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Resumen

Wancier, Ari, "Controversiaa actua1es en 1a teoria pura del
dinero", Cuads.rnos de Economia, v. XIX,n. 33, Bogota, 2000,
paginas 111-151

En este trabajo se expone el debate actual sabre la teo ria
pura del dinero evaluando la validez de los resultados de dos
clases de modelos neoclJsicos -ce generaciones traslapadas
y de busqueda- que intentan explicar el dinero a partir de
la teoria del equilibrio general walrasiano. De otro lade se
presenta una propuesta alternativa no neoclJsica fundamentada
en la concepci6n de la unidad de la circulaci6n y la
producci6n de Marx y en una visi6n institucional del dinero.

Abstract

Wanciar, Ari, "Current controversies on pure theory of the
monay.", Cuade.rnos da Economia, v. XIX,n. 33, Bogota, 2000,
pages 111-151

This article presents the current debate on pure theory of
the money, evaluating the validity of the results of two
types of neoclassical models -overlapping generations and
seerctv-, which attempt to explain money departing from
Walrasian general equilibrium theory. It also presents an
alternative non~neoclassical proposal, based on Marx's
conception of the unity between circulation and production
and on an institutional vision of money.



La situacion neoclasica actual sobre [a comprension economica del
dinero no es satisfactoria, pues se piensa que la teorfa mooetaria no da
respuestas claras ni convincenres sobre el dinero y su papel en la
actividad economica.

Existe un debate entre quienes creen que a partir del modelo
walrasiauo se puede explicar rodos los fenomenos economicos,
incluyendo cl dinero, y quienes creen que la teoria moneta ria no se
puede entender a partir de la excesiva centralizacion de este modelo,
porque precisamente es el dinero el que permite Ia descenualizacion
de la actividad economica. Segun Ostroy [1994] "it IS not clear if what
we know as walrasiau general equilibrium is compatible with a model
in which money as a medium of exchange plays an essential role". Asi,
hay la posibilidad de que el modelo walrasiano no sea compatible con
la existencia del dinero, por 10 que su estudio a partir de la teoria
neoclasica queda en duda.

El objerivo general del presente trabajo es estudiar y evaluar los
resultados de dos enfoques neoclasicos sobre la manera de responder
a la preguma que es el dinero y como se justifica que exisra en el
proceso economico (los modelos de generaciooes traslapadas y los
modelos de busqueda). Ademas, sc expone el debate que han suscitado
)' se presenta un enfoque alternative "postmarxista" sobre [a forma de
percibir el dinero, mostrando asi un camino disrinto hacia su solucion,
ya que se renuncia a un enfoque individualista sobre este.



11'
CUADERNOS DE ECONOMiA No 33,2000

LA EXPLICACION
NEOC!.ASICA

DEL DINERO EN LA TEORiA

Origen histonco del problema

La Economia Politica del siglo XVllI surgio del intento de desarrollar
una teoria del valor que respondiera la gran pregunta planteada por A.
Smith: ePuede set ordenada una economia descentralizada que confia
s610 en las senates de precio para 1a informacion de mercado? Para
responderla seria necesario hallar una medida entre rodas las relaciones
sociales cuantitativas que pennitiese expresar el valor de las cosas en
cualquier momenta del tiempo y sin la ayuda de algun ente colectivo.
Algunos de los primeros economistas confiaban en que esta medida
existia -igual que las leyes de Ia fisica 0 la quimica-. a partir de [a
naruraleza misma, por fuera de las formas sociales. De esta manera, el
valor se podria identificar en el espacio de los bienes, por fuera de
cualquier configuracion social sabre estes. Por eso, el valor de las casas
debia seguir algun tipo de ley natural. La forma de expresar su
magnitud seria a craves de aquella misteriosa medida.

Esta vision algo naturalista enconrro un obstaculo: la inclusion del
dinero en la teoria del valor. Dado el objetivo de desarrollar una teoria
del valor ajena a la esfera politica de la sociedad, la inclusion del dinero
se convertia en un problema pues esre permitia al gobernante
participar en las decisiones econcmicas. Por su caracter institucional
y colectivo, el dinero debia ser un bien unicc y emitido por una sola
entidad. Por 10 tanto, su valor quedaria a disposicion de la opinion y
el poder del gobernante. Asi, el medio de pago y de intercambio
esencial para e1 desarrollo de Ia actividad economica estaria
influenciado por la voluntad y virtud del gobemante, dificultando una
respuesta naturalista y satisfactoria para el proyecto liberal y anti-
intervencionista de Smith. La teoria del valor dejaria de ser explicada
par el orden natural de las cosas.

La sugerencia de Hicks

Desde los origenes de la Economia Politica en el siglo XVIII se ha
intentado definir, entender y juscificar la eXlstencia del dinero, y el
problema aun no esta resuelto. En 1935 John Hicks propuso un
imetodo para consttuir una teoria monetaria fundamentada en los
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principios de la teoria del valor walrasiana. Esta propuesta sigue tanto
el pensamientc de Galiani en el sentido de explicar el valor del dinero
por medio de la reoria del valor de las cosas, como el de Smith en cl
sentido de introducir el dinero a 1a teoria del valor en un capitulo
posterior a su desarrollo.

La idea de Hicks es justificar la existencia del dinero, contestando la
pregunta de par que el individuo 10 elige y prefiere usarlo. Su idea
inicial cs que el individuo toma esta decision porque existen 'fricciones'
en el mercado que se pueden eliminar, 0 al menos rcducir, 51 se utiliza
el dinero. Asi, Hicks sugiere la existencia de utilidad marginal por
poseer dinero, y hace la pregunta de por que los agentes deciden
"mantener activos en la forma de dinero puro y simple, en lugar de
mantenerlos en forma de valores que rinden interes 0 beneficio
produciendo seguridad" [Benetti 1999].

Su argumento fundamental es el uso de la reoria microeconomica de
comportamiento optimizador como base de la teoria monetaria. Se
introducen las nociones de racionalidad del agente y de principia de
eleccion en e] tratamiento del dinero, con el fin de extender el metodo
de la teoria del valor a la teoria monetaria: "Since 'marginal utility'
analysis is nothing other than a general theory of 'choice' and people
do choose the amounts of money they hold, monetary theory can be
embedded into value theory" [Ostroy 1994]-

La propuesta metodol6gica de Hicks de 1935 Ie marco el camino a 1a
teoria neoclasica para explicar el dinero. A partir de esta, se inicia un
progtama de desarrollo de teorfa moneta ria basado en la teoria de la
elecciou neoclasica can el fin de construir una team de la demanda de
dinero. Asi, se da 10que Hicks llama una "revolucion marginalista'" en
la forma de entender el dinero.

El problema actual

EI objetivo central de la teoria monetaria es el de responder a la
pregunta que es el dinero y como se justifica que exista en el proceso

1 En su propuesta, Hicks plante6 una "revolution marginalista" en d sentido de explicar
e1 dinero por medio de la teoria del valor, aplidndole a este la noci6n de la existencia de
una utilidad marginal por su posesi6n.
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econornico. A pesaI de que su desarrollo es puxamente te6rico, sus
resultados penni ten resolver diversos problemas de econornia aplicada
y de politica economica. Por ejemplo, para estudiar la relacion entre
dinero, ingreso y precios, se requiere un marco teorico que provea lila

explicaci6n satisfactoria a la relaci6n que exisee entre el sistema
monetano y el mecanisme de precios. Tambien, para comprender los
efectos de politicas de mercado ebieno de un banco central, se
requicre de un marco reorico que de una explicacion satisfactoria ala
relacion existente entre dinero, bienes y mercados financieros. Las
respuestas a estos interroganres requieren de una comprension teorica
previa sabre el dinero Ysu funci6n en el mercado.

La comprension recrica y funcional del dinero es indispensable en el
mundo actual para interpretar ciertos aspectos y comportamientos de
la sociedad contemporanca, por ejemplo la realizaci6n de diversas
actividades economicas, como los intercambios y el ahorro. Ademas,
can el acelerado cambia tecnol6gico, parecerla como si el dinero
estuviese adoptando otras formas y £unciones.

Si bien es cierto que las soluciones neoclasicas a la pregunta que es e1
dinero han seguido e1 camino de Hicks, los intentos de soluci6n con
base en las nociones de elecci6n y racionalidad rnuestran que existen
diversos problemas y dudas sobre la pertinencia de esta via para la
comprensi6n y explicaci6n -del dinero.

Parece diflcil explicar el dinero a partir de una teoria del valor que no
10'necesita y que no 10incluye desde el comienzo. Ante esta Iimitacion
se puede decir que el problema monetario no ha sido resuelto.

Departing from custom, I want to address a problem that needs to be solved
rather than one that has been solved. I do not have much to contribute to its
solution, but I believe that the problem is important and want to focus
attention on it. [...J In general terms, the problem is to find appropiate
conceptual foundations for monetary economics. 1 believe that we do not, as
yet, have a suitable theoretical framework for slUdying the functioning of a
monetary system. The main obstacle to the development of such a framework
is our habit of thinking ill terms of frictionless, organized, i.c. \X'alrasian
markets [Hellwig 1993).

Parece ser que la forma como se ha aproximado el problema
monerario no ha alcanzado los resultados esperados. La tradicion
iniciada por Hicks, segun Hellwig, lleva a la utilizacion de adaptaciones
artificiales del modelo walrasiano centralizado para acomodar el dinero
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sin pensar en cual es el verdadero pape! de este en una economia de
mercado.

MODELOS DE GENERACIONES TRASLAPADAS Y
MODELOS DE BUSQUEDA

Con la intencion de aplicar la metodologia de Hicks, [a teoria
.neoclasica ha desarrollado recienremente dos itnportantes soluciones
para justificar la existencia del dinero: los modelos de generaciones
traslapadas y los modelos de busqueda.' Eo ambos, se preseota algun
tipo de imperfeccicn de! mercado que cs corregida con el uso del
dinero, Dicha correccion permite una mejor asignacion de los recursos
de [a economia, dado que los individuos perciben mayor utilidad una
vez la imperfeccion es solucionada. Por 10tanto, cl dinero es preferido
y elegido par las personas y su precio es positive.

Modelos de generaciones traslapadas

Los mode!os de geoeraclones traslapadas responden a la necesidad de
realizar analisis de equilibria general en un contexto dindrnico,
justificando as! el dinero como reserva de valor. Presentan un claro
espiritu walrasiano en cl sentido de que cada consumidor maxirniza su
utilidad y en cada periodo los mercados se equilibran. Se sigue el
programa de Hicks pues e1 dinero pcrmite una asignacion
intenemporal de recursos de 1a economia, solucionando el problema
de 00 poder ttasladar riqueza de un periodo a otto. Asi, los individuos
escogen utilizarlo y este adquiere un precio positive.

Como el objetivo de estos modelos cs proveer una estructura adecuada
para el analisis de cuestiones monetarias a partir de la teoria del valor
neoclasica, es posible hacer evaluaciones de eficiencia y bienestar
dentro de un contexto de equilibrio general. Estos abren la posibilidad
de ineficiencia en el sentido de Pareto en una situacion en [a cual se
curnplen las condiciones de un modelo walrasiano (entre ellas [a
aclaracion de mercados y los agentes preclO-aceptantes y

,
- Ames de estes modelos se presenro un intento de Patinkin par resolver eI problema
monetaco, el eual no se esrudia en este trabajo.
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maximizadores). En consecuencia se admite la presencia del dinero
para solucionar dicha ineficiencia:

La caractenscica central de estes modelos cs que, sCgUo los parametres
iniciales, el eqailibric estacionaric puede see monetario 0 no monetario [... J
Este rcsultado eata dado per el hecho segUl1 e1 cual, comparando en rerminos
de cficieucia 0 de bienestar dos ripos de equilibria, con y sin moneda, [.. ,I los
individuos eligcn el mejor activo [dinero] que les es accesible para la realizacion
del imcIcambio intertemporal [Benetti 1999J.

Mario 'eOHCO

El modelo de generaciones rraslapadas que se utilizara en este articulo
esra basado en el modelo de Samuelson [1958]:

Acrualmentc, es clare que una economla de competencia perfecra del tipo
Arrow-Debreu no pemure incorporar satisfactoriamenre el dinero, aun bajo
incertidumbre. Se ha mostrado ademas que el dinero, en un formate de
equilibrio general, deberia estudiarse dentro de un contexte din:imico y un
modelo de equilibrio general eompetitivo en un posible mateo din:imico es el
modelo de gcneraciones traslapadas de Samuelson (1958) [Lozano et al. 1999).

La idea basica del modele es [a existencra de generaciones de personas,
c1asificadas como jovenes y viejos, que se traslapan. Cada genetaci6n,
cuando es joven, cometcia con la generaci6n vieja y luego, cuando es
Vleja, come.rcia con la generaci6n joven. Todas las personas de una
generaci6n nacen y mueten el mismo rna. Cada periodo dura el tiempo
que transcurre entre el nacimiento de una generaci6n y la sigwe.nte. La
economia de un modelo de generaciones traslapadas es infinita, por 10
que no hay un periodo final.

El procedimiento 16gico para introducit el dinero en este modelo
consiste en partir inicialmente de un modelo de mtercambio puro en
clonde no hay dinero, demostrar que en este el Unico equilibrio
resultante no es eficiente en el sentido de Pareto (porque el
intercambio entre generaciones no es posible) por 10 que cada
generaci6n consume, en cada periodo 10 que Ie alcanza con sus
dotaciones iniciales. Luego, al introducir el dinero se demuestra que
uno de los equilibrios resultantes es estacionario y 6ptima de Pareto.
Esto Ultimo resulta porque los individuos adquieren la capacidad de
trasladar recursos de un periodo a otro, haciendo posible una meJor
asignaci6n de estos en el tiempo. El dinero permite el intercambio
genera clonal dado que este es aceptado par generaciones futuras. AS1,
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aparentemenre es posible justificar el dinero a partir de la teoria del
valor neoclasica con el analisis de eleccion individual propuesto pot
Hicks.

EI modelo de intercambio puco

£1 modelo de intercambio puro tiene tees caracteristicas
fundamentales:

Se supone un conjunto infiniro contable de consumidores J =
[1,2,3, ... 00]. Los elementos j E J indican la generaci6n a la cual
pertenecen los consumidores. El consumo del consumidor j
cuando es joven esci denorado por cYi y el consumo del
consumidor i cuando es viejo esta dcnotado por cOi.El j-csimo
consunudor escoge un plan de consumo ci = (c", cO~.

Cada consumidor tiene una funci6n de utilidad de la forma

u'[c", COi)= ui(cYi)+ 0: ui (cO~,para rodo j e J yo: a (0,1)

Se observa que la utilidad del consurnidor es aditivamente
separable, monctona creciente, estrictamente cuasiccncava y
doblemente diferenciable con continuidad. El coeficiente 0:

indica el grade de impaciencia del consumidor entre consumo
cuando es joven y consurno cuando es viejo. Entre mas alto
sea a, mas paciente cs el consumidor en no consumir cuando
es joven. Dado que el objetivo es realizar un analisis temporal
del consumo, se supone que cada consumidor escoge un
consume pata el penodo t cuando cs joven (c = c/~ y un
consumo pata el periodo t+1 cuando es viejo (c = C'+lo~.Es
importante anotar que en esta economia la poblacion no crece
y que existe una sola rnercancia [a cual es perecedera.

Cede consumidor adquiere unas dotaciones iniciales rl' cuando
es joven y unas dotaciones iniciales to cuando es viejo. Se supone
que rY > r'"; es decir, el consurnidor adquiete una mayor dotaclon
cuando es joven que cuando es vieJO.

Ternendo en cuenta que todos los consumidores presentan la misma
funci6n de utilidad y las mismas dotaciones irucialcs cuando son



120 CU:\DERNOS DE ECONOMi,\ No, », 2000

jovenes y viejos, el problema de maximizacion de un consumidor
representative se puede expresar de la siguiente manerar'

Max. ui (c/, C'+1"):::: ui (c,J) + CJ. ui CC,+IO)

(c,r, C'+1")

sujeto a:
p, C,I' + Pr+l e C'+1

o = r'p. + rOpttl C

(restriccicn presupuesral del consurnidor)
c/+ c,o::::rY+ rO
(restriccion de faccibilidad; asegura el equilibrio de mercado)

donde P, es el precio de la mercancia en el periodo t YPtt1 ees el precio
esperado en el periodo t+ 1.4

Las condiciones de primer orden de este problema de maximizacion
son:

Estas condiciones permiten demostrar gue en esta economia solo
exisre un equilibrio y que en este el intercambio no es posible. En
Lozano et 01. se presenta el siguiente reorema: "Bajo condiciones de no
arbitraje en precios," Y coo:::: r", COl' :::: rl', el unico equilibrio de [esta]
economia es la autarquia," es decir, en equilibno, no hay intercambio".
Este teorema muestra que en una economia de generaciones
traslapadas de intercambio puro los consumidores maximizan su
utilidad cuando consumen en cada periodo, precisamenre, sus

J Se supone uri consumidor represenrativo en donde u'<u, c,~ = r:.,'. c,oj= c,", 'r;f j ~J.

4 Se supone que el consumidor riene expectativas racionales y por 10 tanto perfecta
prevision. De esra manera P,+I' = P,+I'

5 Hay arbitraje de precios cuando se cumple que p, = p,+].

6 Una asignacion de rccursos es autarquica si los consumes de cada generaeio[] son
iguales a sus respectivas doraciones iniciales, para cada periodo: c/ = r', c,+tO = r.".
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dotaciones iniciales respeccivas. No existe forma de trasladar parte de
estas dotaciones iniciales hacia el futuro.

La cuesticn que surge es si un equilibria de tipo autarquico es eficienre
en el sentido de Pareto. Como se demuestra en cl slgwente ejemplo la
respuesta es que en un modelo de generaciones traslapadas de
intercambio pura el equilibrio unico autarquico no es eficiente en
terminos de Pareto [Lozano et al. 1999].

Ejemplo: Si se considera un consumidor representative con una
funcion de utilidad del tipo

ui (c,", C'+IO) = In (en + am (e[+10)

y unas doteciones iniciales tal que

r = (rt, r") = (3,1)

en un equilibno autarquico (c/ = rY, C'+lo = r") la utilidad de cada
generacion es:

Generacicn 1, c' (3,1) = In (3) + «ln (1) = In (3)
Generacion 2, u' (3,1) = In (3) + "In (1) = In (3)
Generacion 00, u'" (3,1) = In (3) + "In (1) = In (3)

Si el equilibria no es aurarquico es porgue e1 consumidor puede
distribuir sus dotaciones iniciales de tal manera que su consumo en los
dos periodos de su vida no sea igual a estas. POt ejemplo, se tiene que:

1 = (1', I') = (3,1), pew que c = (c/, c,.. ') = (3/2,5/2).

En esta situacicn, las dotaciones iniciales no ::;00 igualcs a la
distribucion generacional del consumo. Aun asi, no se VIOla la
condicion de factibilidad, par 10 que esta distribucion de consume es
perfecrarnente factible. Suponiendo un a cereano a 1 (("I. > 0.45) la
utilidad de cada generacion en esta nueva situacion es:

Generacion L u' (3,3/2) = In (3) -r cdn (3/2) > In (3)
Generacion 2, u' (5/2, 3/2) = In (5/2) + "In (3/2) > In (3)
Generacion 00, u" (3/2, 5/2) = In (5/2) + "In (3/2) > In (3)

POt 10 tanto, se observa que es posible encontrar una distribucion
generacional del consumo distinta a la de autatquia, la cual, en algunos
casos -como el del ejemplo antenor- asegura un mayor mvel de



122 CUADERNOS DE ECONOMiA No. 33, 2000

utilidad para los consumidores. De esta rnanera, se muestra que eI
equilibria aucirquico no es eficiente en el sentido de Pareto.

El modelo de intercambio monetario

En un contexto de intercambio puro, la maximizacion del consumidor
representative arroja un resultado de equilibria no 6ptimo en el
senrido de Pareto. Esto se debe a la imposibilidad que tienen los
consumidores de una generacion de realizar intercambios can
consumidores de otra generacion. De esra manera, los consumidores
no pueden distribuir su consumo entre los dos penodos de sus vidas
de difereutes maneras a la aurarqufa.

Para solucionar esta imperfeccion del mercado -suboptimalidad- se
introduce el dinero en e1 modelo de generaciones traslapadas. Este es
dinero legal sin respaldo, ernitido par una autoridad monetaria y
accptado pot todos los consumidores para realizar sus transacciones
durante sus vidas.

Ahara cl problema de maximizacion de un consumidar en e1 case
monetano es:

Max.
(s,)
sujeto a
c/ = tl"_ (s,1 pJ
ct+10 = to + (s,1 Pt+1)

donde s, es el nivel de ahorro nominal del consumidor en la generaci6n
t. Vale la pena aclarar que el ahorro se hace cuando e1 consumidor esta
Joven y se gasta cuando este este viejo. Adicionalmente, se supone que
el ahorro nominal de la generacion t es igual a la canticlad de dinero
(MJ emitido POt la autoridad mcnetaria en el momenta t: s, = MI'

Las condiciones de primer arden de este problema de maximizacion
son:

u'(ct0 1 U'(Ct+I
O

) = IX Pt 1 Pt+1
c,r:::: tl'- (5,1 pJ yct+10= rO+ (s,1 P,t1)
S,:::: M,
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En palabras, se alcanza un equilibrio monetario cuando cada
consumidor rnaxtmiza su utilidad can respecto a su restriccion
presupuestal, cuando hay equilibria de mercado en cada periodo y
cuando la cantidad de dinero es igual al ahorro nominal. De estas
condiciones se derivan tres teoremas fundamenrales, de los cuales es
posible enrender la razon de la aceptacion del dinero par parte de los
consumidores.

Teorema 1. Si Cl es suficientemente cereano a la unidad y rY > r'', exisrc
un unico equilibrio monetario estacionario finito para la econornia.

Este teorema implica que si el consumidor es suficientemente paClente
par no consumir en el prescnte y si las dotaciones iuiciales de los
jcvenes son mayores a las dotaciones de los viejos en cada periodo, es
posible tener un equilibrio esracionario en donde el dinero es
determinado endogenamente y en donde este adquiere un prccio
positivo, constante y bien definido stempre. [Lozano et at. 19991

Teorema 2. EI unico equilibrio monetario estacionario gue existe en
esta economia es optima de Pareto. Par 10 tanto, la presencia del
dinero en este modelo de generaciones traslapadas permire gue par 10
menos exrsta un equilibrio optima de Pareto. Esto se debe ague el
dinero pennite el intercambio entre generaciones, necesario para poder
distribuir el consumo entre periodos de [a mejor manera posible, es
decir, de la manera que genere la mayor utilidad para los
consumidores. La idea basica es que [a generacion vieja de un periodo
puede compratle a la generacion joven de ese mismo periodo parte de
sus dotaciones iniciales porque existe dinero. La generacion joven
puede aceptar la transaccion porque con el dinero, que es legal y
aceptado par todos, podra comprar de vuelta las dotaciones guc
vendio cuanda este en la segunda etapa de la vida.

Tcorema 3. A pesar de que existe un Unico equilibria estacionano, los
otros eguilibrios posibles convergen a la autarquia: "Bajo una oferta
monetana constante, a sufictentemente cercano a 1, rl' > rOy u (-)
suficientemente c6ncava, esta economia monetaria tiene un continuo
de equilibrios deterministicos. Uno de elios es el estado monetario
esmcionario, y los otros son un continuo de equilibIios monetarios que
solo dependen del nive1 de precios iniclal y que convergen a la
autatquia" [Lozano et al. 1999]. La interesante de este teorema es que,
en aquellos equilibrios que convergen a 1a autarquia, el dinero pietde
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valor y riende a no set aceprado por los consurnidores. De un continuo
de equilibrios deterministicos solo uno es estacionario y tiene un precio
positive constante del dinero.

Con las condiciones del modele de intercambio monetario, sc
demuestra que exisre un equilibria llamado "equilibria monetario"
donde los agentes escin dispuestos a acepta! cl objeto llamado dinero.
Asi, esre crerra 1a brecha de suboptimalidad de una economia sin
dinero.

Cnticas a IoJMode/os de Ceneraaones Traslapadas

Pareceria ser que los modelos de genetaclones traslapadas Ingrao el
objetivo planteado pOI Hicks: explicar el dinero POt que esre Ie genera
utilidad a las personas Y pOI tanto eligen usarlo. En 1977 Wallace
afirmo que la teoria de generaciones traslapadas incluia 10esencial para
una buena reoria del dinero. Par 10 tanto, sugiri6 a los economistas
reconocerla como la mejor teoria disponible. Sin embargo, segun
algunos eritieos, los resultados de estos modelos no han side los
mejores, debido a que dejan diversas dudas sabre el funcionamiento
y la existencia del dinero en una economia eomercial.

La critica de Hellwig

En su articulo The Challenge if Monetary Theory (1993) Martin Hellwig
afirma que no ha sido posible hallar un marco teorico adecuado para
estudiar el funcionamiento de un sistema monetario, principalmente
por el habito de pensar los fenomenos economicos en terminos de
mereados walrasianos sin fricciones. Los rnodelos de genera Clones
traslapadas introducen el dinero precisamente para eliminar cierta
fricci6n (la imposibilidad de trasladar la riqueza de un penodo a otro)
que impide el alcance de un equilibrio optimo en el sentido de Pareto.
Para defender su argumento reeurre a la capacidad que tienen los
modelos de generaciones traslapadas para responder las siguienres
cuestiones.

1) EI problema de Hahn: ~Por que el dinero fiduciario tiene un valor
positive cuando se intercambia por bienes y servicios a pesar de que
este no es intrinsecarnente util?
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La relevancia de esta pregunta es indiscutible, pues una respuesta
acertada resolveria llnportantes cuestiones sobre la existencia del
dinero. Sin embargo, como 10 muestra Hellwig, la respuesta de los
modelos de generaciones traslapadas a esta pregunta no es
satisfactoria.

Es indudable que los modelos de genera crones traslapadas explican de
manera endogene cl valor positive del dinero. La informacion de la
economia que provee el mode1o es suficiente para relacionar e1valor
del dinero con la necesidad de una reserva de valor. Sin embargo, en
estes modelos el dinero fiduciario es la unica reserva de valor
disponible. Dado gue no hay otros activos, 10que dice Hellwig es que
una demanda por una reserva de valor es "autornaticamente" una
demanda por dinero. De esta mauera, cualquier intcnto POt realizar
algun tipo de anelisis de seleccion de portafolio seria infructuoso
[Hellwig 1993]. Veamos can detalle.

En caso de que existieran otros activos en el modelo, la demanda por
dinero no podria ser explicada solo par [a necesidad que tienen los
agentes par una reserva de valor, dado gue estos activos rambien
podrfan cumplir con dicha funcion. Seria necesano tambien un
argumento de seleccion de portafolio en el cual los agemes siguen
demandando dinero. Para ello, se requeriria que el dinero tenga un
retorno futuro 10 suficientemente atractivo para asi preferirlo frenre a
los otros activos. Esta seleccion de portafolio es posible en el easo en
gue la tasa de retorno de los otros activos es menor que la tasa de
retorno del dinero. De esta manera, los agentes preferirian poseer
dinero como reserva de valor en vez de orros activos. Sin embargo,
como 10 demuesrra la realidad, existen diversos activos que pueden
servir como reserva de valor y que ticnen una tasa de retorno mayor
a la tasa de retorno del dinero. Par 10 tanto, dada esta sltuaelon, los
agentes de los modelos de generaciones traslapadas ptefetirian no
tener dinero y entonees su valor seria nulo. Aun asi, el valor del dinero
en el mundo comercial es positivo. Hellwig propane modifiear el
problema de Hahn y hacerse una nueva pregunta para responder a esta
rncongruencla.

2) EI problema modificado de Hahn: (POt que dinero sin utilidad
intrinseca tiene un valor positivo cuando se intercambia POt bienes y
serviClOSy euaodo existen otros activos cuyas tasas de retorno en eada
periodo exeeden 1a tasa de retorno de este dinero?
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La respuesta de los modelos de genetaCIones traslapadas a esta
ptegunta tampoco es acertada. Si existe un activo cuya rasa de retorno
es mas alta que la rasa de retorno del dinero en cada periodo con
probabilidad uno, y si este activo tiene las mismas propiedades de
'comerciabilidad' que el dinero," entonces no existe un equilibria en
dondc c] dinero tenga un valor real positive.

Aqui el argumento de Hellwig es el siguiente. Se supone 1a existencia
de un activo cuya 'comerciabilidad' es igual a hi. del dinero. Por 10
tanto, la decision de posesion de dinero por parte de los agentes
depende s610 de consideraciones sabre su rendimiento. Si los agentes
deciden posect dinero es porgue Ie esten asignando una probabilidad
positive al evento de que su rasa de retorno sea maYOI a la tasa de
retorno del activo. Dado que las expectativas de los agentes son
racionales y la verdadera probabilidad de este evento es positiva, la tasa
de retorno del dinero es al menos tan alta como la tasa de retorno del
activo. Si hay T fecbas de pago al rendimiento del activo debe existir
una probabilidad positiva de que la perdida en el valor de este exceda
en valor absoluto a la ganancia de los T pagos de interes:" "If this
overall period contains T interest payment dates for the consol, there
must then be a positive probability of cumulative capital losses on the
consol outweighing the T interest payments" [Hellwig 1993].

Ahora se supone un modelo de generaciones traslapadas en donde
existe dinero y un activo con las mismas propiedades de
'comerciabilidad'. Ademas se supone que los agentes son racionales y
que el dinero tiene un valor positive. Dado que existe libre
desperdicio, el precio de los actives no puede set negative. Esta
condicicn implica que las perdidas sabre el valor del activo no exceden
su precio inicial. Ahora, si se supone un numero T de periodos de pago
al tendimiento del activo 10 suficientemente grande, es posible que
esros pagos excedan el precio inicial del activo. Por 10 tanto, 51 hay T
pagos de mteres, la probabilidad de que las perdidas sobre el valor del

7 La ffilsma 'camerciabilidad' implica que el activo es igualmenre aceptado en los
intercambios generacionales que el dinero.

8 La ganancia que un agente puede obtener de un activo depende del paga de intereses
y de cambios en .su valor. Por 10 tamo, puede ocurrir que el cambia negativa en su valor
(en casa tal de que su precio caiga) sea mayor que la ganancill abtenida por el pago de
intereses.
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activo excedan en valor absoluto a las ganancias por cl cobra de
intereses debe ser cera. Enronces, con probabilidad uno, la rasa de
retorno del dinero debe set menor que la tasa de retorno de los acrivos.
De esta manera, se muestra que extste al menos un periodo en que
nadie quiere tener dinero porque es mas rentable tener como reserva
de valor al otto activo. EI supuesto inicial de un valor real positivo del
dinero de este modelo lleva a una contradicci6n.

Hellwig muestra un resultado bastante negative sabre la capacidad que
tienen los modelos de generaciones traslapadas para justificar la
existencia del dinero. Sin embargo deja una importance serial del
camino a seguir. La unica forma de resolver este problema en los
mode1os de generaciones traslapadas es suponer que el dinero y los
otros activos no tienen las rrusmas propiedades de 'comerciabilidad'.
Este supuesto se traduce en la percepcion de que el dinero, a diferencia
de los otros actives, tambien sieve como medio de pago liguido, y por
eso la gente 10prefiere sabre otras formes de reserva de valor. Por 10
tanto, el camino a seguir, segun Hellwig, es ptcguntarsc c6mo puede
ser posible introducir en los modelos existences (entre elias los
mode1os de generaciones traslapadas) el dinero como medio de
cambia.

La critica de Benetti

Para Benetti [1990] la mayor contribuci6n de los madelos de
generaciones traslapadas ha sido su capacidad de explicar [a antigua
idea de gue "un agente s610 acepta la moneda a cambia de bienes en
l.a medida en que anticipe que los demas agentes van a aceptarla
cuando Ia ofrezce." Esta es una explicacion importante para la teoria
monetaria porgue presenu de manera precise una de las propiedades
del dinero.

A pesar de este resultado, Benetti argumenta que los modelos de
generaciones traslapadas "presenran debilidades profundas
precisamente en 10que concieme al punto central de la integraci6n de
la moneda en l.a teoria del valor" [Benetti 1990].

Su tesis es que en un marco de generaciones uaslapadas, la posibilidad
de existencia de un eqwlibrio monetario estaCJonano es bastante
limitada. Como se observa en un punto antcnor (Modelo de



128 CU,\DERNOS DE ECONO"'li,\ »o. 33. 2000

inrercambio monetario) para poder demosrrar el pruner reorema de
existencia de un equilibrio monetario esracionario se requierc cl
cumplimiento de condiciones espedficas y algo arbitrarias acerca del
grade de impaciencia de los agentes y de las dotaciones iniciales de las
generaclones en cada periodo. Dependiendo de emil sea el grado de
impaciencia de los agentes y de como se distribuyan las dotaciones
iniciales de la economfa entre las generaciones, existe alguno de los
estados csracionarios posibles, monetario 0 de autarquia. Nada asegura
que el equilibria resultante sea el monetano a menos gue el grado de
impaciencia de los agentes sea cercano a la unidad y que las dotaciones
iniciales de [a genera cion joven sean mayores a las dotaciones iniciales
de [a generacion vieja en carla periodo. Estas condiciones implican gue
el equilibrio monetario solo se puede alcanzar bajo siruaciones bastante
limitadas y especificae. Ademas, se impone sabre los agentes una
conducts arbitraria en el sentido de que estes tienen que ser muy
ahorradores cuando jovenes. Segue Benetti, dado que el rcsultado de
maximizacion de los agentes puede conducir tanto a un estado
estacionano de autarquia como a un estado estacionario monetario,
esto "equivale a afirmar que la economia considerada por el modelo de
generaciones [traslapadasJ puede funcionar con 0 sin moneda" [Benetti
1990J. Si la economia puede funcionar can a sin dinero, como ocurre
en los modelos de generaciones traslapadas, enronces la explicecion del
dinero en un mundo comercial queda en entredicho. Para Benetti, el
problema fundamental de la teoria moneraria neoclasica es la tentativa
de explicacion del dinero a partir de un modelo que no 10necesiUl para
su funcionamiento.

La eritiea de Laidler (1988)

Esta cririca, igual que Ia de Hellwig, esd enfoeada hacla la posibilidad
que existe de reemplazar el dinero par otto activo cuya rentabilidad sea
mas alta. David Laidler propane que cualquier activo duradero, por
ejemplo la tierra ----<:omoel dinero- puede servir de reserva de valor.
Adiclonalmente, dado que el dinero solo sinre para adqwnr bienes de
can sumo en el futuro, este no va a ser demandado en easo tal de que
el otro activo tenga un rendimiento mayor. SegUn Laidler, el dinero
solo tendd una detrulnda positiva si se cumple una de dos condiciones.
Primero, los-agentes querran tener dinero s610 si este se traduce en la
adquisic16n de una cantidad suficiente de bienes futuros. En orras
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palabras, el dinero tiene que rener algun tipo de respaldo en el futuro
para que los agentes decidan recibirlo en los intercambios
generacionales. Segundo, para 'jue los agentes dernanden dinero se
necesita una 'restriccion legal' que los obligue a tenet dinero tanto en
el presente como en el futuro. Si no se cum pie alguna de estas
condiciones y edemas existe algun activo 'jue tenga mas rendimiento
que el dinero, en un marco de generaClones traslapadas los agentes no
tendran incentives para aceprar el dinero en los intercambios
generacionales.

(Que sugieren estas criticas?

Las criticas apuman a 10 mismo: solo bajo condiciones que aparecen
arbitrarias a muy particulates puede ser introducido el dinero como
reserva de valor. Par 10 tanto, es necesario explicar tam bien el dinero
como media de cambia. Sin esta explicacion, el resultado 'jue sc deriva
de los modelos de generaciones traslapadas sabre el dinero es bastante
precano.

Hellwig suglere que para resolver el problema modificado de Hahn es
indispensable suponer que el dinero y los otros activos cienen
propiedades de comerciabilidad distinras. Este supuesto llcva a pensar
que tal vez el dinero, a diferencia de los otros activos, sirve rambien
como medio de cambio. Es por esta razon que la gente decide
aceptarlo. La pregunta que sugiere hacer es pot que el dinero se acepta
a pesar de que existen otros activos que posiblemente tienen un mayor
rendimiento. La respuesta, segue Hellwig, radica en el mayor grade de
liquidez, a de 'comerciabilidad', 'jue tiene el dinero. Por 10 tanto, es
esencial entender el papel del dinero como media de cambia.

Como ejemplo de esta idea se puede tamar la explicacion 'jue haee
Laidler can el activo tierra. En un marco de genetaciones uaslapadas,
la tierra, al igual que el dinero puede servir como reserva de valor. En
caso tal que la tierra tenga un mayor rendimiento que el dinero, los
agentes la escogeran como reserva de valor. Sin embargo, es claro que
la tierra no pennitiriaintercambios al interior de una misma generaclon
en un mismo periodo par su bajo grade de 'cornerclabilidad'. En estc
caso, los agentes preferirian tener dinero. El problema es que denuo
del marco de generaciones traslapadas no es posible este tipo de
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analisis pues el intercambio es s610 entre generaciones. POt 10tanto, se
observa de nuevo que se requerirfa la construccion de un marco que
permits un analisis del dinero como media de cambia.

Benetti tambien afirma que la debilidad mas grave de los modelos de
generaciones traslapadas "[es] su pretension de construir una teoria de
la moneda independientemente de su atributo de media de cambia [...]
De 10 eual resulta que el caracter de media de cambia y de reserva de
valor son dos aspectos inseparables del mismo objeto" [Benetti 1990].
Para Benetti, 10que d.i.ferencia e1 dinero de los DUOS activos es tanto su
propiedad de reserva de valor como su propiedad de media de cambia
general, pues el mismo dice que cuando se habla de dinero, reserva de
valor y media de cambia son dos aspectos inseparables.

En suma, las criticas de Hellwig, Laidler y Benettl sugieren claramente
la necesidad que existe de esrudiar eI dinero ante todo como media de
cambia:

Esto se debe sobre rodo a la erronea idenrificacion de la moneda con una
reserva de valor sin relaci6n a1guna con su atributc fundamental de media
general de cambia, que, como vunos, es ignorado par dicha reoria [modelos
de generaciones rraslapadas] [Benetti 1990J.

Los modelos de busqueda

Como respuesta a estas criticas, La teoria neoclasica ha desarrollado un
marco teorico que intenta explicar el diriero como medio de cambio.
Este intento ha desembocado en los modelos de busqueda aplicados
a Ia reoria monetaria, en los cuales se cumple el programa hicksiano.
La idea de nuevo es que existen 'fricciones' en el mercado que solo eI
dinero soluciona. Por 10 tanto, el equilibrio monetario es superior-en
terminos de bienestar-. at equilibrio no monetario. De esta manera las
personas deciden utilizar dinero, y en efecto su precio es positivo, a
pesar de que no es intrinsecamente util (dinero fiduciario). Existe una
eleccion individual y un comportamiento optimizador par pane de los
individuos en [a eleccion del dinero, siguiendo claramente La propuesta
de Hicks. Al igual que en los modelos de generaciones traslapadas, son
posibles las evaluaciones de eficiencia y bienestar dentro de un
contexto de equilibrio general.
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Marco teorica

El marco teorico que: se presenrara en esta seccion esta basado cn el
modelo de busqueda monetano que desarrollaron Kiyornki y Wright
[19931
El modelo basico de esta economia supone: una poblacion grande de
agentes que viven infinitamente (la poblacion total se normaliza en
uno) asi como tambien un numero alro.de biencs de consumo. Estos
bienes son indivisibles y vienen en unidades de tamafio uno. A
diferencia de estes, el dinero Iiduciario del modelo es un objeto que
nadie consume y que puede ser pensado como pedazos de papel sin
valor intrinseco.

Existe un parametro exogeno x (0 < x < 1) el cual indica hasta que
punta los bienes y los gustos son diferenciados. En otras palabras, x es
igual a la proporcion de bienes que pueden set consumidos par algun
agente, x tambien es igual a la proporcicn de agentes que pueden
consurrur algun bien. En otros tetrninos x = k/K, donde k es el
consumo de cada agente y K el [OW de bienes que hay en la economia.

Si un bien es de los que puede ser consum.ido par un agente, entonces
esre bien es de su canasta de consumo. Consumir uno de estos biencs
genera una utilidad positiva (U > 0), mientras que consumir otro bien
no genera utilidad.

Inicialmente, una fraccicn M de los agentes tiene dinero mientras que
una fraccion 1-M tiene un bien real, (0 :-:;:M:-:;:l).g No hay costas de
almacenamiento para los bienes ni para el dinero. Adernas, se suponc
que el dinero no puede ser producido pm ningun agente privado.

Los bienes se producen con Ia siguiente tecnologia. Una unidad de
producto requiere de dos unidades de insumo: un bien de consurno y
una cantidad aleatoria de tiempo. Lo anterior implica que, una vez un
agente consume, entta en un proceso de produccion que genera una
unidad de alglin bien real, escogido aleatoI1amente del conjumo de los
bienes teales de acuerdo a un proceso de tiempo continuo POIsson con

g En este instante iniciaJ eI dinero puede tenet 0 no tenet valot, Si tiene valOt es
conveniente asumiJ: tjue los agentes que inicialmente tienen dinem, ticnen exactam:me
una unidad de balances teales, con cI fin de que cuando compren un bien real se gasten
todo eI dinero, Para lograt esto se asume que el dinero es indiVIsible,
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tiempo de llegada IX> O.No esci de mas decir que los agentes que no
bayan consumido no pueden producir.

Un agente que acaba de producir cotta a un sector de intercembio en
donde busca a otros agentes para intercambiar. Los agentes que entran
a inrercambiar se encuentran pOI parejas y de manera aleatoria de
acuetdo a un proceso Poisson con rasa constante de llegada ~ > O.
Cuando dos agentes se encuenttan, e1 intercambio ocurre si y s610 si
esre es aceptado mutuamente. Esto quiere decir que el intercambio
ocurre si y s610 si ambos agentes mejoran su bienestar al realizarlo.

Tambien se asume que hay un costo de transaccion e (medido en
terminos de desutilidad tal que 0 < e < 1) pagado por el que recibe el
bien en caso tal que se realice el intercambio. Este costo implica que
un agente que es indiferente entre tener uno u otro bien no
intercarnhiara cl que tiene originalmente.

Dado que el intercambio sucede si y solo si ambas partes aceptan, un
agente con una unidad de balances reales (dinero) 0 con una unidad de
un bien real no puede adquirir dinero adicional u otto bien excepto si
sacrifica todo su invenrario. Ningun agente en el sector de intercambio
puede producir hasta que intercambia y obtiene uno de los bienes de
su canasta de consumo y luego consume. Estas observaciones implican
que si en el periodo inicial cada agente comienza con una unidad de
dinero a can una unidad de bien real, en equilibrio todos los agentes
van a tener una unidad de dinero a una. unidad de bien real.

Se define fl como la fraccion de intercambiadores de dinero, tal que un
intercambiador escogido al azar ciene dinero con probabilidad f.l 0 tiene
un bien real can probabilidad l-fl. Un agente siempre acepta un bien
real si este es de su canasta de consumo. Inmediatamente el agente
consume dicho bien y entra en el proceso de produccion. Un
inrercambiador de bienes nunca va a aceptar un bien que no sea de su
canasta de consumo. Esto se debe a que no hay ventaja en hacerlo
dado que hay un costo de- transaccion E par recibir el bien. Esto
implica entonces que x es igual a la probabilidad de que un
intercambiador de bienes escogidos al azar este dispuesto a aceptar
algtin bien. Por 10 tanto, x2 es igual a la probabilicbd de que dos
intercambiadores de bienes realicen un intercambio puro. Esta
probabilidad refleja el proble1llil. de la doble coincidencia de
necesidades que anos antes Jevons y Smith habian pensado.
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El siguiente paso es determinar si los individuos de cste modelo
aceptan 0 no dinero. Se supone que Il es la probabilidad de que un
intercambiador de bienes acepte dinero y que 11 es la mejor rcspuesta
de un individuo que puede decidir entre aceptar 0 no aceptar dinero.
El calculo individual de los agentes es comparar el valor presente de
los flujos de utilidad esperada sobre toda su vida. Si se asume gue Vies
la funcion de maximo valor del individuo en el estado i, en donde j=
0,1, m indica gue el individuo es un productor, un intercambiador de
bienes 0 un intercambiador de dinero respectivamente, se tienen las
siguientes ecuaciones de Bellman de programaci6n dinamica (con r=
Ia tasa intertemporal de descuento):

a) rVQ = a (\'1- VJ

Esta ecuaci6n muestra que el flujo de retorno del productor es igual al
tiempo de llegada a, 0 a la tasa a la'cual los bienes son producidos, por
Ia ganancia que se obtiene al cambiarsc del esrado de producci6n al
estado de intercambio de bienes, (VI - Vo)'

Se observa que el flujo de retorno de un intercambiador de bienes es
igual a la suma de dos expresiones. La primera expresion refleja la
ganancia que obtendria el intercambiador de bienes en caso tal de gue
este lograra intercambiar su producto. Esta expresion representa la tasa
a Ia cual el inrercambiador de bienes sc encuentra can otros
intercambiadores de bienes, ~(1-1J.), par la probabilidad de que ambos
quieran intercambiar, x2

, par la ganancia que obtiene de intercambiar,
consumir y luego volver a producir, (U - C + Vo - VI)' La segunda
expresion refleja la ganancia que obtendria el intercambiador de bienes
en caso tal de que este lograra intercambiar con un llltecambiador de
dinero. Esta representa la tasa a la cual el intercambiador de bienes se
encuentra can llltercambi.adores de dinero, ~IJ.,por la probabilidad de
que el poseedor de dinero quiera intercambiar, x, par la ganancia de
aceptar el dinero con probabilidad 7{, donde 7{ es escogido de manera
6ptima.

El flujo de retorno de un intercambiador de dinero es igual a la tasa a
la cual este se encuentra con intercambiadores de bienes, ~(1 - jJ.), por
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Ia probabilidad de que ambos quieran intercambiar, TIx, POt la
ganancia que obtiene de intercambiar, consumir y luego producir.

Equilibrios multalttes

Las anteriores ecuaciones implican que la aceptacion del dinero
depended de la relacion que exista entre 7'I:,larnejor respuesta de los
inrercambiadores de bienes ante un encuentro con intercambiadores
de dinero, y n, Ia probabilidad de que los inrercambiadores de bienes
efectivarnente acepten dinero. Dependiendo de esta relaci6n, existiran
en este modelo tres posibles equilibrios, uno de los cuales sera
estrictamente monetario:

El equilibria no monetario

Si Fl < x, la probabilidad de que los intercambiadores de bienes
acepten dinero es menor a Ia probabilidad de que estes acepten otros
bienes. POt 10 tanto, se sabe de las ecuaciones anteriores que V» Vm'

Ahara, si VI> V m, entonees la mejor respuesta n de los que tienen
bienes es no intercambiarlos por dinero nunca, par 10 que n = O. Asi,
el dinero no sera aceptado en los intercambios. De manera intuitive,
Il < x signifies que es mas difieil intercambiar teniendo dinero que
teruendo bienes. Teniendo esto en cuenta, los intercambiadores de
bienes preferinin no intercambiar par dinero y su mejor respuesta sera
no aceptarlo (a> 0). En este caso, la mejor respuesta por parte de los
individuos impliea que Il = O. Cuando Il = 0, el equilibrio es no
monetario pues los individuos del modelo esperan que el dinero no
tenga valor en los intercambios y par 10 tanto deciden no aceptarlo.

El equilibrio mixto

Si Fl = x, entonces, de las anteriores ecuaciones, V) =V m. Por 10 tanto,
la meJOI respuesta por parte de los intercambiadores de bienes sera un
valor de 1l en el intervalo [0, 1]. 51 ill probabilidad de que los
intereambiadores de bienes acepten otros bienes es igual a la
probabilidad de que acepten dinero, entonces estes son indiferentes
entre tener dinero 0 bienes. Intuitivamente, si es igualmente fad



CON'fROVERSll\S ACTUALES EN LA ruontx DEL DINERO

intercambiar can dinero que can bienes, entonees los intercambiadores
de bienes pueden aeeptar dinero can cualquier probabilidad: 1I e [0,1].
Cuando IT = x, el equilibria del modelo es mixto, pues los individuos
son indiferentes entre aceptar a rechazar dinero.

El equilibria monetario

Si IT > x, la probabilidad de <:juelos intercambiadores de bienes
acepten dinero es mayor a l.a probabilidad de <:jueestes acepten otros
bienes. Par 10 tanto, las ecuaciones auteriores implican que VI <V m' Si
V1<V m' entonees [a mejor respuesta por parte de los intercambiadorcs
de bienes cs siempre aeeptar el dinero en los intercambios, par 10<:jue
11: = 1. Intuitivamente, Sl el dinero es aceptado con mayor probabilidad
<:jue los bienes, entonces es meJer usar dinero al momenta de
intercambiar.

o x 1 n

Asi, la mejor respuesta por parte de los poseedores de bienes es
aceptar el dinero en los intercambios siempre que puedan (11: = 1). En
este caso, la mejor respuesta por parte de los indrviduos implica que Fl
= 1, Y asi, el equilibria es monetario puro, pues los individuos del
modela esperan que el dinero sea uruversalmente aeeptado. De esta
manera, estes 10 aceptan en todos los intercambios.
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La gnifica que observamos, se resume 1a relecion que existe entre 11y
n. Como se observa, hay ttes equilibrios posibles en este modelo:
cuando n < x, 11: :::: 0; cuando Il > X, ne l , cuando n:::: X, n I:: [O,"].
Como 10 demuesrran Kiyoraki y Wright, al reemplazar Il ::: 0, Fl ::: 1
y Fl ::::X en la ecuaci6n b) del modelo de busqueda expuesto arriba, se
observa que los inrercambiadores de bienes tienen una mayor utilidad
en el caso de un equilibrio monetario pura (Il :::1) que eo los casos de
equilibria nuxro (Fl ::: x) y de equilibria no monetario en :::0). Para
estos dos ultimos equilibrios, la utilidad de los intercembiadores es
exactamente igual. Por 10 tanto, definiendo N, M Y P como los
equilibcios no monetario, rnixto y rnonetaric pura respectivamente se
tiene el siguiente resultado:

VN=VM<Vl', , ,
Los autores tambien demuestran que los intercambiadores de dinero
cienen una mayor utilidad en el caso de un equilibria monetaric puro
(Fl = 1) que en los casas de equilibria mixro (Il = x) y de equilibrio no
monetario (IT = 0). Al reemplazar en c) del modelo de busqueda
expuesto arriba, los valores de ITque representan cada uno de los tres
equilibrios posibles, se obtiene el siguienre resultado para los
intercambiadores de dinero:

Los modelos de busqueda demuestran un valor posirivo del dinero
como medio de cambio. Can la presencia del dinero, los individuos del
modelo obtienen una mayor utilidad que en el caso en que este no es
aceptado a que en el caso en que los individuos son indiferenres entre
este y otros bienes para inrercarnbiar. Par 10 tanto, por media del
programa de Hicks de eleccicn individual y de comportamiento
optimizador, se explica el dinero como media de cambia. Es de esta
manera como algunos neoclasicos responden ante las crfricas bechas
a los modelos de generaciones traslapadas.

Cnticas a los mode/os de bNsqueda

Los modelos de busqueda permiten demostrar la existencia de un
equilibria que requiere de dinero meramente Iiduciario para la
realizacion -de las transacciones. El dinero es aceptado a un precio
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positivo pues este actua como media de cambio en las transacciones.
Par 10 tanto.Ios rncdelos de busqueda tieoen en cucnta como se hacen
y se organizan las transacciones, considerando que los agentes se
buscan, se reunen y negocian los precics. El aportc mas evidente de
estos modelos aplicados a Ia teoria monetaria es que han dado
respuestas precisas a preguntas que ni los modelos tradicionales de
equilibrio general ni los modelos de generaciones traslapadas habian
podido explicar. Los modelos de busqueda rcpresentan el primer
intento neoclesico par explicar el papel del dinero como media de
cambia en las transaccioces bilaterales. Para Benetti los modelas de
busqueda son la meJO! aplicacion del programa monetario de Hicks:
"como 10 demuestran los mode1os de Wright [de busqueda] que
representan, a nuestro modo de ver, la mejor aplicaci6n de la
simplificacion de Hicks como medio de intercambio" [Benetti 1999].

A pesar de este apone, los modelos de busqueda han planteado nuevos
interrogantes y nuevas perspectivas de analisis. Cartelier patte de dos
criticas a los modelas de busqueda para proponer la elaboracion de
una teoria alternative al programa de Hicks. Segun Cartelier, los
modelos de busqueda pueden de pronto ser portadores de ensefianzas
para el camino a seguir: "En faisant apparaltre de nouvelles impasses,
les modeles de prospection sont peut-etre porteurs d'enseignements
sur la voie a suivre" [Cartelier 1999J.

EI caracter convencional del dinero

L~ principal critica a los modeJos de busqueda es que la decision
individual de aceptar e1dinero depende de que este sea aceptado pOI
e1 resto de los individuos. Si n > x, el dinero es aceprado can mayor
ptobabilidad que los bienes; por 10 tamo, es mejor usar dinero al
momenta de mtercambiar. De esta manera, la meJor estrategia 7t pOI
parte de los individuos es aceptar el dinero en los intercambios siempre
que puedan. AS1, todos favorecen una estrategta de intercambio
monetario y consecuentemente el equilibria es monetario. Sin
embargo, e1 hecho de que el dinero sea aceptado porque eada agente
piensa que los otros 10 van a aceptar no dice nada sobre la naturaleza
tnisma de este. Lo limeo que permiten los modelos de busqueda es
afinnar que en este caso e1 equilibria existente es monetario. Sin
embargo, no permiten deci! por que los individuos aceptan el dineto.
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De todas maneras, insiste Cartelier, la 16gica que siguen los individuos
de los rnodelos de busqueda sugieren una "pista" acerca de la
naruraleza misma del dinero. El argumento formal del equilibrio
monetario afirma que cada individuo escogi6 el dinero porque el resto
rambien 10 hizo. Si todos los individuos 10aceptan es porque este tiene
algo que los otros bienes no tienen. Aqui radica la "pista" de los
modelos de busqueda. Segun Canelier, la expectativa que tiene cada
agente de que los otros tambien acepten el dinero debe estar
fundamentada en ciertas caracterfsticas especiales que este posee.

La primera es que el dinero debe ser una mercanda que posea
propiedades intrinsecas particulares; por ejemplo, que sea mas
moldeable, transportable e inalterable que otras rnercancias. La
segunda caracteristica es que el dinero debe estar respaldado por algun
tipo de poder juridico 0 politico que garantice su aceptacion. En
ambos casos, se observan elementos intrinsecos que son decisivos para
[a ccmprension del dinero.

Aqui esta precisamente el avance alcanzado por los modelos de
busqueda: sobrepasan las antiguas concepciones del dinero sin valor
intrinsecc y permiten hacer enfasis sobre la esencia misma del dinero,
su caracter convencional. A diferencia de los bienes (en los que sus
precios dependen de [a utilidad marginal individual) la informacion
necesaria para la eleccion de la organizacion de los intercambios,
monetaria 0 no, no depende de dichos fundamentos.

Equilibnos monetarios vs. Equilibrios no monetarios

Al igual que en los modelos de generaciones traelapadas, el equilibrio
monetario de los modelos de busqueda depende fundamenralmente
del valor de los parametres; en este caso IT y x. Si IT = 1, el equilibrio
sed. monetario. Si IT = x el equilibrio sera mixto. Y si IT = 0, el
equilibrio sera no monetario. Por 10 tanto, para que el precio del dinero
sea positive, se requiere de una especificacion muy limitada sobre los
parametres. De nuevo se observa que, dado un proceso de
maximizacion par parte de los individuos del modelo, el equilibrio
resultante puede ser monetario, rmxto 0 de trueque. El problema que
se resuelve ace no es el de [a explicaci6n del dinero como mecanisme
de coordinaci6n en una economia unice sino la dificultad que tiene esta
de coordinarse entre diversos equilibrios monetarios, mixtos y no
monetarios. Por 10 tanto, la explicaci6n del dinero y de su naturaleza
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queda intacta. El resultado de los modelos de busqueda solo sirve para
decir cuando una economia es monetaria y cuando no, pero no sirve
para decir cuales son las circunstancias que hacen que un objeto sea
tornado como dinero:

De acuerdo can los pcincipios de la recda neoclasica, la realidad es el resultado
de las eleccione. individuates. Si el problema del media de cambio coneisre en
eiegirlo cuando posee uu precio positive, la altemativa es, enronces, el
intercambio monetario a un sistema ccntralizado de transaccicnes. La dec cion
solo tendria scntido si los individuos pudieran rechazar el medio de cambio y
mantener el sistema econ6mico descenrralizado derivado de la division del
uabaio. Peru esas decisiones son mutuamentc incompatibles [Benetti y
Cartelier 1998).

!Qui sugieren estas criticas?

Lo que sugieren estas criticas es que tal vez la pregunta que hizo Hicks,
mas que la respuesta, es insuficiente para poder explicar la exisrencia
del dinero en la actividad econcmica. Dados los resultados de los
modelos de busqueda, parece que [a pregunta planteada par Hicks no
puede reducirse a determinar si un bien privado sin valor inrrinseco
puede tener un precio positive a partir de un modelo que
originalmente no 10 incluye, porque este soluciona el problema del
intercambio. La razon profunda de esto es que la tecnica de
transacciones y de intercambios no es el objeto de una eleccion
individual pero S1de una eleccion colectiva. Como 10 muestran los
modelos de busqueda, cada individuo decide 0 no aceptar el dinero
desde el punto de vista de 10 que hagan los aUos individuos. En
cambio, cada mdividuo decide produclt 0 demandar una cantidad
deseada de producto desde el punto de vista de la informacion que Ie
proporcionan los precios, independientemente de 10 que hagan los
orros individuos.

Para Cartetier, el programa mdividualista que propone Hicks pIantea
de manera equivoca el problema que se debe resolver. Por eso, los
modelos neoc1asicos monetatios no lograo explicar la naturaleza del
dinero. Esce fracaso de nuevo indica que el dinero no es un objeto de
eleccion individual, y que por 10tanto seguir buscando una explicacion
de esta manera no parece un esfuerzo vilido.



1<0 CUADERNOS DE ECONOML\ No_ 33. 2000

UNA SOLUCION ALTERNATIVA: UNIR VALOR Y
DINERO

Hemos vista que los resultados de la teoria monetaria neoclasica no
han logrado responder a Ia pregunta que es el dinero y como se
justifies que crista en el proceso econ6mico.

To obtain a satisfactory framework for monetary economics, we must
abandon the Walrasian approach with its assumption that in any period all
agents trade simultaneously and multilaterally with each other. \Xie must
replace the Walrasian multilateral exchanges by a descentralized system of
multiple bilareral exchanges in which there IS a need for a medium of exchange
and the role of money in transactions can be made explicit [Hellwig 19931.

De esta cita se deduce que entre algunos criticos cxiste una
insatisfaccion en la forma como se ha intentado construir la teoria
monetaria actual. Las principales preguntas que se hacen estos criricos
tienen que vet con el enfoque hicksiano propuesto en 1935.Las
principales preguntas que se hace Hellwig tienen que ver con el
enfoque hicksiano propuesto en 1935. iSera que [a sugerencia de Hicks
es adecuada para pensar el dinero? C Es e1 dinero verdaderamente un
objeto de eleccion individual? A pesar del reconocido esfuerzo
neoclasico, en este contexto, 1aidea es mas bien vet que se consigue al
tratar el dinero de una manera diferente.

En la parte final de este articulo se presenta una explicaci6n alternativa
"post marxisra" del dinero en la teoria. En esta, se asume que el dinero
es una institucion logicamente previa al intercambio, y en este sentido
no es un objeto de eleccion. Segue esee enfoque, la economia de
mercado es inherentemente monetaria. Dado este supuesro, los
resultados obtenidos dan una nueva perspectlva sabre el
funcionarniento del mercado.

Valor, dinero y forma de valor

Un ejernplo de estas nuevas perspectivas es el trabajo de Carlo Benetti
y Jean Cartelier presentado en Dinero, Pormay Determinacion del Valor
[1998].10Los autores proponen crear una nueva team del valor donde

10 Este trabajo es un desarrollo de una invesrigaci6n que aparecio en 1980 en el libra:
Ma:cchands, salariat et capitalistes. Editorial F. Maspero, Paris_



CONTROVERSIAS ACTUALES EN L,\ TEORiA DEL DINERO 141

valor y dinero no sean magnitudes separadas sino que todo valor sea
de inmediato una cantidad monetaria, 10 que se logra definiendo el
dinero como una institucion y dererminando los valores a partir de la
idea rnarxista de la "unidad de la producci6n y la circulacion."

Segun los autores, la forma monetana del valor es csencial en el an:ilisis
de una economia mercantil. Sin dicha forma, las mercancias, como
decia Marx, "no se enfrentan entre si como mercancias sino tan solo
como productos a valores de uso," haciendo de la producci6n de
mercancias algo irnposible. Es decir, no es posible que el valor de una
rnercancia exista sin que tenga la forma adccuada (forma monetaria)
para ser reconocida par los compradores. De esta manera, Benetti y
Cartelier, a partir de ciertas ideas marxistas sabre la necesidad de la
forma monetaria del valor y de un balance critico de las tentativas
neoclasicas sobre el tema, juscifican la existencia del dinero en la reoria
misma de los precios.

En esta teoria el dinero toma la forma de un conJunto de rcglas
monetarias (i.e. unidad de cuenta, sistema de emision y sistema de
destruccion del dinero), Ia eual representa el marco institucional
minimo para que exista una economia de intercambio, y por extension
una economia capitalisra (can salaries y beneficia). Si este marco
desaparece, 10que esci en juego no es el llamado equilibrio monetario
sino el colapso mismo del mercado. Sin dinero (el marco institucional)
no hay precios ni sistema de intercambios, y por code tampoco una
econornia.

Las pistas de Marx

Segue los autores, Marx deja dos pistas fundamentales acerca del tema.
La primera dice que "la escuela clasica no puede deducir la forma del
valor de cambia del analisis de la mercancia, especialmente de su teoria
del valor" [Benetti y Cartelier 1998]. La teoria neoclasica como Ia
c1:isica Ignora la forma del valor (0 forma moneraria) en tanto los
precios son reales y no monetarios, evitando las relaclOoes de
intercambio entre individuos. Para estos autores, el error del
pensamiento neoc1:isico es su razonarmento naturalista, heredado de
b tradicion metodo16gica de Smith en la que el agente se piensa como
un Robinson Crusoe sin dinero, enfrentado a los bienes antes de
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encoutrarse en un contexto social. Esta tradicion considera que el
dinero es el resultado de una teoria que comienza con una lista de
bienes a priori y sin dinero. Para Marx, pm el contrario, el dinero es la
condicion indispensable del calculo economico:

El trabajo es ttabajo del individuo privadc, representado en un determinado
producro. Sin embargo en (uanto valor, el producto tiene que ser
materializacion del eaba]o social y, como tal, directamente convertible de un
valor de usa en cualquier ouo. Por tanto, el ttabajo privado debe representarsc
directamenre como 10 contrazio a el [...J Pew la mercanda tiene que posect
esra expresi6n general antes de sec enajenada. Esta necesidad de que el ttabajo
individual se represente como trabajo general es hi necesidad de rcpresentar la
mercancla como dinero [Marx 1975].

Par 10 tanto, la forma moneraria es inherente a la mercancia.

La segunda pista que deja Marx es que el dinero como una unidad de
cuenta (y a posteriori como media de cambia) es el instrumento
necesano para que el valor adopte la forma de valor de cambia
perceptible par los agentes. Segun Marx, sin 1a forma monetaria del
valor, las mercancias son tan solo valores de usa, los cuales no son
percibidos en el mercado par los compradores. Una vez ocurre la
division del trabajo, los individuos aceptan el media de cambia como
un hecho coleccivo. Desde esta perspective, el media de cambia, a
diferencia de 10 que pensaba Hicks, no es un objeto de eleccion. \1

EI valor determinado en la unidad de la produccion y la
circulacion

Esta teoria alternativa de precios parte de la team marxista de la
"unidad de la produccion y Ia circulacicn". Para ella, es necesario
rechazar la concepcion de Ia circulacion basada en el proceso M-D-M
(mercancia-dinero-mercancia). Segun los autores, si los individuos
eotran al mercado can mercancias para adqwrir otros valores de usa,
entonces el proceso M-D-M es una buena descripclon del

11 Benetti y Candiee, sin embargo, catican a Man: pm pretender afinnar que d dinero
es una mercancia aI tiempo que senalaba que este no tenia las propiedades de las
mercancias_ En las palabras de Marx "el dinero se convierte en Uflll =cia como las
arras y al pismo ciempo no es Uflll mercancia como las arras" [Elementos 77). La
demo~rraci6n de esta dualidad la hace Mane en d capitulo I de ElCapitaien la "genesis" de la
forma del valor. Para una critica de este intento vcr Benetti [1990].
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funcionamienro del mercado, pew asi la produccion queda inexplicada.
Par el contrario, si los individuos entran a1mercado para edquirir otras
mercancias (medios de produccion, mareriaa pnmas y bienes de
consume) y asi poder producir, los individuos tienen que poseer,
obligatoriamenre, dinero antes de su entrada. Por 10 tanto, el proceso
de la circulacion debe ser corregido y descrito por la formula D-M-D
(dinero- mercanda -dinero).

En una sociedad mercantil, los individuos deben comprar medics de
produccion, materias primas y bienes de consume y adicionalmenre
vender sus propios productos. Por 10 tanto, la produccion no viene
antes de la circulacion. "La produccion no es logicamente anterior a la
venta" [Benetti y Cartelier 1998]. Se propane que la produccion y el
consumo hacen parte de un proceso unico. La que la formula D-M-D
implica es que el punta de partida de coda produccion es un gasto y
esta solo puede ser efectiva si se gasta en forma de dinero. Los bienes
no poseen poder de compIa, el dinero S1.

Elmodelo

Para describir cste proceso unico de circulacion y produccion, se
propone una matriz de pagos monetarios. Cada celda de la metria tiene
doble significado: de un lado -es egreso de un individuo y del otto es
mgreso para otro. La expresion dil indica que el individuo j gasra en el
individuo L d unidades monetarias. A su vez, la misma expresion indica
que el individuo 1 recibe d unidades monerarias del individuo l En
total, cada individuo j gasta Gj y cada individuo Irccibe II' Se supone
que en esta economia hay J individuos, tal que j::: 1,2, ... ,j y M
mercancias, tal que m::: 1,2, ... ,M. Existe una relaclon biunlvoca entre
individuos y mercancias. Esto implica que cada individua j produce
una sola mercancia m, y cada mercancia m es producida par un solo
individuo j. Y las cancidades a p.roducir las determina cada individuo
de acuerdo a sus expecracivas de venra.

Como proponen Benetti y Cartelier [1998], "la disponibilidad de
medias de pago es el prerrequisito de 1aci.rculacion: el dinero no surge
del mtercambio mercantil; en realidad, ocurre 10 conuario." Para
incluir el dinero como prc[rcquisito del intcIcambio mercantil sc
supone que existe un sistema monetario que financia las transacciones
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de los individuos, ya sea para adquirir medias de produccion 0 para
comptar bienes de consumo.P De esta manera, los individuos, antes
de ir al mercado, se definen como usuaries de dinero. Los individuos
realizan un calculo sabre Ia suma que necesitan para poder lIevar a
cabo sus planes de consumo y de produccion. El cilculo se haec con
base en los precios del penodo pasado.'? De esta manera, los
individuos llegan al sistema monetario, el cua] financia sus planes. E1
acceso al dinero permite que las decisiones de compra y venta de los
individuos se hagan efectivas. POt eso [a matriz de gastos del modelo
es monetaria.

Por Ultimo, es necesario especificar un mecarusmo de formaci6n de
precios de mercado. Benetti y Cartelier qUJercn evitar el escollo
neoclasico de acudir aqul al subastador y proponen ir a los autores
antiguos y rescatar la regla Cantillon-Smith segun la cual el precio del
mercado es igual a la cantidad de dinero que se gasta (demanda
efectiva) sobre la cantidad de producto que efectivamente se trae al
mercado (oferta efectiva) [Smith, cap. VlI, 1994].

U1/ ffjemplo 1/umenco

£1 siguiente ejemplo numerico sinretiza 1a idea de la unidad de la
circulacion y la produccion. Se supone que hay tres individuos en esta
economia, tal que J = 3. El individuo 1 produce botellas. Este necesita
vidrios para poder producir sus bote lias y necesita Jugos para poder
sobrevivir. E1 consume de sus propias botellas es nulo. Para producir
10 botellas (que es 10 que espera vender), el individuo 1 requiere 2

12En esre sistema monetacio el dinero es un lenguaje colectivo, entendido como unidad
de cuenta nominal y como sistema de pagos. En cuanto aI dinero como unidad de
cuenta, este puede estaI instiruido por una autocidad como una unidad fisicamente
definida (par ejemplo, una libra esterlina es un gramo de oro acui'iado) 0, simple mente,
como dinero fiduciacio (una libra esterlina es una libra esterlina). As! se descarta que para
que cl dinero exista como un componente del sistema eeonomieo debe seruna mercanda
con un precio positivo dado por una ley del valor. En cuanto al dinero como medio de
cambio, se supone que sin esre nadie podria vender, efectiw.mente, sus ptoduetos ni
tampoco producirlos.

n Evidentemente puede habet otras founas para calcolu los precios. Pero para facilitaI
1a soludon matematica del problema, Benetti y Cllrtellet proponen que sea can base en
los precios del periedo pas ado.
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vidrios y 5 jugos. Si cada vidrio valio 2 pesos y cada jugo valio 8 pesos
en e1 periodo pasado, y el individuo quiere producir 10 botellas, esre
debe pedir al sistema monetario 44 pesos. Entonces si produce 10
botellas y espera vender cada una a 5 pesos, el individuo 1 espera ganar
50 pesos con su produccion. De esta manera el SIstema mouetano Ie
presta los 44 pesos.

EI individuo 2 produce vidrios para hacer las botellas. 1,0 unico que
necesita este individuo para producir y sobrevivir son jugos. Para
producir 20 vidrios (que es 10 que espera vender) el individuo 2
necesita 4 jugos. Si cada juga valic 8 pesos en el periodo pasado y el
individuo quiere producir 20 vidrios, este debe pedir al sistema
monetario 32 pesos. Ademas si produce 20 vidrios y vende cada uno
a 2 pesos, el individuo 2 espera ganar 40 pesos con su produccion. De
esta manera el sistema moncrano Ie presta los 32 pesos.

El individuo 3 produce jugos. Este individuo necesita tanto botellas
como jugos para poder producir y edemas sobrcvivir. Para producir 9
jugos (que es 10 que espera vender) el individuo 3 requiere 9 botellas
y 3 jugos. Si cada botella valio 5 pesos y cada juga valio 8 pesos, y e1
individuo quiere producir 9 jugos, este debe solicitar al sistema
monetario 69 pesos. Y si produce 9 Jugos y vende carla uno a 8 pesos,
el individuo 3 espera ganar 72 pesos con su produccion. De esta
manera e1 sistema monetario Ie presta los 69 pesos.

Una vez los individuos entran al mercado can su dinero se observa
que, a pesar del financiamiento que recibieron para realizar sus planes
de consume y produccion, sus ingresos esperados no concuerdan con
el calculo hecho previamente:

Individuo 2 3 Gastos
1 0 4 40 44

2 0 0 32 32
3 45 0 24 69

Ingresos 45 4 96 145

Esta tabla muestra que el precio con el cuallos individuos hacen el
dlculo previa sobre ingresos y gastos no concuerda con el precio que
efectivamente se da en el mercado. En el caso de las botellas, pOI
ejemplo, se esperaba que su precio fuera de 5 pesos cada una. Despues
del proceso de circulaci6n monetaria en el mercado, se observa que las
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botellas valieron (de acuerdo a la regia Cantillon-Smith) efectivamente
4.5 pesos cada una. Dado el menor precro de las botellas, el que las
produjo gano 45 pesos y no 10que esperaba antes de entrar a1 mercado
(50 pesos).

En el caso de los vidrios se esperaba que su precio fuera de 2 pesos
carla uno. Despues del proceso de circulacion rnonetaria se observa
que estes efectivamente valieron (de acuerdo a la regia Cantillon-
Smith) 0.2 pesos. Por 10 tanto, el productor de vidrios vendi6 sus
vidrios a un precio menor al que esperaba venderlos. EI resultado fue
un deficit de 28 pesos en su cuenta bancaria.

Y el productor de Jugos termino ganando mucho mas de 10 que
esperaba ganar antes de ir al mercado porgue el precio al cual pudo
vender sus jugos fue mayor al que esperaba venderlos. Este productor
vendio cada juga a 10.67 pesos ganando 96 pesos par los 9 jugos
vendidos, cuando esperaba vender cada uno a 8 pesos.

eQue implican estos resultados?

1,0 que rnuestran estos resultados es que el hecho de que los mercados
se equilibren no implica que los precios a priori sean iguales a los
precios que ocurren efectivamente en el merca?o. Par 10 tanto,
tampoco se garentiza que los balances monetarios de los individuos (la
diferencia entre gastos e ingresos) sean iguales a cero despues del
proceso de circulacion. Entonces el desequilibrio de esta economia es
el producto de las decisiones descentralizadas de los individuos que la
componen, dado que estes no pueden saber emil va a Set el precio de
las mercancias. El hecho de que la circulacion sea decidida de manera
descentralizada admite la posibilidad de que los individuos se
equivoquen en sus decisiones tanto de producci6n como de
consecucion de dinero.

El dinero en este modelo permite la descripcion de una economia
mercantil, definida como un proceso de evaluaci6n de las decisiones
privadas y la consecuente respuesta colectiva. A partir del principia de
la unidad de la circulacion y la producci6n es posible demosrrar que
una economia mercantil sancrona a algunos agentes y beneficia a otrcs.
En una economia mercantil que sigue un proceso de circulaci6n D-M-
D, los individuos se enfrentan al problema de cuanto producir y
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cuanto dinero llevar al rnercado. Existe una decision individual y
tambien una respuesta social que no necesariamenre concuerda con la
primera que hace que los precios esperados no resulran iguales a los
precios que efectivamente se forman en el mercado.

Para Benetti y Cartelier, este resultado es la esencia de una economia
de mercado: sin dinero no hay produccion, no hay decisiones y por
eode no hay intercambios. Se necesita el dinero para que el sistema
funcione, y en terminos de Marx, el dinero se necesita para que el
trabajo privado se convierta en trabajo social. Por 10 tanto, como
proponen Benetti y Cartelier [1998] "el dinero no puedc derivarse de
un intercambio de rnercancias. EI dinero no tiene que ser 'integrado'
a una teoria del valor que no 10 incluye desde el comienzo. La teoria
del valor sin dinero no puede determinar los valores relevantes para
una economic mercantil."

Esencialmente, 10 que proponen Benetti y Carteli~r es un mundo
economico compuesto por bienes, individuos y un sistema monetario.
En esre contexto, el dinero exisre desde cl comienzo de la teoria, al
contrario de 10 que propuso Hicks en su progtama.

CONCLUSIONES

Parece ser que el tema monetano en economia esta lejos de set
resuelto. De hecho, existe una clara ruptura entre los clistintos
pensadores de la tcoria pura del dinero. Los ultimos planreamientos
neoclasicos, los modelos de generaclones traslapadas y los modelos de
busqueda aplicados a [a teorIa monetaria, presentan resultados bastante
cuesrionables acerca del funcionamiento del dinero en economia. Sin
embargo, sus problemas dejan importantes pistas sabre como pensar
el dinero en adelante.

Los modelos de generaciones traslapadas fundamentados en el
desarrollo de Samuelson presentan un resultado interesante a]

prograrna propuesto por Hicks. Estos muestran fundamentalmente
que el dinero sirve como reserva de valor. Con la presencia del dinero,
las generaciones obtienen utilidades mas altas en cada periodo de sus
vidas pues pueden repartir su riqueza (0 dotaciones) de forma mas
eficieote. Sin embargo, los modelos de generaciones ttaslapadas no
lograo explicar porque los inclividuos escogen el dinero en vez de otto
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activo como reserva de valor. De esta manera, estos modelos no
pueden diferenciar el dinero de otros activos duraderos.

Ademas de set reserva de valor, el dinero debe tenet otra propiedad
que 10 diferencie de los otros actives. Segun algunos criticos, esta
propiedad es el alto grado de 'comerciabilidad' que posee el dinero.
Esta propiedad permite que el dinero sea aceptado en los intercambios
mas que otros actives. Por 10tanto, algunos pensadores neoclasicos se
proponen estudiar el dinero como media de cambia, en el intento de
resolver el problema que queda planteado despuee de los modelos de
generaciones rraslapadas.

Los modelos de busqueda responden al vacio que dejan los mode1os
de generaciones traslapadas sabre el papel del dinero como media de
cambia. Sin embargo, sus resultados no alcanzan a ser una respuesta
solida y satisfactoria a la existencia del dinero en la actividad
economica. En estos modelos, un individuo acepta el dinero solamenre
S1 sabe que los otros individuos tambien 10 haran. Por 10 tanto, la
aceptacion del dinero deja de ser una decision individual, pasando al
ambito colectivo y contradiciendo su proposito inicial: seguir el
programa de Hicks de eleccion del dinero individual. Ahora los
individuos deciden con base en 10 que los otros hagan, donde 10
colectivo se convierte en condicion de la accion individual.

Los resultados hablan de dos equilibrios posibles: uno sin dinero
(aucirquico) y otro con dinero. Lo que estos resultados implican es que
el sistema economico puede funcionar con 0 sin dinero, dejando
intacta la pregunta acerca de la existencia e importancia de este en el
mercado. Lo unico que se puede deducir es que con dinero el
equilibrio es mas eficiente que sin dinero.

Benetti y Cartelier toman ciertas ideas de Marx, confinnadas mas
adelante con la pista que dejan los modelos de busqueda acerca de la
aceptacion colectiva del dinero, para proponer una nueva vision
monetaria. Dado que los resultados neoclasicos reirerados no han sido
los mejores, estos autores proponen pensar el dinero de otra manera.
La idea fundamental radica en la imposibilidad de pemar una
economia descenttalizada sin dinero. Para estos autores, el dinero es
el elemenro basico del funcionamiento y existencia del mercado. Sin
dinero, los individuos no pueden producir pues no pueden adqui.ri.r los
medias de produccion ni las materias primas para ella, y par 10 tanto
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no pueden intercambiar. Circulacion y produccion constiruyen un
proceso unico. Al aeeptar el dinero como una institucion previa al
mercado, se observa que el mercado lleva a situaciones distintas a las
quc habian planeado los individuos antes de intercambiar. En otras
palabras, bajo este esquema, los individuos son sancionados 0

beneficiados por el mercado, ya que sus calculos personales con base
eo los precios a priori no necesariamenre concuerdan con 10 que
efectivamente obtienen despues de que ocurren los precios de
mercado.

La ruptura en el pensamiento puro del dinero se da desde de [a
posibilidad de entender el dinero como un suplemento de [a teoria
walrasiana sin dinero 0 no. Lo que alegan los criticos de [a teoria
neocldsica es la incoherencia del merodo hicksiano de adicionar el
dinero a una teoria no monetaria. Segun estes, bajo este metoda el
dinero queda relegado a un segundo plano, cuando estc es un elemento
esencial del mercado. De hecho, segun estos criticos, el mercado no se
explica sin dinero.

Las cuestiones de fondo de este problema remiten a los otigenes de la
Economia Polltica. La pregunta que hay que hacerse es si es posible
describir un orden social a partir de un mundo en donde s610 exrsten
individuos y bienes. El resultado que se tiene en la actualidad es la
celebre Teoria del Equilibrio General, que es el resultado del trabajo
iniciado por Walras a finales del siglo XIX.La respuesta de esra teoria
es afirmativa: en un mundo en donde s610 hay bienes e individuos que
tienen la capacidad de decidir de acuerdo a las senales de precios que
reciben, sf existe un orden. Sin embargo, csta teoria requiere de una
excesiva centralizaeion para que clicho orden exista. Es necesario
inc1uir en elli. una caja de compensaci6n que disttibuya los bieoes y
una figwa como e1 subastador para que ponga los precios. Par 10
tanto, queda en duda si esta teona es verdaderamente la expresi6n de
un mercado en donde todas las decisiones son deseentraliz}l.das.

Como 10 muestran Benetti y Cartelier, existe otra posibilidad, que
consiste en pensar una economia descentralizada como economia
monetana. De esta manera, hay tanto descentralizacion de las
decisiones individuales como coordinaci6n entre los agentes. Sin
embargo, tambien existe una institucl0n (el dinero) que permite que
este orden sea posible.
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Enronces la conclusion es que si no hay dinero la economia resulta
centralizada por media de figuras como el subastador 0 la caja de
compensacion [Catano 2000]. Si hay dinero, se puede explicar un
orden arm con decisiones descentralizadas. Pero en ambos casas,
exisren instituciones que se escapan de las decisiones del individuo.
POt 10 tanto, 10 que en e1 fondo muestra este debate es que, a
diferencia de 10 que queria probar Smith. y de ahi en adelante los
economisres neoclasicos, parece set que la politica y las instituciones
son indispensables para que exista un orden entre los individuos. Si Ia
economia es descentralizada se requiere del dinero. Si no hay dinero,
entonees esta tiene que set centralizada.
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