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Abstract

En este trabajo se analiza cudl es la politica monetaria éptima bajo una regla de
gasto publico no habitual en la literatura: el gasto representa un porcentaje constante
en la produccién. En este caso, dado que el ritmo de crecimiento de la oferta monetaria
y el coeficiente legal de caja influyen sobre el nivel de produccién, el nivel de gasto
dependerd del valor que tomen dichos instrumentos. Se muestra que la validez de la
regla de Friedman depende del valor del ratio consumo publico/output. Asimismo,
cuando es 6ptimo utilizar el coeficiente legal de caja, éste resulta ser un instrumento
equivalente al crecimiento monetario.
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1 Introducciéon

Los trabajos pioneros en el estudio del impuesto inflacionario éptimo han sido Phelps (1973),
Kimbrough (1986), y Lucas y Stokey (1983). Todos ellos supusieron que el gobierno realiza
un determinado nivel exégeno de gasto piblico, que puede financiar mediante el impuesto
inflacionario junto con algin otro impuesto distorsionante, como puede ser un impuesto que
grava el consumo o las rentas del trabajo. El gobierno elige el mecanismo de financiacién que
maximiza la utilidad del agente representativo. Los trabajos citados muestran que la tasa
de inflacién 6ptima depende de la modelizacién de la demanda de dinero (ya sea incluyendo
los saldos reales en la funcién de utilidad, suponiendo que los saldos reales reducen los costes
de transaccién o a través de una restriccién de cash-in-advance). Posteriormente, Calvo y
Végh (1993) y Chari, Christiano y Kehoe (1996) senialan otros dos elementos que influyen
en el valor 6ptimo del impuesto inflacionario: i) el instrumento de financiacién alternativo
a dicho impuesto y, ii) las especificaciones de la funcién de utilidad y de la funcién de
costes de transaccién, cuando ésta existe. Las funciones de utilidad y costes de transaccién
habitualmente utilizadas en la literatura (para responder a otras cuestiones) cumplen las
condiciones que garantizan que la regla de Friedman es vdlida. Segin esta regla, enunciada
en Friedman (1969), la tasa 6ptima de crecimiento monetario es aquella que da lugar a que
el dinero no sea dominado en rentabilidad por activos alternativos.

También ha sido frecuente el andlisis del nivel 6ptimo del coeficiente legal de caja, con-
siderado éste como un instrumento de financiacién del gobierno en la medida en que expande
los ingresos por senoreaje (Romer (1985), Brock (1989), Freeman (1987), entre otros). Estos
trabajos concluyen que si el gobierno desea financiar un nivel exdégeno de gasto y el coe-
ficiente legal de caja no cumple ninguna otra funcién en la economia (es decir, no existe
creacion de dinero por parte de los intermediarios financieros ni tampoco hay riesgo de que
éstos quiebren), el nivel 6ptimo del coeficiente legal de caja es cero.

Como se ha mencionado, el anélisis de la politica monetaria 6ptima cuando ambos instru-
mentos (tasa de crecimiento de la oferta monetaria y coeficiente legal de caja) son utilizados
como instrumentos de financiacién del gasto piblico se ha efectuado siempre bajo el supuesto
de que las necesidades priblicas de financiacién estdn dadas. Sin embargo, no parece que los
gobiernos de las economias reales tengan objetivos a largo plazo sobre su nivel de gasto, sino
mas bien sobre el porcentaje que éste representa en la producciéon. Ademsds, los gobiernos
suelen adoptar objetivos a largo plazo en términos relativos en lugar de hacerlo en términos
absolutos. Sirva como ejemplo los requisitos de deuda publica y déficit que fijaron los paises
europeos para poder adoptar el euro, que consistieron en un umbral maximo para los ratios
deuda/output y déficit/output. Es més probable alcanzar estos requisitos si el gobierno
disena su politica econémica y fiscal teniendo un objetivo en mente para el ratio consumo
ptblico/output, en lugar de un objetivo para el nivel del consumo piblico dado que, de esta
forma, el nivel del consumo piblico depende de las caracteristicas especificas de la economia.

En este trabajo se caracterizan la tasa de crecimiento monetario y el coeficiente legal de
caja 6ptimos en un modelo en el que el gobierno fija el ratio consumo piblico/output. Por
tanto, el nivel de gasto es endégeno, y dependera del valor concreto de los dos intrumentos
monetarios, puesto que ambos influyen en las decisiones de los agentes econémicos y, en
consecuencia, en el nivel de actividad. En cuanto a la naturaleza del gasto piiblico, se supone
que el gobierno adquiere parte del bien producido en la economia, que posteriormente tira



al mar. Por tanto, el gasto ptblico no es un argumento de la funcién de produccién ni de
la funcién de utilidad. Ademds, este gasto se financia mediante ingresos por sefioreaje, cuya
composicién dependerd del ritmo de crecimiento monetario y del nivel del coeficiente legal
de caja, junto con un impuesto de suma fija. No se permite que el gobierno se endeude,
siendo el impuesto de suma fija el que garantiza que el presupuesto esté balanceado en cada
periodo.

El anélisis se lleva a cabo en una versién del modelo descrito en Lucas (1990). Es un
modelo dindmico de equilibrio general que se caracteriza porque explicita los fundamentos
de la economia (preferencias, dotaciones iniciales y tecnologia) pero también las restricciones
existentes sobre las transacciones, que dan lugar a las diferentes necesidades de liquidez por
parte de los agentes econémicos. Se supone que existe una familia representativa cuyos
distintos miembros (trabajador, empresario, banquero, consumidor) se separan al principio
del periodo, ejecutan las funciones que les son propias, para reunirse de nuevo al final del
periodo y agregar sus carteras. En el modelo la tnica actividad del intermediario financiero
es canalizar fondos desde el consumidor hacia la empresa, quien los precisa para pagar los
salarios.

En este modelo, si se supusiera que el gobierno fija el nivel de gasto, se obtendria el
resultado estdndar en la literatura: es 6ptimo que el gobierno sélo utilice el impuesto de
suma fija. Ademads, es vilida la regla de Friedman, que en nuestro modelo implica deflacién.
Respecto al coeficiente legal de caja, éste puede tomar cualquier valor, puesto que no intro-
duce ninguna distorsién en las decisiones de los agentes cuando la oferta monetaria decrece
a la tasa asociada con la regla de Friedman.

Sin embargo, en este trabajo mostramos que cuando el consumo piblico representa un
porcentaje constante en la produccion, existe un determinado tamano del sector piblico a
partir del cual es éptimo, a largo plazo, utilizar activamente la politica monetaria. El valor
critico del ratio gasto piblico/output es especifico de cada economia, pues depende de la
elasticidad de la produccién ante cambios en el stock de capital, la tasa de depreciacion y el
pardmetro de descuento.

En la seccion 2 se describe el modelo. En la seccion 3 se caracteriza la politica monetaria
6ptima de largo plazo. En la seccién 4 se discuten las diferencias entre el mecanismo de
propagacién de la politica monetaria cuando el gobierno fija el nivel de gasto respecto a
cuando lo que fija es el ratio gasto/output. Por tltimo, la seccién 5 contiene las conclusiones
del trabajo.

2 Modelo

Existe una unica familia representativa cuyos miembros demandan dinero porque se
enfrentan a restricciones de cash-in-advance. Esto motiva que cada periodo esté dividido
en dos sesiones. La secuencia de apertura y cierre de los diferentes mercados, asi como
las transacciones que los agentes llevan a cabo en cada uno de ellos son las siguientes: al
principio del periodo t, el gobierno decide la cuantia del impuesto de suma fija, el ritmo de
expansion de la oferta monetaria, el coeficiente legal de caja y el volumen de gasto piblico.
El consumidor posee todo el dinero existente en la economia en ese momento. En la primera
sesién abren los mercados financieros. El consumidor divide su dinero en tres partes: la



primera la mantiene para comprar el bien cuando abra el mercado, la segunda la utiliza para
demandar depdsitos que emite el intermediario financiero, y la tercera parte la necesita para
pagar el impuesto de suma fija. La empresa demanda préstamos para pagar los salarios.
El intermediario financiero emite depdsitos, concede el préstamo a la empresa y mantiene
efectivo para satisfacer el coeficiente de caja. El gobierno inyecta liquidez en el sistema.

Cuando los mercados financieros han cerrado, abren los mercados reales. En primer
lugar, lo hace el mercado de trabajo. El consumidor ofrece trabajo. La empresa demanda
trabajo, produce el tinico bien de la economia y remunera al trabajador. Posteriormente,
abre el mercado de bien. El consumidor demanda el bien de consumo. La empresa vende el
bien producido y demanda el bien de inversién. El gobierno adquiere el consumo ptblico.

Por 1ltimo, al final del perfodo t, la empresa amortiza el préstamo y paga los intereses
correspondientes. El intermediario financiero entrega al consumidor los intereses y el princi-
pal de los depésitos. El consumidor es propietario tanto de la empresa como del intermediario
financiero, por lo que recibe los dividendos que éstos distribuyen.

2.1 Consumidor

En el periodo t, el consumidor adquiere C; unidades del tinico bien de la economia.
Tiene una dotacién de tiempo que normalizamos a la unidad. Destina parte de su tiempo a
trabajar (n;) y el resto lo dedica a ocio (hy = 1 — n;). La funcién de utilidad es la habitual,
dependiendo del consumo y del ocio de la forma:

P
(¢ ) -1

U(Cphy) = ; si b0 (1)

= (1—9)InC;+~yInh, si =0

con ¢ < 1. Por tanto, se trata de un individuo averso al riesgo.
El consumidor necesita efectivo para adquirir el bien de consumo, cuyo precio unitario
es P,. La restriccién de cash-in-advance a la que se enfrenta es:

P,C; < Mtc + Winy (2)

siendo M las unidades monetarias que demanda el consumidor cuando abre el mercado
de dinero en el perfodo t y W, el salario nominal en ¢.

Al comienzo del periodo t, el consumidor posee todo el dinero existente en la economia
en ese momento (M;), que procede de las actividades que realizé en el periodo anterior. En
concreto,

My =V + Vi, + R D1+ (Mtc—l + Wiing1 — ]thlctfl) (3)

donde V¢, y V;*, son los dividendos que repartieron la empresa y el intermediario fi-
nanciero, respectivamente, en el perfodo t — 1. D, ;denota los depdsitos realizados por el
consumidor en el intermediario financiero en el periodo ¢t — 1. Este activo financiero vence
al final del perfodo ¢ — 1, siendo su tipo de interés nominal bruto R¢ ;. El paréntesis recoge
las unidades monetarias que el consumidor reservé en el periodo ¢ — 1 para adquirir el bien
de consumo pero que no utilizo.



El consumidor reserva una parte de M; para adquirir el bien de consumo, otra parte para
pagar el impuesto de cuantia fija T'R; y ahorra el resto en forma de depésitos. Es decir,

Por tanto, al comienzo de cada periodo ¢, el consumidor resuelve el siguiente problema
determinista de optimizacién:

Mazx ‘U(C,1—n
oMz ;ﬁ (Ci1 =)
sujeto a
PCy < M+ Wy

M{+Dy+TR, = VS + Vi + R Dyy+ (My + Wi — P_1Cyy)
Dt 07 Ct 2 07 Mtc 2 07 Ty 2 0

WV

dada la condicién inicial M, El consumidor es precioaceptante. La segunda restriccion
se obtiene al combinar las ecuaciones (3) y (4).

Las condiciones de primer orden del problema de Khiin-Tucker, una vez eliminados los
multiplicadores de Lagrange, son:

”t Ulfnt
—t— ’ 5
P, Uc (5)
Ucy
Rl=—2 (147 6
t /BUC7t+1 ( t+1) ( )

junto a las dos restricciones del problema de optimizacién. U, j = C,1 — n son las
utilidades marginales del consumo y ocio, respectivamente. La tasa de inflacién en el periodo
t+1lesl+myq =Py/P.

Las ecuaciones (5) y (6) son las funciones habituales que definen: i) la oferta de trabajo
del consumidor y ii) la decisién de ahorro, respectivamente.

Si R? > 1 los dep6sitos dominan en rentabilidad al efectivo, por lo que la restriccién de
cash-in-advance (2) se verifica con igualdad. Si R? = 1 tanto el dinero como los depdsitos
tienen la misma rentabilidad, por lo que el consumidor es indiferente entre ellos. A diferencia
del caso anterior, la restriccién (2) no se satura. Por tltimo, si R¢ < 1 el consumidor no
demandard nunca depdsitos ya que es un activo dominado en rentabilidad por el dinero.
Como se verd, esto da lugar a que el intermediario financiero no pueda conceder préstamos a
la empresa, provocando que ésta no produzca unidades de bien. Por tanto, esta posibilidad
estd excluida del andlisis.

2.2 Productor

Al principio del periodo t, la empresa dispone de las K; unidades de capital productivo
existentes en la economia en ese momento. Utiliza éstas, junto con el trabajo n;, para
producir el dnico bien de la economia Y; Se endeuda para remunerar al factor trabajo. L; es
la cuantia del empréstito en el perfodo ¢ y R es la rentabilidad nominal que paga por dichos
fondos al final del periodo ¢t. Por tanto,

Lt == Vtht (7)



La funcién F'(.) denota la funcién de produccién del bien:
F(Kyng) =Y, = K () ™" (8)

El problema determinista que resuelve la empresa es:

Max
{Kevr,me} 4=

[PtF (Kunt) - R,l:Vtht - P (Kt+1 - (1 - 5) Kt)}
0

dado K. La empresa, que es propiedad del consumidor, reparte dividendos cuando el
mercado del bien ya ha cerrado. Por tanto, el consumidor tiene que esperar al perfodo
siguiente para poder gastar en la compra del bien de consumo dicho flujo de renta. Por este

motivo, los beneficios de la empresa en el periodo ¢ se descuentan por ﬂtHUpct’—j:l.l.
La solucién al problema esté definida por las ecuaciones:
W,
F:Ri = Fo, (9)
BUC, 12 Uciti1
——|F +(1-90)]=—""—— 10
(14 7e42) Fcon ) (14 7e41) (10)

donde F),;y Fk; denotan la productividad marginal en el periodo ¢ del trabajo y del
capital, respectivamente.

Las ecuaciones (9) y (10) recogen las funciones que definen la demanda de trabajo y
de capital productivo, respectivamente. La ecuacién (9) indica que cuanto mayor es la
rentabilidad nominal del préstamo, mayor es el coste total que soporta la empresa por alquilar
una unidad de trabajo y, por tanto, menor es la cantidad de trabajo que contrata. La ecuacién
(10) es la regla de decisién habitual que sigue la empresa a la hora de elegir el stock de capital
deseado para el siguiente perfodo.

2.3 Intermediario financiero

El intermediario financiero es una empresa competitiva cuya tnica actividad consiste en
tomar prestado D; del consumidor que tiene un exceso de fondos y prestar L; a la empresa
que tiene una carencia de los mismos. No incurre en costes por llevar a cabo la intermediacién
de fondos. Por tltimo, dispone de la misma informacién que la empresa en relacién con la
viabilidad de los proyectos de inversién de ésta y del estado de la tecnologia. Este tltimo
supuesto garantiza que no existen imperfecciones en el mercado de capital que pudieran
generar racionamiento de crédito.

En el periodo t, el intermediario financiero debe satisfacer un requisito legal: estd obligado
a mantener M, activos liquidos que, como minimo, han de ser una proporcién ¢ de sus

!Esta es una forma habitual de descontar los beneficios de la empresa (Christiano (1991) y Christiano y
Eichenbaum (1995), entre otros). Ademds, es la forma adecuada de hacerlo para que la solucién descentra-
lizada (que es la presentada en estas paginas) coincida con la solucién centralizada del modelo. La solucién
centralizada o de planificacién es aquella en que se plantea un tnico problema de optimizacién para la familia
representativa en su conjunto; Lucas (1990) y Fuerst (1992), entre otros, son ejemplos de esta segunda forma
de plantear el problema.



depésitos. La restriccion de caja es: Dy = Ly + M;. Los beneficios que obtiene en el periodo
t son: Vi = R.L, + M} — RID,.

Si Rl > 1 el efectivo es un activo dominado en rentabilidad por los préstamos; por tanto,
la restriccién legal se verifica con igualdad: M; = ¢D; . Combinando esta expresiéon con
la restriccién de caja se obtiene que L; = (1 — ¢)Dy, lo que permite expresar el valor de
los beneficios contempordneos como: V' = D (R,lf(l — @)+ ¢ — th) . De la condicién de
beneficios cero se deduce:?

Rl =¢+(1-¢)R, =R -1=(1-9)(R —1) (11)

que indica que, en equilibrio, el tipo de interés nominal de los depdsitos es una media pon-
derada de la rentabilidad de los activos que componen la cartera del intermediario financiero.
Cuando R! > 1 se verifica que RY > 1.

Si R =1 el intermediario financiero es indiferente entre los dos activos (dinero y présta-
mos); en este caso concreto, los dividendos serfan: V;' = L, + M} — R{D, = (1 — R{) D, una
vez sustituida la restriccién de caja. La condicién de beneficios cero implica: RY = 1.

Si Rl < 1 el intermediario no presta a la empresa ya que recibe un tipo de interés mayor
por los activos liquidos. Dado que la empresa no recibe ningin préstamo, no contrata trabajo
y, por tanto, no produce. En consecuencia, esta posibilidad queda excluida del an4lisis.

2.4 Gobierno

En el periodo ¢, el gobierno realiza un gasto que no es un argumento ni de la funcién
de utilidad ni de la funcién de produccién. Adquiere GG; unidades de bien que tira al mar
con efectivo (M). Consigue una parte de dichos fondos inyectando liquidez en la economia
(M;yq — My); el resto los obtiene recaudando un impuesto de cuantia fija TR; :

M? = (Myoy — M) + TR, (12)

M{ = PG, (13)

donde el gasto publico estd fijado como un porcentaje en la produccién: G; = 7Y;. La

M1 M,
Py

composicién de los ingresos por senoreaje < > depende del valor del coeficiente legal

de caja y del ritmo de crecimiento de la oferta monetaria. Ambos se suponen constantes e
iguales a ¢, x respectivamente.

Suponemos que el gobierno elige exégenamente el porcentaje que el gasto representa en
la produccion, la tasa de crecimiento monetario y el coeficiente legal de caja, de modo que
la cuantia del impuesto de suma fija es aquella que garantiza que se verifica su restriccién
presupuestaria. Dado que Gy = 7Y%, el nivel de gasto se determina endégenamente, y depende
de la politica monetaria puesta en préctica [es decir, de la combinacion (¢, )] de igual forma
que lo hace la produccién.

2Nétese que g—‘D/é = Ri(1 — ¢) + ¢ — RZ. Si el intermediario financiero desea maximizar sus beneficios y
RL(1 — ¢) + ¢ > R{, su demanda de depésitos no estd acotada. Por el contrario, si RL(1 — ¢) + ¢ < RY,
el intermediario financiero no demandaria depdsitos, ni realizaria préstamos, por lo que la empresa no
producirfa.



2.5 Equilibrio competitivo

Un equilibrio competitivo es el conjunto de funciones {C, ny, Dy, Ky41, Ly, M}, M} que,
dadas un conjunto de condiciones iniciales: My > 0, Ky > 0, verifican:

1. dados P, RY, TRy, Wy, VE,V;! y la condicién inicial M, entonces el vector de funciones
{Cyny, Dy, M} resuelve el problema de maximizacién de la utilidad del consumidor,

2. dados P, R., W, y la condicién inicial Ky, entonces las funciones {n;, K;,1, L;} resuelven
el problema de maximizacién de la empresa,

3. dados R? y R! entonces las funciones { Dy, L;, M}} resuelven el problema del interme-
diario financiero,

4. el mercado de dinero estd en equilibrio: M;,; = Mf + M; + L; + M, para todo t,
5. la restriccién presupuestaria del gobierno.

Por tanto, las ecuaciones que caracterizan el equilibrio general dindmico de esta economia
son: (5), (6), (7), (9)- (13), junto con: (i) las restricciones de cada uno de los problemas de
optimizacién propuestos y (ii) las condiciones de equilibrio de los mercados de trabajo, prés-
tamos, depdsitos y dinero. Es fdcil probar que estas condiciones, conjuntamente, garantizan
que el mercado de bienes esta en equilibrio:

}/;5 :Ct+Kt+1 - (1—(5) Kt+Gt- (14)

3 Politica monetaria 6ptima

La asignacién de estado estacionario se define como aquel equilibrio en el que los valores de
las variables reales y de las nominales (estas tltimas una vez normalizadas por la cantidad
de dinero existente al principio del periodo) se mantienen constantes a lo largo del tiempo.
Los valores de estado estacionario del consumo, empleo, produccién y stock de capital de
estado estacionario se ofrecen en el apéndice.

Se define la politica monetaria éptima como la combinacién de una tasa de crecimiento
de la oferta monetaria y un nivel del coeficiente legal de caja (z*, ¢*) que maximizan el nivel
de utilidad de estado estacionario, sujeto a que los tipos de interés nominales brutos de los
préstamos y de los depdsitos no sean inferiores a la unidad. Dado que en la seccién 2.3 se
discuti6 que R} > 1 (R} =1) implica que R} > 1 (R{ = 1),Vt, el problema a resolver es:

(z*,¢*) = argmax{U(c*, 1 — n**) sujeto a: (R")* > 1.

Los valores de estado estacionario de las distintas variables se denotan mediante el su-
perindice ’ss ’. Los valores de estado estacionario de todas las variables, bajo la politica
monetaria dptima, se denotan mediante un asterisco.

Noétese que, por definicién, la asignacién resultante bajo la politica monetaria éptima
es un equilibrio. Ademads, la politica monetaria éptima satisface siempre la restriccién pre-
supuestaria del gobierno dado que ésta es una de las ecuaciones que caracterizan el equilibrio
en la economfa.



La proposicién 1 recoge que existe un umbral del ratio gasto piblico/output (7"*) por
debajo del cual el ritmo 6ptimo de crecimiento monetario es x* = 3 — 1 . Las rentabilidades
nominales de los préstamos y los depdsitos bajo esta politica coinciden con la rentabilidad
nominal del dinero [(R')* = (R%)* = 1], para cualquier valor del coeficiente legal de caja. En
consecuencia, si 7 € (0, 7] la regla de Friedman es valida. Por el contrario, si el ratio gasto
ptblico/output de la economia excede dicho umbral, entonces existen infinitas combinaciones
6ptimas (z*, ¢*). Todas estas combinaciones de politica generan la misma rentabilidad de los
préstamos, pero distinta rentabilidad para los depdsitos. Dado que ambos tipos de interés
son mayores que la unidad, la regla de Friedman no es vélida cuando 7 € (767, 7max), pmax
es el ratio gasto ptblico/output para el cual el consumo privado es nulo. Valores mayores

de este ratio dan lugar a consumos privados negativos, por lo que son excluidos del anélisis.

En concreto, 7 =1 — §A* con A = [

ﬁ_+(1_5)} "% Es trivial demostrar que 7% < 1.

Proposicién 1: Sea 7 = %. Si T < 7% se tiene z* = B—1y (R)* = 1, indepen-
dientemente del valor del coeficiente legal de caja. SiT € (7 77%%) existen infinitas combi-
naciones (z*, ¢*), tales que para cada ¢* € (0, 1), se verifica z* = 3 [(Rl)* —¢" ((Rl)* — 1)} —

1, donde (R')* = —5%—= > 1.
Demostracién: Ver apéndice.ll

El corolario 1 recoge que el umbral 7¢" a partir del cual la regla de Friedman no es

6ptima es especifico de cada economia, cumpliendo que es tanto mds bajo cuanto menor sea
la participaciéon de las rentas del capital sobre el total, mayor la tasa de depreciacion del
capital y mayor la preferencia relativa por el consumo futuro en relacién con el consumo
presente.

. crit crit
Corolario 1: 22 0,

orerit
5 5 <0y <0.m

op

A continuacién mostramos que, bajo la politica 6ptima, el comportamiento del individuo
es distinto cuando la regla de Friedman es vélida respecto a cuando no lo es.

Proposiciéon 2: Cuando la regla de Friedman no es vélida, bajo la politica éptima, el
agente se gasta toda su renta salarial en el bien de consumo, lo que implica que no participa
en el mercado de dinero. Por el contrario, en los casos en los que la regla de Friedman
es valida el consumo privado excede el valor de las rentas salariales, siendo 6ptimo que el
consumidor participe activamente en el mercado de dinero.

Demostracién: Ver apéndice.ll

Por 1ltimo, el siguiente corolario muestra que, cuando la regla de Friedman no es valida,
cuanto mayor es el ratio gasto publico/output, mayor es el tipo de interés nominal de los
préstamos bajo la politica 6ptima. Esto es compatible con: a) que sea tinicamente mayor
el ritmo 6ptimo de crecimiento monetario, manteniéndose constante o incluso disminuyendo
el coeficiente legal de caja, b) que sea tnicamente mayor el coeficiente legal de caja, con
una tasa de crecimiento de la oferta monetaria constante o inferior, o ¢) que sean mayores
ambos instrumentos. Esta multitud de posibilidades se debe a que para cada 7 € (767, 7max)
existen infinitas combinaciones (x*, ¢*) éptimas.

: . Q; ~crit max O(RYH* _ -«
Corolario 2: Si 77 <7 <708 | = = T saay > 0.m
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Supongamos inicialmente que 7 < 7 < 7% por lo que segtin la proposicién 1 la regla
de Friedman no es vélida y, segin la proposicién 2, bajo la politica monetaria éptima el gasto
en consumo es igual a la renta salarial. A partir de esta situacién, el gobierno aumenta el
porcentaje que el consumo ptiblico representa en la produccién. Esto estimula la produccién
(véase ecuacion (17) en el apéndice y téngase en cuenta que, puesto que 7 < 7™ ge verifica
que 1 —7—8§A'"* > 0) y dado que el nivel de gasto priblico es ahora un porcentaje del output
mayor que antes, también aumenta el gasto piblico. Se produce mdas porque se utiliza mas
cantidad de ambos factores productivos (como se puede observar en las ecuaciones (15) y
(18)). Sin embargo, el salario real no se ve afectado por el incremento en 7. Por tltimo,
se observa que el nivel de consumo privado disminuye (véase ecuacién (16)). Por tanto, el
incremento en 7 da lugar a que el gasto en consumo sea inferior a las rentas del trabajo.
La politica monetaria existente deja de ser 6ptima pues segtin la proposicién 2, el bienestar
del agente es maximo cuando ambos coinciden. El corolario 2 recoge que el gobierno debe
aumentar la tasa de crecimiento monetario, el coeficiente legal de caja, o ambos instrumentos,
para que aumente el tipo de interés de los préstamos. Esto provoca un desplazamiento hacia
la izquierda de la curva de demanda de trabajo y, por tanto, una reduccién en el valor de las
rentas del trabajo debida tanto a una caida en el empleo (véase (15)) como en el salario real
(véase (27)). También provoca una ligera reduccién del consumo privado (véase ecuacién
(16)). Sin embargo, éste disminuye a menor ritmo que la masa salarial dado que, bajo la
nueva politica 6ptima, ambos vuelven a coincidir.

4 ;Por qué difieren los resultados respecto a cuando el
gobierno tiene un objetivo de nivel de gasto?

Hasta ahora se ha caracterizado cudl es la politica monetaria 6ptima bajo el supuesto de que
el gobierno fija el porcentaje que el consumo priblico representa en la produccién. A conti-
nuacion se discute la diferencia entre el mecanismo de propagacién de la politica monetaria
cuando el gobierno fija el nivel de gasto respecto a cuando lo que fija es el ratio gasto/output.
En el primer caso la regla de Friedman es siempre 6ptima mientras que no ocurre lo mismo
en el segundo caso.

La proposicién 3 recoge los efectos que provoca un aumento del tipo de interés de los
préstamos (que puede estar provocado tanto por un aumento de la tasa de crecimiento
monetario como del coeficiente legal de caja) sobre los niveles de produccién, consumo,
empleo y utilidad, cuando el gobierno fija el nivel de gasto. El subindice ’¢’ denota la
asignacion de equilibrio bajo esta nueva regla de gasto.

. . oyse dess onss oUss
Proposicién 3: —% <0, ——2s < 0, g
o(R!), o(R!),

Demostracién: Ver apéndice.ll

El incremento en el ritmo de expansién monetaria induce un incremento en los tipos

-1
de interés nominales de los depdsitos y de los préstamos, pues (Rl);s = mﬁl# El
aumento de este iltimo tipo de interés encarece el factor trabajo, por lo que el nivel de

empleo disminuye. También lo hacen la produccién y el consumo. Dado que incrementos
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sucesivos en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria provocan siempre caidas en el nivel
de utilidad, el valor 6ptimo de = es su menor nivel factible: 3—1 que implica que los distintos
tipos de interés nominales ((Rd); , (Rl);) sean iguales a la unidad, independientemente del
valor del coeficidente legal de caja, por lo que la regla de Friedman es vilida.

La proposicién 4 recoge que una caida en el nivel de gasto piblico provoca una reduccién
en el nivel de empleo y en la produccién de estado estacionario y un aumento en el consumo
privado y en el nivel de utilidad.
ong®

og

ouUss

>0, =% < 0.

o o s . Oygs 8035
Proposicién 4: o > 0 o < 0, o2

Demostracién: Ver apéndice.ll

Cuando el gobierno fija el porcentaje que el consumo piiblico representa en la produccion,
en lugar de fijar el nivel de gasto, y aumenta el ritmo de expansién de la oferta monetaria, se
producen conjuntamente los efectos recogidos en las proposiciones 3 y 4. Por una parte, el
aumento en la tasa de crecimiento monetario encarece el factor trabajo, lo que provoca una
reduccién en los niveles de empleo y producciéon. Ademsés, el nivel de gasto disminuye debido
a que lo hizo la produccion, y el ratio gasto/output es fijo. Segin la proposicion 4 la caida en
el nivel de gasto contribuye a aumentar el nivel de utilidad. Si la reduccién del gasto no es
suficientemente grande como para que el aumento de utilidad que genera compense la caida
en el nivel de utilidad que se produce cuando el nivel de gasto es fijo, entonces la regla de
Friedman serd vélida. La proposicién 1 mostré que esto sucede sélo si el ratio gasto/output
es inferior al umbral 7%,

5 Conclusiones

En este trabajo se ha mostrado que cuando el gobierno fija el porcentaje que el gasto publico
representa en la produccién, existe un tnico tipo de interés nominal de los préstamos 6ptimo
para cada valor del citado ratio. Sin embargo, existen miiltiples combinaciones del cre-
cimiento de la oferta monetaria y del coeficiente legal de caja capaces de generar dicho tipo
de interés 6ptimo, lo que provoca que existan infinitos valores éptimos del tipo de interés
nominal de los depdsitos. A pesar de esto, los niveles de consumo, empleo y produccién
de estado estacionario son los mismos bajo cualquiera de estas combinaciones éptimas de
instrumentos monetarios.

La validez de la regla de Friedman depende del valor del ratio gasto piblico/produccion,
siendo tanto més probable que sea éptimo expandir la cantidad de dinero cuanto mayor sea
el valor de dicho ratio. Ademds, puede ser éptimo utilizar el coeficiente legal de caja; cuando
tal cosa sucede, es irrelevante cudl sea el par escogido por la tasa de crecimiento monetario
y el coeficiente legal de caja siempre y cuando la combinacién de politicas garantice el tipo
de interés de los préstamos 6ptimo. Por 1ltimo, el comportamiento del consumidor bajo la
politica monetaria éptima es distinto segiin sea 6ptima o no la regla de Friedman. En el
primer caso, el consumidor elige participar en el mercado de dinero, de modo que su nivel
de consumo excede su renta salarial real. En el segundo caso, no participa en el mismo pues
su nivel de consumo coincide con su renta salarial real.
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5.1 Apéndice

Estado estacionario

Los valores de estado estacionario del consumo, empleo, produccién y stock de capital de
estado estacionario son, respectivamente:

donde:

D) () i - A+
5 Gl — 71— A @)
N (1—3) (@j) (1— 71— 6A1=0) +1
sS __ Aa
D) (Y s 1
S R Y (7 p R

(20)

Estas expresiones se han obtenido a partir de las ecuaciones (5), (6), (8)-(11) y (14),
particularizadas en el estado estacionario. El anédlisis se restringe a 7 < 778 =1 — §Al~,
lo que garantiza que n®®, ¢*®, y**, k% > 0.

Demostracién proposicién 1:
La politica monetaria 6ptima estd caracterizada por las siguientes condiciones de primer

orden:

8_U
ox

o _

9¢

donde A es el multiplicador de Lagrange asociado a la restriccion.

crit a(1-p)
A1)

Sea T

(
(

oUu o0Oc*

n ou on*s Y
ac AR | on o(R)* oz
OU e U an |\ O(R)”
acee 8(Rl)ss anss 8(Rl)ss 8¢
A ((Rl)ss . 1) — O, (Rl)ss 2 1
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a) Si 7 < 7 < My A\ =0 = (R)* > 1,y como AR - () en (20), entonces bajo la

ox
politica éptima, el tipo de interés (R')* verifica:

oUu 0c*® N oUu on®® _0
Ocss a(Rl)ss onss a(Rl)ss ]

que implica que:

dcs JA(RY™  OU/on

one Jo(R)» — aUjoes (1)
De (16) y (15) se obtiene:
6058/8(Rl)58 .
——— L =A% (1—7—-06A"%). 22
Onss JO(RY)* (1-7-9 ) (22)

Ademds, de la funcién de utilidad descrita en (1), se deduce:

ou/on*® vy c*®
oU /Dcs* __<1—”y> (1—77,55) (23)

Combinando las ecuaciones (5) y (9), particularizadas en el estado estacionario del mo-

delo, se obtiene:
Y c* (1= a)A”
(]_ — /7) (1 _ nss) o (Rl)ss (24)

Combinando las ecuaciones (21) a (24), se obtiene que, bajo la politica éptima, el tipo
de interés de los préstamos es:

1—a
Rl*: . 25
(R) = —— (25)
T < 7 = (RY* > 0. 7 > 7" garantiza que:
-« l -« 1-o
I\ _ =
(R) _1_7_6A1—a>]__7-crz't_6A1—Oé_1 a(1-8) Béa__’

- 1-p(1-8)  1-B(1-9)

donde se ha sustituido 7 y A por su valor. Es facil comprobar que el denominador
a(1-08) Bba _ AT
| — =505 — 1505 — L — @ por lo que (R)* > 1.
Para cada ¢ € [0, 1), existe una tasa de crecimiento monetario que permite obtener (R')*

recogido en (25). Despejando = de (20) se obtiene:

v = B [(RY — ¢ (B —1)] - L

Como (R)* > 1, de (20) se deduce que z* > 3 — 1.

De modo anélogo se demuestra que:

1) si 7= 7% entonces (R)*=1yz* =3 — 1.

2) siT < 7% entonces (R')* < 1, lo cual viola la restriccién del problema de optimizacién
que resuelve el gobierno. Por tanto, en este caso se verifica que A # 0.
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b)SiT <77ty AN#£0= (R)*=1=2*=(—1en (25), para cualquier ¢ € [0,1). B

Demostracién proposicién 2:
De (14), en estado estacionario se verifica que el ratio consumo privado-output:

CSS

— =1-7-6A"" 26
= (26

La ecuacién que define la demanda de trabajo (9), particularizada en el estado esta-

cionario, es:
w\” (1-a)
— = A®. 27
(2) -%% (27)

Por tanto, la masa salarial real es igual a:

w\ ™ ss_(l_a) o *_(1—Oé) ss
(5) e mRE T T mr Y .

En este ultimo paso se ha utilizado la funcién de produccién (8), particularizada en el estado
estacionario.

Si 7 < 7 < 7™ ¢l tipo de interés 6ptimo de los préstamos estd recogido en (25).
Sustituyendo esta expresién en (28), se obtiene que, bajo la politica monetaria éptima:

<£> n* = (1 — T — 6A1’a) y,
p
que coincide con el nivel de consumo privado que se deduce de (26).

(R)" > 1= (RY)" > 1 (véase seccién 2.3) = (2) se verifica con igualdad. Dado que

= <%> n*, de (2) se deduce que el consumidor no interviene en el mercado de dinero.

Por el contrario, si 7 < 7% se verifica que 1 — 7 — § A7 > 1 — o (véase la demostracién
de la proposiciéon 1). De (28) y (26) se deduce que, bajo la politica 6ptima (que, en este
caso, es (Rl)* = 1), se satisface: ¢* > (%) n*. Este resultado, junto con (2), implica que el

consumidor interviene en el mercado de dinero. B

Demostracién proposicién 3
Las ecuaciones que caracterizan el estado estacionario cuando el nivel de gasto esta fijo
son: (5), (6), (8)-(11) y (14), particularizadas en el estado estacionario. De (6): (Rd)zs = e

B8
14z
que sustituido en (11) permite obtener: (Rl)zs = ‘ff;. De (10):
58 o e
g9
— A= [—] | (20)
ngs g7t —=(1-6)

Combinando (5) y (9):

1 G (o d (30)
I—7y1—ns (Rl)zs ’
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y puesto que de (14):

¢ = A% (1— 64" n® — g, (31)

donde se ha utilizado que —% = A, se tiene que:
g

IR () Kl A G -

(ﬁ) (R)® (1 — 8AT) + (1 — )

De (32):

ony (1%) (1—a) A (A% — 64 — g)
DR (=) (1 s+ (1 s <0, (33)

puesto que: A* — §A — g > 0. Esta desigualdad se debe a que: A* —6A —g >
A% (1 — §AY=*)— L al ser n¥* € (0,1) por definicidn, y de (31): 7% = A* (1 — §A~%)— L >

Ss
g

0 por definicién.

De (31):
acss anss
= A% (1—6AY @ g 4
o (Rl)ss ( ) ) (Rl)ss < 07 (3 )
puesto que 1 — A > 0 y de (33) 5 ( ) < 0.
De (1) :
aUSS acss anss 67-’/58
- 55 — Uc() . ss Ulfn()—gss - Uc()H (Rl) 2 589
9 (R'), 9 (R'), 9 (R'), 9 (R'),
donde H (R!) = [A (1 - 641%) = 55
Utilizando (30), H (R'") se puede reescribir:
1 —a)A> 1—«
H(RY = Ao (1—saray - L=DA" oy e 1oaf
() = a0 (1 sy - o) L

con 9 >0y H(1) = A% (o — 6417*) = aA” (%) > 0, donde se ha utilizado
(29). Por tanto, H (R') > O VRl

Puesto que U,(.) > 0, ( ) <0y H (R') >0, se verifica que:

8USS
B(R—lg)zs < 0.

De (8) y (29):

8y33 on®s
_ pe M m
oy amyr <

SS __ AQ,.SS
Yy =A n, =
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Demostraciéon proposicién 4.

De (32):
Ony* _ ()4 @)y >0
% (25) (R)) (1- 8417+ (1-a)
De (31)
a SS a 88 _ _
acf — A% (1 — 64T ) —g’;" 1= (1-a) <0.
g g (%) (R (1= 8479 + (1 - a)
De (1)
ouz® ocy’ on;’®
5 Ue(.) 9 Ui_n(.) 7 <0,
puesto que U.(.) > 0,U;_,(.) > 0y se verifica (35)-(36).
De (8):
ayss anss
S8 AQpnSS g _ A< g 0.
Yl = 5 5
|
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