EL DINERO EN LOS MODELOS
MACROECONOMICOS

Wilfredo Toledo

Un tema fundamental de la economia monetaria es la endoge-
neidad del dinero, es decir, el surgimiento del dinero en forma
natural y no por imposicién externa. Para formular una teoria del
dinero endégeno hay que diferenciar las economias artificiales, como
las que propusieron Arrow-Debreu, y las reales donde se demanda
dinero. En los modelos de equilibrio general se intercambia sin dinero,
y se demuestra que el equilibrio es eficiente desde el punto de vista
de Pareto. Por tanto, cabe preguntar por qué es necesario el dinero
en la economia.

Segian Wallace (1980), el dinero fiar tiene dos caracteristicas
fundamentales: la inconvertibilidad y la falta de valor intrinseco’.
La inconvertibilidad implica que quien acufia dinero no recibe en el
futuro algo distinto (plata, sal o cebada). La falta de valor intrinseco
significa que el dinero no se desea para consumirlo. Asi, el dinero
frat no es un argumento de la funcién de utilidad ni de la funcién de
produccién. Se demanda dinero para intercambiarlo por otro bien.

¢Siel dinero es inconvertible y no tiene valor intrinseco, cémo justifi-
car su uso en economias monetarias? El reto es construir una economia
artificial —que imite a las economias reales— en la que una mercancia
sin valor intrinseco tenga un precio positivo. La literatura lo ha inten-
tado de diversas maneras: se supone que el dinero produce utilidad y
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! Otra caracteristica es que no tiene costos de produccién (Wallace,

1980).
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es un argumento de la funcién de preferencia; se imponen costos de
transaccién que llevan a demandarlo; se considera como activo para
intercambiar recursos intertemporalmente; y se imponen restricciones
legales que aseguren su utilizacién.

La primera ignora las propiedades de inconvertibilidad y falta de
valor intrinseco: s6lo es otra mercancia. Los costos de transaccién son
la justificacién que dan los textos de economia pero, como veremos, esta
opcién es dificil de modelar en un sistema de equilibrio general. Estas
dos razones son la base de la teoria tradicional.

La tercera, que considera el dinero como otro activo que hace posible
intercambiar riqueza entre periodos, es utilizada con éxito en los mode-
los de generaciones traslapadas que propuso originalmente Samuelson
(1958). La imposicién de restricciones legales no ha sido muy estudia-
da en la literatura de macroeconomia monetaria®>. Dos enfoques mds
recientes son la visién institucionalista del origen del dinero y el que lo
concibe como un adelanto tecnolégico o memoria social. Este dltimo,
un enfoque endégeno, ha suscitado una gran cantidad de articulos.

Este ensayo sintetiza la discusién sobre el origen del dinero en la
literatura macroecémica que no suelen cubrir los textos de macroeco-
nomia, moneda y banca, o teoria monetaria®. Aunque consideramos
las principales teorias, el ensayo s6lo expone las ideas bésicas y no hace
una revisién exhaustiva.

LA TEORIA TRADICIONAL

La teoria neoclasica del dinero es una deduccién légica que compara
una economia de trueque y una economia monetaria. Un gran nimero
de individuos produce pocos bienes. Cada individuo desea consumir
un conjunto de bienes, pero en un periodo sélo algunos individuos
desean comprar. Se supone que las personas que quieren intercambiar
se encuentran en forma aleatoria. En cada reunién es posible que no
adquieran algunos o todos los bienes de las demds. Las economias varian,
no obstante, en un aspecto fundamental.

La primera es de trueque (no existe dinero) y los individuos dedi-
can mucho tiempo a buscar con quién intercambiar. Deben encontrar
alguien que demande el producto que ofrecen y ofrezca el producto

2 Entre los pocos articulos sobre el tema sobresalen Wallace (1983) y En-
genier y Bernhart (1991).

3 Ver, por ejemplo, la conferencia sobre modelos de economias monetarias
auspiciada por el Banco de la Reserva Federal de Minneapolis, en Kareken
y Wallace (1980).
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que quieren. Jevons denominé “doble coincidencia” de necesidades a
esta situacién. En la segunda existe un bien duradero, transportable y
aceptado como medio de pago. En esta economia monetaria se facilita
el intercambio y aumenta la eficiencia. Y se dice que el dinero lubricala
maquinaria econémica, lo que implica la existencia de alguna friccién
que no existe en los modelos de equilibrio general.

Con esta construccién légica se deduce que el dinero se originé de
la siguiente manera: la especializacién aumentd la eficiencia del pro-
ceso productivo, se sustituyé la produccién de autosuficiencia y surgié
el intercambio. La economia de trueque dio paso a una economia de
dinero-mercancia y luego a una de dinero fzaz. Hicks (1967) afirmé que
la evolucién del dinero se podia ver como un intento permanente de
reducir los costos de transaccién asociados al intercambio.

En esta teoria, el dinero se demanda para hacer transacciones. Se han
construido diversos modelos para formalizar este planteamiento, como
el modelo de inventario de la demanda de dinero para transacciones
(Baumol, 1952 y Tobin, 1956) y el modelo mucho mads general de di-
nero anticipado de Clower (1967). Este no explica el origen del dinero
sino que lo concibe como medio para hacer transacciones, “los bienes
compran dinero y el dinero compra bienes, pero los bienes no compran
bienes”. En otras palabras, se supone que para realizar intercambios se
debe usar dinero, y claramente no es una teoria endégena del dinero.

El modelo de Clower fue popularizado por Lucas (1980) y Lucas y
Stokey (1987), que le anadieron la dimensién del tiempo y la incerti-
dumbre. Este modelo ha sido uno de los mais utilizados en la literatura
macroecondémica de las ultimas décadas. Una caracteristica importante
es que para consumir es necesario mantener dinero. El modelo consta
de las siguientes ecuaciones:

Max 2 Bu(C, ®) @
S.a

M,=M-PC + PY ©)
M=PC 3)

donde la sumatoria va de cero a infinito; B es el factor de descuento,
u(C, @) es la funcién de utilidad del agente representativo que depende
del consumo (C) y de un factor estocistico (@), M, es la cantidad de
dinero al final del periodo, PC es el consumo a precios corrientes, PY
es el ingreso nominal y M la cantidad de dinero al inicio del periodo.
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La ecuacién (2) es la restriccién de presupuesto, la (3) es la restriccion
de dinero anticipado y muestra que para consumir hay que mantener
dinero.

La solucién de este problema produce unas ecuaciones para la di-
namica del consumo y la demanda de dinero para transacciones. El
modelo se usa para analizar distintos asuntos (como inflacién y politica
econémica) de las economias monetarias y es uno de los modelos es-
tindar en teoria monetaria.

Otra forma de modelar la existencia del dinero es incluirlo en la
funcién de utilidad, como propusieron Patinkin (1965) y Sidrauski
(1967). La demanda de dinero es entonces igual a la de cualquier mer-
cancia o servicio. Esta aproximacién ha sido objeto de varias criticas.
Como se menciond, hay que reconocer que el dinero no proporciona
utilidad directa sino a través de los bienes que puede comprar. Al in-
cluir los bienes y el dinero en la funcién de utilidad se incurriria en una
doble contabilidad. Hansen (1970) respondié a esta critica diciendo
que ademads de intercambiarse por bienes, el dinero presta un servicio
de transaccién®, y asi aumenta el nivel de satisfaccién de los individuos.
También se ha planteado que para incluir el dinero en la funcién de
utilidad es necesario incluir su precio, asi que lo que se debe incluir en
esa funcién son los saldos reales y no el dinero nominal.

Esta breve sintesis muestra que la teoria monetaria tradicional no
propone un modelo de dinero endégeno. Justifica la existencia del dinero
con racionalizaciones ajenas a los modelos, con modelos parciales (s6lo
modelan la demanda de dinero) o forzando su utilizaciéon.

EL DINERO EN LOS MODELOS DE GENERACIONES
TRASLAPADAS (MGT)

Este analisis fue propuesto originalmente por Samuelson (1958) ante su
insatisfaccién con los modelos de demanda de dinero y para armonizar-
los con los modelos de equilibrio general. Los MGT han sido utilizados
por Wallace (1980) en teoria monetaria y por McCandles y Wallace
(1991) como forma alterna de modelar las economias. Wallace (1980)
usé el modelo de generaciones traslapadas para examinar el papel del
dinero en la economia y, por tanto, su origen. Para entender este plan-
teamiento comencemos planteando la estructura general de los MGT.

* Punto que también plantearon King y Plosser (1984), pero usando di-
nero interno.
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Seauna economia compuesta por N individuos que viven dos perio-
dos. En el primer periodo se los llama jévenes y en el segundo, viejos.
Se supone que la economia comienza en el periodo 1 y que en cada
periodo (t=1) nacen N, individuos. Los que nacen en los periodos 1,
2,... son las generaciones futuras y los que nacen en el primero son los
miembros N, inicialmente viejos. Las preferencias de los individuos se
pueden representar por una funcién que depende del nivel de consumo
en los dos periodos de vida (1,2):

U (C,,C,) )

Ci es el consumo del individuo i de la generacién s en el periodo r cuya

funcién de preferencias tiene las propiedades estindar. El objetivo es
maximizar la funcién intertemporal de preferencias.

EQUILIBRIO EN LA ECONOMIA SIN DINERO

Comencemos con una economia donde no existe dinero y a cada in-
dividuo se le da, cuando es joven, y unidades de un bien, que puede
consumir pero no almacenar. El problema econémico es lograr algtin
nivel de consumo en el segundo periodo. En esta situacién puede existir
un planificador central benévolo que distribuya las dotaciones entre los
miembros de las distintas generaciones con el objetivo de maximizar la
utilidad de la sociedad.

Si no hay una solucién centralizada no es posible el intercambio.
En el periodo 1, los jévenes pueden intercambiar con otros jévenes o
con los viejos. En el primer caso, no hay incentivo para intercambiar
porque los jévenes no tienen ningin bien que los demas puedan desear.
Los viejos, por su lado, estarian interesados en los bienes de los j6venes,
pero no tienen nada que ofrecer. Una solucién es un contrato entre ge-
neraciones presentes y futuras, pero es imposible porque los miembros
de las generaciones futuras atn no han nacido.

El modelo de generaciones traslapadas contiene un elemento de
friccién que impide el intercambio sin costo, caracteristico de una eco-
nomia walrasiana: la imposibilidad de intercambio entre generaciones
presentes y futuras’. En esta economia no ocurre la doble coincidencia

5 Otro tipo de friccién es la que existe en los modelos de islas (separacién
en el espacio) de Lucas (1972), que utiliza Townsend (1980) para explicar

la existencia del dinero, conocido como Turnpike Model.
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de Jevons. La generacién presente no tiene nada que interese a las fu-
turas, y éstas no coinciden en el tiempo.

EQUILIBRIO CON DINERO

Consideremos ahora que ademads del bien de consumo existe otro bien,
el dinero (M), cuya produccién no tiene costos, pero sélo lo puede
producir el gobierno, no se puede consumir ni es una promesa para
obtener alguna mercancia en el futuro. El dinero se acepta como pago
por el bien de consumo (y). A cada joven se le dan y unidades del bien
de consumo. A los viejos (la generacién cero) se les da M unidades de
dinero. En el periodo t los jévenes pueden intercambiar el bien y por
dinero y distribuir su consumo a través del tiempo de vida. Los viejos
deben intercambiar dinero por el bien de consumo para subsistir.

El dinero fzat adquiere valor porque los individuos deben intercam-
biar los bienes para asegurar su subsistencia y porque se requiere que
piensen que el intercambio continuard en el futuro. El dinero cumple
la funcién de acervo de valor de un periodo a otro.

Examinemos el equilibrio de la economia. Con los recursos descritos,
la restriccién en el periodo 1 seria:

Ci, + VM <y ®)
donde V, es el poder adquisitivo del dinero (el reciproco del nivel de
precios).

Esta restriccién implica que los individuos de la generacién 1 pueden
consumir todos sus recursos o intercambiarlos por dinero para asegu-
rar su consumo cuando viejos, ya que en el segundo periodo de vida
no reciben recursos. Esta transaccién permite que los miembros de la
generacién cero tengan algtin nivel de consumo. La restriccién en el
periodo 2, para miembros de la generacién 1, es:

Ciz,t +1 = Vt+1 Mt (6)
O,
Mt 2 (Cil,nl/vnl) (63.)

Sustituyendo (6) en (5) tenemos:

C +IV./V,IC, <y )

1,
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La grifica 1 muestra el equilibrio de esta economia®, definido por una
secuencia del precio de dinero V, que hace que los agentes jévenes de-
manden todo el acervo de dinero de la economia en cada periodo.

Como se observa en la grifica, los individuos eligen el nivel de
consumo de cada periodo segtn sus preferencias. El nivel de consumo
en el segundo periodo de vida corresponde a la demanda de dinero.
Esta se define como la cantidad del bien de consumo que cada indi-
viduo intercambia por dinero, o como la parte de su dotacién que no
consume cuando joven, (y—C', ). Asi, la demanda total de dinero sera
N (y-C'). Ademis, si la oferta de dinero es M, en términos de bienes
se puede expresar como VM,; por tanto, en equilibrio:

VM, =N(y-C')

o,

V.=NGy-C )/ M,

Como V, es 1/P, tenemos:
P =M/{N(Gy-C)}

lo que implica que el nivel de precios es proporcional al acervo de
dinero, o teoria cuantitativa del dinero.

Grafica 1
Maximizacién de la utilidad cuando existe dinero fiar
CZ,t+1
(Vt+1/Vt)
E
0 y Ci

¢ Ver McCandles y Wallace (1991).
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En resumen, Wallace (1980) plantea un asunto de suma importancia
para la economia monetaria. Dadas la inconvertibilidad y la falta de
valor intrinseco del dinero fzaz, ;de dénde proviene su valor? Como
vimos, en el MGT existe una friccién que no existe en el equilibrio
walrasiano y el dinero lubrica la maquinaria econémica para elimi-
narla. Esta friccién hace que el dinero externo tenga valor.

Sin embargo, en estos modelos la funcién principal del dinero es
la de reserva de valor, sirve para intercambiar bienes entre periodos
pero no contemporineamente. Esta funcién del dinero en los modelos
de generaciones traslapadas ha sido objeto de criticas, porque cual-
quier otro activo podria cumplirla, al menos si fuera suficientemente
divisible para que todos los agentes lo posean. Por otro lado, una ca-
racteristica deseable de este modelo es que el dinero surge de manera
endégena y no por imposicién exdgena: en este tipo de economia el
intercambio no se puede realizar de otra manera.

EL DINERO COMO MEMORIA DE LAS TRANSACCIONES

La importancia de la informacién en el surgimiento del dinero fue
reconocida por varios economistas desde hace algunas décadas (Os-
troy, 1973; Ostroy y Starr, 1974; Lucas, 1980, y Townsend, 1987 y
1989). Pero Kocherlakota (1998a y 1998b) abordé el tema en forma
directa y exploré sus implicaciones en distintas economias. Segun él,
cuando se afiade el dinero a la economia aumentan las asignaciones
disponibles (posibilidades) y, en ese sentido, es una innovacién tecno-
légica. El dinero amplia las posibilidades de transaccién eliminando
el problema de la doble coincidencia. Sin embargo, a diferencia de
otros adelantos tecnolégicos, el dinero no tiene valor intrinseco: “la
funcién del dinero es llevar un récord de las transacciones realizadas
en la economia”.

Si no existiera dinero en la sociedad, una manera de hacer intercam-
bios seria por medio de regalos. El individuo i estaria dispuesto a dar
un regalo al individuo j, si en el futuro recibiera un regalo de j. Si no lo
recibiera no le darfa el regalo a j. Si en la economia sélo existieran dos
individuos seria sencillo llevar el registro de los regalos y, por tanto, del
intercambio. Con un gran ndmero de individuos seria necesario llevar
una contabilidad de todos los regalos para poder realizar los intercam-
bios futuros. Si existiese una forma no costosa de llevar la historia de
las transacciones no se necesitaria el dinero.

Kocherlakota afirma que las asignaciones de una economia monetaria
serian iguales a las de una economia de re¢ga/os si existiera una memoria
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social de las transacciones entre individuos. Asi los individuos podrian
disefiar estrategias para hacer regalos compatibles con los resultados de
una economia monetaria. En una economia de regalos, cada vez que
un agente regala un bien de consumo aumenta su balance de regalos.
En una economia monetaria, cada vez que el individuo se desprende de
unidades de consumo recibe dinero. La diferencia entre estas economias
es que en la de regalos se tiene informacién de todos los intercambios
y no existe dinero. Se podria concluir que el dinero es un mecanismo
de memoria social acerca de los intercambios.

Kocherlakota introduce esta idea en los modelos de generaciones
traslapadas y en los modelos de busqueda.

MODELO DE GENERACIONES TRASLAPADAS

Kocherlakota considera el MGT descrito en la seccién anterior, pero
supone que en el momento del intercambio (entre jévenes y viejos) en
vez de utilizar dinero participan en un juego en que se regalan unos a
otros. En el periodo t los jévenes transfieren una cantidad del bien de
consumo a los viejos. Las transferencias del joven j al viejo i en el periodo
t son t/. La historia de estas transferencias en el periodo t+1 se puede
representar como la secuencia {{t}, ", conocida por todos los agentes
en ese periodo. Esto significa que todos los intercambios en cada periodo
son de conocimiento publico al inicio del periodo siguiente’.

Un aspecto importante en esta teoria es cémo motivar a los jévenes a
transferir bienes a los viejos en cada periodo. Supongamos que en cada
periodo los viejos se clasifican en dos grupos: B (buenos) si transfirieron
parte del bien de consumo y en el periodo anterior (cuando jévenes), y
M (malos) si no hicieron esa transferencia®.

<Coémo se realiza el intercambio? Los jévenes disponen de dos estra-
tegias: un joven regala parte de su bien de consumo a un viejo del grupo
B; de no hacerlo, el joven se consideraria M en el periodo siguiente y no
daria regalos a ningtn viejo del grupo M.

Obsérvese que no hay incentivos para transferir el bien de con-
sumo a los agentes M, ya que estos no transferirian parte del bien de
consumo a los jévenes en el futuro. Cuando los jévenes no transfieren
consumo a los viejos, la economia cae en la autarquia. EI hecho de

7 Kocherlakota y Wallace (1998) examinan el efecto de los rezagos en la
informacién sobre la esencia del dinero.

® Esta informacién se condensa en {{TJ} _ "

ol
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que los agentes econémicos quieran distribuir su consumo a través
del tiempo asegura que estas estrategias sean éptimas. Esto es:

U(C,0<U(C,C,,)

En una economia de generaciones traslapadas se puede lograr el equi-
librio si el dinero se remplaza por la historia de las transacciones, pues
los agentes cumplen el contrato social de transferir consumo a los vie-
jos, y maximizan su funcién intertemporal de preferencias. Por tanto,
cualquier tecnologia que cumpla el propésito de llevar el registro de las
transacciones podria sustituir al dinero.

MODELO DE BUSQUEDA

Los MGT no permiten examinar el intercambio entre agentes de una
misma generacién. Los modelos de bisqueda superan esta limitacién.

Stigler (1961) estudié6 el problema de obtener informacién sobre la
distribucién de los precios de las distintas mercancias. Cada vez que los
individuos encuentran un bien o servicio que desean adquirir pueden
comprarlo al precio establecido o buscar uno mis bajo; esa decisién
depende del costo de la biusqueda y del ahorro esperado, que a su vez
depende de la probabilidad de encontrar una oferta mds barata. Asi,
los consumidores pueden comprar el bien o continuar la busqueda a un
precio mis bajo. Los individuos continuaran la bisqueda hasta que el
costo marginal de esa accién sea igual al beneficio esperado.

Kiyotaki y Wright (1989, 1991 y 1993) hicieron las primeras apli-
caciones del proceso de intercambio y el papel del dinero en este marco
analitico. Para que los consumidores intercambien sus bienes en una
economia de trueque deben superar la doble coincidencia de Jevons;
por tanto, dedican mucho tiempo y esfuerzo al proceso de busqueda.
Es posible que los agentes no estén en el mismo sitio al mismo tiempo,
que no se conozca su reputacién y que no se alcancen acuerdos de largo
plazo. Esas fricciones explicarian el surgimiento del dinero. A conti-
nuacién se discuten los elementos principales de esta teoria.

El ambiente’

Consideremos una economia habitada por un nimero infinito de indivi-
duos que viven para siempre, con las siguientes caracteristicas: a) existen

° Esta discusién se basa en Kocherlakota (1998b).
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tres tipos de agentes que difieren en sus preferencias y tecnologias':
i,i+1 e i+2; b) existen tres tipos de bienes perecederos e indivisibles; c)
en cada periodo se da a los agentes del tipo i+s (s=0,1,2) una unidad del
bien i+s que pueden intercambiar'’; d) los agentes del tipo i+s tienen
una unidad de utilidad si consumen el bien i+s+1, no reciben utilidad si
consumen otro tipo de bien'? e) el objetivo de los agentes econémicos
es maximizar el valor esperado de su funcién de utilidad a través del
tiempo, con un factor de descuento B; ) en cada periodo los agentes
se encuentran en forma aleatoria'®, por pares, y pueden intercambiar
o transferir bienes entre unos y otros; y g) para realizar cualquier in-
tercambio deben perder (t) <1 unidades de utilidad (que podria ser el
costo del transporte).

Esta economia ficticia tiene algunas caracteristicas convenientes
para examinar el papel del dinero en la economia: recoge el problema
de la doble coincidencia de Jevons, y el nimero infinito de agentes hace
que la probabilidad de que los individuos se encuentren dos veces sea
practicamente cero, lo que evita los arreglos de crédito.

En este caso es eficiente que el agente i+ 1 transfiera consumo al
agente i cada vez que se encuentren, ya que la pérdida de utilidad de
los primeros (c(t) < 1) es compensada por el incremento de la utilidad
de los ultimos (1). El problema es, entonces, qué hacer para que el in-
tercambio se efectte, es decir, para que el agente i+1 incurra en el costo
de transporte. El dinero puede resolver este problema.

El uso de dinero

Supongamos que, ademas de los bienes mencionados, existe uno llamado
dinero, cuya cantidad se determina exégenamente y no produce utilidad
por si mismo, pero se puede intercambiar por los demais. Kiyotaki y
Randall (1991 y 1993) examinan el papel de este nuevo bien afiadiendo
tres elementos: h) la mitad de los agentes de cada tipo posee una unidad
de dinero y ningtn bien de consumo; i) sélo se puede mantener una
unidad de dinero en cada periodo, y j) el dinero se intercambia uno a
uno por el bien de consumo, asi los precios son exégenos.

1 Tres es el namero minimo de agentes que se necesita para garantizar
que no ocurra siempre la doble coincidencia.

11 Cada agente se identifica con el bien que posee.

12 Una modificacién del modelo supone que hay otro bien que se puede
consumir pero no intercambiar y que produce menos utilidad que el que se
intercambia; ver Ritter (1995). Pero complica el anilisis y no es pertinente
en este caso.

13 Muchos modelos usan la distribucién de Poisson.
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El punto h) explica cémo se introduce el dinero en la economia y
garantiza el intercambio, y el punto 1) divide la economia en dos tipos
de agentes: los que tienen dinero, compradores, y los que no tienen
dinero, vendedores; de modo que siempre existen incentivos para el
intercambio.

En equilibrio, los agentes de tipo i que poseen dinero lo intercambian
por bienes de consumo con los de tipo i+1 cada vez que se encuentran.
Estos estian dispuestos a aceptar el dinero (sin valor intrinseco) porque
pueden intercambiarlo por bienes de consumo con los agentes i+2 que
carecen de dinero. Pero este equilibrio sélo existe si los agentes estan
dispuestos a perder c(t) unidades de utilidad en el presente por las que
obtendran con el intercambio.

En este modelo, el nivel de utilidad de los agentes econémicos de-
pende de que mantengan dinero o bienes de consumo. Como existe
incertidumbre, cabe preguntar: ;cuil es la probabilidad de que un agente
en cualquier momento intercambie dinero por el bien de consumo que
le interesa? Kocherlakota responde recordando que cada uno de los tres
tipos de agentes s6lo puede intercambiar con un tipo de agente, pero al
dotar a la mitad de cada tipo con dinero se generan seis tipos de agentes,
asi que la probabilidad es de 1/6.

Siendo U_la utilidad esperada descontada de por vida de los agentes
cuando tienen dinero (los compradores), U__ la utilidad esperada des-
contada de por vida si no lo poseen (los vendedores), y suponiendo que
el tiempo se puede dividir en dos periodos, el presente y el resto de la
vida, el equilibrio de esta economia se puede representar como'*:

U_={1/6(1+BU_ )} + {5/6 (BU_)} ®
U _={1/6[c(t)+ BU_1I} + {5/6 BU__)} 9

La ecuacién (8) muestra que el agente que tiene dinero con una proba-
bilidad de 5/6 lo mantendra y no obtendra el bien de consumo, y si la
probabilidad es de 1/6 encontrara a alguien con quien intercambiar su
dinero por consumo. El primer término recoge el nivel de utilidad del
individuo en esta dltima situacién. Recordemos que cada agente sélo
tiene una unidad de dinero por periodo y recibe una de utilidad cuando
lo intercambia por el bien de consumo. Su utilidad para todo el periodo
de vida serfa 1 (situacién en el presente) mads el valor descontado de su

14 Estas son las ecuaciones de Bellman; ver Ritter (1995) y Sargent (1987,
71).
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utilidad en el futuro que depende del bien de consumo, ya que cedié el
dinero en el intercambio. De no haber intercambio, el agente no recibe
utilidad en el presente, y su nivel de utilidad sera el valor descontado
de la utilidad futura (BU, ).

La ecuacién (9) tiene un significado analogo para los individuos que
no poseen dinero.

Para que los agentes intercambien los bienes en el mercado, los va-
lores de U__ y U_ deben satisfacer las siguientes condiciones:

-c()+pU_=BU__ (10)

1+BU

nm

>BU

m

11)

La ecuacién (10) muestra que el costo de transporte mds la utilidad
descontada cuando se tiene dinero debe superar al valor presente de
la utilidad cuando no se tiene dinero, para que quienes no tienen
dinero sean motivados a intercambiar su bien de consumo por di-
nero. La ecuacién (11) implica que 1 (utilidad del bien de consumo)
mais el valor descontado de la utilidad cuando se tienen bienes de
consumo debe ser mayor que el valor presente de la utilidad cuando
se tiene dinero, para que quienes poseen dinero lo intercambien por
el bien de consumo.

Asi, el dinero resolveria el problema del intercambio si el costo de
transporte c(t) fuera bajo. Los modelos de busqueda captan la razén para
que los individuos demanden dinero de acuerdo a Jevons, y el dinero se
genera de manera endégena. La baja probabilidad asociada a la doble
coincidencia conduce a la demanda de dinero.

El modelo con la historia de las transacciones

Ahora supongamos que cada vez que los agentes se encuentran de-
ciden, en forma independiente, transferir o no el bien de consumo al
otro agente; y que se lleva un registro de esta transaccién como parte de
la historia de cada individuo. Igual que en el modelo de generaciones
traslapadas, aqui la estrategia consiste en equiparar el conjunto de la
historia con las alternativas de intercambio. Los individuos de tipo B
pueden corresponder a los que tienen dinero (compradores) y M a los
que no lo tienen (vendedores).

En estas circunstancias, los agentes econémicos pueden seguir dos
estrategias: a) en cualquier periodo que el agente i+1, denominado M,
se encuentre con un agente i, denominado B, M transfiere su bien de
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consumo a B. Luego del intercambio, el agente i+1 es denominado By
el i se denomina M; y b) no intercambian en el encuentro.

La estrategia a) equivale a que el individuo M intercambie el bien
de consumo con B por dinero. En este caso un agente es B o M segtin
la historia de todas sus transacciones; es decir, si ha transferido o no
el bien de consumo en los encuentros. Por tanto, en esta economia, es
preferible ser identificado como B que como M. Un agente B no tiene
que sacrificar parte de su bien de consumo c(t) para intercambiar con otro
individuo. Por su parte, si el agente es de tipo M, dado que el equilibrio
implica que -c(t) + BU_>BU_, estard motivado a realizar el intercambio.
Por tanto, el equilibrio con dinero es exactamente el mismo que el
equilibrio con un registro de las transacciones pasadas.

Es claro que los modelos de busqueda parecen ser una buena alter-
nativa para examinar la funcién del dinero. Pero cabe preguntar si son
apropiados para analizar la inflacién, el dinero interno y las politicas
econdémicas, que son primordiales en la teoria monetaria.

Trejos y Wright (1993) modifican el modelo para que los precios se
formen internamente y asi pueden analizar la politica monetaria; pero
no examinan el papel del dinero como adelanto tecnolégico. Cavalcanti
y Wallace (1999ay 1999b) analizan el dinero interno en estos modelos;
en su primer trabajo sélo se genera dinero interno, mientras que en el
segundo se afiade dinero externo. El dinero interno se define como
un derecho monetario de un miembro del sector privado sobre otro
miembro de ese sector; mientras que el dinero externo es un derecho
monetario del privado sobre el gobierno. Una diferencia importante
es que el dinero interno tiene colateral y el dinero externo no lo tie-
ne. En las economias modernas, el sector bancario suministra dinero
interno o crediticio.

Los modelos de busqueda no explican por qué los agentes no
emiten crédito o dinero interno para realizar una transaccién si hay
coincidencia de necesidades. Estos modelos suponen que la proba-
bilidad de que dos individuos se encuentren dos veces es muy baja,
y descartan esta opcién. Pero, en la historia econémica ha existido
dinero privado®, y es importante que las teorias del dinero expliquen
por qué.

Cavalcanti y Wallace abordan el tema eliminando el supuesto de
que la historia de los intercambios es informacién privada, y dividen

15 Williamson (1999) menciona algunos paises que han utilizado dinero
privado.
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la poblacién en dos grupos. El primero tiene historias conocidas y lo
denominan banqueros. No se conoce la historia del segundo grupo,
los no banqueros. El contexto econémico es igual al de los modelos de
buisqueda excepto que todos los agentes tienen la tecnologia para crear
dinero interno, y s6lo se conoce la historia de los banqueros.

El primer punto asegura la acufiacién de dinero interno, y el segundo
la restringe a un solo tipo de agente. Los individuos estin dispuestos a
aceptar dinero interno a cambio de sus mercancias si el que lo crea tiene
buena reputacion, es decir, si redimié sus notas bancarias en el pasado.
El supuesto de que la historia de los banqueros es conocida asegura que
cuiden su reputacién para disfrutar del beneficio de comprar bienes sin
tener dinero fzaz, y no ser sometidos a la autarquia. Esta modificacién es
suficiente para explicar por qué los bancos pueden emitir dinero privado,
y no los demas miembros de la sociedad'.

En sintesis, en las dos economias ficticias que discutimos en esta
secciodn, la sustitucién de dinero por la historia de las transacciones no
afecta el equilibrio de la economia. Y se puede concluir que la funcién
del dinero como registro de las transacciones es mds importante que
las funciones de medio de transaccién, unidad de cuenta o acervo de
valor. Cualquier otro tipo de adelanto tecnolégico que sirva para estos
propésitos podria sustituir muy bien al dinero.

LA VISION INSTITUCIONALISTA

Esta seccién revisa la idea de que el dinero es un fenémeno social que
tiene implicaciones importantes en las relaciones de los individuos, y
se aborda su surgimiento histérico.

EL DINERO COMO MANIFESTACION SOCIAL

El dinero existe porque los humanos interactian, parte de sus relaciones
son comerciales y requieren un medio de cambio ampliamente aceptado.
Ademas, se desarrolla en un marco social y econémico que explica la
aparicién de distintos tipos de dinero. La concepcién del dinero como
institucién social es compartida por diversos pensadores.

Georg Simmel, sociélogo alemén, en su libro La filosofia del dinero,
publicado en 1900, lo considera como una institucién que crea vinculos
entre los individuos y los convierte en una sociedad. Segun é€l, la vida

16 Ver Williamson y Wright (1994) y Williamson (1999).
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social promueve el intercambio comercial y la inconveniencia del trueque
fomenta el surgimiento de la moneda.

El dinero transforma el intercambio porque los precios no dependen
de acuerdos entre dos partes sino del mercado, que puede ser afectado
por la intervencién del gobierno. Para Simmel, esta forma social de
determinar las condiciones del intercambio promueve la libertad y la
justicia. La introduccién de la moneda favorece la libertad porque el
individuo ya no depende de la caridad y del hurto para transferir los
derechos de propiedad sobre una mercancia. En cuanto a la justicia,
el dinero cambia la visién subjetiva del valor de las cosas permitiendo
la participacién de la comunidad en su determinacién. Por tanto, los
precios de mercado son mds justos que los arreglos entre partes. Simmel
pensaba que el sistema monetario era un resultado no intencionado de la
evolucién social. Las economias monetarias, por medio de la confianza,
promueven el uso del dinero, que no tiene relevancia si se restringe al
uso de un sélo individuo.

Marx (1867) insiste en la importancia del dinero como institucién
social y sefiala su preponderancia sobre otros aspectos de las relaciones
sociales. Y subraya que el dinero, ademds de representar la capacidad
de compra, es el motor de la acumulacién. Marx afirma que el deseo de
atesorar riqueza es lo que generaliza el uso de la moneda y su funcién
como medio de cambio. Como resultado, el dinero, lejos de promover
la solidaridad entre los individuos, es un simbolo de la riqueza.

SURGIMIENTO DEL DINERO

Los modelos del dinero que presentamos no dan explicaciones evo-
lutivas de su origen, pero dan razones endégenas para que tenga un
valor positivo en equilibrio. La concepcién del dinero como institucién
de Marx y Simmel muestra los efectos del dinero sobre las relaciones
sociales, pero no aborda su evolucién. El estudio histérico del origen
del dinero puede aclarar algunos aspectos de la teoria.

Randall Wray (1993) cuestiona la teoria del origen del dinero que
aparece en los textos de moneda y banca, que supone que primero
aparece el intercambio por medio del trueque, luego los mercados y
finalmente el dinero. Segin Wray, los primeros intercambios ocurrian
entre articulos sin valor sin el propésito de diversificar el consumo, pues
buscaban estrechar las relaciones sociales. Por tanto, esos intercambios
no propiciaron el surgimiento de los mercados.

Ademis, desde una perspectiva histérica, el dinero aparecié en las
sociedades primitivas como unidad de contabilidad y no como medio
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de intercambio. Para Wray, el advenimiento de la propiedad privada
llevé a que los miembros de la sociedad se preocuparan por su subsis-
tencia. La propiedad comun aseguraba al individuo la satisfaccién de sus
necesidades. En cambio, en el régimen de propiedad privada algunos
individuos tenfan que tomar prestado para poder subsistir. A medida que
los préstamos se generalizaron se hizo necesaria una medida estindar
para hacer los pagos. Asi surgié el trigo como medida de la deuda; luego
la cebada, cuyo peso no se altera con el tiempo, y luego los metales.

La aparicién del dinero crediticio hace posible la circulacién entre
terceros y asi adquiere las funciones de medio de intercambio y acervo
de valor. Por tanto, la funcién de unidad de cuenta antecede a la de
medio de cambio. Segin Wray, la evidencia de este planteamiento se
encuentra en Einaudi (1953), quien analiza lo que se conoce como
“dinero fantasma”, “dinero imaginario” o “moneda numeraria”, que
coexistié con otras monedas que se usaban para hacer transacciones
en Europa, durante los siglos XVI y XVIII. Un ejemplo es la libra, que
nunca cambié de valor. El dinero fantasma no se acunaba y no cumplia
la funcién de medio de cambio, sino que servia como medida de valor
y se utilizaba para medir las deudas y determinar las tasas de cambio
entre las monedas que circulaban.

Subrayamos dos ideas centrales del articulo de Wray: la propiedad
privada es un requisito para la existencia del dinero, y su funcién original
fue la de unidad de cuenta.

COMENTARIOS FINALES

Uno de los principales temas de la investigacién actual de los economis-
tas monetarios es construir un modelo de equilibrio general donde el
dinero aparezca endégenamente, sin necesidad de imposiciones exter-
nas. Como vimos, para incorporar el dinero en un modelo de equilibrio
general se requiere alguna friccién que justifique la presencia de dinero
frat: problemas intertemporales, ubicacién o de informacién.

Dos de los modelos que se revisaron en este ensayo —los de genera-
ciones traslapadas y los de busqueda— parecen ser alternativas aceptables
para las economias monetarias.

Los primeros tienen la limitacién de que el intercambio sélo ocurre
a través del tiempo y cada periodo corresponde a la mitad de la vida
de los agentes econémicos. En estos modelos, la funcién principal del
dinero es la de reserva de valor, lo que no seria critico si los periodos
fueran mucho mads cortos. No hay duda de que una funcién importante
del dinero es la de posponer el consumo, pues en un sistema de trueque
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quien ofrece un producto debe demandar otro en el mismo periodo,
aunque esa no sea su intencién. Por su parte, los modelos de busqueda
destacan la funcién del dinero como medio de cambio y son los mis
utilizados en las investigaciones de teoria monetaria.

Los modelos de bisqueda y de generaciones traslapadas captan muy
bien el papel informativo del dinero, como sefiala Kocherlakota. Si en
la economia hubiese informacién completa sobre el comportamiento
crediticio de los agentes no haria falta el dinero externo, pues al realizar
un intercambio cada individuo podria acufar dinero interno (como en
Cavalcantiy Wallace, 1999) y tendria incentivos para cumplir el contrato
implicito. Una manera de resolver este problema de informacién sin
dinero es que un ente omnisciente lleve la contabilidad de los inter-
cambios y dé la informacién a los agentes econémicos. De modo que
el dinero externo sélo es esencial si los agentes econémicos no tienen
informacién perfecta sobre los intercambios.

Los argumentos de Kocherlakota muestran que las funciones del
dinero como unidad de cuenta (que segin Wray es la razén histérica
para el surgimiento del dinero), medio de intercambio y acervo de
valor'” no tienen relevancia alguna. El papel de la politica monetaria
es hacer que el dinero cumpla su funcién de “memoria social” lo mds
eficientemente posible.
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