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Alfonso Sahuquillo López
TEMA 34-A: TEORÍAS DE LA DEMANDA DE DINERO. IMPLICACIONES DE POLÍTICA ECONÓMICA

Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 34A: Dinero
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 0. INTRODUCCIÓN 
· Siguiendo a John Hicks, “el dinero no se define de acuerdo a su naturaleza, sino de acuerdo a las funciones que desempeña”. En este sentido, entenderemos por dinero aquellos activos que cumplen 3 funciones básicas: unidad de cuenta, medio de cambio y depósito de valor.
· La demanda de dinero es la cantidad de dinero que el público desea tener en un momento determinado frente a otros activos alternativos de los que se diferencia por su grado de liquidez.
· El dinero surge como un intento de superar los enormes costes de transacción asociados a un sistema de trueque, que exige la coincidencia de deseos para lograr el intercambio bilateral.
· En esta exposición realizaremos un análisis cronológico de las principales aportaciones relativas al análisis de la demanda de dinero, identificando sus factores determinantes y sus implicaciones de política económica.
· Esquema: 
	1. Teoría neoclásica
1.1. Desarrollo
1.2. Conclusiones

1.3. Implicaciones de política económica

1.4. Crítica
2. Teoría keynesiana
2.1. Desarrollo

2.2. Conclusiones

2.3. Implicaciones de política económica
2.4. Crítica
3. Síntesis Neoclásica

3.1. Introducción

3.2. El motivo transacción: modelos de inventarios (Baumol 1952 y Tobin 1956)

3.3. El motivo precaución: modelos de costes de ruptura (Whalen 1966 y Goldman 1974)

3.4. El motivo especulación: modelo de cartera (Tobin, 1958)

4. Monetarismo

5. Desarrollos posteriores
6. Hechos estilizados de la evidencia empírica

7. Una economía sin dinero en efectivo



 1. TEORÍA NEOCLÁSICA 
 1.1. Desarrollo
· La demanda de dinero neoclásica se basa en la teoría cuantitativa del dinero.

· La teoría cuantitativa estudia el papel del dinero como medio de cambio, y postula la existencia de una relación proporcional entre la cantidad de dinero y el nivel de precios.

· La existencia de una relación proporcional entre dinero y precios ya había sido anunciada con anterioridad por autores de la Escuela de Salamanca, pero ésta no explicó dicha relación.

· El análisis formal de esta relación corresponderá a 2 corrientes de pensamiento posteriores e independientes:

a. Por un lado, el enfoque de Fisher, que utiliza una perspectiva macroeconómica y pone el énfasis en los factores institucionales.

b. Por otro lado, el enfoque de Cambridge, que utiliza una perspectiva microeconómica y estudia los factores que hacen que los individuos quieran mantener dinero en su poder.

Enfoque de Irvin Fisher
· Según este enfoque, el único motivo por el que se conserva dinero es la necesidad de disponer de él para efectuar transacciones (es decir, su función como medio de cambio), dado que las sendas temporales de ingresos y gastos no están sincronizadas.

· El enfoque de Fisher no es una teoría formal de la demanda de dinero sino una reinterpretación causal de la identidad contable de gasto de Hume (1752), según la cual el valor agregado de las compras (M·V, ó dinero en circulación por velocidad de circulación
) debe ser igual al valor agregado de las ventas (P·T, ó número de transacciones por el precio promedio), si bien Fisher fue el primer autor en expresar la ecuación cuantitativa del dinero:
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· La ecuación anterior no es más que la reinterpretación de una identidad. Para convertirla en una teoría, los clásicos añaden 3 supuestos:

1. T y V cambian muy lentamente, por lo que pueden interpretarse como constantes:

· T: se determina en el sector real, y se asume constante.

· V: depende de factores tecnológicos e institucionales (hábitos de pago de la comunidad, densidad de población, transportes, etc.). Como éstos cambian muy lentamente, V será muy estable.

2. M es una variable exógena determinada por la autoridad monetaria.

3. Las variaciones de M afectan a P, de forma que ésta es una variable endógena. La dirección de causalidad es, pues, M ( P. De esta manera, los precios son la única variable endógena del sector monetario.
· Bajo estos supuestos, los cambios en la oferta monetaria se trasladarán a los precios.

· Si el mercado está en equilibrio, la oferta de dinero será igual a la demanda de dinero, por lo que se puede obtener una expresión de la demanda de dinero:
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· Es decir, la demanda de dinero depende de la renta nominal (P·T), y no depende del tipo de interés.

Enfoque de Cambridge (o de los saldos de caja)
· Desarrollado inicialmente por Marshall (1871) y profundizado por Pigou (1917).

· Aunque llega a la mismas conclusiones que el enfoque de Fisher, difiere en 3 dimensiones:

1. Depósito de valor: el dinero no se considera exclusivamente un medio de cambio, sino también un depósito de valor.

2. Enfoque microeconómico: el análisis se centra en la demanda de dinero de los individuos, siendo un enfoque más microeconómico que macro. Así, V ya no es una variable determinada solamente por variables institucionales que afectan a los medios de cambio de una economía, sino también por factores como la restricción presupuestaria, el coste de oportunidad y las preferencias de los individuos.
3. Otras variables: el análisis tiene en cuenta otras variables como el tipo de interés, la riqueza o las expectativas (hasta el punto de que se puede considerar un antecedente de la teoría keynesiana por depender del tipo de interés). 
· La demanda de dinero depende de la renta nominal (porque a mayor renta, mayor demanda de dinero en tanto que sirve como medio de cambio). De ahí que la demanda de dinero sea proporcional a la renta nominal:
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· Pero, como el dinero también sirve como depósito de valor, la demanda de dinero dependerá también de la riqueza. Ahora bien, estos autores asumen que la riqueza es proporcional a la renta nominal, lo cual implica que será suficiente con que la renta nominal entre en el análisis de la demanda de dinero.

· En general los economistas de la Escuela de Cambridge asumirán que k es constante (la llamada “constante de Cambridge”). Siendo así, podemos interpretar k como la inversa de V y tendríamos una expresión equivalente a la del enfoque de Fisher.

· No obstante, una importante diferencia es que, según este enfoque, k no sólo depende de factores institucionales, sino también de otros factores (como el tipo de interés o las expectativas).
 1.2. Conclusiones

1. Cambios en la oferta monetaria se trasladarán a los precios, lo que implica que:

a. La inflación es un fenómeno monetario (los cambios en P se deben a cambios en M).

b. El dinero es neutral (dicotomía clásica), de forma que cambios en M no afectan a Y.

2. El determinante más importante de la demanda de dinero es la renta (aunque el enfoque de Cambridge abre la puerta a que otros factores tengan alguna relevancia).

 1.3. Implicaciones de política económica

· La política monetaria es inefectiva, ya que cualquier aumento en la oferta monetaria se traducirá en un aumento proporcional de los precios.

· La política fiscal también es inefectiva por el efecto crowding-out.

 1.4. Crítica

· Se trata de una teoría poco elaborada en lo que se refiere al análisis de la demanda de dinero. La teoría keynesiana ofrecerá una teoría alternativa más sofisticada.
 2. TEORÍA KEYNESIANA
 2.1. Desarrollo

· Keynes cree que los individuos demandan dinero por 3 motivos:

1. Motivo transacción: los individuos necesitan disponer de dinero debido a que sus sendas temporales de ingresos y gastos no están sincronizadas. Keynes acepta en este punto la teoría neoclásica y considera que la demanda de dinero por este motivo será proporcional a la renta: MD = f(Y+).

2. Motivo precaución: los individuos demandan dinero para hacer frente a gastos no planeados por la existencia de incertidumbre. La demanda de dinero por este motivo también está en función de la renta y, en menor medida, del tipo de interés (coste de oportunidad): MD = f(Y+,i–).

3. Motivo especulación: los individuos demandan dinero en función del rendimiento que su riqueza les puede generar. Mientras que los 2 motivos anteriores estaban relacionados con la función del dinero como medio de cambio, este motivo está relacionado con la función del dinero como depósito de valor. Como veremos, la demanda de dinero por el motivo especulación estará en función del tipo de interés: MD = f(i–).

· Para Keynes existen 2 tipos de activos que pueden servir como depósito de valor: el dinero y los bonos. El autor se pregunta por qué los individuos pueden preferir colocar su riqueza en forma de dinero (el cual, según Keynes, tiene un rendimiento nulo) en vez de hacerlo en bonos (que reportan cierta rentabilidad). Para Keynes esto está relacionados con 2 cosas:

1. En primer lugar, Keynes es consciente de que existe una relación inversa entre el tipo de interés y el precio de un bono: si el tipo de interés sube, el precio del bono disminuye (pues los bonos existentes generan menores intereses que los nuevos), y se producen pérdidas de capital.

2. Los individuos consideran que los tipos de interés tienden a gravitar alrededor de un valor crítico, diferente para cada individuo
.

· En base a las dos consideraciones anteriores, la idea de Keynes es que, si los tipos de interés son bajos (i.e. por debajo de su valor crítico), el individuo esperará que los tipos suban en el futuro, por lo que anticipa que, si mantiene bonos, sufrirá pérdidas de capital. De ahí que, si los tipos son bajos, el individuo prefiera mantener toda su renta en forma de dinero. Como resultado, la demanda de dinero depende negativamente de los tipos de interés y, además, será muy inestable, ya que las expectativas sobre los tipos de interés futuros están dominadas por los animal spirits.
· Como señala Laidler, esta concepción de la demanda de dinero por motivo especulación da lugar a una función discontinua a nivel individual:

· Si i > iE, los individuos desean mantener toda su riqueza en bonos y su demanda de dinero será nula.

· Si i < iE, los individuos desean mantener toda su riqueza en dinero.

· No obstante, Keynes asume que a nivel agregado la demanda de dinero es una función continua y negativa del tipo de interés, como resultado de la heterogeneidad de los individuos (es decir, porque el tipo de interés considerado crítico no es el mismo para todos los agentes).
· Es negativa porque cuanto más bajo sea el tipo de interés, mayor será el número de agentes para los cuales el tipo de interés está por debajo del tipo crítico.

· Por tanto, para Keynes el tipo de interés es un fenómeno monetario que viene determinado por la preferencia por la liquidez (de manera que el tipo se determina por la demanda de dinero, pues la oferta es vertical).

Para los neoclásicos, en cambio, el tipo de interés se determina en el sector real (pues, para ellos, los individuos tienen preferencia por el consumo)
.

· En definitiva, la demanda de dinero keynesiana es la suma de la demanda por los 3 motivos explicados, y se puede expresar así:
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· Donde el primer término representa la demanda de dinero por los motivos transacción y precaución, y el segundo, por el motivo especulación
.
[image: image5.emf]
· Trampa de liquidez. Keynes creía que, si bien la demanda de dinero es decreciente con el tipo de interés, eventualmente, al alcanzar un determinado tipo de interés bajo, la demanda de dinero se volvería perfectamente elástica. Esto se conoce como la trampa de liquidez, y supone que cualquier aumento de las cantidades de dinero en la economía llevada a cabo por las autoridades monetarias se mantiene en efectivo, no se invierte (tan bajo está el tipo de interés que los agentes consideran que va a aumentar en el futuro, por lo que no demandan bonos y mantienen líquida toda su renta). Es el tramo horizontal del gráfico, y supone que aumentos de liquidez suministrados por el banco central no tienen efectos sobre el tipo de interés (ni, por tanto, sobre la economía real, haciendo inefectiva la política monetaria).
 2.2. Conclusiones

1. Keynes es el primer autor en concebir el dinero como un activo financiero.

2. Las ideas de Keynes dan lugar a una demanda de dinero bastante inestable, ya que, junto con la renta corriente, el otro gran determinante de la demanda son las expectativas sobre los tipos de interés (gracias al motivo especulación), y éstas son especialmente volátiles.

3. La introducción del tipo de interés en el análisis de la demanda de dinero es un aspecto novedoso (para los neoclásicos, recordemos, la demanda de dinero no dependía de los tipos de interés, sino de la renta nominal).
 2.3. Implicaciones de política económica

· En el contexto keynesiano, como la demanda de dinero depende fundamentalmente del tipo de interés, ni la política fiscal ni la política monetaria son efectivas para afectar a la demanda de dinero, ya que no son capaces de afectar al tipo de interés (que, como veíamos, es el determinante profundo de la demanda de dinero keynesiana), que está sujeto a expectativas volátiles
.
Por lo tanto, la demanda de dinero keynesiana va a ser muy inestable.
 2.4. Crítica

· Los individuos no diversifican sus carteras, ya que mantienen toda su riqueza o bien en forma de bonos o bien en forma de dinero, pero no en ambos a la vez.
 3. SÍNTESIS NEOCLÁSICA 
 3.1. Introducción

· En los años posteriores a Keynes, los nuevos avances en este campo siguieron muy influidos por sus ideas, y los autores de la Síntesis Neoclásica trataron de formalizar la demanda de dinero para cada uno de los 3 motivos identificados por Keynes:

 3.2. El motivo transacción: modelo de inventarios (Baumol 1952 y Tobin 1956)

· La idea es que el individuo, en un contexto de certeza, recibe una determinada renta de forma periódica y la gasta a lo largo del período a un ritmo uniforme, debiendo decidir cómo gestionar su demanda de dinero: mantener su renta en dinero (lo que genera coste de oportunidad) o en bonos (lo que genera coste de corretaje –i.e. coste de conversión de los bonos en dinero)–.
· Según estos autores, el problema del consumidor consiste en determinar cómo minimizar el coste total de dicha gestión (coste de corretaje + coste de oportunidad):
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· [image: image52.emf]b = coste de corretaje unitario de convertir bonos en dinero.
· Y = renta del individuo, que puede mantenerse en bonos o en dinero.
· M = saldos reales obtenidos cada vez que se convierten bonos en dinero
.
· i = coste de oportunidad (i.e. tipo de interés).
· M/2 = saldo monetario real medio durante el período, que es una media de lo que se tiene al principio del período, M, y lo que se tiene al final, cero –(M+0)/2– (i.e. demanda de dinero) .
· Gráficamente, la MD óptima se alcanzará en el mínimo de la curva de costes totales. 
· Analíticamente. Resolviendo el problema anterior, se obtendrá que:
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· Conclusiones: MD = f(Y + | b + | i –). La demanda de dinero depende positivamente de la renta y del coste de corretaje, y negativamente del tipo de interés (pero en este caso esta relación negativa viene explicada en el marco de un modelo de demanda de dinero por motivo transacción).

· En concreto, la ecuación de demanda óptima señala que la elasticidad de la demanda de dinero respecto a la renta es igual a 0,5, y respecto al tipo de interés, a –0,5. 
· Críticas:

1. Es una demanda de dinero a nivel individual (no tiene en cuenta los problemas de agregación).

2. La evidencia empírica no apoya las conclusiones de este modelo sobre las elasticidades. De hecho, las elasticidades son bastantes menores (sobre todo para el tipo de interés). 

 3.3. El motivo precaución: modelos de costes de ruptura (Whalen 1966 y Goldman 1974)

· A diferencia del modelo anterior, en los modelos de costes de ruptura el individuo debe decidir cómo gestionar su demanda de dinero en un contexto de incertidumbre sobre el momento en que se van a producir entradas y salidas de saldos monetarios.

· De nuevo, el individuo tiene que hacer frente a un trade-off entre mantener saldos en efectivo (con el consiguiente coste de oportunidad) y mantener saldos en bonos (con el coste de corretaje de convertirlos en dinero para hacer frente a gastos inesperados).

· El individuo empieza cada mes con una cantidad de dinero igual a M, por lo que sólo deberá pagar los costes de corretaje en aquellos meses en los que sus gastos sean superiores a su renta en una cuantía superior a M. El individuo aumentará sus saldos de precaución hasta que el beneficio marginal (i.e. ahorro en gastos de corretaje por mantener una unidad adicional de efectivo) sea igual al coste marginal (coste de oportunidad de mantener dicha unidad adicional de efectivo).

· [image: image53.emf]Gráficamente:

· La curva de beneficio marginal tiene pendiente negativa, pues el beneficio marginal disminuye a medida que aumenta el efectivo ya que conforme aumenta el efectivo, se reduce el riesgo de que éste sea insuficiente, por lo que las ganancias son positivas pero cada vez menores
.

· La curva de coste de oportunidad (o coste marginal) es horizontal ya que el tipo de interés es constante (i.e. el tipo de interés que se deja de recibir por una unidad adicional de efectivo es siempre el mismo).

· Conclusiones: MD = f(Y ? | b + | i –). La demanda de dinero depende positivamente del coste de corretaje (la curva de beneficio marginal se mueve hacia la derecha) y negativamente del tipo de interés (la curva de coste de oportunidad se mueve hacia arriba). El efecto de la renta es incierto (un aumento de la renta aumenta la dispersión entre pagos e ingresos, de manera que la curva de beneficio marginal girará en torno a un punto de sí misma, siendo el resultado final sobre M incierto).

 3.4. El motivo especulación: modelo de cartera (Tobin, 1958)

· Tobin presenta un modelo en el que los saldos monetarios se determinan como resultado de un problema de optimización de una cartera de activos bajo condiciones de incertidumbre. Con este modelo los autores pretenden superar la limitación del análisis keynesiano de que los individuos sólo mantendrían su riqueza en forma de bonos o en forma de dinero, pero no en forma de ambos simultáneamente. Es decir, en este modelo los individuos diversificarán sus carteras.

· Los individuos, aversos al riesgo, asignan un porcentaje de su riqueza (α) a bonos (con riesgo σB2 y rentabilidad i + g [intereses + ganancias del capital]), y el resto (1–α) a dinero (con rentabilidad y riesgo nulos).
· Así, el problema del individuo consiste en maximizar su función de utilidad, que depende positivamente de la rentabilidad esperada de la cartera, E(R), y, como es averso al riesgo, negativamente de la desviación típica de la cartera, σ. El individuo invertirá en dinero hasta que (ver Anexo 2):
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· Gráficamente:

· Las curvas de indiferencia tienen pendiente positiva porque la rentabilidad es un bien y el riesgo es un mal, y son convexas porque el individuo es averso al riesgo, de forma que cuando aumenta el riesgo, la rentabilidad tiene que aumentar proporcionalmente más.

[image: image54.emf]La recta superior es lo que se conoce como recta de oportunidades de inversión, y su pendiente (i/σB) indica cuánto debe aumentar la rentabilidad esperada de la cartera (E(R)) ante un aumento del riesgo de la cartera (σ) (“coste del riesgo”). 
· La recta inferior tiene pendiente σB, y nos permite ver cómo se invierte la riqueza del agente.

· Conclusiones. Los individuos mantienen al mismo tiempo bonos y dinero, lo cual es una novedad respecto al modelo original de Keynes. Dicha demanda de dinero dependerá:
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Positivamente del riesgo de los bonos.

Positivamente de la riqueza del individuo.

De manera incierta del tipo de interés. El efecto del tipo de interés es incierto, ya que ante un aumento del tipo de interés se producirán 2 efectos en la demanda de dinero:

· Efecto sustitución: disminuye la demanda de dinero, pues aumenta su coste de oportunidad.

· Efecto renta: disminuye la demanda de dinero si el individuo es deudor (pues, al ser mayores los intereses, disminuye su riqueza y, con ella, la demanda de dinero), y la aumenta si es acreedor.

· Si el individuo (país) es deudor, entonces el efecto será inequívoco: ante un aumento del tipo de interés, disminuye la demanda de dinero. Si el individuo (país) es acreedor, entonces dependerá de qué efecto predomine: si |ES|>|ER|, entonces ante un aumento del tipo de interés, disminuye la demanda de dinero.

· Implicaciones de política económica: la política monetaria será más efectiva en los países deudores (es decir, en los países con gran endeudamiento de sus agentes), ya que el ES y el ER irán en el mismo sentido, consiguiendo así un impacto más fuerte que si el ES se compensara con un ER que va en la dirección contraria. Ésta es una de las razones por las que en 1992 Reino Unido abandonó el Sistema Monetario Europeo, pues al tratarse de un país en el que los agentes estaban muy endeudados a tipos de interés variables, la política monetaria, al ser muy efectiva, tenía una gran importancia.

· Críticas:

1. El dinero no posee un retorno nulo, sino negativo, ya que la inflación socava su valor.

2. En muchas economías existen activos que tienen un riesgo similar al del dinero pero otorgan un retorno mayor (cuentas corrientes, depósitos, etc.), por lo que bajo los mismos supuestos el dinero no sería tan demandado ante una disminución del tipo
3. Finalmente, este modelo comparte una crítica con el resto de modelos de la síntesis neoclásica: todos ellos son modelos basados en la demanda individual, obviando problemas de agregación.

 4. MONETARISMO

· Para Friedman, a diferencia de Keynes, la demanda de dinero es estable pues no es sensible al tipo de interés (ya que depende principalmente de la renta permanente, pues al ser todos los activos financieros y reales –y no sólo los bonos– sustitutivos del dinero, los cambios de la demanda de bonos ante una variación del tipo de interés afectarán poco a la demanda de dinero)
.
· Por lo tanto, al depender poco del tipo de interés, la elasticidad de la demanda de dinero con respecto al tipo de interés no es infinita (por lo que no existe trampa de liquidez).
· Friedman reformula la teoría cuantitativa del dinero incluyendo algunos elementos de corte keynesiano: concepción del dinero como un activo y demanda de dinero proporcional a la renta.

· Sin embargo, Friedman concibe el dinero como un bien más, de manera que su demanda no tiene que ser justificada por razones particulares (como hacían los keynesianos). Así, la demanda de dinero dependerá, como la de cualquier otro activo
, de 3 factores principales:

1. La riqueza del individuo, medida por la renta permanente, y que, según los monetaristas, será el factor determinante de la demanda de dinero. De ahí que la demanda de dinero monetarista sea muy estable (a diferencia de la keynesiana), ya que la renta permanente lo es.
2. La rentabilidad del dinero en relación a otros activos financieros y reales.

3. Las preferencias de los individuos.

· Así: MD = f(YP + | rfinancieros – | rreales – | πe –, (WL/W) +)·P. La demanda de dinero dependerá positivamente de la renta permanente, del nivel general de precios y de la proporción de las rentas del trabajo (las rentas del trabajo son, generalmente, más inciertas que las provenientes de activos financieros, por los que los agentes desearán mantener más dinero por motivo precaución), y negativamente de la rentabilidad de otros activos y de las expectativas de inflación.
· Implicaciones de política económica: en el contexto monetarista, como la demanda de dinero depende fundamentalmente de la renta, la política fiscal no va a ser efectiva para afectar a la demanda de dinero ya que no puede afectar a la renta, pero la política monetaria sí va a ser efectiva porque en el corto plazo sí puede afectar a la renta
.
· Ésta es la principal diferencia entre los monetaristas y los neoclásicos: aunque los monetaristas defienden la mayoría de los postulados neoclásicos, se oponen abiertamente a la proposición de la neutralidad del dinero. Así, argumentan que cambios en la cantidad de dinero harán fluctuar la demanda a corto plazo, lo que servirá para explicar los ciclos económicos.

· No obstante, los monetaristas no apoyan el uso continuado de políticas monetarias con fines estabilizadores, sino que, según ellos, ésta debe ser reglada
 y dirigida a controlar la inflación, por 3 razones:

1. Ecuación perdida del monetarismo: Friedman no dice en qué medida se trasladarán a precios o a variaciones de la actividad real en el corto plazo las variaciones en la oferta monetaria.

2. Retardos, que pueden hacer que la política monetaria tenga efectos procíclicos (un estudio de Friedman señala que los retardos de la política monetaria podrían ser de 18 meses).

3. Inefectividad a largo plazo por la hipótesis de las expectativas adaptativas y por la teoría cuantitativa del dinero.
 5. DESARROLLOS POSTERIORES

· Los desarrollos más recientes sobre la demanda de dinero se centran básicamente en 3 enfoques:

a. Introducir directamente el dinero en la función de utilidad del agente económico, asumiendo que éste deriva una utilidad directa del mismo (modelos MIU)
b. Asumir que existen costes de transacción no despreciables que justifican la tenencia de dinero y, por tanto, la demanda de dinero (modelos CIA).
c. Tratar el dinero como un activo utilizado para transferir recursos intertemporalmente (modelos de generaciones solapadas).
a. Modelos MIU (modelos con dinero en la función de utilidad, “Money-In-Utility”). Se introduce el dinero en la función de utilidad, tratando su demanda como la de un bien más (muy propio de los monetaristas).
La justificación de por qué la tenencia de dinero puede reportar utilidad radica en el hecho de que, en la medida en que los individuos utilizan el dinero para comprar, reducen los costes de transacción asociados a ir al cajero automático.
El programa de optimización al que se enfrenta el individuo representativo en un modelo de 2 períodos será:
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· Donde la función de utilidad es aditiva y separable, está compuesta por el consumo, c, y por los saldos reales, M/P=m, y cumple los supuestos habituales del consumo (insaciabilidad, utilidad marginal positiva pero decreciente, etc.).

· De las Condiciones de Primer Orden obtenemos:
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· Nótese que i es el precio del dinero (i.e. el coste de oportunidad de mantener dinero en el bolsillo en lugar de en una cuenta corriente donde me reporte i) y que 1+i es el precio de consumir hoy (de nuevo, el coste de oportunidad de consumir hoy y no hacerlo mañana, cuando podría consumir 1+i si no lo gastase hoy).
· Así, como vemos, en un modelo con dinero en la función de utilidad, la demanda de saldos reales dependerá negativamente del tipo de interés nominal
 y positivamente del consumo
:
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b. Modelos CIA (modelos con dinero como restricción de consumo, “Cash-In-Advance”). La crítica que se ha vertido sobre los modelos anteriores es que el dinero no debería estar en la función de utilidad en la medida en que el dinero es intrínsecamente inútil: mientras que los bienes se pueden consumir, el dinero no se puede consumir, pues sólo tiene sentido en la medida en que se utilice para intercambiarlo por bienes de consumo. De esta manera, los modelos anteriores pueden llegar al absurdo de postular que las tenencias de dinero aumentan la utilidad de los individuos, aunque dicho dinero no se emplee para nada. Así, teorías posteriores modelizan el fenómeno del dinero, no como un elemento que proporciona utilidad per se, sino como un elemento necesario para el consumo. Así, los modelos de cash-in-advance no incluyen el dinero en la función de utilidad, sino que contemplan el dinero como una restricción adicional según la cual el individuo está obligado a pagar en cash y, por lo tanto, su consumo de bienes no puede exceder de sus tenencias de dinero.
c. Modelo de generaciones solapadas. Trata el dinero como un activo utilizado para transferir recursos intertemporalmente, ya que si la dotación de los jóvenes no pudiera intercambiarse por dinero que gastar cuando viejos, éstos no dispondrían de ningún tipo de renta.
 6. HECHOS ESTILIZADOS DE LA EVIDENCIA EMPÍRICA
1. Tanto la renta como la riqueza se han mostrado significativas en la función de demanda de dinero, si bien ésta es más elástica con respecto a la riqueza que respecto a la renta.

2. La demanda de dinero está inversamente relacionada con los tipos de interés, pero no es muy elástica a éste.

3. La trampa de la liquidez keynesiana no se pudo confirmar empíricamente hasta la recesión sufrida por Japón en los años noventa.

4. Los parámetros que relacionan las variables independientes con la demanda de dinero se mostraron bastante estables hasta la década de los ochenta, momento en que la innovación financiera (generalización del uso de las tarjetas de crédito, transferencias, giros, etc.) aumentó la velocidad de circulación del dinero e hizo que su demanda fuese más inestable.
 7. UNA ECONOMÍA SIN DINERO EN EFECTIVO

· En nuestra introducción reseñábamos la importancia del dinero para superar la doble coincidencia de deseos que impone una economía de trueque. Y a lo largo de esta exposición, hemos identificado dinero con metálico (i.e. billetes y monedas). Pero, en puridad, esto no tiene por qué ser así: técnicamente, y como contraposición al trueque, “dinero” es todo aquello lo suficientemente líquido y creíble como para servir de medio de cambio. Esto supone que el “dinero electrónico” también es dinero.

· Por dinero electrónico nos referimos a meros apuntes contables a los que la sociedad otorga el valor por el que están nominados, de forma que los individuos pueden comprar bienes y servicios con tarjetas de débito o apps que produzcan una transferencia de fondos electrónicos del comprador al vendedor, sin necesidad de que tenga lugar un intercambio físico de monedas y billetes.
· El interés del dinero electrónico es que una economía con dinero en metálico puede sufrir mucho cuando, por cualquier razón, su mercado de fondos prestables se vacía a un tipo de interés real negativo
. ¿Por qué? Porque el tipo de interés nominal no puede bajar por debajo del 0%: los individuos van a preferir guardar el dinero debajo del colchón a prestarlo y pagar por ello. Salvo que la inflación sea alta, en cuyo caso el individuo podría estar dispuesto a pagar por prestar su dinero si ese coste es menor que la pérdida de poder adquisitivo que le genera la inflación.
· [image: image55.emf]Pero para que la inflación sea alta, los precios tienen que aumentar. Y para ello será necesario que los precios sean totalmente flexibles, algo que no ocurre en la realidad: contratos multiperíodo, costes de menú, cuasirracionalidad de los agentes, etc.
· Por lo tanto, como los precios no son lo suficientemente flexibles, no suben a la velocidad necesaria para conseguir que el tipo de interés nominal nulo se transforme en un tipo real lo suficientemente negativo. Así, el tipo de interés real estará por encima del de vaciado, por lo que más gente querrá ahorrar de la que querrá invertir, y la demanda agregada no despegará
. Esto es lo que ocurre en la actualidad.
· Soluciones. Hay 4 maneras de solucionar esto:
5. Medidas de política monetaria no convencional, como está ocurriendo en la actualidad.
6. Eliminar las rigideces de precios (esto es, las llamadas “reformas estructurales” que no terminan de llegar). 
7. Llevar a cabo una política fiscal expansiva que genere un déficit con el que absorber el exceso de ahorro, lo que aumentaría el tipo de interés real (esto es precisamente lo que lleva un tiempo exigiendo el FMI a aquellos países con margen fiscal, y que de momento tampoco se ha producido)
8. Eliminar el dinero en metálico para eliminar la cota cero del tipo de interés nominal.
· Descarte.

Descartemos la primera opción por las dificultades que tiene su implementación (y los posibles efectos secundarios que puede causar, como una burbuja derivada de la compra masiva de activos).

Imaginemos que descartamos también la segunda opción, debido a que eliminar las rigideces: i) no es factible en el corto/medio plazo debido a que responden a problemas estructurales; y ii) puede no ser deseable en la medida en que muchas de ellas son el resultado de la conducta racional de los individuos (¿quién estaría dispuesto a negociar su contrato de trabajo todos los días o a indiciarlo de manera tan sofisticada que ni lo entienda?). 
Descartamos también la opción de una política fiscal expansiva, porque es una opción que no está al alcance de todas las economías.

· Eliminación del dinero metálico. Nos queda, pues, la opción de eliminar el dinero en metálico y convertirlo en electrónico, lo que permitiría a la autoridad monetaria imponer tipos nominales negativos (por debajo de cero). Además, aflorará parte de la economía sumergida, que puede tener un peso muy importante en muchos países (en España, de hecho, esa cifra podría oscilar en torno al 10-15% del PIB).
· Implementación. En su libro “La maldición del metálico” publicado en octubre de 2016, Kenneth Rogoff propone un sistema para transitar de una economía “metálica” a una economía “electrónica”. Propone empezar eliminando los billetes de más de 20 euros (o dólares). Más adelante, se eliminarían también estos billetes de bajas denominaciones, dejando únicamente las monedas de 1 ó 2 euros, lo que aumentaría el coste de mantener dinero en efectivo, incentivando a los individuos más rezagados a pasarse al sistema “electrónico”. Por último, se eliminarían también las monedas.
· Inconvenientes. No obstante, una economía sin metálico puede enfrentarse a problemas serios:

9. La pérdida de anonimato en las transacciones.

10. La dificultad de integrar en el sistema a las personas de mayor edad y con menores recursos.
11. La fiabilidad de la red de pagos (solidez, seguridad, etc.).

· En cualquier caso, no se trataría de una revolución, al menos no en términos cuantitativos: en algunos países de la UE, las transacciones realizadas con efectivo representan ya menos de la mitad del total (Dinamarca: 25%; Suecia: 2%).

No obstante, en España el 80% de las transacciones se realizan todavía en efectivo (aunque sólo representan el 46% en valor). 
 CONCLUSIONES

· Las ideas clave de este tema son:

12. …

13. …

14. …

ANEXO 1: las dos concepciones opuestas de la demanda de dinero

1. Keynesiana: la demanda de dinero es muy inestable (al depender principalmente de las expectativas de los tipos de interés, pues sólo los bonos son sustitutivos del dinero), y, por la presencia de los “2 eslabones débiles, la política monetaria es poco efectiva y la fiscal es muy efectiva.

2. Monetarista: la demanda de dinero es muy estable (al depender principalmente de la renta permanente, –no del tipo de interés, pues todos los activos son sustitutivos del dinero–) y, por la ausencia de los “2 eslabones débiles”, la política monetaria es muy efectiva y la fiscal es poco efectiva.
ANEXO 2: desarrollo del modelo de cartera de Tobin

· Tobin aplicó la teoría de carteras de Markowitz, considerando dos activos: bonos (B) y dinero (M):

Dinero:

· Rentabilidad:
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· Riesgo (varianza):
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Bonos:

· Rentabilidad: rendimiento corriente (i) y ganancias de capital –diferencia entre el precio de venta y el precio de compra– (g):
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· Como se conoce el valor del cupón, y suponiendo que la media de las ganancias de capital es cero, tenemos:
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· Riesgo (varianza): todo el riesgo corresponderá a las ganancias de capital, ya que el cupón se conoce:
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· La cartera dependerá entonces de la fracción de la riqueza que los individuos asignen a bonos (α) y de la fracción que asignen a dinero (1–α):

Rentabilidad:
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 EMBED Equation.3  [image: image21.wmf]{
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Riesgo (varianza):
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· O, lo que es lo mismo, la desviación estándar de la rentabilidad de la cartera, σ, depende de la fracción de la cartera mantenida en forma de bonos, α, y de la desviación estándar de las ganancias de capital, σg:
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· Ésta es la recta del cuadrante inferior del gráfico (con pendiente σB), y muestra las combinaciones posibles de riesgo y mix de la cartera.
· Combinando la ecuación E(R) = α·i  y la ecuación  σ = σB·α, se tendría:
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Que es la recta del cuadrante superior del gráfico –también conocida como recta de oportunidades de inversión– (con pendiente i/σB), y muestra las combinaciones posibles de rentabilidad esperada y riesgo de la cartera.
· Por otro lado, la utilidad del inversor depende positivamente de la rentabilidad esperada de la carteta, E(R), y negativamente de su riesgo, σ:
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Por lo tanto, sus curvas de indiferencia tendrán pendiente positiva (pues la rentabilidad es un bien y el riesgo es un mal), y serán convexas porque la aversión al riesgo es creciente (i.e. a medida que aumentamos el riesgo, la rentabilidad esperada tendrá que aumentar proporcionalmente más). 
· Programa de optimización del individuo:
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Es decir, la composición de la cartera vendrá determinada por el punto en que la curva de indiferencia más alejada del eje de abscisas es tangente a la línea de oportunidades de inversión.

· Gráficamente:

[image: image31.emf]
· Demanda de dinero. Por lo tanto, la demanda de dinero dependerá:
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Positivamente del riesgo de los bonos.

Positivamente de la riqueza del individuo.
De manera incierta del tipo de interés. El efecto del tipo de interés es incierto, ya que ante un aumento del tipo de interés se producirán 2 efectos en la demanda de dinero:

· Efecto sustitución: disminuye la demanda de dinero, pues aumenta su coste de oportunidad.

· Efecto renta: disminuye la demanda de dinero si el individuo es deudor (pues, al ser mayores los intereses, disminuye su riqueza y, con ella, la demanda de dinero), y la aumenta si es acreedor.

· Si el individuo (país) es deudor, entonces el efecto será inequívoco: ante un aumento del tipo de interés, disminuye la demanda de dinero. Si el individuo (país) es acreedor, entonces dependerá de qué efecto predomine: si |ES|>|ER|, entonces ante un aumento del tipo de interés, disminuye la demanda de dinero.

ANEXO 3: desarrollo del modelo MIU

· El modelo paradigmático con dinero en la función de utilidad es el modelo MIU (“Money In the Utility”).
Este modelo también se conoce como el modelo de Sidrauski en honor al economista argentino Miguel Sidrauski, que fue a quien se le ocurrió introducir el dinero en la función de utilidad.

· En este modelo intertemporal consideramos que las personas valoran el dinero por sí mismo, por lo que aparece como un argumento en la función de utilidad.

Una razón por las tenencias de dinero reportan utilidad a los individuos es que, en la medida en que utilizan el dinero para comprar, reducen los costes de transacción asociados a ir al cajero automático.
· Consideremos un agente representativo que vive 2 períodos, cuya función de utilidad aditiva y separable compuesta por el consumo (c) y por los saldos reales (M/P):
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Donde la función de utilidad cumple los supuestos habituales del consumo (insaciabilidad, utilidad marginal positiva pero decreciente, etc.).
· La restricción presupuestaria es:
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Es decir, cada período el agente obtiene un salario nominal, Wt, e intereses por préstamos (bonos) anteriores, i·Bt–1, que puede usar para consumir, ct, para mantenerlo en dinero, Mt, o para comprar bonos, Bt. Suponemos que el tipo de interés (i) y la inflación (π) son constantes.
Podemos presentar la restricción en términos reales (términos en minúsculas), para lo que debemos dividir todos los términos por Pt:
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· Reemplazando la anterior condición en la función de utilidad:
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· El programa de optimización será:
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Donde se obtiene:

· De la primera condición, que la utilidad marginal de consumir hoy debe ser igual a la utilidad marginal que reporta el dinero per se más el consumo descontado del futuro reducido por la inflación.

· De la segunda condición, que la utilidad marginal de consumir hoy debe ser igual a la utilidad marginal de ahorrar (las unidades no consumidas hoy y sí mañana reportan un tipo de interés de r, pero se descuentan por un factor β).

· Combinando ambas ecuaciones:
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Nótese que i es el precio del dinero (i.e. el coste de oportunidad de mantener dinero en el bolsillo en lugar de en una cuenta corriente donde me reporte i) y que 1+i es el precio de consumir hoy (de nuevo, el coste de oportunidad de consumir hoy y no hacerlo mañana, cuando podría consumir 1+i si no lo gastase hoy)
.
Así, como vemos, en un modelo con dinero en la función de utilidad, la demanda de saldos reales dependerá negativamente del tipo de interés nominal
 y positivamente del consumo
:
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· Nótese que con el resultado de este podemos obtener la regla de la inflación óptima de Friedman, ya que los monetaristas concebían la demanda de dinero como la de cualquier otro bien, que es precisamente lo que contemplan los modelos que incluyen el dinero en la función de utilidad.
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Así, el mínimo social se alcanza cuando los costes son los mínimos posibles. Y en este modelo, el coste de oportunidad de mantener dinero puede ser reducido a cero (i=0) por la autoridad monetaria de manera gratuita (pues el coste de la impresión de billetes es muy reducido), por lo que ésta deberá imprimir dinero hasta que i=0 (i.e. π = –r).
· Críticas. La crítica que se ha vertido sobre estos modelos es que el dinero no debería estar en la función de utilidad en la medida en que el dinero es intrínsecamente inútil: mientras que los bienes se pueden consumir, el dinero no se puede consumir, pues sólo tiene sentido en la medida en que se utilice para intercambiarlo por bienes de consumo.
De esta manera, estos modelos pueden llegar al absurdo de postular que las tenencias de dinero aumentan la utilidad de los individuos, aunque dicho dinero no se emplee para nada.
Así, teorías posteriores modelizan el fenómeno del dinero, no como un elemento que proporciona utilidad per se, sino como un elemento necesario para el consumo. Así, los modelos de cash-in-advance no incluyen el dinero en la función de utilidad, sino que contemplan el dinero como una restricción adicional según la cual el individuo está obligado a pagar en cash y, por lo tanto, su consumo de bienes no puede exceder de sus tenencias de dinero.

� La velocidad de circulación del dinero, V, se puede interpretar como las veces que el dinero cambia de manos en el período considerado.


� Este valor crítico es el que los individuos creen que genera pleno empleo, por lo que creen que es al que tenderá la autoridad monetaria.


� Para los neoclásicos, el tipo de interés se debe interpretar como la compensación que obtiene un individuo por renunciar a consumo presente (porque el agente neoclásico tiene preferencia por el consumo presente), mientras que para los keynesianos, el tipo de interés se debe interpretar como la compensación que obtiene un individuo por renunciar a liquidez (porque el agente keynesiano tiene preferencia por la liquidez).


� Nótese que si h = 0 (es decir, sólo se demanda dinero por el motivo transacción), la demanda de dinero es una línea vertical, coincidiendo con el enfoque neoclásico. Nótese también que si    h = ∞ (es decir, tiene lugar una trampa de liquidez), entonces la demande dinero será horizontal (y la curva LM también).


� Política fiscal: aunque es efectiva para afectar a la renta, no lo es para afectar a la demanda de dinero:


Keynes señala que la política fiscal será muy efectiva con la renta a causa de los llamados “2 eslabones débiles”:


La inversión es poco sensible al tipo de interés, v (ya que está dominada por los animal spirits).


La demanda de dinero es muy sensible al tipo de interés, h (ya que sólo los bonos son sustitutivos del dinero, por lo que los cambios de la demanda de bonos ante una variación del tipo de interés afectarán mucho a la demanda de dinero), y poco a la renta, k. Cuando la sensibilidad de la demanda de dinero al tipo de interés es notablemente elevada hablaríamos de la existencia de una trampa de liquidez.


Por lo tanto, v va a ser baja (y la IS será inelástica), k va a ser baja y h va a ser alta (y la LM será elástica). Así, una política fiscal expansiva aumentará inicialmente el nivel de renta (i.e. efecto renta), pero no aumentará mucho el tipo de interés porque la demanda de dinero no es sensible a la renta (↑(G–T), ↑Y, pero ≈(M/P)D y, por lo tanto, ≈r). Además, el (escaso) aumento del tipo de interés disminuirá poco la inversión por la baja sensibilidad de ésta a los tipos (i.e. efecto expulsión o crowding-out reducido). Por lo tanto, la política fiscal será muy eficaz con la renta, y poco con la demanda de dinero y con la inversión.


Política monetaria: no es efectiva ni para afectar a la renta ni para afectar a la demanda de dinero.


En principio, la política monetaria podría ser efectiva con la renta (es decir, tener efectos sobre la economía real), ya que cambios en la cantidad de dinero de equilibrio dan lugar ahora (por el motivo especulación) a cambios en el tipo de interés, y éstos afectan a la economía real a través de la inversión. Así pues, la introducción del motivo especulación rompe con la dicotomía clásica.


Sin embargo, una política monetaria expansiva disminuirá poco el tipo de interés ya que éste es poco sensible a la cantidad de dinero en circulación (i.e. efecto liquidez o Keynes reducido), y, además, la (escasa) disminución del tipo de interés aumentará poco la inversión por la baja sensibilidad de ésta a los tipos (i.e. efecto renta reducido). A su vez, el (escaso) aumento de la renta aumentará poco el tipo de interés porque, como veíamos, la demanda de dinero no es sensible a la renta; además, el (escaso) rebote del tipo de interés disminuirá poco la inversión por la baja sensibilidad de ésta a los tipos (i.e. efecto expulsión o crowding-out reducido). Por lo tanto, la política monetaria será poco eficaz con la renta, con la demanda de dinero y con la inversión.


El tipo de interés es poco sensible a la cantidad de dinero en circulación por el segundo eslabón débil: que la demanda de dinero sea muy sensible al tipo de interés se traduce en que el tipo de interés será poco sensible a la cantidad de dinero en circulación. En efecto, cuando la demanda de dinero es muy plana, una política monetaria expansiva que desplace a la derecha la oferta de dinero disminuirá poco el tipo de interés.


� Cada agente convierte bonos en dinero un promedio de Y/M veces, ya que Y es la renta del individuo que, tarde o temprano, tendrá que ser gastada, para lo que se necesita dinero, y éste se obtiene convirtiendo bonos en dinero, lo que se hace en cantidades fijas de M.


� En puridad, la curva de beneficio marginal tiene forma de S invertida, pero aquí la dibujamos recta por simplificar.


� Mientras que Keynes defendía que el dinero tenía pocos (uno) pero buenos sustitutivos, Friedman entiende que tiene muchos, pero imperfectos.


� Regla de inflación óptima de Friedman. La Teoría del Bienestar defiende que, para alcanzar un óptimo de Pareto, se debe proveer un bien hasta que el beneficio marginal de su consumo sea igual al coste marginal de su consumo. El coste marginal de “consumir” (ostentar) dinero es su coste de oportunidad, esto es, la rentabilidad que obtendría el individuo si en lugar de tener el dinero en efectivo lo invirtiera y obtuviera el tipo de interés nominal, i. Pero la autoridad monetaria puede reducir este coste a cero, reduciendo, pues, a cero el beneficio marginal, es decir, aumentando al máximo el beneficio (bienestar) total. Así, la regla de inflación de Friedman señala que ésta debe ser igual al tipo de interés real cambiado de signo: π = i – r ( π = – r.


� Política fiscal: no es efectiva para afectar a la renta, por lo que no afecta a la demanda de dinero monetarista:


Los monetaristas señalan que la política fiscal no es efectiva, pues se producirá un efecto crowding-out total por la ausencia de los “2 eslabones débiles” (que los monetaristas rechazan):


La inversión es muy sensible al tipo de interés, v (ya que los individuos se guían por la rentabilidad y no por los animal spirits, pues son racionales).


La demanda de dinero no es sensible al tipo de interés, h (ya que depende principalmente de la renta permanente, pues al ser todos los activos financieros y reales –y no sólo los bonos– sustitutivos del dinero, los cambios de la demanda de bonos ante una variación del tipo de interés afectarán poco a la demanda de dinero).


Por lo tanto, v va a ser alta (y la IS será elástica), k va a ser alta y h va a ser baja (y la LM será inelástica). Así, una política fiscal expansiva aumentará inicialmente el nivel de renta (i.e. efecto renta), y aumentará mucho el tipo de interés porque la demanda de dinero sí es sensible a la renta (↑(G–T), ↑Y, ↑(M/P)D, ↑r). Además, el (elevado) aumento del tipo de interés disminuirá mucho la inversión por la alta sensibilidad de ésta a los tipos (i.e. efecto expulsión o crowding-out elevado). Por lo tanto, la política fiscal será muy poco eficaz con la renta.


Política monetaria: sí es efectiva para afectar a la renta en el corto plazo, por lo que sí puede afectar a la demanda de dinero monetarista en el corto plazo.


En efecto, una política monetaria expansiva disminuirá mucho el tipo de interés ya que éste es muy sensible a la cantidad de dinero en circulación (i.e. efecto liquidez o Keynes elevado), y, además, la (elevada) disminución del tipo de interés aumentará mucho la inversión por la alta sensibilidad de ésta a los tipos (i.e. efecto renta elevado). A su vez, el (elevado) aumento de la renta aumentará mucho el tipo de interés porque, como veíamos, la demanda de dinero sí es sensible a la renta; además, el (elevado) rebote del tipo de interés disminuirá mucho la inversión por la alta sensibilidad de ésta a los tipos (i.e. efecto expulsión o crowding-out elevado). Por lo tanto, la política monetaria será muy eficaz con la renta, con la demanda de dinero y con la inversión.


El tipo de interés es muy sensible a la cantidad de dinero en circulación porque no se da el segundo eslabón débil: que la demanda de dinero sea muy poco sensible al tipo de interés se traduce en que el tipo de interés será muy sensible a la cantidad de dinero en circulación. En efecto, cuando la demanda de dinero es muy vertical, una política monetaria expansiva que desplace a la derecha la oferta de dinero disminuirá mucho el tipo de interés.


� La regla de política monetaria de Friedman es que la tasa de crecimiento de la masa monetaria sea constante. Nótese que esta regla es coherente con su otra regla, la de una inflación igual al tipo de interés real cambiado de signo, ya el tipo de interés real suele ser constante.


� Porque cuando aumenta el tipo de interés, el numerador de la parte derecha aumenta proporcionalmente más que el denominar de la parte derecha, por lo que la utilidad marginal de los saldos reales aumenta (o, lo que es lo mismo, las tenencias de saldos reales disminuyen).


� Porque cuando aumenta el consumo, disminuye la utilidad marginal del consumo, lo que fuerza que disminuya la utilidad marginal de los saldos reales para que se siga manteniendo la igualdad (o, lo que es lo mismo, las tenencias de saldos reales aumentan). 


� EMBED Equation.3  ���


� El tipo de interés real negativo no es creado por las autoridades monetarias, sino por las fuerzas del mercado (exceso de ahorro en China, Alemania, Japón, etc. y escasez de inversión en Estados Unidos y Europa). 


� Es más, al ser muy débil la demanda agregada, podríamos entrar en deflación, lo cual agravaría el problema del tipo de interés real excesivamente alto.


� Nótese que esto es similar a la optimización del problema de un consumidor con dos bienes: consumirá hasta que la relación subjetiva de intercambio se iguale a la relación objetiva del mercado, es decir, se iguale a los precios relativos.


� Porque cuando aumenta el tipo de interés, el numerador de la parte derecha aumenta proporcionalmente más que el denominar de la parte derecha, por lo que la utilidad marginal de los saldos reales aumenta (o, lo que es lo mismo, las tenencias de saldos reales disminuyen).


� Porque si pasamos u’c al otro lado, entonces cuando aumenta el consumo disminuye la utilidad marginal del consumo, lo que fuerza que disminuya la utilidad marginal de los saldos reales para que se siga manteniendo la igualdad (o, lo que es lo mismo, las tenencias de saldos reales aumentan). 





�� HYPERLINK "http://nadaesgratis.es/fernandez-villaverde/eliminemos-el-dinero-en-metalico" �http://nadaesgratis.es/fernandez-villaverde/eliminemos-el-dinero-en-metalico�





� HYPERLINK "http://nadaesgratis.es/fernandez-villaverde/51817" �http://nadaesgratis.es/fernandez-villaverde/51817�


�Richard Roca, "Teoría y política monetaria"


�Richard Roca, "Teoría y política monetaria"





1/6
6/6
5/6

_1538033233.unknown

_1538038636.unknown

_1538078872.unknown

_1548981929.unknown

_1548981936.unknown

_1548980934.unknown

_1548981821.unknown

_1538078956.unknown

_1538040007.unknown

_1538040132.unknown

_1538040629.unknown

_1538040870.unknown

_1538040110.unknown

_1538038835.unknown

_1538039890.unknown

_1538038643.unknown

_1538038196.unknown

_1538038459.unknown

_1538038479.unknown

_1538038200.unknown

_1538038180.unknown

_1538038190.unknown

_1538037300.unknown

_1538000160.unknown

_1538002081.unknown

_1538002209.unknown

_1538002943.unknown

_1538003177.unknown

_1538032981.unknown

_1538002645.unknown

_1538002835.unknown

_1538002127.unknown

_1538002097.unknown

_1538000248.unknown

_1538001720.unknown

_1538001730.unknown

_1538001298.unknown

_1538000183.unknown

_1537525018.unknown

_1537682790.unknown

_1538000056.unknown

_1537526015.unknown

_1537524862.unknown

_1537524869.unknown

_1518099030.unknown

