Revista Espafiola de Economia, Vol. 15, n° 1, 19883-145

Demanda de dinero y tipos de interés:
un estudio teorica

on and similar papers at core.ac.uk

provided by Diposit

Universidad de Zaragoza. Departamento de Analisis Econémico.

Recibido:julio de 1996
Aceptadofebrero de 1998

Resumen

El presente trabajo consta de tres bloques diferenciados: En primer lugar, sirviéndonos del
enfoque de demanda de dinero por motivo transaccién construimos un modelo tedrico de

determinacion de las demandas de activos. En segundo lugar, tomando éste Gltimo como
base, se formula un modelo de determinacion de los tipos de interés, en el que los mismos
se obtienen a partir del equilibrio en los mercados de activos. Por ultimo, dentro de este

marco se analiza la incidencia de la tasa de inflacion esperada y del stock de deuda publica
sobre los tipos reales de interés, presentando resultados sobre el cumplimiento de los lla-
mados Efecto Fisher y Principio de Equivalencia Ricardiana.

Palabras clave:tipos de interés, demanda de dinero, demandas de activos, Principio de
Equivalencia Ricardiana, Efecto Fisher.

Abstract. Demand for Money and Interest Rates: a Theoretical Approach

In this paper we re-examine some aspects related to the theoretical determinants of interest
rates. First, we build a theoretical model of the demand for assets, centered on the transac-
tionary demand for money approach. Second, on the basis of the aforementioned model,
we formulate a model for the determination of interest rates, in which these are derived
from the equilibrium conditions in the assets markets. Finally, within this last framework,
we analyse the incidence of the expected inflation rate and the public debt stock upon the
real interest rates, obtaining some results related to the so-called Fisher Effect and Ricard-
ian Equivalence Theorem.

Key words: Interest rates, money demand, assets demands, Ricardian Equivalence Theo-
rem, Fisher Effect.
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1. Introduccién

La explicaciéon del funcionamiento del mercado de dinero y, en particular, la
cuestion relativa a la fundamentacion y caracterizacion de la demanda de dinero
es uno de los temas principales sobre los que la Macroeconomia ha centrado su
atencion a lo largo de la historia. Una adecuada modelizacion de la citada deman-
da de dinero es, sin duda, esencial para la distincién entre una economia moneta-
ria y una de intercambio puro, para determinar el mecanismo de transmisién de la
politica monetaria y, en definitiva, para el conocimiento de la efectividad de cual-
quier politica econdmica. En este sentido, frente a la alternativa de asumir que
existe una funcién de demanda de dinero sin deducirla previamente de ninguna
otra consideracion, tal y como se hace, por ejemplo, en el modelo I1S-LM, nos
encontramos con una abundante literatura que se centra de un modo mas preciso
en los motivos que inducen a los agentes al mantenimiento de saldos liquidos, con
objeto de introducir de forma explicita el mecanismo que empuja a dichos agentes
a demandar dinero. A este respecto se han desarrollado distintos enfoques: la con-
sideracion del dinero como un bien de consumo, su tratamiento como si fuese un
factor productivo, la incorporacion de los saldos liquidos en la funcion de utili-
dad, su identificacibn como un activo financiero més dentro del marco de mode-
los de seleccién de cartera, etc.

No obstante, dado que el papel mas relevante que cumple el dinero es el de
servir de medio de pago, la mayoria de los trabajos revisados se centran expresa-
mente en la demanda de dinero por motivo transaccién. Segun este enfoque se
considera como hipétesis basica que los bienes de la economia sé6lo pueden ser
adguiridos a cambio de dinérgustificandose la demanda de dinero por los des-
fases temporales entre las corrientes de ingresos y pagos de los agentes, unidos a
hecho de la existencia de costes de transaccion, es decir de costes asociados a |
conversion del resto de activos en dinero.

Dentro de este enfoque, se han formulado un gran numero de modelos en los
que los agentes no se enfrentan a incertidumbre cuando toman sus decisiones. En
términos generales se trata de aportaciones que desarrollan en algin aspecto los
conocidos modelos de inventario de Baumol (1952) y Tobin (1956). Asi, tene-
mos, entre otros, los trabajos de Feige y Parkin (1971), que amplian el modelo de
Tobin permitiendo la acumulaciéon de bienes, Santomero (1974), en el que se for-
mula una versiéon del mismo con dos tipos de dinero, Jovanovic (1982) y Romer
(1987), que permiten que el periodo entre transacciones sea enddgeno, etc.

Una segunda linea de trabajos es aquélla que considera la existencia de incer-
tidumbre en la toma de decisiones por parte de los agentes: asi, podemos citar,
entre otros, los trabajos de Miller y Orr (1968), en el cual los agentes tratan de
mantener sus tenencias de saldos liquidos dentro de un intervalo éptimo sin cono-
cer con exactitud el volumen de cobros y pagos del periodo, Goldman (1974), que
formula un modelo en el que existen dos periodos de decision y en el que los indi-

1. Enlamayoria de los trabajos se considera que son todos los bienes, mientras que en otros esta
hipétesis se suaviza, permitiéndose que ciertos bienes puedan ser adquiridos a crédito.
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viduos deben determinar su demanda de activos antes de conocer la cuantia de sus
gastos, los cuales dependen de estado del entorno que se encuentren, Milbourne
(1983), en cuyo modelo los saldos liquidos en manos de los agentes se ven afecta-
dos por «shocks» estocasticos, etc.

Como caso extremo dentro de este enfoque debemos mencionar asimismo los
denominados modelasash-in-advanceen los cuales la demanda de dinero se
justifica a través de la denominada «restriccion financiera», «restriccion cash-in-
advance» o0 «restriccion de CloweGldwer constraint, en estos modelos se
considera que las adquisiciones de bienes por parte de los agentes econémicos
deben pagarse integramente con saldos liquidos mantenidos desde el principio del
periodcd? El tratamiento de la incertidumbre adquiere agui una importancia capi-
tal, por una razén obvia: su inexistencia conduce a una velocidad de circulacion
del dinero igual a uno, o, lo que es lo mismo, a una demanda de dinero exacta-
mente igual al valor nominal de la produccién.

En el presente trabajo, como primer objetivo vamos a tratar de aportar nueva
evidencia tedrica en esta materia, es decir, en la modelizacion de la demanda de
dinero segln el «enfoque transacciones». Para ello vamos a formular un modelo
tedrico de determinacion de las demandas de activos en el que queremos conjugar
como rasgos mas relevantes, por un lado, la existencia de incertidumbre (en los tér-
minos que veremos seguidamente) y, por otro lado, que se reflejen las relaciones de
sustituibilidad existentes entre los distintos activos; en particular, el hecho de que
los agentes puedan en todo momento convertir en dinero el resto deactivos.

En lo relativo al tratamiento de la incertidumbre adoptaremos el criterio de
Goldman (1974), de considerar gque la misma afecta a los gastos monetarios de los
agentes, en el sentido de que, de alguna manera, dichos gastos no son conocidos
con exactitud cuando los agentes deben decidir sus demandas de activos. En par-
ticular, vamos a suponer que los gastos del periodo son una variable aleatoria
cuya funcién de densidad expresaremos en forma general y que, ademas de las
propiedades que como tal funcién de densidad debe cumplir, supondremos que es
continua y derivable. A este respecto, debemos destacar que en buena parte de los
trabajos revisados la distribucion de probabilidad no se expresa en forma general,
sino que se restringe a una distribucion especifica: binomial, normal, siguiendo
un proceso de Markov (en modelos dinamicos), etc. Esta forma de proceder tiene,
en nuestra opinién, el inconveniente de que puede hacer surgir la cuestion de
hasta que punto los resultados obtenidos dependen de la especificacion de la

2. Véase Clower (1967). A pesar del nombre con el que se denomina en la literatura a la citada res-
triccion, debemos sefialar que la misma fue utilizada por primera vez por Robertson (1940). Pue-
den considerarse un caso extremo de los anteriores en el sentido de gue incluir la restriccion cash-
in-advance equivale a asumir que una vez que los agentes han decidido su demanda de saldos li-
quidos, los costes de transaccién son tan elevados que desincentivan totalmente cualquier modifi-
cacion posterior de la misma.

3. Dado que la incertidumbre desempefia un papel fundamental en la toma de decisiones por parte de
los agentes, entendemos que su incorporacién es irrenunciable en un modelo de las caracteristicas
del nuestro. Por otra parte, puesto que la posibilidad de conversién de otros activos por dinero es
dificil de reflejar si se introduce la restriccion financiera, esta circunstancia nos lleva a descartar
la posibilidad de que nuestro modelo sea del tipo cash-in-advance.
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forma funcional bajo la que se introduce la incertidumbre y no tanto de la incerti-
dumbre en si misma. Por esta raz6n nosotros optamos por la expresion en forma
general en los términos que se acaban de citar.

Por otro lado, a diferencia de lo que sucede en todos los trabajos revisados, en
los que Unicamente se incluyen dos activos (el dinero y otro activo alternativo al
mismoY, nosotros vamos a considerar en nuestro modelo la existencia de tres
activos: dinero, bonos y capital. Con ello pretendemos poner de manifiesto un
aspecto relevante que con sélo dos activos entendemos que no se veria reflejado
de forma satisfactoria: el relativo a las relaciones de sustituibilidad entre las dis-
tintas clases de activos. En este sentido, algunas de las principales conclusiones
obtenidas se derivan particularmente de este supuesto.

En una segunda etapa, adoptando el enfoque de que los tipos de interés se
determinan a partir del equilibrio en los mercados de activos, nos serviremos del
citado modelo de determinacién de las demandas de activos para formular un
modelo de determinacion de los tipos reales de interés. Posteriormente, utilizare-
mos éste Ultimo modelo para analizar la influencia que sobre los tipos reales de
interés ejercen la tasa de inflacién esperada y la deuda publica, con objeto de apor-
tar alguna evidencia sobre dos temas que han sido objeto de un fuerte debate
durante los dltimos afios: el «Efecto Fisher» y el «Principio de Equivalencia Ricar-
diana»® En relacién al primero de ellos, podemos adelantar que con generalidad se
aceptara que la tasa de inflacién esperada influye sobre los tipos reales de interés
(lo que implica, por tanto, el incumplimiento del Efecto Fisher); a este respecto, el
trabajo que presentamos se enmarcaria con los de Jovanovic (1982), Krugman et
al. (1985) y Nakibullah (1992). Por lo que respecta al Principio de Equivalencia
Ricardiana, los resultados obtenidos permiten concluir que dicho principio no va a
verificarse en ningln caso, ni aun utilizando como supuesto de partida el propio
argumento ricardiano en las condiciones que veremos mas addleitemos

4. Obviamente, nos referimos a la literatura relativa a la modelizacion de la demanda de dinero segin
la linea en que se circunscribe nuestro trabajo.

5. Podemos destacar la conjugacion de estos dos Ultimos aspectos que se acaban de indicar (la expre-
sion de la incertidumbre en forma general y, sobre todo, la utilizacién de tres activos) como las
caracteristicas esenciales de este modelo que lo diferencian del resto de los trabajos revisados den-
tro de esta linea.

6. Como es bien sabido, la literatura existente, tanto tedrica como empirica, relativa a ambos temas
es ciertamente abundante. Por esta razon, un estudio detallado de la misma se encuentra fuera de
las pretensiones de este trabajo. En este sentido, en relacion al Efecto Fisher puede consultarse Az-
nar y Nievas (1995), en el que se realiza una revision de buena parte de los trabajos elaborados
sobre el mismo, mientras que en relacion al Principio de Equivalencia Ricardiana debemos men-
cionar el excelente «survey» de Seater (1993).

7. Hacemos constar que no hemos encontrado ningun trabajo relativo a la caracterizacion de las de-
mandas de activos con incertidumbre en el que se trate de contrastar el Principio de Equivalencia
Ricardiana. La Unica referencia que podemos dar, si bien no del todo proxima, es el articulo de
Feldstein (1988), en el que el autor formula un modelo de generaciones sucesivas donde los agen-
tes no conocen a priori sus ingresos futuros. El autor concluye rechazando el Principio de Equiva-
lencia. Esta carencia de trabajos la apunta el propio Seater (1993), el cual, refiriéndose al estudio
del P.E.R. en modelos en que los agentes se enfrentan a incertidumbre en ingresos o gastos, llega
incluso a decir textualmente: «Research along these lines might be a useful addition to the litera-
ture». (Esta afirmacion fue un incentivo adicional para la realizacion del presente trabajo).
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destacar que el rasgo fundamental de nuestro modelo de contar con dos activos
alternativos al dinero, de caracteristicas distintas, pero ambos sustitutivos en
cierta medida de este ultimo, es esencial para la aportacion de determinados
argumentos tedricos que permiten justificar tanto el incumplimiento del Efecto
Fisher como el incumplimiento del Principio de Equivalencia Ricardiana.

El resto del trabajo esta estructurado de la siguiente manera: los supuestos y
las derivaciones que corresponden a la caracterizacion de las demandas indivi-
duales de activos estan contenidos en la Seccion 2. La formulacion del modelo de
determinacion de los tipos reales de interés se trata en la Seccion 3. Las implica-
ciones en relacion al Efecto Fisher y al Principio de Equivalencia Ricardiana son
analizadas respectivamente en la secciones 4 y 5. El trabajo termina con un resu-
men de las principales conclusiones obtenidas.

2. Un modelo de determinacion de las demandas individuales de activos
2.1. Introduccion

En esta Seccidn vamos a construir un modelo teérico de determinacion de las

demandas de activos basado en el enfoque transacciones de demanda #e dinero.
Con tal objetivo, segun se ha indicado en la Seccién anterior, junto a la considera-

cion del dinero como el Unico medio de pago de la economia, las hipétesis basicas
que vamos a adoptar para construir nuestro modelo son las siguientes:

1. La suposicidn de que los agentes econémicos, a la hora de decidir su demanda
de saldos liquidos, no conocen con exactitud cuales van a ser sus gastos
durante el periodo. Lo Gnico que van a conocer en este sentido es la distribu-
cion de probabilidad de dichos gastos.

2. La consideracién de que en la economia existen activos que, si bien no pue-
den considerarse dinero en sentido estricto (no son medios de pago), si pue-
den transformarse en dinero en cualquier momento. Entendemos que la
existencia de estos activos que, en mayor o menor grado, pueden considerarse
activos substitutivos del dinero debe tenerse en cuenta para explicar la deman-
da de dinero por parte de los agentes econdémicos. En particular, vamos a con-
siderar que los agentes pueden incrementar si lo desean su volumen inicial de
saldos liquidos convirtiendo bonos o capital por dinero, pero incurriendo en
este caso en unos determinados costes de transaccion.

En la literatura se han utilizado diversos procedimientos para introducir en un
modelo la existencia de costes de transaccion; los méas habituales son: considerar
un coste constante por cada operacidn de intercambio de activos, como sucede,
por ejemplo, en el modelo de Jovanovic (1982); suponer que el coste es propor-
cional al valor monetario de los activos intercambiados, tal y como hacen Eppen

8. En términos estrictos, deberiamos indicar que la existencia de incertidumbre hace que se derive
asimismo una demanda de dinero por motivo precaucion.
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y Fama (1969) y Goldman (1974); una combinacion de los dos anteriores, es
decir asignar a dichos costes un componente fijo y otro proporcional a la cantidad
intercambiada, que es la solucidn que se adopta en los modelos de Tobin (1956),
Feige y Parkin (1971) y Milbourne (1983); o bien, incluirlos en la funcién de uti-
lidad de los individuos, tal y como plantea Romer (1987); por ultimo, otros auto-
res, como Fried y Howitt (1983), desarrollan funciones de costes de transaccion
expresadas en forma general, a las que se caracteriza con una serie de propiedade
«deseables».

Nosotros vamos a optar por la segunda de las alternativas, es decir, considerar
unos costes de transaccion proporcionales al valor monetario de los activos inter-
cambiados, por entender que es el caso mas sencillo de introducir e interpretar y
por ser el que menos distorsiones puede provocar en el modelo.

El resto de supuestos que adoptaremos, incluyendo la caracterizacion del
comportamiento optimizador de los agentes, pueden considerarse habituales en
un modelo de estas caracteristicas, si bien, debido a que es nuestra intencion que
las conclusiones obtenidas se deriven particularmente de las dos hipétesis citadas
y con objeto asimismo de que su tratamiento sea mas sencillo, trataremos de sim-
plificar al maximo (omitiendo incluso aspectos que dentro de otro contexto pudie-
ran entenderse significativos). En particular, la complicacién que se deriva de la
introduccién de tres activos, asi como la no especificacién de la distribucién de
probabilidad de los gastos monetarios de los agentes hace que optemos por cons-
truir un modelo de equilibrio parcial, bajo una perspectiva estatica y considerando
la inflacion esperada exdgeha.

Partiendo de estas reflexiones vamos a construir un modelo fundamentado en
los siguientes supuestos:

— Consideramos que se trata de una economia cerrada con sector publico. El
sector publico (o «gobierno»), en el desarrollo de su actividad, incurre en una
serie de gastos, los cuales financia mediante determinadas fuentes alternativas
de ingresos. Cuando el gobierno, con sus fuentes normales de ingresos, no
puede hacer frente a sus gastos, entonces incurre en déficit, el cual debera
financiar mediante emision de moneda o de deuda publica.

— Existen en la economia 3 activos: dinéwt),(bonos B) y capital K), siendo
Rg ¥ Rk, respectivamente, los tipos de interés nominales de bonos y capital.
Suponemos que la tenencia de dinero no reporta ninguna rentabilidad, es
decir, que el tipo de interés nominal del dinero es igual a cero. Las rentabilida-
des (tipos de interés) de los tres activos son conocidas por los agentes desde el
principio del periodo. Por dltimo, por simplificar la exposicién, vamos a con-
siderar que la totalidad de bonos en circulaciéon son bonos emitidos por el
gobierno.

— Los bienes que se producen en la economia sélo pueden ser adquiridos con

9. Si bien este mismo marco podria asimismo utilizarse como punto de partida para la formulacién
de un modelo de equilibrio general, de naturaleza dinamica y/o con expectativas de inflacién en-
dogenas.



Demanda de dinero y tipos de interés: un estudio tedrico Vol. 15, n° 1, 1298

dinero; es decir, no se permite el trueque ni las compras a crédito, ni existen
en la economia medios de pago alternativos al dinero. Por tanto, los agentes
deben disponer en todo momento de dinero suficiente para hacer frente a sus
gastos de adquisicion de bienes.

— Los agentes econdémicos deben decidir su demanda individual de dinero antes
de conocer los gastos de consumo que van a realizar en el periodo. Como
Unica informacion, vamos a suponer que conocen la distribucion de probabili-
dad de los citados gastos de consumo del periodo.

— Al principio del periodo los agentes pueden distribuir su riqueza inicial entre
los tres tipos de activos sin soportar ningan coste. Por el contrario, durante el
periodo los agentes van a tener la posibilidad de convertir, si lo desean, bonos
o capital en dinero, pero incurriendo en este caso en unos costes asociados a
tal conversion. Segun se acaba de indicar, dichos costes van a considerarse
proporcionales al valor monetario de la cantidad convertida.

— Los agentes no van a recibir ningan nuevo ingreso hasta el final del periodo;
por tanto los gastos de consumo del periodo no pueden ser mayores que su
riqueza inicial.

El problema de los agentes consiste en repartir su citada riqueza inicial entre
dinero, bonos y capital minimizando lesstes de transaccion esperad@&hn
definitiva, el objetivo de cada uno de los agentes sera:

(M+B) (M+B+K)
Min x:zBD& CH(C,A P)C+z.0 | CO(C,A P)C—
(M+B)
(M+B)
—RBDB—RKDK:ZBDJ; CH(C, A PP [dC+
(1]
(M+B+K)
+z,0 CF(C, A PP) [HC—(rg+7®) B—(ry +7°) (K

(M+B)

s.a.. M+B+K=A,

siendo: X: costes esperados de transaccion durante el periodo.
M: dinero en poder del agente al principio del periodo.
B: bonos en poder del agente al principio del periodo.
K: capital en poder del agente al principio del periodo.
A: riqueza inicial del agente.
Zg: coste unitario de convertir bonos en dinero.
Z. coste unitario de convertir capital en dinero.
7®; tasa de inflacion esperada.
Rg (rg): tipo de interés nominal (real) de los bonos.
R« (rk): tipo de interés nominal (real) del capital.
f(C, A, P): funcién de densidad de la distribucion de probabilidad del
consumo del agente durante el periodo. Suponemos que dicha dis-
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tribucion depende de la riqueza inicid) f/ del nivel esperado de
precios P®). En otras palabras, existe una familia de funciones de
densidad, una para cada posible valoAgdPe. Vamos a conside-

rar quef(C, A, P) es una funcién continua y derivable respecto de
las tres variable®¥ Por simplificar la notacién, denotaremos de
ahora en adelante a la funcidg, A, ) simplementd(C).

Nétese que, tal y como se ha planteado la funcién objetivo, estamos asumien-
do que los agentes econdmicos consideran que el sustitutivo «natural» (sustitutivo
mas cercano) del dinero son los bonos, de manera que solamente considerarian la
posibilidad de convertir capital en dinero si no dispusieran de bonos. Esta cir-
cunstancia implica introducir la hipétesis de ggidebe ser menor qug.1! Para
resolver el problema de minimizacion vamos a introducir la restriccion de la
riqueza en la funcién objetivo de la siguiente manera:

M+B+K=AO B=A-M-K,

gquedando entonces la funcién a minimizar

X(M, K) :zBﬂArj;K)CEf(C)BdCﬂkD f COF(C) mC-
(A=K) [2]

~(rg+7%) MA—K—M)—(r, +79) K.

La aplicacion de las condiciones de primer y segundo orden, a partir de las
cuales se determinan las demandas individuales de aétiofssce los siguientes
resultados:

%:om Zg0-MF (M)] +Rg =00 g QM F(M)] =rg+x®.  [3]

28 =001 (3c-25) (I(A-K) [T (A=K)] +1g=r =0T a

0 (2¢—zs) D(A-K) F (A=K)] = r—Tg..

0°X 00 2, IMCT (M) + f(M)] < O 5
YE Al 1(M) +f(M)] : [5]

10. Denominaremof, f5, f3 a las derivadas parciales de la fundidespecto de cada una de las ci-
tadas tres variables.
11. La asuncion de la hip6tesis de quer zz implica que paralelamente debe asumirse la hipétesis
de queR¢ > Rg; en caso contrario, la demanda de uno de los dos activos seria nula.
12. A pesar de que el individuo debe decidir la cantidad demandada de cada uno de los tres activos, la
restriccion de la riquez#\ (= M+B+K) hace que éste sd6lo disponga de dos variables de decision.
Tal y como se ha introducido dicha restriccion, éstas resultan ser en nuesivoydéso
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2

%mﬂ (2=25) (A= K) [T 3 (A=K) + F(A-K)] < 0. el
32X 92X _T[ 92X TP
o o oK g

La primera condicion (expresion [3]) indica que el individuo demandaré sal-
dos liquidos hasta que con la ultima unidad monetaria demandada la disminucién
que experimentarian los costes esperados de conversion de bonos por dinero se
iguale al tipo de interés de los bonos, es decir, a la rentabilidad que generaria esa
unidad monetaria en caso de que se mantuviese en forma de bonos.

La segunda condicion (expresion [4]) indica que el individuo demandara capi-
tal hasta que con la dltima unidad monetaria demandada el aumento que expe-
rimentarian los costes esperados de conversién sea igual a la diferencia entre los
tipos de interés de los bonos y el capital.

De la tercera y cuarta condicion (expresiones [5] y [6]) se extraen dos propie-
dades:
— En primer lugar qué&C) sera decreciente pata= M y paraC = A-K.

— En segundo lugar, que la funcion de densidad del consumo es eléstica para los
citados valores de equilibrio. (La demostracion es inmediata; asi, por ejemplo,
paraC =M: [C-f} +f]cey <00 f-[(C/f)-f1+1]cem <00 gc>1).

2.2. Estatica comparativa en el modelo

En este apartado vamos a obtener cudles serian los efectos que experimentarian
las demandas de activos como consecuencia de modificaciones en las variables
exdgenas. Para ello, procedemos, en primer lugar, a la diferenciacion de las
expresiones [3] y [4], con los resultados siguientes:

M [F (M) [l 25 + 25 (M [F', (M) + £ (M)] @M+ 8]
+2g M f 5 (M) @A+ f '5(M) [@P? = drg+dz®
[(A=K) O (A= K)] [dz,—dz5) + (2 + zg) O{ (A-K) [F 1 (A=K) +
+f(A-K)] @K +{ (A—K) [ f,(A=K) + f, (A=K)] + f(A—K)} [HA+  [9]
+(A-K) [F 5 (M) [@P°] =dr—drj.

Por otro lado, a partir de la definicion de la tasa de inflacién esperada,

Pe-P . . . e—P_ .
= =1 diferenciando, se obtiengre = ddj 0- d—Pe, siendoP_; el
-1 D P_]_ D P—l
nivel de precios del periodo anterior. A efectos de simplificacion, vamos a supo-
ner que se toma el periodt-%» como periodo base del indice de precios y que

por tantoP_; = 1. Asi, de ahora en adelar®@= (1+x°) y dP° = d=®.

s
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Las expresiones anteriores, junto con la restriccién de la riqueza, nos permiten
obtener los efectos de modificaciones de las variagleg, rg, rk, Ay 78 sobre
las demandas de activos. Los resultados obtenidos se indican a continuacion:

dMm _ M (M) >0 dK _ —(A=K) T (A—=K)

dzg MO 1 (M)+f(M)] dzz ~ (z«—2e) O(A-K) T L (A-K) + F(A- K~
dM _ . dK _ (A=K) [(F(A=K)

dz dz¢ ~ (zc—2s) IA-K) [F 1 (A-K) + F(A- K1
dM _ 1 <0: dK _ 1

drg ~ zg (M 1 (M) + F(M)] drg ~ (z«—2e) I(A-K) T 1 (A-K) + F(A- KT~
dM_ . dK _ -1

drg ’ dre ~ (zc—2zg) J(A—K) T § (A—K)+ f(A— K)]
dM_ _ -MF (M) (A-K) O { (A=K) + f L (A=K)] + f (A=K).

GA = VT S (V) + F (VO] mdet’dA AR T (A0 T AR indet
dM _ _ 1-zgIMO 5(M) . . dK (A=K) T 3(A=K) .

G~ T 5 (MY+ TOVYT M9t G = TAmR) T 5 (A K) 7 T(A—R et

SI_E: S_Q_(él_'\x/-l_fjj_l;' siendox; cualquier variable exdgena (C%@ =1xstAy
g':‘ 0 en todos los demas casos).

La interpretacion de la incidencia de las varialalgsy, rg y rg sobre las
demandas de activos es inmediata: tras una disminucién en el coste unitario de
conversion o un aumento en el tipo de interés de un activo aumentara el «atracti-
vo» del mismo, y, por tanto, su demanda, mientras que paralelamente disminuira
el atractivo, y la demanda, del activo o activos sustitutivos inmediatos. Por el con-
trario, un aumento en el coste unitario de conversién o una disminucion en el tipo
de interés de un activo supondra una menor demanda del mismo y un incremento
en la demanda del activo (o activos) sustitutivos inmediatos.

Sin embargo, los efectos de la riqueza y de la tasa de inflaciébn esperada sobre
las demandas de activos resultan indeterminados a priori, pues dependen de la
influencia que estas variables ejerzan sobre la distribucion de probabilidad del
consumo, la cual viene dada, respectivamente, por los sigfiey ffg). Analiza-
remos con mas detalle esta circunstancia en las secciones siguientes.

3. El equilibrio en los mercados de activos: la determinacién de los tipos
de interés de equilibrio

3.1. Las demandas agregadas de activos

Una vez analizadas las causas que determinan las demandas individuales de acti-
VOS, nuestro siguiente paso sera la caracterizacion de las demandas globales de
los mismos. Para realizar la citada agregacién consideraremos el supuesto simpli-
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ficador de que la economia constandmdividuos idénticos y que por tanto se
verifican las siguientes relaciones:

M=nM, B=nB, K=nK y A=n[A

siendoM,By K las demandas agregadas de dinero, bonos y capital y la riqueza
global de la economia.

3.2. El equilibrio en los mercados de activos: la determinacion de los tipos
de interés

Segun se ha indicado en la Seccién 1, vamos a adoptar el supuesto de que los
tipos reales de interés se determinan a partir la interaccion entre las ofertas
y las demandas agregadas de activos. Es decir, los citados tipos reales de interés
se obtendran resolviendo el sistema de ecuacibhes® B=PB K=K° ,
siendoM? B%y K*® , respectivamente, las ofertas globales de dinero, bonos y capi-
tal (que van a considerarse exdgenas).

Dentro de este marco, los tipos de interés reales pasaran a considerarse, junto
con las demandas de activos, variables endogenas, mientras que las ofertas de
activos, la riqueza, los costes unitarios de conversion y la tasa de inflacion espera-
da seran variables exdgenas. Por consiguiente, la expresién en forma reducida del
modelo de determinacién quedaria en los siguientes términos:

rs = rg(Zs, ¢, M°,B%, K®,7%)
re = (g, 2, M°,B% K®,7°).

De esta manera, mediante analisis de estatica comparativa, se podria obtener
cudl seria el efecto para los tipos de interés de modificaciones en las variables
exdgenas del modelo; a este respecto, tal y como se indic6 en la Seccién 1, vamos
a centrarnos particularmente en el estudio de dos de ellos: los correspondientes a
las modificaciones dia tasa de inflacion esperadadela oferta de bonas

4. La incidencia de la tasa de inflacién esperada sobre los tipos de interés:
el efecto Fisher

En esta seccion vamos a servirnos del modelo de determinacién de los tipos reales
de interés para analizar la incidencia que sobre dichos tipos reales ejerce la tasa de
inflaciéon esperada. Los resultados obtenidos nos permitiran examinar si puede
aceptarse o no el cumplimiento del denominado «efecto Fishers.

13. Debemos destacar que, en términos generales, existen dos formas béasicas de modelizar la deter-
minacion de los tipos de interésj considerando que éstos surgen a partir del equilibrio en los
mercados de fondos o bigh considerando que surgen del equilibrio en los mercados de activos.
Segun se acaba de sefialar, en este trabajo se estd adoptando esta segunda concepcion. Por otra pa
te, en términos estrictos, el equilibrio en los mercados de activos determinaria los valores de equi-
librio de los tipos de interé®minalesno obstante, siendo exdgena la tasa de inflacion esperada,
la obtencion de los tipos nominales implica asimismo la obtencion de los tipos rediestt).
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Se entiende por efecto Fisher la proposicion, planteada inicialmente por
Fisher (1930), segun la cual «tras un incremento en la tasa de inflacion esperada,
la consecuencia serd un incremento de la misma cuantia en el tipo de interés
nominal, dejando inalterado el tipo real». Esta aseveracién, que refleja una creen-
cia fuertemente arraigada entre muchos economistas y politicos, ha sido origen de
multitud de investigaciones dentro de la Ciencia EconOmica, sin que hasta la
fecha los trabajos realizados con la finalidad de contrastar empiricamente el cita-
do efecto ofrezcan una evidencia clara, ni a favor ni en contra, del mismo.

Dentro del marco de nuestro modelo, vamos a obtener cudl es la incidencia de
la tasa de inflacién esperada sobre los tipos reales de interés diferenciando las
condiciones de equilibrio planteadas en el apartado anterior. Debemos tener en
cuenta que, debido a la restriccion de la rigueza, entendida en este caso a nivel
agregadoM+B+K =M°+B°+K°*=A , basta con el cumplimiento de dos de las
anteriores condiciones de equilibrio para que se garantice el cumplimiento de la
tercera; de esta manera, prescindiremos de una de ellas (en partlcular de la segunda)
En consecuencia, diferenciando las expresidhesM® K 3)K°® , obtenemos:

oM
org

oM
ory

oK oK
o BdrB oy

6M

=—drg+=—dr, + d e—OD

oK

a7 e+ S2dn®=0 E,

que, introduciendo las relaciones existentes entre las demandas individuales de
activos y las demandas globales, puede expresarse como:

6M oM IM_ e_ 0
arBdrB nar dre+ na—-—nedn —0D
0K 0K 0K

aBdrB+na KdrK+na dn® = D'

r
Dado quegTM =0 , podemos despe:,ia-ﬁe directamente a partir de la primera
B T

oM
- drg  Om® .
ecuacion, de manera ql’&e_e:_a_M . Puede observarse que el sigho de esta
T it
org

expresion resulta indeterminado a causa del efecto, asimismo indeterminado, que
la tasa de inflacién esperada ejerce sobre la demanda de dinero. Sustituyendo
oM oM
orme Y or., Or

se obtlene.

por sus expresiones correspondientes, calculadas en el apartado 2.2,

drg _

=[zgMF5(M)-1] . [10]
dn®
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A la vista de este resultado, observamos que el problema que se nos plantea
tiene por origen el doble efecto que provoca en los agentes una modificacién en la
tasa de inflacion esperada:

1. Por un lado, una variacion en el coste de oportunidad del mantenimiento de
saldos liquidos (aumentarasiaumenta y disminuird s disminuye).

2. Por otro, una variacion en la distribucion de probabilidad del consumo del
periodo (efecto que se manifiesta a través del sigfig)de

Si centramos ahora nuestra atencion en la segunda ecuacion del sistema ante-
rior, sirviéndonos de las expresiones que obtuvimos en el apartado 2.2 obtene-
mos:

oK
K. 9K, 9K dre _drg o7°
—drg+z—drg+—dn®=00 — = —+—
org B org K or® dz® dxe 9K
org [11]
d
0 S = T8 (22 TA-K) T3 (A-K),
dx®

expresion que puede ser positiva, negativa o nula dependiendo de cual sea el
signo def '3(A—K).

Podemos concluir, por tanto, que el efecto sobre los tipos de interés dependera
de la incidencia que la tasa de inflacion esperada ejerza sobre la funcion de densi-
dad de los gastos de consumo del periodo (en particular sobre los valores de dicha
funcién paraC =M y paraC = A—K). A este respecto podriamos considerar las
siguientes hipétesis:

1. Suponer que la tasa de inflacién esperada no tuviese ninguna influencia sobre

la distribucién de probabilidad del consumo, es decir,fgquRiese igual a
dre _dr T .

cero. En este cas(?— = ———B =— , lo cual significaria que, tras una modifica-
cion en la tasa de |anaC|on esperada el consiguiente reajuste que experimenta-
rian las demandas de activos daria lugar a una modificacion de la misma
cuantia y en sentido contrario de los tipos reales de interés. Los tipos de inte-
rés nominales permanecerian, por tanto, constantes. Este fenomeno se deno-
mina en la literatura «hipétesis inversa de Fishers.

2. Adoptar la hipétesis, que entendemos mas razonable, dE;@ue> 0 y
f'3(A—K) > 0. Es decir, que si, por ejemplo, se produce un aumento de la tasa
de inflacién esperada, la distribucion de probabilidad del consumo se modifi-
caria de forma que tanto p@a= M como para&C = A—K, f(C) experimentara
asimismo un aumento. La justificacion seria la siguiente: si aumenta la tasa de
inflacién esperada, podemos aceptar que se incrementaria la probabilidad de
que los agentes incurriesen en gastos de consumo elevados, lo cual equivale a
asumir que para valores del consumo mayores que un deterraiinadqg)
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aumentarid® En consecuencia, el problema que estamos tratando se reduce a
adoptar una hip6tesis acerca de si los valores del conSeioy C=A-K

son o no lo suficientemente elevados como pard (@liey f(A—K) aumenten
cuandar® aumenta. A este respecto debemos tener en cuenta que el nivel de
consumoC = M determina un valor critico del citado consumo, en el sentido

de que si los agentes desean incurrir en gastos mayores debera ser a costa de
comenzar a deshacer parte de sus inversiones en bonos. Nosotros vamos a
considerar que cuando los agentes toman la decision relativa al reparto de su
riqgueza entre los tres activos, la probabilidad asignada a la eventual conver-
sion de otros activos en dinero no va a ser excesivamente alta, pues esta redis-
tribucion les resulta, segun sabemos, costosa; lo que es lo mismo, la
probabilidad de qu€ sea mayor qudl no va a ser muy alta. Por esta razon,
vamos a suponer que el valor@de M es lo suficientemente elevado (mayor

gue el citado valor critic€) como para que tras un aumentoz&nf(M)
aumente. En otras palabras, consideraremo§'f{i® es positivo. Igualmen-

te, dado quéA—K es mayor quiM, en base a este mismo razonamiento tam-
bién aceptariamos qfig(A-K) es positivo.

Bajo esta hipétesis, las consecuencias para las demandas de activos y para
los tipos de interés serian las siguientes:

— Por lo que respecta a la demanda de dinero, por un lado, el aumento en la
tasa de inflacion esperada supondria un incremento en el coste de oportu-
nidad del mantenimiento de saldos liquidos, lo cual seria un incentivo
para demandar menos dinero; sin embargo, por otro lado, aumentaria la
probabilidad de mayores gastos de consumo, lo cuél tenderia a incremen-
tar la citada demanda de dinero. En consecuencia, el tipo de interés real de
los bonos podria disminuir, aumentar o permanecer constante, dependien-
do de cual de los dos citados efectos predominase. No obstante, al ser

. .. dr
f3(M) > 1, siempre se cumpliria qt@f}—l , de manera que aunque el

tipo de interés real descendiese, su posible descenso siempre seria menor
(en valor absoluto) que el aumento de la tasa de inflacién esperada. En
otras palabras, esto significaria que, tras el citado aumento en la tasa de
inflacion esperada, el tipo de interé&sminalde los bonos experimentaria

en todo caso un incremento.

— Por lo que respecta al tipo de interés real del capital, la indeterminacion
relativa a la modificacion del tipo de interés real de los bonos supone que
rk igualmente pueda aumentar, disminuir o permanecer inalterado. No

dre dr . . . . .
obstante, dado qu&e—"e>d—3e , el tipo de interés real del capital aumentaria
JT M

mas (o disminuiria menos) que el tipo de interés real de los bonos. En

14. Recordemos que estamos hablando de gastos de consumo en términos nominales. Por otro lado,
es obvio que si aumenta la probabilidad de gastos de consumo elevados debera disminuir la pro-
babilidad de gastos de consumo reducidos, de forma que para valores del consumo menores que
CF, f(C) se desplazaria hacia abajo.
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otras palabras, esto querria decir que el tipo de imieramaldel capital

se incrementaria, pudiendo ser su incremento mayor, menor o igual que el
incremento de la tasa de inflacion esperada, si bien, seria mayor en todo
caso que el que experimentase el tipo nominal de los bonos. Esto nos per-
mite destacar una conclusion importante: los bonos, si bien son un activo
mas liquido que el capital (en el sentido de que sus conversién por dinero
es menos costosa), como contrapartida ofrecen una peor cobertura ante la
inflacién que la que ofrece el capital.

3. Por ultimo, a pesar de que las consideramos poco plausibles, podemos comen-
tar brevemente cudles serian las consecuencias en caso fdgMue 0 y
f5(A—K) < 0, o bien sif3(M) <0 yf3(A—K) > 0.15 En el primer caso, razo-
nando en los mismos términos, concluiriamos que, tras un aumento en la tasa
de inflacién esperada, tanto los tipos de interés reales como los tipos de inte-
rés nominales de bonos y capital disminuirian. Por el contrario, en el segundo
caso, el tipo de interés nominal de los bonos disminuiria (por consiguiente, el
real también), mientras que tanto el tipo de interés real como el tipo de interés
nominal del capital podrian aumentar, disminuir o0 permanecer constantes; sin
embargo, en caso de que éstos disminuyesen, su disminucién seria siempre
menor que la que experimentase el correspondiente tipo de interés, nominal o
real, de los bonos.

Podemos resumir las conclusiones obtenidas en la siguiente proposicion:

Proposicién 1.Un aumento en la tasa de inflacion esperada puede provocar un
aumento, una disminucién o, incluso no tener ningun efecto sobre los tipos de
interés reales. No obstante, bajo el cumplimiento de ciertas hipétesis razo-
nables, si la tasa de inflacion esperada se incrementa en una cuantia igual a
Ar® (> 0), el incremento de los tipos de interés reales (positivo 0 negativo)
siempre sera mayor quedr®, lo cual equivale a decir que el tipo de interés
nominal de ambos activos necesariamente aumentara. Este aumento sera tanto
mayor cuanto menor sea la liquidez del activo, es decir, cuanto mayor sea su
coste de conversion en dinero.

Por dltimo, por lo que respecta al cumplimiento del efecto Fisher, estos resul-
tados nos permiten extraer dos conclusiones importantes:

— En primer lugar, dado que la tasa de inflacion esperada influye, en general,
tanto sobre el tipo real de bonos como sobre el tipo real del capital, el cumpli-
miento del efecto Fisher para cualquiera de los dos activos sélo podria enten-
derse un caso particular, que se verificaria bajo condiciones bastante
restrictivas.

— En segundo lugar, que, en base a las argumentaciones anteriores, la tasa de
inflacién esperada no va a afectar por igual a las rentabilidades de los distintos

15. Araiz de los razonamientos anteriores se descarta la posibilidadfgé\jue 0 y f3(A-K) < 0,
por considerarla dificilmente aceptable.
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activos. Por este motivo, el efecto Fisher dificilmente podria cumplirse simul-
taneamente para los tipos de interés de ambos activos. En particular, esto ulti-
mo sélo se produciria gg-M-f5(M) = 1 yf5(AK) =0, lo cual Gnicamente

seria posible giy(A—K) fuese menor quig;(M); (tal posibilidad, en base a los
razonamientos anteriores, deberia considerarse descafteda)s argumen-

tos pueden ayudarnos a explicar la escasa evidencia empirica que hasta el
momento existe a favor del cumplimiento del Efecto Fisher.

5. Laincidencia de un aumento de la oferta de bonos sobre los tipos de
interés. El principio de equivalencia ricardiana

En esta Seccion vamos a utilizar el marco de razonamiento determinado por nues-
tro modelo para analizar el cumplimiento o incumplimiento del denominado
«Principio de Equivalencia Ricardiana». El citado principio establece que bajo
determinadas circunstancias, y dada la estructura y evolucién temporal del gasto
publico, es equivalente que el presupuesto del gobierno esté equilibrado o que se
produzca un déficit financiado con deuda publica, puesto que la sustitucion de
impuestos por deuda no afecta a las pautas de consumo de los agentes y, en con-
secuencia, a ninguna otra variable relevante de la economia (incluidos los tipos
reales de interés).

Segun el supuesto ricardiano la deuda publica no debe considerarse riqueza
neta porque los agentes anticipan y descuentan completamente las obligaciones
futuras, en forma de incrementos de impuestos, que surgiran como consecuencia
de la deuda publica actual. Por lo tanto, ante una sustitucién de impuestos por
deuda publica, los agentes reaccionadharrandola totalidad del incremento
experimentado por su renta disponitie.

El Principio de Equivalencia Ricardiana se ha convertido en un tema objeto
de fuerte discusion a partir del articulo de Barro (1974), que dio origen a una
importante controversia, no concluida todavia, entre los defensores de la hipo-
tesis ricardiana (para los cuales el articulo de Barro sigue siendo una referencia

16. Aunque no se adoptase ninguna hipétesis acerca de los signgdylg f'3(A—K), deberiamos
concluir que, en todo caso, se trataria de condiciones muy restrictivas.

17. A este respecto, entendemos altamente significativos los resultados obtenidos en dos estudios em-
piricos recientes en los que se analiza el cumplimiento del Efecto Fisher para la economia espafio-
la: mientras que en Aznar y Nievas (1995) se encuentra evidencia que indica que la tasa de
inflacion esperada influye negativamente en el tipo de interés real de la deuda publica, Ratner y
Valdecasas (1993), en un sencillo pero ilustrativo trabajo, concluyen que no existe relacion alguna
entre la citada tasa de inflacion esperada y la rentabilidad real del indice general de la Bolsa de
Madrid.

18. Estas argumentaciones se atribuyen a David Ricardo, si bien determinados autores afirman que di-
cha atribucion no es acertada: por ejemplo O'Driscoll (1977) indica que en alguna ocasion el pro-
pio Ricardo se manifiesta en contra del citado principio. Asi, en una intervencion en la Camara de
los Comunes con motivo de la presentacion del presupuesto por el Canciller del Tesoro Ricardo
afirmo, refiriéndose a la Deuda Nacional, que la misma «era un mal para cuyo remedio no seria
demasiado grande casi ningun sacrificio». (Tras esta afirmacién quiza deberiamos apoyar la tesis
de O’Driscoll y plantearnos si Ricardo seria, dentro de este contexto, «ricardiano»).
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indiscutible) y los que se oponen a la misma. Ante la abundancia de argumen-
tos tedricos, algunos de ellos irreconciliables, a favor y en contra del citado
Principio, en los dltimos afios la cuestidn relativa a su cumplimiento o incum-
plimiento ha derivado en un asunto fundamentalmente empirico. No obstante,
tampoco desde esta perspectiva los resultados obtenidos hasta la fecha han
sido concluyentes. Véase, en este sentido, el ya referido articulo de Seater
(1993) donde se realiza una revisién de la literatura relativa al Principio de
Equivalencia Ricardiana.

Dada la naturaleza de nuestro modelo, para analizar si en el mismo es posi-
ble 0 no el cumplimiento del Principio de Equivalencia Ricardiana tendremos
que razonar cuales serian las consecuencias para los tipos de interés de una
medida del gobierno consistente en disminuir los impuestos (0 aumentar las
transferencias), financiando la operacién con una emisién de bonos. Si los
tipos de interés se vieran afectados, la conclusion seria el rechazo del citado
Principio, mientras que, en caso contrario, podria aceptarse el cumplimiento
del mismo.

Dentro del marco de razonamiento de nuestro modelo, el mecanismo de
transmision de la operacion anteriormente citada seria el siguigrites
bonos emitidos por el gobierno son adquiridos por los agentes, quienes los per-
ciben como un incremento en su rique2pgsta circunstancia les llevara a
modificar sus demandas de activos3)yen consecuencia, en los mercados de
activos el resultado sera una modificacion de los tipos de interés de equilibrio.

Para resolver analiticamente el problema vamos a proceder a la diferenciacion
de las ecuacioned! = M° B=B° |, considerando el importe de la nueva emi-
sién de bonos igual dB® 19:

—_ s 0M oM OM QA =s _
dM = dW'D) Mg + arKo|r,<+—,a°gsols =00

(/J
[ o

dB= dEf‘D drB a G’—dB
K

Teniendo en cuenta la restriccion de Ia rigueza (a partir de la cual se obtiene

que Z—E'? =1) y denominadBs al comente— podemos expresar el sistema ante-

rior de la siguiente manera:

19. Noétese que de esta manera garantizamos que la contrapartida de la emision de bonos tiene que ser

una reduccién impositiva (0 un aumento de las transferencias); asi:

— Si el gobierno «retuviese» los fondos obtenidos, se produciria una disminucion en la oferta
monetaria de la misma cuantia que el aumento en I Ia oferta de bonos, circunstancia que en el
modelo deberia introducirse a través de la restricthii= —d

— Si el gobierno destinase los fondos al gasto en adquisicion de blenes entendemos que deberia
reflejarse de algin modo el (posible) efecto del citado gasto publico en bienes sobre el gasto
privado, y, por tanto, sobre la funcibn
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oM oM oM ns_ a0
arBdrB arKdrK+aAdB 0E
0B 0B 0B s _ 4ps[]
aE;drB e -—dr +aAdB_dBD’
oM 0B 9M, 9B M

— +
_ drg_ oA drg U 0AT0rg org 0A
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Observamos que los resultados dependen de la incidencia que sobre las
demandas de activos ejerza el incremento en la oferta de bonos, la cual depende a
su vez, de la hipétesis que se realice acerfa deeste respecto vamos a adoptar
el supuesto razonable de considerar que las demandas de los tres activos estan
positivamente relacionadas con la riqueza, de manera que ante un incremento de
ésta, los agentes reaccionan «repartiendo» dicha riqueza adicional entre sus tres

. dB dK
componentes; es dec%x>0 dA>0 dA>O Tras la asuncioén de este supues-

to, se observa que el incremento en la oferta de bonos daria lugar a un aumento en
el tipo de interés real de los bonos, mientras que el efecto sobre el tipo de interés
del capital resultaria indeterminado. Estos resultados se interpretarian de la

siguiente manera:

La emisién de bonos provoca un exceso de oferta en el mercado de bonos (no
compensado por el incremento en la demanda que se produce a causa del aumentc
de la riqueza), que determina un aumento en el tipo de interés de los bonos. En
cuanto a la demanda de capital, ésta se ve afectada por dos influencias: el aumen-
to en el tipo de interés de los bonos tenderia a hacerla disminuir (pues los bonos y
el capital son sustitutivos) mientras que el incremento de la riqueza tenderia a
hacerla aumentar. Por tanto la modificaciérrgdelependera de cual de las dos
influencias predomine.

Podemos desarrollar la expresion obtenida ggrae la siguiente manera:
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Si denominamogp al cocientegTi/gT'\: , que puede interpretarse como un
indicador de la relacion existente entre la sustituibilidad de capital por bonos y la
de dinero por bond% observamos que, en este contexto, si los bonos son buenos
sustitutivos del dinero pero no del capital, el numerador sera pequefo y el deno-
minador grande (en valores absolutos), de manera que el val@ede pequefio,
mientras que, por el contrario, si los bonos son poco sustitutivos del dinero y muy
sustitutivos del capital el valor desera elevado.

Introduciendo el parametrg, la expresion anterior podria escribirse en los
siguientes términos:

Denominando* al opuesto del término que acompaigadentro de la llaves

(es decirp* = Z_X %—X ), observamos que el signo g%fs dependera de la rela-
cién que exista entre los valoresgdg o*. En particular:

Sip > o*, Z_rBKS >0

Sio < g*, j_rp; <0

Sio = o*, ;i_rBi =0

Es decir, cuando el valor dees lo suficientemente elevado (mayor que el
valor «critico»p*) concluiriamos que el capital es mas sustitutivo de los bonos
gue el dinero, de manera que el tipo de interés del capital evolucionaria en la
misma direccién que el tipo de interés de los bonos. En caso contrario diriamos
que el capital es menos sustitutivo de los bonos que el dinero y, en consecuencia,
ambos tipos de interés se modificarian en sentido contrario. Por Gltimo, si entre
dinero y bonos existiese el mismo grado de sustituibilidad que entre capital y
bonos, el tipo de interés del capital no sufriria modificacion alguna.

Alternativamente, podriamos razonar en base a un paramettefinido

- M, 0B . . .
como el coment%r—/gT , que representaria, al iguabgleerazon entre la sus-
B K

20. El pardmetr@ serd necesariamente positivo puesto que es un cociente entre dos magnitudes
negativas.
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tituibilidad de bonos y dinero y de bonos y capital. Introduciendo dicho parame-
tro o en la expresion obtenida patec se podria llegar a una relacion entre el

. : - _ dry
valor deo (comparandolo con un nivel critien) y el signo de,nd—s de manera
B

similar a como se acaba de hacer para el paragetro

_0K
e Org
cion de «simetria» entre las relaciones cruzadas tipo de interés-demanda para los
bonos y el capital, los resultados obtenidos con los parareegrosoincidirian.

A este respecto, Friedman (1978) supone que se verifica la citada condicion de
simetria llegando a conclusiones semejantes a las nuestras para una variante del
modelo IS-LM con tres activos.

Por dltimo, podemos sefalar qu 9 , es decir, si existiese una rela-

Los resultados obtenidos nos permiten establecer la siguiente proposicion:

Proposicién 2.Una reduccion impositiva financiada con bonos tiene un efecto
expansivo para el tipo de interés real de los bonos y un efecto indeterminado
sobre el tipo de interés real del capital. Este Gltimo dependera de las condicio-
nes de sustituibilidad relativa de capital y dinero por bonos, determinadas por
las relaciones entgy o* (0 entreo y o*).

Una consecuencia inmediata que se deriva de la Proposicion 2 es el rechazo
del Principio de Equivalencia Ricardiana dentro del marco de nuestro modelo.
Dicha consecuencia es obvia: dificilmente podria cumplirse si uno de nuestros
supuestos de partida, el hecho de la riqueza afecte a las pautas de consumo de los
agentes, contradice de raiz la hipétesis ricardiana. No obstante, a fin de profundi-
zar algo mas en este asunto, podriamos plantearnos la siguiente cuestién: ¢ cuales
serian los efectos para los tipos de interés reales de una sustitucién de impuestos
por deuda publica si se adoptase en nuestro modelo el presupuesto ricardiano de
considerar que dicho incremento en el stock de deuda no influye sobre las citadas
pautas de consumo de los agentes (es decir, si los agentes destinasen al ahorro |z
totalidad del aumento experimentado por la renta disponible)?

Para responder a esta cuestion recordemos que la aceptacion de esta hipétesis
implica asumir qué’, = 0, de manera que las expresiones correspondientes a los
efectos de la riqueza sobre las demandas individuales de activos quedarian en los

- M dB gﬁ
siguientes términos;- =0 ===0 =1 .
g dA "~ dA A

Dado que estas relaciones se mantienen desde el punto de vista agregado, sus-

tituyendo en las expresiones obtenidas para los tipos de interés obtendriamos:

-1
%:0; %:{6_8} <0.
dB° dB® |9k

Es decir, tras una reduccion impositiva financiada con deuda, el cumplimiento
de los postulados «ricardianos» determinaria un descenso en el tipo de interés del
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capital, manteniéndose constante el tipo de interés de los bonos. La interpretaciéon
es inmediata: tras el aumento del ahorro privado, la racionalidad de los agentes
les llevaria a realizar un «trasvase» de fondos hacia el activo mas rentable (el
capital), de manera que la demanda del mismo se incrementaria, y, por tanto, su
tipo de interés tenderia a bajar.

Este resultado nos permite obtener otra conclusion importante: dentro del
marco de nuestro modelo, aun considerando que los agentes se comportasen
segun la hipétesis «ricardiana», en los términos que se acaban de indicar, no se
verificaria el cumplimiento del Principio de Equivalencia.

Generalizando la conclusiéon obtenida, diriamos que para una economia de
activos (con distintas caracteristicas de rentabilidad, riesgo y liquidez), si el
gobierno decide sustituir deuda publica por impuestos, aun cuando el incremento
de la deuda publica no fuese considerado como un aumento de la riqueza (y, por
tanto, diese lugar a un incremento en el ahorro privado de la misma cuantia), la
colocacion de este ahorro privado adicional entre las distintas modalidades de
activos afectaria a la estructura de tipos de interés y, por tanto, tendria efectos
sobre las variables reales de la economia (al menos sobre algunas de ellas). En
consecuencia, se podria afirmar que la emision de deuda publica no va a ser, en
general, «neutral», en los términos del Principio de Equivalencia Ricardiana.

6. Conclusiones

En el presente trabajo hemos construido, en primer lugar, un modelo te6rico de
determinacion de las demandas de activos fundamentado en el enfoque de deman-
da de dinero por motivo transacciéon. Los supuestos basicos en que nos hemos
apoyado han sido la existencia de incertidumbre relativa a los gastos de consumo
de los agentes y la posibilidad de convertir en cualquier momento determinados
activos (concretamente, bonos publicos y capital) en dinero, si bien incurriendo
en unos determinados costes asociados a tal conversion. En una etapa posterior el
citado modelo se ha utilizado como punto de partida para la formulacion de un
modelo de determinacion de los tipos de interés, dentro de cuyo marco hemos
estudiado la incidencia de la tasa de inflacion esperada y de la deuda publica
sobre los tipos reales de interés. A este respecto, los resultados mas relevantes que
se han obtenido son los siguientes:

— El efecto de la tasa de inflacién esperada sobre los tipos reales puede ser posi-
tivo, negativo o nulo, si bien ante un aumento en la citada expectativa de
inflacién los activos cuya conversion en dinero sea mas costosa experimenta-
ran un mayor incremento en su tipo de interés real que aquéllos que puedan
convertirse facilmente en dinero. El cumplimiento del Efecto Fisher se consi-
dera poco probable, descartdndose que lo verifiquen simultaneamente los
tipos de interés de los bonos y del capital.

— Ante una sustitucion de impuestos por deuda publica el tipo de interés de la
deuda publica disminuira, resultando indeterminada la modificacién en el tipo
de interés del capital. Dicha modificacion se demuestra que depende del
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grado de sustituibilidad relativa de bonos por capital en relacion a la de bonos
por dinero.

— Aun si los agentes se comportasen en base a las hipétesis «ricardianas», en el
sentido de que ante una sustitucién de impuestos por deuda publica «ahorra-
sen» la totalidad del incremento experimentado por la renta disponible, no se
cumpliria el Principio de Equivalencia.

Por ltimo, debemos sefialar que los modelos tedricos desarrollados en el pre-
sente trabajo ofrecen argumentos que se pueden utilizar para la realizacion de
posteriores trabajos empiricos. Entre ellos podemos citar los siguientes:

— La utilizacion de mas de un activo alternativo al dinero se revela crucial en la
mayoria de las conclusiones obtenidas. Una primera sugerencia seria, por tan-
to, tener esto en cuenta cuando se trate de contrastar empiricamente tanto el
comportamiento de las demandas de activos como el de los tipos de interés.

— En la contrastacion del Efecto Fisher se podria tratar de profundizar méas en lo
relativo a la obtencion del efecto de la tasa de inflacion esperada sobre las ren-
tabilidades de los distintos activos, para aportar nueva evidencia sobre si real-
mente existe una relacion inversa entre mayor liquidez y peor cobertura ante
la inflacion.

— Algunos de los desarrollos que se plantean en la Seccidn relativa al Principio
de Equivalencia Ricardiana pueden sugerir asimismo contrastes empiricos
gue permitan concluir si, en la practica, los diferentes activos presentan o no
cierto grado de sustituibilidad, asi como, en su caso, obtener estimaciones
representativas de dicho grado de sustituibilidad entre distintos activos.

— Por ultimo, sefialar que para el trabajo empirico relacionado con el modelo de
determinacion de las demandas de activos se deberia encontrar algin indica-
dor de las variables que se refieren a los costes de conversion de otros activos
por dinero. (En todo caso se trataria de indicadores indirectos, ya que se trata
de variables dificiimente observables). Hasta estos momentos, por nuestra
parte no hemos hallado todavia una solucion adecuada para este tema.
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