigidez a la baja
de salarios permite la existencia de equilibrio con desempleo en
el mercado de trabajo. Los principales argumentos de las funcio-
nes de ahorro e inversién son, ahora, la renta disponible y las
expectativas empresariales, respectivamente, en lugar del tipo
de interés. Una eventual depresion de estas expectativas, harfa
que el tipo de interés capaz de igualar ahorro e inversion resul-
tase inalcanzable para la economia necesitindose, incluso tipos
negativos.

La anterior depresion de la inversién haria que ésta fuese insu-
ficiente para absorber todo-el ahorro, la demanda seria insufi-
ciente para retirar del mercado toda la produccion y la economia
quedaria anclada en el desempleo. Se haria necesaria la interven-
cion de la autoridad a través de las politicas de demanda.

Al haber sacado del contexto neocldsico las funciones de ofer-
ta y demanda de fondos prestables, Keynes necesitaba una
explicacion alternativa para la formacion del tipo de interés: el
mercado de dinero. La aportacién de la demanda de dinero
como activo financiero (con los precedentes de Marshall y
Pigou) permitia establecer una conexién entre los sectores real
y monetario, a través de la demanda de inversién.

Considerando el tipo de interés real desde una u otra perspec-
tiva podriamos alcanzar algunas conclusiones acerca de su evo-
lucién en coyuntura expansiva o recesiva.

3. El tipo de interés real y las tendencias
que podrian determinar su evolucién
en distintas coyunturas econdémicas

Algunos agentes econémicos, en respuesta a las posibles
tendencias de determinadas prestaciones sociales, podrian
considerar la decisidn de diferir parte de su gasto en consumo
transformando, para ello, parte de su renta presente en renta
futura.

El tipo de interés real de los activos en que eventualmente se
deposite dicha riqueza asi como su evolucién en el tiempo sera,
con toda probabilidad, uno de los principales criterios de deci-
sién.

La evolucién de este indicador resultara diferente si la eco-
nomia se encuentra atravesando una coyuntura de expansion o
si, por el contrario, su tendencia es recesiva. Asimismo, en
cada una de estas circunstancias, las predicciones sobre la
evolucion del mismo diferiran a Ia luz de los modelos neocldsi-
co y keynesiano.

A continuacién, analizaremos desde una perspectiva neoclasi-
ca, en primer lugar, y keynesiana posteriormente, cuales po-
drian ser los elementos que estarfan ocasionando tendencias en
la evolucién del tipo de interés real, en cada uno de los contex-
tos alternativos de expansion econémica o recesion.

Para ello, tendremos en cuenta los siguientes supuestos:

e Siendo la inversién el componente mas dinimico de Ia
demanda, identificaremos una coyuntura econmica expansiva,
como aquella en que tiene lugar una expansién significativa del
gasto en inversién. Andlogamente, la coyuntura recesiva se
representard por una caida en dicho gasto. '

o El analisis se lleva a cabo en una economia cerrada.

* Los agentes elaboran sus conjeturas sobre la evolucién del
nivel de precios mediante un proceso de expectativas raciona-
les, con un error de prediccion nulo.
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Por tanto:
ni=m,

¥ podriamos afirmar que

siendo, ©¢ = inflacién esperada para f; m, = inflacién efectiva
paraf i,t =tipo de interés real en ¢: z’nt = tipo de interés nominal
ent

Perspectiva neoclasica

Al asumir este enfoque estamos implicitamente, aceptan-
do que:

* Existe pleno empleo —o no existe paro involuntario— en
el mercado de trabajo.

* La curva de oferta agregada de la economia es, por tanto,
vertical sobre el nivel de produccién de pleno empleo.

* La economia se comporta conforme a la ley de Say.

Conforme a lo anterior, la causacién de oferta a demanda nos
permite resumir del siguiente modo el «bloque de oferta».

a) Mercado de trabajo

En él el comportamiento de los empresarios es tal que su
demanda de trabajo puede obtenerse a partir del supuesto de
comportamiento:

MAXB®=IT-CT=PY-wl-+K

siendo:
W=
K=
Y-F (L K).

B:‘I_Sl

El empresario demandars, por tanto, factor trabajo hasta que:

GRAFICO 1
DEMANDA DE TRABAJO

L)
oL AL
es decir, hasta que:
w=VPMg,
o bien (Gréfico 1):
Li=f (w)
?

©)

Por su parte, el comportamiento de los trabajadores se obtie-
ne a partir del supuesto;

MAXU-UY, T)

~ siendo: Y= bienes de consumo, T = horas de ocio.

El comportamiento del trabajador puede, por tanto, ser expre-
sado:

MAX U=U (wH, 24-H)

siendo w = salario, H = horas trabajadas.
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La aplicacién de la condicion de primer orden, conduce al
resultado: , GRAFICO 2
OFERTA DE TRABAJO
U _oU oY aU @R
OH 9Y 0H 3(#4-H)  oH N LS
o bien,
ilL w+ i—— (D=0
Y ]
siendo:
0 L
Y
i
S - GRAFICO 3
3@24-H) T EQUILIBRIO COMPETITIVO EN EL MERCADO
DE TRABAJO
d(24-H) ;
9H 2
)
@4-H)-T
L S
Y Y
JdH dL w/p,
Es decir, Ld
U AU 0 Le L
—— . w = e
Y aT
. Por tanto (Grafico 2),
Y, por tanto,
S
AUMT , L= )
= = RMS consumo-ocio )
aU/oY
Ante un incremento en el salario tiene lugar una elevacién del Finalmente, en el equilibrio competitivo, LS = L9 y el salario
coste de oportunidad del ocio y, por tanto, se reduce su peso  de equilibrio vacia el mercado y determina el nivel de empleo
relativo en la jornada. de equilibrio (Gréfico 3).
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GRAFICO 4 GRAFICO 5
FUNCION DE PRODUCCION CAMBIO DE PRECIO EN EL MERCADO
DE TRABAJO
Y
Y=F{,K)

Ve frmmmmmmmmmee e d
-

5 .

P

0 L;) I:E L

b) Funcion de produccion

De entre las fases de la produccion, el empresario se situara
siempre entre el optimo y el maximo técnico y lo mas cercano
posible a aquél.

En estas circunstancias se verifica que:

PMe, > PMg, y PMg, >0
o bien,
PMe, > 0; PMg, >0
y
2

Una expresion formal de esta funcion seria (Grafico 4):
Y=AI?K?-BI3 K3

Esta funcién de produccién permite obtener el nivel de output
(Yp) asociado al valor de equilibrio del empleo (L;), determina-
do en el mercado de trabajo.

¢) Curva de oferta

Un analisis de estatica comparativa permite observar los efec-
tos sobre el nivel de produccion de un cambio en los precios.

Supongamos, por tanto, que tiene lugar una reduccién del
nivel general de precios. El salario real tomara, entonces, un
valor mds alto (w/p,), siendo p, < p,.

Lo anterior se traducird en un exceso de oferta de trabajo. A
esta situacion se encuentran asociados los valores Ly, y L de las
cantidades demandada y ofrecida de trabajo (Gréfico 5).

Por tener la demanda, en este caso, la posicion corta, el inter-
cambio en el mercado de trabajo sera menor, correspondiendo
al valor Ly, El nivel de output alcanzado sera de Y, en el grafico
de la funcién de produccion.

Finalmente, el exceso de oferta de trabajo provocara un des-
censo del salario monetario que tomara un valor (w,), siendo
w; < w. Ello hara caer el salario real, que alcanzar4 un valor
(w,/p,), equivalente al inicial. El intercambio en el mercado vol-
verd a su valor de origen L, y lo mismo ocurrir4 con la produc-
cién que volvera a ser de Y.

Se llega, por tanto, a la conclusion de que, tras el ajuste, ante
una reduccion del nivel de precios la produccion permanece
invariable.
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GRAFICO 6
CURVA DE OFERTA AGREGADA
P S
0 YPE Y

El equivalente grafico de esta relacion es una curva de oferta
rigida al precio (Grafico 6), sobre la vertical del nivel de produc-
cién de equilibrio (de pleno empleo).

Ahora bien, partiendo de una expresién de la curva de
Phillips ampliada con expectativas,

Uy-Upma (-7

siendo:

U, = Nivel de desempleo en ¢.

U7 = Nivel de desempleo asociado a la tasa natural en ¢.
y teniendo en cuenta la relacion entre los mercados de bienes y
de trabajo, es posible llegar a la curva de oferta:

Y;-Y) =8 (-
0, lo que es lo mismo,
Y=Y/ =B (m-m) (1

siendo:

Y, = Nivel de produccion en £.
Y ;' = Nivel de produccién en ¢, asociado a la tasa natural de
desempleo.

Introduciendo, ahora, la hipétesis de expectativas racionales:
HER nl=E (n/Q)+€, (2]

siendo:
Q, = Conjunto de informacion relevante al principio del periodo.
€, = Error de prediccion (ruido blanco).
Llegamos, de [1] y [2], por tanto, a;

Y[ =Y}+8In-E (n/Q)] +€,

expresion de la curva de oferta «sorpresa» de Phelps-Friedman-
Lucas, cuyo significado es que las desviaciones del nivel de pro-
duccién del valor asociado a la tasa natural de desempleo son
«ruido blanco».

El equilibrio en los mercados de fondos prestables y de bie-
nes y servicios estaria recogido en las siguientes expresiones.

a) Mercado de fondos prestables.
S=I+(G-T)
donde, S = nivel de ahorro; I = inversion; G = gasto pablico; T =
recaudacion; Y7, = renta disponible; { = tipo de interés nominal;
F, = producto marginal del capital, siendo:
S=S5(,,1).
I=1(F,-9).
G=G.
T=T.
b) Mercado de bienes y servicios

Y=C+I+(G-T

donde, C = demanda de consumo; yY; = nivel de renta de pleno
empleo,
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GRAFICO 6
CURVA DE OFERTA AGREGADA
P S
0 YPE Y

El equivalente grafico de esta relacién es una curva de oferta
rigida al precio (Gréfico 6), sobre la vertical del nivel de produc-
cion de equilibrio (de pleno empleo).

Ahora bien, partiendo de una expresién de la curva de
Phillips ampliada con expectativas,

Uy-Up=a (r,-m)

siendo:

U, = Nivel de desempleo en .

U7 = Nivel de desempleo asociado a la tasa natural en £.
y teniendo en cuenta la relacién entre los mercados de bienes y
de trabajo, es posible llegar a la curva de oferta:

Y- =8 (-
0, lo que es lo mismo,
Y=Y =8 @,-x) 1l

siendo:
Y, = Nivel de produccién en £.

Y ;' = Nivel de produccién en £, asociado a la tasa natural de
desempleo.

1ntr0duciendo, ahora, la hipotesis de expectativas racionales:
HER n!=FE (m/Q)+€, 2l

siendo:
Q, = Conjunto de informacién relevante al principio del periodo.
€,= Error de prediccién (ruido blanco).
Llegamos, de [1] y [2], por tanto, a:

Yi=Yi+Bln-E (1/Q)] ¢,

expresion de la curva de oferta «sorpresa» de Phelps-Friedman-
Lucas, cuyo significado es que las desviaciones del nivel de pro-
duccién del valor asociado a la tasa natural de desempleo son
«ruido blanco».

El equilibrio en los mercados de fondos prestables y de bie-
nes y servicios estaria recogido en las siguientes expresiones.

a) Mercado de fondos prestables.
S=I+(G-T)

donde, S = nivel de ahorro; I = inversién; G = gasto publico; T =
recaudacion; ¥, = renta disponible; i = tipo de interés nominal,
F, = producto marginal del capital, siendo:

S=S (1, 0.
I=1(F,-1).
G=G.
T=T.
b) Mercado de bienes y servicios

Y=C+I+(G-T) ~

donde, C = demanda de consumo; yY,;, = nivel de renta de pleno
empleo,
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GRAFICO 7
MERCADO DE FONDOS PRESTABLES

GRAFICO 8
MERCADO DE BIENES Y SERVICIOS

' +(G-T)

siendo:
Y=Y vr-v,
C=C(Y,,9
I=1(F,-9)
G=G
T=-T

El equivalente grafico del equilibrio en estos mercados se
encuentra en los Graficos 7 y 8, en los puntos denominados E
de cada mercado.

Supongamos, ahora, que nos encontramos en una coyuntura
expansiva donde, por tanto, est4 teniendo lugar un aumento de
la demanda de inversion. A causa de ello, tendra lugar un des-
plazamiento de I + (G - 7) hasta I’ + (G - T), en el mercado de
fondos prestables (Grafico 7). Para el tipo de interés ; 1, aparece-
14, entonces, un exceso de demanda de fondos prestables que
serd compensado o absorbido —via precios y cantidades—
alcanzéndose el equilibrio £’ al que esta asociado un mayor inte-
rés nominal iy,

En el mercado de bienes y servicios (Grafico 8) se producird
un desplazamiento de la demanda agregada desde
D=C+I+(G-T hastaD’= C+I'+ (G-T). Para el nivel de pre-

D=C+I'+(G-T)

D=C+1+(G-T)

D’=C+1"+(G-T)

cios py aparecera, entonces, un exceso de demanda de bienes y
servicios que se absorbera —exclusivamente via precios—
alcanzandose el equilibrio £’ al que se encuentra asociado un
mayor nivel de precios p.

Ahora bien, si deseamos observar los cambios en el tipo de
interés real que podrian estar teniendo lugar, deberiamos com-
parar la importancia relativa de las variaciones en el tipo nomi-
nal con la de los cambios en el nivel general de precios.

Las condiciones que explican el lado de la oferta en el mode-
lo neocldsico suponen la perfecta flexibilidad de precios y sala-
rios. Ello se traduce en la existencia de pleno empleo en el mer-
cado de trabajo, lo que determina una oferta agregada rigida al
precio.

De ambos excesos de demanda, antes considerados, el que
tiene lugar en el mercado de bienes y servicios es completa-
mente absorbido via precios (pues €, » S = 0), mientras que el
que aparece en el mercado de fondos prestables lo es via pre-
cios y cantidades (pues €, ,, s > 0). Es posible, por tanto, afirmar
que el efecto del aumento supuesto en la inversién —coyuntura
expansiva— queda recogido con mayor intensidad en la evolu-



cion del precio en el mercado de bienes (nivel general de pre-
cios) que en la evolucidn del precio en el mercado de fondos
prestables (el tipo de interés nominal), sin que ello quiera decir
que, en términos absolutos, el aumento del nivel general de pre-
cios supere al de los tipos nominales.

En conclusidn, si bien desde este enfoque tedrico ex ante no
podemos saber si el tipo real es menor o mayor que antes del
cambio en la inversion si que podemos afirmar que la dindmica
relativa de los precios en los procesos de ajuste es mayor en el
mercado de bienes y servicios que en el de fondos prestables.
Ello nos lleva a concluir que, en coyuntura expansiva, la dinami-
ca del tipo de interés real contiene, desde un enfoque neocldsi-
co, elementos que originarian una tendencia a su reduccién,

Una coyuntura econémica recesiva estarfa caracterizada por
una caida de la demanda de inversion que provocaria, en los
mercados de fondos prestables y de bienes y servicios, sendos
desplazamientos de las funciones de demanda hasta las res-
pectivas posiciones I”+ (G-T) y D”=C+I” (G- T) en los
Gréficos 7y 8.

Los excesos de oferta que aparezcan en los mercados se
absorberan, respectivamente, via cantidades y precios en el
mercado de fondos prestables y via precios exclusivamente en
el mercado de bienes y servicios. Las posiciones finales de equi-
librio corresponderian a los puntos E”, asociados a valores del
tipo de interés nominal 7. y del nivel de precios py, inferiores a
los originales.

Ahora bien, analogamente al caso anterior, si deseamos obser-
var los cambios en el tipo de interés real que podrian estar
teniendo lugar, deberiamos comparar la importancia relativa de

‘las variaciones en el tipo nominal, con la de los cambios en el
nivel general de precios.

De ambos excesos de oferta, el que tiene lugar en el mercado
de bienes y servicios es completamente absorbido via precios
(pues €, » S = 0), mientras que el que aparece en el mercado de
fondos prestables lo es via precios y cantidades (pues €, , S > 0).
Es posible, por tanto, afirmar que el efecto de la caida supuesta
de la inversién —coyuntura recesiva— queda recogido con
mayor intensidad en la evolucién del precio en el mercado de

bienes (nivel general de precios) que en la evolucién del precio
en el mercado de fondos prestables (el tipo de interés nominal),
sin que ello implique que, en términos absolutos, la reduccién
del nivel general de precios supere a la de los tipos nominales.

En conclusién, si bien desde este enfoque tedrico ex ante no
podemos saber si el tipo real es mayor o menor que antes del
cambio en la inversion, si que podemos afirmar que la dindmica
relativa de los precios en los procesos de ajuste es mayor en el
mercado de bienes y servicios que en el de fondos prestables.
Ello nos lleva a concluir que, en conyuntura recesiva, la dindmi-
ca del tipo de interés real contiene, desde un enfoque necoclasi-
co, elementos que originarian una tendencia a su elevacion.

Veamos, a continuacion, qué conclusiones podréan obtenerse a
partir del modelo keynesiano.

Perspectiva keynesiana

Al asumir este enfoque estamos, implicitamente, aceptando
que:

¢ Laeconomia se encuentra en equilibrio con desempleo.

® [a curva de oferta agregada de la economia es, por tanto,
creciente,

¢ La economia no se comporta conforme a la ley de Say, sino
que existe una causacién de demanda a oferta.

¢ El tipo de interés nominal no es el precio de equilibrio en
el mercado de fondos prestables sino en el de dinero.

Las expresiones que recogen el equilibrio en los mercados de
bienes y servicios y de dinero, asi como el equilibrio macroeco-
nomico toman la forma siguiente:

a) Mercado de dinero

=kY-hi

~| x|

donde: M /p = oferta monetaria en términos reales; & = elastici-
dad-renta de la demanda de dinero, & = elasticidad-interés de la
demanda de dinero.
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b) Mercado de bienes y servicios

Y=aU-b)
donde: A = gasto auténomo; & = multiplicador del gasto auténo-
mo en economia cerrada; b = elasticidad-interés de la demanda
de inversion.

¢) Mercado de bienes y de dinero
IS:Y=a(A-b)
IM: Y= i (y— + )
ko p
en equilibrio:

a2 Moy
kop

d) Ofertay demanda agregadas

La anterior funcién LM también puede ser expresada como:

LMz=i (kY - M—)
h ?

y, sustituyendo en la funcién IS,

que es la expresién de la curva de demanda agregada de la eco-
nomia. ’

Por su parte, una expresién simplificada de la curva de oferta
tomaria Ia forma:

Y=F )

La consideracion de una funcién de produccién del tipo
Y=AL?K2-BL3 K3

permite asegurar que, encontrandonos entre los margenes
extensivo e intensivo —en la segunda fase de la produccién—
su estricta concavidad respecto al factor se traduce en unos cos-
tes crecientes, lo que supone una relacién directa entre produc-
cion y precios.

En otros términos, suponiendo que vaya a tener lugar una
expansion de la produccion, el aumento de empleo necesario
para atenderla sera superior a la misma. De este modo, tendra
lugar un crecimiento de los costes variables superior al del pro-
ducto, de manera que los costes variables medios —asimilables
a los costes laborales unitarios— habrin aumentado. Suponien-
do que el margen comercial se mantenga, ello supone un trasla-
do a precios de dichos costes.

El equivalente grafico del equilibrio en estos mercados se
encuentra en los puntos E en las partes a), b) ¢) y d) del Gréfico 9.

Supongamos, a continuacion, la aparicién de una coyuntura
expansiva caracterizada por un aumento extraordinario de la
demanda de inversién.

En la parte b) del Gréfico 9 tendré lugar un desplazamiento de
la linea de demanda agregada, hasta @ (4'- b4), lo que elevard el
nivel de produccién de equilibrio hasta ¥,

El consiguiente desplazamiento de la demanda de dinero,
parte a) del mismo grafico, hasta kY - ki, debido a la expan-
sion de su componente «para transacciones», provoca un exce-
so de demanda de dinero que sera absorbido exclusivamente
via precios, esto es, tipos de interés nominales, alcanzindose
el equilibrio en E’ al que est4 asociado un mayor interés nomi-
nal i.

El nuevo equilibrio en ambos mercados se da en el punto E’
—parte ¢) del mismo grafico— de interseccion entre IS’y LM y
que se encuentra asociado a un tipo 7, y un nivel de renta Y.

Finalmente, el nuevo equilibrio agregado se alcanza —parte
d) del grafico— en el punto E’ tras haberse producido el despla-
zamiento de la demanda agregada desde:
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habiéndose, en este caso, absorbido el exceso de demanda de
bienes y servicios via precios y cantidades. Al punto E’ se
encuentra asociado un mayor nivel de precios p.

Ahora bien, si deseamos observar los cambios en el tipo de
interés real que podrian estar teniendo lugar deberiamos com-
parar la importancia relativa de las variaciones en el tipo nomi-
nal con la de los cambios en el nivel general de precios.

Las condiciones que explican el lado de la oferta en el modelo
keynesiano suponen la rigidez a la baja de salarios nominales.
Ello se traduce en la posible existencia de desempleo involunta-
rio en el mercado de trabajo, lo que determina una oferta agre-
gada elastica al precio.

De ambos excesos de demanda, antes considerados, el que
tiene lugar en el mercado de dinero es completamente absorbido

, . . , M ,
via precios —tipos nominales— (pues €, ,, 7 0, mientras que

el que aparece en el mercado agregado de bienes y servicios
—parte d) del grafico— lo es via precios y cantidades (pues
g, , S > 0). Es posible, por tanto, afirmar que el efecto del
aumento supuesto en la inversién —coyuntura expansiva—
queda recogido con mayor intensidad en la evolucién del precio
en el mercado de dinero (el tipo de interés nominal) que en la
evolucién del precio en el mercado de bienes (nivel general de
precios), sin que ello quiera decir que, en términos absolutos, el
aumento de los tipos nominales supere al del nivel general de
precios.

En conclusion, si bien desde este enfoque te6rico ex ante
no podemos saber si el tipo real es mayor o menor que antes

del cambio en la inversion, si que podemos afirmar que la
dinimica relativa de los precios en los procesos de ajuste es
mayor en el mercado de dinero que en el mercado de bienes.
Ello nos lleva a concluir que, en coyuntura expansiva, la din-
mica del tipo de interés real contiene, desde un enfoque key-
nesiano, elementos que originarian una tendencia a su
aumento.

Una coyuntura econémica recesiva estaria caracterizada por
una caida en la demanda de inversién que provocaria, en la
parte b) del Grafico 9, un desplazamiento de la linea de deman-
da agregada hasta @ (A”- b3) lo que reducira el nivel de produc-
¢ién de equilibrio hasta Y.

Se produciran, entonces, sendos desplazamientos de las fun-
ciones de demanda de dinero, de IS y de demanda agregada
—partes a), ¢) y d) del mismo grafico— hasta las respectivas
posiciones.

kY- hi
ISD

Los excesos de oferta que aparezcan en los mercados se
absorberan, respectivamente, via cantidades y precios en el
mercado de bienes y via precios exclusivamente en el mercado
de dinero. Las posiciones finales de equilibrio corresponderian
—vpartes a) v d) del grafico— a los puntos E”, asociados a valo-
res del nivel de precios pp, y del tipo de interés nominal i, o
inferiores a los originales.

Ahora bien, andlogamente, si deseamos observar los cambios
en el tipo de interés real que podrian estar teniendo lugar,
deberiamos comparar la importancia relativa de las variaciones
en ¢l tipo nominal, con la de los cambios en el nivel general de
precios.
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De ambos excesos de oferta, el que tiene lugar en el mercado
de dinero es completamente absorbido via precios —tipos nomi-
nales— (pues €, ,, % = ()), siéndolo via precios y cantidades el

que aparece en el mercado de bienes y servicios, ya que
€, S> 0. Es posible, por tanto, afirmar que el efecto de la caida
supuesta de la inversién —coyuntura recesiva— queda recogi-
do con mayor intensidad en la evolucién del precio en el merca-
do de dinero (el tipo de interés nominal) que en la evolucion del
precio en el mercado de bienes (nivel general de precios), sin
que ello quiera decir que, en términos absolutos, la reduccién
de los tipos nominales supere a la del nivel general de precios.

En conclusién, de nuevo, si bien desde este enfoque te6rico ex
ante, no podemos saber si el tipo real es menor o mayor que
antes del cambio en la inversion, sf que podemos afirmar que la
dindmica relativa de los precios en los procesos de ajuste es

mayor en el mercado de dinero que en el mercado de bienes.

Ello nos lleva a concluir que, en coyuntura recesiva, la dinamica
del tipo de interés real contiene, desde un enfoque keynesiano,
elementos que originarian una tendencia a la reduccién.

4, Conclusiones

En este punto, parece adecuado comparar los resultados
alcanzados desde las perspectivas neoclasica y keynesiana;

* En conyuntura econémica expansiva, el modelo neoclésico
predice una dindmica del tipo de interés real que contiene ele-
mentos que podrian originar una tendencia a su reduccién, en
tanto que el keynesiano pronostica una posible tendencia a su
elevacion,

* En coyuntura recesiva, el modelo neoclasico predice una
dindmica del tipo de interés real que contiene elementos que
podrian originar una tendencia a su elevacién, en tanto que el
keynesiano pronostica una posible tendencia a su reduccién.

¢ La diferencia en la evolucién del tipo de interés real debe
su explicacién a la diferencia en los valores de las elasticidades
de las funciones consideradas en el analisis. Ahora bien, la dife-
rencia en dichos valores no es sino la «traduccién» de la diferen-
cia en los supuestos de partida de cada uno de los modelos. Por

tanto, la diferencia en Ia evolucion del tipo de interés real debe
su explicacién a la diferencia en los supuestos de partida de
cada uno de los modelos, neoclésico y keynesiano.

o Parece, por tanto, que, al menos en este caso, el realismo
de los supuestos ocupa un lugar de relevancia en cuanto a la
validez de las predicciones de cada modelo.

* Teniendo en cuenta lo anterior y con las debidas reservas,
dado el hecho de no ser directamente observable el tipo de inte-
rés real y dado el caracter ex ante del enfoque tedrico utilizado,
podriamos realizar las siguientes afirmaciones:

a) La consideracion del tipo de interés real como principal
argumento de decision a la hora de elegir el destino de parte de
la riqueza de los agentes econdémicos, en orden a transformar
renta presente en renta futura, necesita de la interpretacién de
dos factores adicionales: el carécter de la coyuntura por la que
atraviesa el pais y el realismo de los supuestos de partida y, por
tanto, la capacidad explicativa del modelo desde el que se lleve a
cabo el analisis.

b) Ahora bien, la ratificacién en Marrikech, cuarenta y seis
afios después, de la «Carta de La Habana», transformando el
GATT en la Organizacién Mundial del Comercio por una parte,
asi como las tendencias generalizadas en occidente a la liberali-
zacion de los mercados de trabajo y de capitales por otra, pare-
cen sugerir, que a largo plazo y con reservas, podriamos estar
avanzando hacia una mayor similitud global de los mercados de
factores y de productos a las condiciones de libre concurrencia.

¢) Dado que dichas condiciones son més acordes con los
supuestos de partida del modelo neoclasico parece coherente
concluir que podriamos estar avanzando hacia una mayor vali-
dez, con las oportunas salvedades, de las predicciones de dicho
modelo.

El proceso internacional de liberalizacién comercial es
acompafiado, sin embargo, por un proceso regional. En é] apa-
recen acuerdos entre un pequefio ntimero de paises para libe-
rar los intercambios entre si, aunque manteniendo las barre-
ras con el resto del mundo. La UE, el EEE, la NAFTA, MER-
COSUR, etcétera, constituyen las areas de integracién, mds
importantes hoy.
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El andlisis de los efectos de este proceso geograficamente dis- -

criminatorio se encuentra, en una de sus primeras versiones, en
el estudio de Viner (1950) de los efectos de la Unién Aduanera.
Los efectos de creacién y desviacién de comercio, derivados de
la Unién, habran de ser comparados para obtener el efecto neto.
Si dicho resultado es el de un aumento del nivel de proteccion
global estaremos ante un 6ptimo de segundo grado (second best)
y, por tanto, ante una situacién no comparable a la existente
antes de la Uni6n.

No sera posible, entonces, concluir una superioridad de dicha

Unidn y, por extension, de los procesos integradores. Parece,

por tanto, que la racionalidad de la integracion, deja de verse

apoyada por argumentos econémicos. Es decir, la justificacion
de estos procesos seria, principalmente, politica.

La proposicién basica —de origen neoclésico— sobre la supe-
rioridad del librecambio, que establece que «cualquier grado de
intercambio es superior —desde el punto de vista de la comuni-
dad— a una situacién autdrquica», podria, tomando en cuenta lo
anterior, escribirse como «cualquier reduccién en la tarifa exterior
comun de un 4rea comercial, redundara en beneficio del comercio
mundial». La racionalidad econémica llevaria en ese caso a pro-
pugnar una politica de librecambio generalizada y no sujeta a dis-
criminacién geografica. Ello es més evidente en ¢l caso de los par
ses «pequefios», los mas beneficiados con la libertad comercial.



