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J. AUBAREDA: Sobre el mercado de bonos y la dinamica del tipo de inte-
rés en los modelos macroeconémicos a corto plazo, Algu-
nas puntualizaciones

Es de agradecer la nota de Zenén Ridruejo a propdsito de mi articu-
lo «El Mercado de Bonos y la Dinamica del Tipo de Interés en los
Modelos Macroeconémicos a Corto Plazo», maxime teniendo en cuenta
la escasa tradiciéon que de la critica cientifica existe en Espaifa. Tres son,
a mi modo de ver, los aspectos que le merecen comentarios negativos
sobre los cuales desearia hacer algunas puntualizaciones.

E]l primer aspecto que recoge Ridruejo hace referencia a lo que
podria expresarse como el porqué de mi articulo. En realidad, y esto
pensaba que quedaba claro, no se pretendia descubrir nada intrinseca-
mente nuevo, sino mas bien reflexionar sobre la manera como se pre-
senta habitualmente el modelo keynesiano en su interpretacion conven-
cional, el cual seguramente por un afan de simplicidad ha terminado
por convertirse en un juego de manos con truco. Me resultan, por tanto,
algo sorprendentes los comentarios de Ridruejo, que hé de interpretar
forzosamente como el resultado de una cierta frustracion que la lectura
de mi trabajo le ha producido al observar la falta de enfoques nuevos
0 conclusiones provocativas. Asi, por ejemplo, uno de los argumentos
que Ridruejo utiliza para subrayar la inutilidad de mi ejercicio es la
demostracion de que la puesta en escena del mercado de bonos en lugar
del «mercado de dinero» produce los mismos resultados de estética com-
parativa, lo que ilustra graficamente. No creo que en ningun lugar de
mi articulo exista pretension al contrario, lo que seria absolutamente
disparatado. Mi articulo trata de mostrar que las hipétesis de los fondos
prestabies y de la preferencia por la liquidez, es decir dos procesos al-
ternativos de ajuste del tipo de interés, son claramente cosas distintas,
como el propio Ridruejo creo que observa pero no reconoce al afirmar
que «uno de los "contenidos” del "portfolio” implica definir pari passu
al otro», Naturalmente esto solamente seria asi si en el modelo existiera
una correspondencia perfecta entre los excesos de demanda de dinero
y los excesos de oferta de bonos, y viceversa, lo cual, como ya indiqué,
supondria un permanente estado de equilibrio en el mercado de bienes
y, por tanto, la imposibilidad de una teoria de la determinacion de la
renta (por lo menos, de una teoria que descanse en el lado de la de-
manda). Creo, por otra parte, que en mi trabajo se dan varias razones
por las cuales parece mas razonable desterrar la hipétesis de la prefe-
rencia por la liquidez en beneficio de la de los fondos prestables, si es
que deseamos explicar —y creo que en toda clase de Macroeconomia se
intenta— qué ocurre entre dos puntos de equilibrio del modelo IS/LM.
Dos de estas razones son: a)el tratamiento correcto del dinero y b) la
no ocurrencia de fenémenos extrafios como seria, por ejemplo, la caida
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del tipo de interés en situaciones de exceso de oferta de bonos (ver
figura 1 del texto original).

El segundo aspecto sefialado por Ridruejo se refiere a la estabilidad
del equilibrio macroeconémico cuando se postula la hipétesis de los
fondos prestables. Segun Ridruejo mis conclusiones son falsas lo que
pareceria implicar que, entre otros casos, los dos mas relevantes (a)
y (b), que hacian referencia a una curva IS normal combinada con una
curva BB decreciente y creciente, respectivamente, serian inestables.
Si tal cosa fuera cierta mi defensa de la hipétesis de los fondos pres-
tables se veria seriamente minada. Opino, sin embargo, que Ridruejo
tiene que haber incurrido en un error aritmético para arribar a tales
conclusiones. Pues de la condicién de estabilidad

(1—Ey) B+B% E. >0 [A. 16]
se sigue que *
(1—E)  Bv» 8B . s
E. B, <

ya que E: < 0, B%> 0 3
y, por tanto, que

drl' dr;
3 e < g e

v

He de reconocer, en cambio, que algunos de los casos presentados
en el apéndice ((c), (e) y (g)), por lo menos tal como aparecen en los
correspondientes graficos, son en realidad inviables. En el caso (c), por
ejemplo, si bien la curva LM debe estar contenida en las regiones I y I1
del grafico adjunto, no es correcto atribuirle pendiente positva, por
cuando siendo IS creciente, lo que implica Ey > 1 respetando el supuesto
habitual de que E. < 0), no es posible que ambos dinero y bonos sean
normales. Forzosamente pues, la curva LM ha de tener pendiente nega-
tiva (un caso de dudosa relevancia empirica), con lo cual ambos procesos
de ajuste implicarian equilibrios inestables. De todas maneras, la posi-
bilidad de que el dinero y los bonos sean ambos bienes normales en la
situacién mas convencional de una curva IS decreciente no viene im-
posibilitada y, por tanto, siendo viables los casos (a) y (b) entre otros, el
argumento del texto no sufre alteracion,
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Finalmente desearia hacer notar algunas erratas u omisiones del

texto original.

(1) pag. 4.

(2) pag. 7.
(Nota a

pie de
pagina

n.° 12)

(3) pag. 14.

Donde dice: «Seguramente, por percibir algunos auto-
res la incorreccién de la hipétesis de la preferencia de
la liquidez, en determinados textos hay un esfuerzo por
sustituir Ia hipdtesis, perfectamente legitima, de los
fondos prestables...»

Deberia decir: «...por sustituirla por la hipdtesis...»
Donde dice: «De todas maneras, la funcién esencial y
es mas bien...»

Deberia decir: «De todas maneras, la funciéon de uni-
dad de cuenta que habitualmente cumple el dinero no
es su funcién esencial y es mas bien...»

Donde dice: «Este supuesto no puede ser sino que al
incrementarse el volumen de impuestos, solo entrafa...»
Deberia decir: «...esto entrafa...» .





