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Resumen

Alvarez, Andrés. “La emergencia natural de la moneda en la teoria
de Carl Menger y los Modelos de Busqueda Monetaria: Los limites
de la moneda-mercancia”, Cuadernos de Economia, v. xx, n. 35,
Bogota, 2001, paginas 71-118

Este articulo propone un didlogo entre la teoria del origen de la
moneda de C. Menger (1871) y los modelos contempordneos de bius-
queda. Este ejercicio permite poner en evidencia los limites de
la teoria que pretende explicar la moneda a partir de la 1ldégica
de la decisidn individual. El1 principal concepto de la teoria
monetaria de Menger (la vendibilidad de las mercancias) puede
reinterpretarse a partir de un modelo de busgueda. De esta manera
se muestra que la emergencia natural de la moneda no es un resul-
tado general y que la vendibilidad es una propiedad derivada de
las convenciones sociales. La emergencia de la moneda aparece
entonces como un problema de coordinacidén social que daria un
nuevo sentido al papel que juegan las élites de la teoria de Men-
ger. Finalmente, se sugiere la necesidad de explotar de manera
mds profunda la teoria de Menger a partir de modelos de busqueda
que consideren el proceso dindmico de aprendizaje que permite la
transformacidn de una economia de intercambio no monetaria en una
monetaria. Asi, la aparicidn de la moneda debe ser entendida cdmo
el origen de las condiciones que permiten la existencia de una
sociedad de mercado.

Abstract

Alvarez, Andrés. “The spontaneus emergence of money in Carl
Menger’s theory and the Search Monetary Approach: The limits of
the money merchandise”, Cuadernos de Economia, v. xx, n. 35,

Bogotd, 2001, pages 71-118

This article proposes a dialogue between C. Menger’s (1871) the-
ory of the origin of money and the search monetary approach. This
exercise allows us to show the limitations encountered by indi-
vidual decision theory to explain money. The main concept of Men-
ger’s monetary theory (the saleability of commodities) may be
"reconsidered in a search monetary model. We conclude that the
spontaneous emergence of money is not a general result and sale-
ability is then a property derived from social conventions. In
this sense, the emergence of money is a social coordination prob-
lem, giving new meaning to the elite in Menger’s theory. Finally,
we claim the need to go more in depth into Menger’s theory. This
can be done within a search monetary frame considering the dy-
namic learning process that transforms a non-monetary exchange
economy into a monetary one. In so doing, the rise of money must
be conceived as the origin of the conditions that permit the ex-
istence of market society.



1. INTRODUCCION

En este articulo me propongo establecer un dialogo entre la teoria del origen de
la moneda de Carl Menger [1892a] y la teoria contemporanea de la moneda. El
objetivo general es demostrar la fertilidad de un analisis que parte de la lectura
de autores que tradicionalmente pertenecen a la historia del pensamiento eco-
ndmico, y establecer un dialogo entre éstos y la teorfa contemporanea. Esta
metodologia sera aplicada al analisis de un problema central en la teoria eco-
nomica: la existencia de la moneda como medio de cambio.

La teoria monetaria de Menger ha ganado un interés reciente puesto que per-
mite replantear las preguntas centrales. En efecto, después de una larga explo-
racidn iniciada por Hicks y llevada a un punto decisivo por Patinkin, la idea de
la integracion de la moneda a la teoria del valor ha conducido a una ‘sin salida’
tedrica. Y el marco de analisis propio de la teoria del valor propuesto por
Arrow y Debreu (como exponentes principales, ver Debreu [1959]) no parece
permitir la 1 mtegrac1on de los intercambios monetarios por una razén muy sim-
ple: esta teoria supone la ausencia de intercambios descentralizados. Este es un
resultado conocido, por lo menos después de las criticas de Hahn en 1965 y de
Ostroy y Starr al final de los afios ochenta.!

En consecuencia, los desarrollos mas recientes de la teoria monetaria han bus-
cado abandonar el marco teérico del equilibrio general competitivo y pensar la
moneda a partir de un modelo en el cual las transacciones efectivas entre los
agentes sean explicitamente consideradas. Esto ha conducido a la aparicién de
una nueva literatura de modelos que integran las ideas de Carl Menger en un
marco formal de teoria de juegos no cooperativos. Estos modelos, llamados

1 Una exposicion detallada de este problema es presentada en Ostroy y Starr [1990). Hellwig [1993]
resume claramente las consecuencias de estas debilidades y los problemas que enfrenta la teoria
monetaria para continuar la via de la integracién de la moneda a la teoria del valor.
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modelos de bisqueda (search theoretical approach) integran explicitamente la tec-
nologia de intercambios que permite realizar las transacciones deseadas por los
agentes de manera descentralizada, en un contexto de encuentros aleatorios
entre agentes. Esta caracteristica permite incorporar la antigua idea de las difi-
cultades del trueque debidas a la ausencia de doble coincidencia de necesidades,
conocida desde los comienzos de la teoria econémica.2

El aporte de Menger al debate va mas alla del reconocimiento del problema de
la doble coincidencia de necesidades. Su teoria del origen de la moneda es un
intento por demostrar la manera en que los individuos serian capaces de supe-
rar estas dificultades a través de sus acciones puramente individuales, sin una
coordinacién centralizada. Esto es evidentemente una idea atractiva para los
tedricos de la economia que desearian poder afirmar que la moneda es el resul-
tado espontaneo de las decisiones individuales y no de una imposicién del Es-
tado ni de las convenciones sociales. Este resultado es posible, segin Menger,
si se introduce un concepto central para la teoria monetaria: la idea segin la
cual la moneda es la mercancia mas facilmente wndible. Esta propiedad seria
descubierta por los agentes de manera independiente y seria aprovechada para
pasar de una sociedad primitiva de trueque directo a una sociedad de intercam-
bios rhonetarios.

Las proposiciones tedricas de Menger y de sus herederos contemporaneos se-
ran evaluadas en este articulo. La segunda seccién contiene una presentacion
detallada de la teoria de Menger, en la cual se intenta mostrar el interés de su
propuesta tedrica; olvidada hasta finales del siglo XX, v se intenta proponer una
visién critica de esta teoria, abriendo la discusion sobre dos puntos centrales 1)
la relacion entre el concepto de moneda y el concepto de mercancia; y i) la
posibilidad del surgimiento espontaneo de la moneda a partir de las acciones
puramente individuales de los agentes.

En la tercera seccidn se presenta un modelo simple de blisqueda que servira de
marco formal para discutir las prop051c1ones de Menger y proponer una redefini-
cién del concepto central de su teoria: la wdibilidad de las mercancias. Esta rede-
finicién conduce sin embargo a un cuestionamiento de las conclusiones del autor
austriaco: la moneda no es necesariamente una mercancia y sus propiedades par-
ticulares obedecerfan a una légica colectiva (una convencién social) mas que a los
atributos intrinsecos del objeto que sirve de medio de cambio universal.

2 Para Smith [1981 (1776), Liv.1-3] este problema, ampliamente conocido en su época, le permite
afirmar la necesidad de la moneda en el intercambio mercantil.
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En la cuarta seccidn, que contiene las discusiones finales y conclusiones del
articulo, se resalta el caricter incompleto de la reconstruccién de la teoria de
Menger en el marco de los modelos de bisqueda. En efecto, la teoria del origen
de la moneda de Menger se presenta como un proceso dinamico de aprendiza-
Je, que no esta presente, por lo general, en los modelos de bisqueda. Segin
Menger, los agentes estarian dotados de una racionalidad limitada y la aparicién
de la moneda es el resultado de un descubrimiento y de la imitacion de las es-
trategias de otros agentes. Esta estructura dinamica no sera expuesta en este
articulo, pero se intentaran discutir las caracteristicas de los modelos evolucio-
nistas que buscan representar la teoria de Menger. Esto permitira mostrar que
la teoria de Menger contiene elementos, ain no explorados, que podrian con-
tribuir a una mejor teoria contemporanea de la moneda. Asi, el dialogo parece
ser util tanto para el historiador del pensamiento econémico como para el ted-
rico contemporaneo.

2. CONSTRUCCION DE LA TEORiA DEL ORIGEN DE LA
MONEDA DE MENGER

2.1 El surgimiento espontaneo de las instituciones y la teoria de la moneda

Carl Menger explica el surgimiento de ciertas instituciones sociales (institucio-
nes organicas) como el resultado de un proceso social caracterizado como un
“orden espontaneo”. Es decir, como “la consecuencia no intencional de las
acciones individuales”. Ningin individuo en particular controla las consecuen-
cias que tienen sus decisiones sobre el conjunto de la sociedad. Esto implica
que las instituciones organicas no son consecuencia de un proyecto individual
ni colectivo. La pregunta sobre la naturaleza de las instituciones organicas debe
formularse en los siguientes términos: N

How can it be that the institutions which serve the common welfare and are ex-
tremely significant for its development come into being without a common will di-
rected to establishing them? [Menger 1963, traduccion al inglés de 1996, 146].

Segin Menger, para comprender el origen de este tipo de instituciones sociales,
en particular de la moneda, es necesario explicar la manera en que cada individuo
toma sus decisiones libremente, teniendo como tnico objetivo el mejoramiento
de su propia condicién. Si la moneda es caracterizada como una institucion orga-
nica, sélo podremos entender su naturaleza por medio de una explicacion logica
(no histérica) de su origen. La teoria debe estar en capacidad de explicar cuales
son las razones, a nivel individual, que permiten la transformacion de una eco-
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nomia no monetaria en una economia monetaria. Asi, la teorfa econémica de la
moneda, en su nivel mas abstracto, seria una teoria de su origen.

El lector se dar4 cuenta que este razonamiento supone la definicion de la mo-
neda como una institucién organica. Sin embargo, Menger no ofrece la demos-
tracion de este punto y toda su logica reposa sobre su oposicién a la postura
tedrica segun la cual la moneda es el resultado de una convencién social3 En
otros términos, para el autor austriaco la teoria ‘estatista’,* que afirma que la
moneda surge de una decisién colectiva, no es una buena explicacion del origen
de la moneda puesto que el problema no seria resuelto sino evitado. La teoria
economica de la moneda debe explicar: ¢(Por qué un agente econdémico decide

utilizar la moneda como el medio mas adecuado para realizar sus transacciones
econdmicas?

[...Jwe have to explain why it is that the economic man is ready to accept a certain
kind of commodity, even #f be does not nead i, or if bis need of it is already supplied, in
exchange for all the goods he has brought to market, while it 1s none the less what
he needs that he consults in the first instance, with respect to the goods he in-

tends to acquire in the course of his transactions [Menger 1892a, 239, italicas en el
original].

La propuesta de este articulo es que la nocién de wendibilidad (Absarzfabikeit) de
las mercancias, que constituye el concepto central de la teoria del origen la mo-
neda de Menger, no puede ser reducido a una caracteristica 70 eondrica de las
mismas (v.g. clima, tecnologia, etc.). De lo contrario, los términos de la teona
del origen de la moneda desde el punito de vista propuesto por Menger serfan
tan msansfactonos como la teoria ‘estatista’ que él mismo se propone combatir.

Por esta razén, y mediante la utilizacién de un modelo muy simple de la teoria-
de la bisqueda, intentaré mostrar que el concepto de wendibilidad que puede ser
operacional en la teoria econémica del origen de la moneda debe limitarse a
afirmar que la moneda es el objeto mas wndible porque su probabilidad de
aceptacion es la mas grande.

Esta expresidén puede parecer un sofisma que no permite avanzar en la com-
prensién de la moneda. Sin embargo, como intentaré mostrarlo mas adelante,
esta idea no habia sido incorporada en la teorfa monetaria contemporanea de-

Menger propone un argumento que considero poco satisfactorio puesto que es contrario a su
pretensién puramente tedrica. Segun este autor, 0o existe registro histérico alguno que permita
verificar el origen convencional de la moneda.

En adelante usaremos alternativamente los términos ‘estatista’ o ‘nominalista’ del origen de la
moneda para denominar la teoria segtin la cual: “la moneda es una creacién del Estado”, tal como
lo afirma su mas importante representante: Knapp.



MENGER Y LOS MODELOS DE BUSQUEDA MONETARIA 77

bido a la ausencia de una teoria explicita de la tecnologia de transacciones. En
este sentido, los modelos de basqueda, que son los herederos de la teoria de
Menger, permiten responder a una serie de dificultades de la teoria monetaria
[Hellwig 1993], gracias a la aceptacién de una idea simple que traduce la teoria
de Menger en los siguientes términos: la moneda es aceptada por todos los
agentes puesto que todos agentes suponen que sera aceptada. La razén de esta
aceptacion obedece a la necesidad de un medio de cambio general para la reali-
zacion efectiva de las transacciones y no a la concepcidn de la moneda como
reserva de valor.

Sin embargo, esta teoria pone en evidencia los limites de la teoria econémica
tradicional para explicar por qué un objeto especifico se convierte en moneda.
El interés de la interpretacién de la teoria de Menger desde el punto de vista de
los modelos de busqueda es que la aceptacion de la moneda supone una teoria
de la formacion de convenciones sociales que pone en evidencia la esterilidad
del debate del origen de la moneda que era paraddjicamente el punto de partida
de Menger. Para explicar mas claramente estas ideas trataré de resumir la forma
en que Menger utiliza el concepto de wndibilidad de 1a moneda, para contar una
historia (puramente tedrica) de la transformacion de una economia de trueque
directo en una economia monetaria.

2.2 De la mercancia a la moneda

El proyecto de la teorfa monetaria segin Menger seria explicar la presencia de
un intermediario general de los intercambios que no tiene utilidad directa para
todos los agentes y que sin embargo es aceptado por todos los participantes del
mercado. La alternativa tedrica que propone Menger comporta tres caracteristi-
cas fundamentales:

1) El punto de partida de la teoria son las decisiones individuales de agentes
que buscan Gnicamente su propio interés.

ii) La informacién fundamental que guia las acciones econdmicas de los indi-
viduos son las propiedades de las mercancias.

iif) La tecnologia de transacciones, que permite la interaccion entre agentes
econdmicos, debe ser analizadas explicitamente.

La teoria del origen de la moneda de Menger consiste en una descripcion del
proceso de seleccién de una mercancia como medio de cambio universal.
Puesto que la moneda es una mercancia, las propiedades fundamentales de la
moneda estan presentes en las mercancias, de tal manera que la aparicion de la
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moneda puede asemejarse a un descubrimiento cientifico o tecnolégico que
consiste en descubrir la mercancia aproplada para ser moneda. El conocimiento
de las propiedades de las mercancias le perrmte a los agentes econdmicos des-
cubrir la posibilidad de utilizar una mercancia como medio de cambio indirecto
y poder asi sobrepasar. las limitaciones propias del trueque directo. Por esta
razon, la descripcion de las propiedades de las mercancias es un punto central
en la teoria del origen de la moneda.

Menger pretende establecer una definicién del “caracter-mercancia” de los
bienes a partir de la relacion entre un agente econémico y un objeto:

[...] commodity-character is nothing inherent in a good, no property of it, but
merely a specific relationship of a good to the person who has command of it.
With the disappearance of this relationship the commodity-character of the good
comes to an end. A good ceases to be a commodity, therefore, if the economizing
individual possessing it gives up his intention of disposing of it, or if it comes into
the hands of persons who do not intend to exchange it further but to consume it
[Menger 18924, 240].

Desde este punto de vista, cualquier bien que se ofrece en el mercado seria una
mercancia. Es importante subrayar que esta concepcién conduce a una contra-
diccién en la teoria de la mercancia puesto que la propiedad fundamental que
permite a2 Menger establecer una relacién indisoluble entre mercancia y mone-
da, la vendibilidad de las mercancias, no puede ser entendida si la mercancia no
es definida como un fenémeno social y no puramente subjetivo:

The theory of money necessarily presupposes a theory of the saleableness of goods. If we grasp this,
we shall be able to understand how the almost unlimited saleableness of money is
only a special case —presenting only a difference of degree- of a generic phenomenon
of economic life namely, the difference in the saleableness of commodities in general
[Menger 1892a, 243].

La moneda es caracterizada entonces como la mercancia con el mayor grado de
wendibilidad. De una manera simple, probablemente reduccionista, el concepto
de wendibilidad de una mercancia puede ser definido como el grado de facilidad
con el cual un objeto puede ser vendido en el mercado. Evidentemente, este
concepto supone que los diferentes grados de wedibilidad de las mercancias son
determinados, no por el propietario de los bienes sino por los compradores y
por otras condiciones que no pueden ser controladas por el vendedor. Pero,
considerando la importancia de este concepto en la teoria del origen de la mo-
neda de Menger, es prudente suponer que tanto la mercarcia como su propie-
dad de wendibilidad son dos conceptos determinados a nivel social. Es decir, en
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la interaccién de miltiples individuos y no Gnicamente desde el punto de vista
del vendedor, como parece afirmarlo en la cita anterior.

Obviamente, un bien debe ser ofrecido en el mercado para que pueda ser mer-
cancia, lo cual constituye una condicién necesaria y no suficiente. La logica de
la teoria del ongen de la moneda de Menger, sena compatible con un concepto
de mercancia asociado a un t1po de organizacidn soc1al particular: la sociedad
de mercado. Un objeto no serfa por naturaleza mercancia. Para poder serlo, un
objeto debe ser il para los demas y no sdlo para el propietario. La mercancia
es un concepto que no puede ser definido desde el punto de vista de un solo
individuo.

Redefinida de esta manera, la teoria del origen de la moneda debe dar cuenta de
la siguiente pregunta: |Qué determina la wndibilidad de las mercancias?

Menger distingue dos tipos de causas que determinan el grado de veddibilidad de
una mercancia. Las primeras son llamadas los ‘determinantes externos™ i) el
nimero de personas interesadas en la mercancia; ii) el area dentro de la cual
esta puede ser ofrecida; iii) la cantidad total de la mercancia que puede ser ofre-
cida en el mercado; iv) los periodos del afio en los cuales puede ser mas facil-
mente vendida [Menger 1892a, 242-247].

Evidentemente, estas son caracteristicas que definen las posibilidades de ex-
tension de la demanda de un bien y no las condiciones de la ‘oferta’, como lo
proponia Menger en su definicién del ‘caracter-mercancia’ de los bienes. La

ibilidad aparece asociada a una sancién social del mercado (del lado de los
demandantes), que no es controlada por el vendedor y que es determinada
por factores externos a los individuos que determinan la utilidad directa o a
las facilidades de venta del bien (por ejemplo las estaciones o las facilidades
de transporte, etc.).

Estos factores, que no son puramente econémicos, no son los {inicos determi-
nantes de la wendibilidad de las mercancias. Si la teoria de la verdibilidad de las
mercancias fuera reducida a una teoria de las posibilidades de extensién de la
demanda, el interés de la teoria de Menger seria realmente limitado, de tal ma-
nera que las causas del origen de la moneda escaparfan a la teoria econémica
(v.g. la teorfa de las decisiones descentralizadas de agentes racionales), puesto
que éstas estarian reducidas a fenémenos tales como el clima, la geografia, las
posibilidades tecnologicas de produccién, etc.
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Sin embargo, Menger propone otro tipo de determinantes, que si bien son de
orden externo, pueden ser explicados a partir de las “decisiones econémicas”
de los agentes. Por definicién, una mercancia es mas vendible si sus oferentes y
sus demandantes pueden encontrarse mas facilmente. Asi, la vedibilidad de una
mercancia puede ser representada como la probabilidad de que un agente que
quiere venderla encuentre a un agente que desea comprarla. La pregunta serla
entonces, cuales son las causas que podrian aumentar la probabilidad de en-
cuentro entre compradores y vendedores de una mercancia. La respuesta de
Menger es: la existencia de mercados especializados y el grado de competencia
de estos mercados.

Pero, ¢por qué podna decirse que estos elementos pueden ser explicados desde

un punto de vista econémico? La respuesta de Menger es realmente interesan-
te, pero insuficiente. Menger afirma que la competencia es el resultado de las
decisiones individuales de los agentes economicos puesto que la ausencia de
competencia en un mercado particular permite la existencia de una ganancia
extraordinaria para el monopolista (0 monopsonista), lo cual atrae nuevos ofe-
rentes (0 demandantes) que van a crear condiciones mas competitivas de mer-
cado. La conclusion de Menger es que la existencia de agentes especuladores y
la actividad puramente pecuniaria e interesada de los agentes conduce a la crea-
cién de mercados organizados.

La dificultad de esta interpretacion es que el orden causal puede ser igualmente
invertido. Es decir, el mercado de una mercancia es més competitivo si existe
un lugar particular de encuentro de oferentes y demandantes. En este sentido,
las condiciones de la competencia son explicadas no desde un punto de vista
individual sino mas bien institucional:

Market places, fairs, exchanges, public auctions that are held periodically (as is the
case in large sea-ports, for example), and other public institutions of a similar na-
ture, are for the purpose of bringing all persons interested in the pricing of a com-
modity together at a particular place either permanently or periodically to ensure
the establishment of an economic price [Menger 1892a, 249].

Pero, cualquiera que sea el orden causal de la teoria de los mercados organiza-
dos, nuestro interés es mostrar cdmo puede ser entendida la veribilidad a partir
de nociones propias de la teorfa econémica y no puramente asociadas a fené-
menos externos. En estos términos, la werdibilidad de una mercancia se ve au-
mentada por la presencia de mercados organizados, pero esta no es la nica
razén por la cual una mercancia es mas wdible que las demas. Evidentemente,
si la vendibilidad es definida como la probabilidad de encuentro entre oferentes y
demandantes de una mercancia, entonces:



MENGER Y LOS MODELOS DE BUSQUEDA MONETARIA - 81

If every consumer knows where to find the owners of a commodity, this fact alone
increases to a high degree the probability that the commodity will, at any time, be
sold at an economic price [Menger 1892a, 249].

La vendibilidad seria entonces redefinida, no a partir de los “limites externos” de
la demanda, ni a partir de las decisiones exclusivas de los oferentes de una mer-
cancia, sino desde un punto de vista colectivo. Las estructuras que permiten
aumentar la probabilidad de encuentro entre dos agentes que estarfan interesa-
dos en intercambiar sus bienes pueden ser determinadas por una simple creen-
ciaenla aceptacmn de un intermediario general de los intercambios. Es en este
sentido mas general que la alta wendibrlidad de la moneda puede permitir trans-
formar una economia de trueque directo en una economia monetaria.

La dificultad de esta interpretacién de la teoria de Menger es que nos obliga a
descartar la afirmacién segin la cual la moneda debe ser necesariamente una
mercancia. Lo que intentaré evidenciar mas adelante es que, al contrario, la
moneda es un concepto que puede ser independiente de las mercancias, de tal
manera que no se puede afirmar que la moneda sea necesariamente una mer-
cancia a pesar de que pueda tomar la forma fisica de una de ellas.

2.3 “En el principio estaba el trueque”: La génesis de la moneda
2.3.1  Los limites de la econamia de trueque

Sobre la base del concepto de mercancia y de su wudibilidad Menger propone
una historia del origen de la moneda. Esta genealogia, puramente légica, de la
moneda comienza con la descripcién de un hipotético estado primitivo de
trueque. Esta economia es caracterizada por la ausencia de intercambios indi-
rectos. Un individuo poseedor de una mercancia cualquiera que desea inter-
cambiarla por otra mercancia, es movido tinicamente por la utilidad directa que
obtendra de su consumo. De esta manera, Menger pretende describir una situa-
cion particular que no es necesariamente un estado de equilibrio. En efecto,
esta economia de trueque es presentada como una situacién pasajera puesto
que sera abandonada por los individuos a través de un proceso de aprendizaje
que transformara sus decisiones. El interés de esta mitica economia de trueque
es ilustrar las dificultades asociadas a tal situacién y como estas conducen a los
individuos a buscar una forma alternativa de realizacién de los intercambios.

Es importante anotar que las decisiones de los agentes, de sélo hacer intercam-
bios directos, son el resultado del desconocimiento de la propiedad de vewdibili-
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dad de las mercancias. No se trata de una situacién en la cual los agentes se
comportan irracionalmente sino de una situacion en la cual la sociedad no ha
descubierto ain un mejor mecanismo de intercambio. Este ‘descubrimiento’
sera impulsado por las dificultades asociadas al trueque directo.

En ausencia de intercambio indirecto, los agentes se ven enfrentados a la si-
guiente dificultad: la realizacion efectiva de una transaccion supone la doble
coincidencia de las necesidades. Un agente poseedor de un bien 7 y demandante
de otro bien j sdlo puede realizar una transaccién con un agente poseedor de j
demandante de z. Menger afirma entonces:

Consider how seldom it is the case, that a commodity owned by somebody is of less
value in use than another commodity owned by somebody else! And for the latter
just the opposite relation is the case. But how much more seldom does it happen that
these two bodies meet! [Menger 1892a, 242].

Esta dificultad impide la realizacién de un buen ntimero de intercambios de-
seados por los individuos. En consecuencia, la extension del mercado es limita-
da, puesto que éste no es un mecanismo que asegure completamente la des-
centralizacién de la economia La diferencia entre esta economia de trueque
directo y la economia monetaria no es solo la organizacion de las transacciones
sino también una diferencia del grado de especializacién y de ‘mercantilizacion’
de la economia.

232 El “gan desoubrimiento” de In vendibilidad

Las dificultades encontradas por los individuos a través de sus experiencias en
el mercado de trueque directo les permite descubrir que existen ciertas mercan-
clas que son mas vendibles que otras. Una vez que esta propiedad es tomada en
cuenta por los agentes, el descubrimiento de la moneda esta cada vez mas cer-
ca. En efecto, el interés econdmico de la wndibilidad es que esta propiedad pue-
de ser utilizada para la realizacién de intercambios indirectos. Asi, los indivi-
duos comienzan a experimentar las ventajas de utilizar ciertas mercancias, que
no tienen utilidad directa para ellos pero que son facilmente vendibles, como

Este punto podria ser tratado de manera formal suponiendo por ejemplo que los individuos
pueden decidir entrar en el circuito del mercado o vivir en un mayor grado de “autarquia”. S,
como es el caso en esta sociedad de trueque directo, las transacciones no pueden ser aseguradas,
porque la doble coincidencia no es siempre posible, no seria racional preferir la especializacién y
la participacién en un sistema de asignacién de recursos que no asegura la obtencion de las mer-
cancias que desea el agente.
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medio de cambio para obtener més facilmente las mercancias deseadas (para el
consumo final). Menger afirma entonces que:

For such persons, by the exchange of their less saleable wares for those which as
money are most saleable, attain not merely, as heretofore, a higher probability, but
the certainty, of being able to acquire forthwith equivalent quantities of every kind of
commodity to be had in the market [Menger 1892a, 250).

El interés del concepto de wendibilidad aparece asi claramente asociado a la pro-
babilidad de venta de las mercancias. En suma, los agentes aceptan una mer-
cancia que no tiene utilidad directa puesto que la consideran mas ‘vendible’ que
la suya. De esta manera, la mercancia mas vendible permite aumentar la proba-
bilidad de encontrar una contraparte en el intercambio (v.g. doble coincidencia
de necesidades).

233 Laselites'y las creencias

Este ‘descubrimiento’ no es simultaneo para todos los individuos. En realidad,
se trata de una innovacién introducida por un pequefio grupo. La adopcidn
generalizada de los intercambios indirectos resulta de un proceso de imitacion
de las acciones de esta pequefia élite de agentes ‘innovadores’. Descubrimiento
e imitacién son las fuerzas que transforman la economia de trueque directo en
una economia de trueque indirecto y mas tarde en una economia monetaria.

Es importante anotar que la informacion que los agentes recogen de sus expe-
riencias en los mercados no se compone tnicamente de los precios y de las
caracteristicas de las mercancfas sino también las estrategias de los demas
agentes. En este sentido el modelo tedrico de Menger es mas proximo de la
teoria de los comportamientos estratégicos que de un modelo tradicional de
equilibrio general (Arrow-Debreu). De hecho, son las creencias de los agentes
y el efecto “autorealizador” de las mismas lo que va permitir la adopcién de un
medio de cambio general:

[...]itis also clear that nothing may have been so favourable to the genesis of a me-
dium of exchange as the acceptance, on the part of the most discerning and capable
economic subjects, for their own economic gain, and over a considerable period of
time, of eminently saleable goods in preference to all others [Menger 1892a, 249].

Esta concepcion de tipo estratégico del origen de la moneda nos permutira
mostrar como la vendibilidad absoluta de la moneda fiduciaria puede ser explica-
da por un puro efecto de expectativas autorealizadoras sin tener en cuenta las
caracteristicas objetivas de las mercancias.
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2.3.4  El proceso acumulativo de consolidacion de la mercancia—~monada

Por ahora, aceptemos la logica propuesta por Menger y supongamos que gra-
cias a la observacién de las propiedades objetivas de las mercancias, dentro de
las cuales est su wendibilidad, vna élite de individuos avisados descubre las ven-
tajas de utilizar una mercancia especifica (puesto que es la mas vendible) como
medio de cambio. A partir de este momento, no es necesario suponer que los
demas agentes reconocen en esta mercancia una propiedad especial, es sufi-
ciente pensar que ellos imitan el comportamiento de la élite. El resultado es que
esta mercancia especifica aumenta su wndibilidad. En efecto, ella es aceptada no
solo por aquellos individuos que la desean consumir, sino también por la élite y
sus seguidores. El proceso es entonces acumulativo y la vewdibilidad relativa de
esta mercancia es tan alta que finalmente no puede encontrarse un mejor medio
de cambio:

When the relatively most saleable commodities have become ‘money’, the great event has
in the first place the effect of substantially increasing their originally high saleableness.
Every economic subject bringing less saleable wares to market, to acquire goods of an-
other sort, has thenceforth a stronger interest in converting what he has in the first in-
stance into the wares which have become money [Menger 1892a, 250].

La caracteristica fundamental de la moneda es entonces su veribiidad absolu-
tamente superior a la de todas las demés mercancias. La asimetria entre el me-
dio de cambio general y las demas mercancias se convierte en un fenémeno
irreversible. Todos los agentes que quieren vender una mercancia aceptan un
intercambio entre ésta y la moneda puesto que todos los demas lo hacen. El
problema de la doble coincidencia y la bisqueda incierta de una contraparte es
eliminado y el mercado asegura la circulacion de las mercancias que tienen una
demanda real. La especializacién de la economia puede aumentar y la division
social del trabajo deja de enfrentar las dificultades propias de la economia de
trueque. '

En breve, la existencia de un medio de cambio general transforma la tecnologia
de transacciones. Los individuos deben convertir sus ingresos en moneda para
poder realizar sus compras. Mientras en la economia de trueque directo existe
una cantidad 7fn-1)/2 de mercados para las 7 mercancias, en la economia com-
pletamente ‘monetizada’ sélo existen (n-1) mercados donde se intercambia cada
una de las mercancias contra la mercancia-moneda. En la economia monetaria
el panadero y el carnicero pueden hacer intercambios aln si el panadero es
vegetariano: las caracteristicas de las preferencias de los individuos dejan de
interesar a la contraparte, puesto que la tnica condicion de la realizacion de los
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intercambios es la posesion de una cantidad de moneda y no de una mercancia
adaptada (v.g. de un valor de uso particular) para cada contraparte.

La primera gran proposxc1on de la teorfa monetaria de Menger puede traducirse
en los siguientes términos: los mdziduos, buscando simicamente sus propios intereses,

logrmesmgerlasreglasdeorgmaaamdemanu&utwwbgudewmmmasmmz-
dad de un acuerdo social.,

La validez de esta proposicién depende de una hipdtesis que hemos aceptado
implicitamente, pero que sera cuestionada mas tarde en este articulo. Esta hi-
pOtesis consiste en decir que en el estado primitivo de trueque al menos la élite
es capaz de reconocer la alta wdibilidad relativa de una mercancia particular.
Esto quiere decir- que la wendibilidad es una caracteristica objetiva; lo cual asegu-
rarfa la seleccién social de un tnico med1o de cambio. De esta manera, pode-
mos formular la segunda gran proposicion de la teona de Menger, que aparece
a priori como un corolario de la primera proposicién, pero que mas adelante
aclararé por qué debe ser entendida (y criticada) de manera independiente. Esta
proposicion es muy simple: lz moneda debe ser newesariamente uma meraancia. En los
términos del propio Menger:

[...]1it is also quite evident that the ability of a material to serve as money as well as
the custom on which this ability is founded, would disappear immediately, if the
character of money as a material applicable to industrial purposes were destroyed by
some accident. I am ready to admit that, under highly developed conditions of trade,
money is regarded by many economizing men only as a token. But it is quite certain
that this illusion would immediately be dispelled if the character of coins as quantities
of industrial raw materials were lost [Menger 1976, 320].

Lo que me propongo hacer en adelante es evaluar la coherencia de estas dos
grandes prop051c1ones de la teoria del ongen de la moneda de Menger a partir
de una traduccién en términos contemporaneos. Esta traduccidn, que pretende
sobretodo ser un didlogo entre la teoria contemporanea de la moneda y Men-
ger, tendri como marco analitico un modelo de bisqueda muy simple pro-
puesto por Iwai [1996].6 A partir de éste, presentaremos una redefinicion del
concepto de vendibilidad y las caracteristicas de tres tipos de equilibrio posibles

¢ Los trabajos de referencia dentro de la kiteratura de la teoria monetaria de “bisqueda” son usual-
mente nyotakx y Wright [1989, 1991, 1993]. Yo trabajaré sobre la estructura del modelo de Iwai
en razén de la proximidad de este trabajo con el objetivo del presente articulo. Sin embargo, es
importante resaltar que las principales conclusiones de los modelos de Kiyotaki y Wright en-
cuentran su equivalente en los trabajos de Iwai. Rupert er 4l. [2000] presentan un resumen de la
vasta literatura de “biisqueda”.
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en este tipo de modelos: equilibrio de trueque, equilibrio con moneda-mercan-
clay equilibrio con ‘moneda-fiduciaria’.

3. LA MONEDA EN UN MODELO DE “BUSQUEDA”
31  Mengery el modelo Arrow-Debreu

La teoria de la moneda propuesta por Menger no podria ser interpretada en el
marco de un modelo de equilibrio general walrasiano, tal que éste es presentado
en la versién tradicional Arrow-Debreu. En particular, existen dos caracteristi-
cas particulares de este tipo de modelos que impiden una representacion de las
ideas de Menger.

La primera caracteristica es la definicion del concepto de ‘mercancia’. En el
modelo Arrow-Debreu. La definicién de una mercancia es reducida a las ca-
racteristicas fisicas, la fecha y el lugar de disponibilidad de un objeto [Debreu
1959, 32]. Ninguna de estas propiedades se refiere a las caracteristicas de la
demanda del bien o a la facilidad con la cual puede ser vendido. La informacion
percibida por los agentes econémicos no incluye las expectativas sobre las ac-
ciones de los demas agentes ni sobre la estructura de la funcién de demanda del
mercado de una mercancia. En consecuencia, el concepto de verdibilidad, que es
una caracteristica de las mercancias en la teoria de Menger, no es adaptable a la
nocion de mercancia en un mundo a la Arrow-Debreu. En efecto, en el mo-
delo de equilibrio general competitivo, los agentes perciben una funcién de
demanda de mercado completamente elastica y por lo tanto no pueden diferen-
ciar las diversas probabilidades de venta de las mercancias.

La segunda, y mas importante, diferencia entre la teorfa de la moneda de Men-
ger y el analisis de equilibrio general competmvo tiene que ver con la forma en
que son realizadas las transacciones econémicas que permiten a los individuos
obtener sus canastas de consumo final (v.g. Pasar de los vectores de dotaciones
iniciales a los vectores de exceso de demanda finales). Segtin Ostroy:

The (implicit) description of market exchange in general equilibrium theory exhibits a
substantial amount of as-if centralization, certainly too much to permit a role for
money. Alternatively put, the Walrasian model of exchange is not much concerned
with how commodities are exchanged [Ostroy 1989, 191].

La ausencia de una teoria sobre los intercambios descentralizados constituye la
principal caracteristica de los modelos contemporaneos de equilibrio general
competitivo que los diferencia de la teoria de la moneda de Menger. La coordi-



MENGER Y LOS MODELOS DE BUSQUEDA MONETARIA ' 87

naci6n centralizada de las transacciones, que recae sobre el subastador o sobre
una caja de compensacidn, excluye toda posibilidad de una analisis del papel de la
moneda como medio de cambio.” Es precisamente la ruptura con esta hipétesis
particular lo que caracteriza tanto los modelos de ‘bisqueda’ como la teoria de
la moneda de Menger. De esta maners, el punto de partida del anilisis de estas
teorias es el tratamiento explicito de los intercambios bilaterales y descentrali-
zados en una economia de mercado.

3.2 Caracteristicas del modelo de “busqueda”

En la teoria del origen de la moneda de Menger, el estudio de la descentraliza-
cion del proceso de intercambio conduce a preguntarnos sobre las condiciones
de realizacién de un intercambio bilateral. Para esto, es necesario conocer pri-
mero las cond1c1ones que permiten el encuentro entre dos agentes y luego ex-
plicar por qué estos agentes deciden libre y rac10nalmente intercambiar sus
posesiones.

El primer problema se refiere a lo que llamaremos una ‘tecnologia de transac-
ciones’. Es decir, las estructuras sociales que permiten el encuentro de los com-
pradores y vendedores de un bien. Estas pueden ser de muchos tipos. En algu-
nos casos pueden tratarse de una gran zona de donde se transan todo tipo de
bienes 6 una serie de zonas especializadas en el intercambio de pares de bienes.

El segundo tipo de problema se refiere a dos condiciones necesarias para reali-
zacion de los intercambios bilaterales: i) que cada uno de los agentes quiera
intercambiar su bien contra el bien del otro (doble comadencia de los intereses)8; y i)
que la tasa de cambio entre los dos bienes (v.g. el precio relativo) sea aceptada
por los dos individuos. En el tipo de modelos que presentaré en esta seccion se

7 Debreu lo reconoce asi en su Teoriz del Valor: “No theory of money is offered here, and it is

assumed that the economy works without the help of a good serving as medium of exchange”
" [Debreu 1959, 28].

8 Cuando hablo de doble wincidencia de los intereses y no dotle coincidencia de las necesidades, pretendo
diferenciar esta primera condicién de la condicién de los intercambios en la sociedad primitiva de
trueque imaginada por Menger. El concepto doble avincidencia de los intereses contiene a la dake comei-
dencia de las necesidades y significa que los dos individuos aceptan el intercambio porque estan inte-
resados en la utilizacion del bien del otro agente, no necesariamente para satisfacer una necesidad
directa, sino también para utilizarlo como medio de cambio para obtener postenormente un bien

de consumo final.
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supone que los precios relativos son fijados de -manera exégena y que los
agentes los consideran como precios de equilibrio.?

En las proximas dos secciones presentaré respectivamente: a) la estructura ge-
neral de la economia y de los agentes; y b) las condiciones de existencia de tres
tipos de sistemas de intercambio descentralizado (trueque, circulacién de una
moneda-mercancia y c1rculac1on de una moneda~fiduciaria).

3.2.1  Condiciones reales de la econamia

= Los conpuntos de agentes y de mercancias

Existe un gran nimero de agentes con una duracién de vida infinita. Cada uno
de ellos esta caracterizado por una dotacién inicial!® de una unidad de un bien y
- por el deseo de consumir otro bien diferente al suyo. Existen 7 bienes (indexa-
dos [1, 2,..., n]), que se encuentran en cantidades unitarias (e indivisibles). De
esta manera, un agente sera designado como (3, ;) lo que sxgmﬁca que se trata
de un demandante de bien j y poseedor de bien i. La proporcién de agentes que
son inicialmente dotados (‘productores’) con una unidad de bien 7 y que se ca-
racterizan por el consumo final de bien j, con respecto al nimero total de
agentes de la economfa, que llamaremos frecuencia agpacidad-nawsidad, sera de-
signada como ej, de tal manera que:

YD e, =1Vizj
i i :

El con]unto de estas frecuencias {e;} constituye la informacion real de la eco-
nomifa, puesto que define la distribucién de las preferencias y la especializacién
de los agentes que conforman la economia. En el presente modelo sélo se con-

sideran los agentes de.tipo [4 /] tales que 7 . Esto implica evidentemente que

Es importante sefialar que en la literatura de “blisqueda” aplicada a la teoria monetaria existen
una serie de trabajos que intentan endogeneizar la formacién de los precios. Ver Trejos y Wright
{1995], y Trejos [1999]. Sin embargo, la discusidn que intento proponer puede hacer abstracciéon
del problema de la formacién de precios puesto que s6lo se trata de preguntas a propésito de las
condiciones de existencia de un equilibrio estratégico en el cual un objeto (mercancia o no mer-
cancia) circula como medio de cambio general.

Podria suponerse igualmente que los agentes producen el bien a un costo ¢ > que representa una
perdida en términos de utilidad. Sin embargo, la hipétesis de produccién instantinea sin ningin
costo (c=0) permite simplificar el modelo y concentrarnos en las dificultades del intercambio
(costos de transaccidn) y no en las de la produccién.
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ei = 0, y por lo tanto, que el intercambio es atractivo para todos los agentes
considerados.

La estructura descentralizada de intercambios esta compuesta de nf-1)/2 zonas
de intercambio, o ‘mercados’, especializadas en el intercambio de dos bienes.
Una zona de intercambio de i contra j serd designada como zona [z, 7] (que es
equivalente a la zona [, 7]), en la cual se encuentran los agentes de tipo (7, /) y
7). Se supone que las tasas de cambio entre dos bienes (‘precios’) son exégenas
e iguales a 1 para todos los intercambios entre dos unidades de bienes.

Las posibilidades de encuentros entre dos agentes en un ‘mercado’ estan de-
terminadas por las frecuencias de individuos que visitan esta zona. Estas fre-
cuencias (proporcién) son llamadas frecuencias oferta-denanda. Asi, la propor-
cién de agentes que demandan una unidad de i y ofrecen una unidad de ; sera
notada gj. Con esta informacidn, podemos suponer que la probabilidad de que
un individuo que visita la zona [3 7] encuentre a un agente de tipo (i, ;) esta de-
terminada por un proceso de Poisson, para el cual gj es la tasa de ocurrencia de
este evento. Es importante resaltar que estos ‘mercados’ no actan como in-
termediarios o almacenes organizados, sdlo son zonas especializadas en las.
cuales los encuentros entre agentes se realizan de manera aleatoria. !

= El grado de conexion de la econamia

A partir de los conceptos anteriores es posible precisar una caracteristica fun-
damental que condiciona la existencia de una economia de intercambio. Para
que una organizacién de asignacién de recursos pueda existir bajo la forma de
una economia de intercambio es necesario que ella sea mwmanente aonexa. Una
economia es conexa si para todos los bienes 7y j (i #) existe una secuencia con-
tinua de frecuencias capacidad-necesidad tales que: ejx >0, exr > O, € > 0,... , €gp >
0,y eni> 0 [Iwai 1997, 9-10]. Esta caracteristica puede ilustrarse de manera gra-

11 Los modelos de blsqueda de Kiyotaki y Wright [1989, 1991 y 1993] utilizan una tecnologia de
intercambios diferente, para la cual los individuos buscan sus compafieros de intercambios en un
gran mercado en el cual los encuentros se realizan de manera aleatoria. Sin embargo, esto no
constituye una gran diferencia con respecto al tipo de modelé utilizado en este articulo. La exis-
tencia de zonas especializadas podria disminuir los costos de transaccién con respecto a una si-
tuacién en la cual existe un gran mercado si se tratara de comparar estos dos tipos de tecnologia
dentro de un mismo modelo, sin embargo se trata de dos tecnologias equivalentes si se piensan
de manera independiente. De cualquier manera, las conclusiones de ambos tipos de modelos son
semejantes. Ademds, es interesante resaltar que en un modelo reciente se muestra que la hipétesis
de encuentros aleatorios puede ser eliminada (v.g. permitir que los agentes decidan estratégica-
mente el tipo de agentes que van a encontrar durante su proceso de bisqueda) sin perdida de ge-
neralidad de los resultados més importantes de los modelos de bisqueda.
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fica para una economia con cuatro bienes (Figura 1). Los niimeros simbolizan
los bienes de la economia. Cada flecha que parte de un bien i en direccién de
otro bien cualquiera j, significa que ;>0 es decir, que existe por lo menos un
agente que es originalmente de tipo (5 J) (V8. que ‘nace’ con una dotacién ini-
cial de iy con la ‘necesidad’ de consumir 7). En esta ilustracién, una economia
es comexa si es posible hacer una ‘vuelta completa’ de todos los bienes partiendo
de uno cualquiera siguiendo simplemente las flechas.

Figura 1
Economias con diferentes grados de conexioén
| ——> —_— —_—
—2 | 2 1 2
—_
1a. Economia completamente 1b. Economia minimamente conexa 1c. Economia no-conexa

conexa

El ‘grado’ de conexién de una economia depende de la distribucién de las fre-
cuencias mpmdad—nmia’ad De esta manera, una economia completamente
nexa esta definida por la propledad e; >0 paratodo i #j (Figura 1a). La figura
1b representa una economia minimamente amexa, caracterizada por la s1gu1ente
propiedad: para todo i #j e; >0y en ese caso e; = 0. Finalmente, la economia
de la figura 1c es un ejemplo de una economia 7o-amexa, puesto que en ésta no
existe una demanda final por el bien 1, lo cual implica que un poseedor de bien
1 nunca encontrara un agente con el cual comparta la doble coincidencia de las
necesidades.

La importancia del concepto de amexidn de las economias es evidente cuando se
trata del analisis de las tecnologlas de intercambio. S1gu1endo a Iwai [1997, 10],
podemos afirmar que si una economia es al menos minimamente cazexa, todos
sus miembros pueden en principio abandonar la autarquia y formar una socie-
dad de intercambio organizada de manera centralizada. Asi, la ausencia de cane-
xi6n implica la imposibilidad de la sociedad de intercambio, puesto que conduce
al aislamiento de al menos uno de sus miembros.

Esta coordinacién centralizada que permite organizar una economia minima-
mente conexa consistiria por ejemplo a obligar a cada agente a entregar su bien a
otro agente que lo necesite, sin recibir directamente nada a cambio. Si todos los
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agentes siguen esta regla seria posible satisfacer todas las demandas de la eco-
nomia. Pero, lo que es alin mas interesante es que la anexidn es una condicién
necesaria para la existencia de una organizaciéon descentralizada de los inter-
cambios, de manera que se puede afirmar que la crexion es un requxsxto minimo
para que una asociacion de individuos pueda ser llamada eawaniz de intercambio.

Ahora podemos caracterizar tres tipos de organizacion descentralizada de los
intercambios, en las cuales no existe ninguna regla impuesta  prior: sobre las
decisiones de los individuos. Para lo cual es necesario caracterizar inicialmente
los comportamientos individuales y mostrar a continuacion cuales son las con-
diciones que caracterizan los equilibrios de las diferentes formas de economia
de intercambio descentralizado.

3.2.2  Comportanentos individuales y equilibrios de Nash
= E strategias de intercambio

Es importante anotar que los agentes de este modelo no estan sometidos al mis-
mo tipo de decisiones que enfrentan los agentes de un modelo tradicional de
equilibrio general competitivo. Mientras estos Gltimos deben decidir las cantida-
des 6ptimas de bienes que desean demandar u ofrecer basados inicamente en las
sefiales de precios, en el presente modelo la decisién de los agentes supone que
este problema ya esta resuelto y sus decisiones se concentran en definir una es-
trategia Optima que les permita obtener las canastas de consumo final. En este
sentido, este modelo se sitda, siguiendo el camino sefialado por Menger, en un
momento postenor al modelo de equilibrio general competitivo, puesto que la
preocupacién central es la realizacion efectiva de las transacciones.

Los agentes pueden escoger diferentes estrategias de intercambio para obtener
los bienes que desean consumir o permanecer en autarquia. Asi, para un agente
de tipo (3, j) estas opciones son:

1)  El trueque direcio: buscar un agente de tipo (3 j) en la zona [3, j] y proponerle
un intercambio a los precios unitarios definidos.

1)  El imtercambio indirecto: en este caso, si el agente utiliza el bien & (3, j) como
intermediario, busca inicialmente un agente de tipo (&, 7) en la zona [4, £]y
después visita la zona [}, £], convirtiéndose en agente de tipo (%, 7). En esta
zona busca a un agente (k, i) para realizar un intercambio final. Pueden
existir estrategias de ntercanbio indirecto que utilicen mas de un bien como
intermediario del intercambio.

ii1) La autarquiz: el agente no visita ‘mercado’ alguno.



92 ' CUADERNOS DE ECONOMIA No. 35, 2001

Este modelo supone que las expectativas de los agentes son estaticas (v.g. los
principales parametros que determinan la decisién individual son constantes en
el tiempo). Ademas se supone que el consumo no implica mngt'm costo en
términos de tiempo y que por lo tanto una vez que un agente de tipo (3, J) sale
del mercado y consume j, obtiene una utilidad instantinea # positiva y se con-
vierte nuevamente y de manera instantanea en agente de tipo (i, j), listo para
comenzar nuevamente el proceso de bisqueda. Esto implica que para que los
agentes decidan entrar al mercado, la utilidad obtenida al consumir debe ser
superior a la utilidad de la amarguia. En este caso particular, se supone que la
autarguia representa una utilidad nula y por lo tanto siempre es interesante para
los agentes buscar consumir. Parte del interés del modelo es mostrar que la
razén de la autarquia es el costo de transaccidn implicado en el proceso de bis-
queda de un intercambio.!2

=  Programa dindmiw de los agentes

El flujo actualizado de utilidad esperada de un agente (3, j) puede ser calculado a
partir de una ecuacién de Bellman. Cuando nuestro agente se encuentra en
posesion del bien i (su bien de dotacién inicial), el valor de su utilidad esperada
esta determinado por la estrategia de intercambio seguida. Se supone que cada
periodo (dia de mercado) dura un pequefio intervalo de tiempo A durante el
cual el agente debe realizar su estrategia.

Asi, si éste decide seguir una estrategia de trueque directo, su utilidad esperada
serd determinada por la probabilidad de encontrar un agente de tipo (j, 7). De
acuerdo a los conceptos definidos anteriormente, y teniendo en cuenta que los
encuentros en cada ‘mercado’ se realizan de manera aleatoria (v.g. los agentes
no conocen la distribucién espacial de sus posibles contrapartes), la probabili-
dad de encontrar un agente de tipo (j, 2) en la zona [3 j] es entonces Ag;i. Una
vez que nuestro agente (3, 7) obtiene el bien j él regresa a su casa para consu-
mirlo y al dia siguiente encontrarse de nuevo en posesion del bien i. Si supo-
nemos que el consumo y la ‘produccién’ no generan costo alguno, el unico
costo asumido por el agente esta representado por la cantidad de utilidad per-
dida en la blsqueda del agente (j, 7). En efecto, si suponemos que los agentes
tienen una preferencia por el consumo presente estimada por una tasa de des-
cuento intertemporal » > 0, que constituye de esta manera la tasa de descuento

de su flujo futuro de utilidad esperada. Formalmente, si Vi es el valor del flujo

12 En consecuencia siempre puede existir un equilibrio (‘rivial) de Nash de autangriz si todos los
agentes anticipan que nadie decidira buscar un intercambio y por lo tanto que el costo de busqueda
se vuelve infinito y las expectativas se ven confirmadas: nadie decide buscar un intercambio.
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futuro de utilidad esperada de un agente que posee el bien i y quiere consumir

el bien j y decide seguir una estrategia de trueque directo (¢),13 el valor de la
estrategia de trueque en términos de utilidad esperada es el siguiente:

[0+ V) 1+~ g8V )]
(1 +rA)

o

El primer sumando del numerador de esta expresion representa el valor espe-
rado de la realizacién efectiva del tmquedmto que produce una utilidad posm-
vau al agente y le permite volver a su posicion original de agente (i, j) al perio-
do siguiente. El segundo sumando representa la utilidad esperada en el caso,
probable, en que el agente no logre encontrar un agente de tipo (i, j), lo cual
ocurre con una probabilidad (7-Ag;). En este caso, el agente obtiene una utili-
dad nula y se encuentra de nuevo en posicién de agente (i, j) al periodo si-
guiente. Una simple manipulacién de esta expresion nos permite obtener la
ecuacién [1] que define el valor de la estrategia de trueque directo:

u

[+ -1]
qji . [1]

La estrategia de mtercambio indirecto puede ser evaluada de la misma manera. En
este caso, si el agente (;, 7) decide seguir una estrategia de intercambio indirecto
utilizando el bien £ (# 7, j) como tnico medio de cambio, su flujo actualizado
de utilidad esperada V; sera determinado por la probabilidad de las siguientes
situaciones:

Vi =

iy

1) Con una probabilidad gi;4 el agente (z, 7) intercambia el bien 7 contra el
bien k y se convierte en un agente de tipo (k, ;). Esta situacion repre-

senta una utilidad esperada Vig que debe tener en cuenta, a su vez, dos
posibilidades. La primera es encontrar un agente de tipo (j, k), lo que
ocurre con una probabilidad de g4, y poder consumir el bien ;. La se-
gunda situacién posible es que el agente no logre encontrar (durante el
mismo periodo de bisqueda) un agente de tipo (j, k) y se encuentre al

13 La estrategia de treque diverio esta representado por ¢ que significa que el agente no utiliza otro
bien como intermediario de los intercambios.
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periodo siguiente en posesion del bien &, listo para seguir buscando.
Estas dos situaciones son desctitas formalmente asi:

(g, A+ V)] + [ - g, A)Vy]
(1+rA)

'
I/IL/

i) La segunda situacién posible es que el agente no pueda obtener el bien
k durante el periodo de bisqueda, lo cual puede ocurtir con una pro-

babilidad (1- gi:4), en cuyo caso ¢l continuara en situacion de agente (,
J) al periodo siguiente.

Teniendo en cuenta estas dos situaciones, el valor del flujo futuro actualizado
de utilidad esperada del agente (3, j) si €l decide seguir una estrategia de inter-
cambio indirecto utilizando k como medio de cambio puede expresarse:

_[guAVi 1+ (1 - g,8)V;,]
(1+7rA)

ik =

. V.. . . .
Substituyendo ~ % en esta expresion y reordenando, se obtiene una ecuacién
que representa el ‘valor’ de la estrategia de interaambio indsrecto con un solo medio

de cambio (ecuacién [2]), que puede ser comparada a la ecuacion [1]:

u

[(1+-)1+--1]
qki qjk [2]

Vig =

Aplicando la misma 16gica, puede obtenerse una ecuacién comparable que de-
termina el ‘valor’ de una estrategia de #teraambio directo utilizando mas de un
medio de cambio (v.g. una serie de bienes tal que &, /, .. /a) para el agente (3, j).
El valor actualizado de la utilidad esperada de esta estrategxa seria:

u

[+ A+ =)+ )+ ) 1]

ki 9 9z q (3]

V.

ikl..ghi =
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El programa de optimizacién dinamica del agente consiste en escoger la mejor
estrategia de intercambio, comparando los diferentes valores posibles repre-
sentados por las ecuaciones [1], [2] y [3]. En otros términos, se trata de decidir
la serie de mercancias que permita maximizar la expresién [3] que constituye
una ecuacion general.* Puesto que los pardmetros son conocidos!s ey 7) la
maximizacion de [3] equivale a minimizar el denominador del término de la
derecha. Este puede ser igualmente resumido en una expresion de tipo [L - 1],
en la cual

L=[1+)1+ ) (1 + )1+ )]

9 Ik 9)g q

En consecuencia, esto equivale a la minimizacion de log (L). El programa de
optimizacion del agente se resume en la expresion siguiente:

i log(l+ 7, +log(l+ 7 +...+log(l+ 7 +log(l+ 7,
min_log( A) og( AM) +log( Ahg) og(l+ A,-h)]
[4]

Este programa puede comprenderse facilmente como la decisién individual de
escoger la tecnologia de intercambios mas conveniente a las necesidades de

p
cada agente. En efecto, cada término de tipo ° (HAM)representa el costo en
términos de utilidad que debe asumir el agente en la bisqueda de un agente de
tipo (}, k) cualquiera en la zona [&, /] con el cual intercambiar un bien k. Estos
componentes resumen la caracteristica basica de un modelo de blsqueda en su
version mas ‘simple’ (0 mas ‘pura’), es decir, la existencia de un costo asociado
a la dificultad de encontrar una contraparte en el intercambio. Es precisamente
en este sentido que se puede trazar una conexion directa entre la teoria moneta-
ria de Menger y los modelos de blsqueda, para lo cual seria suficiente de reto-
mar la idea seglin la cual la wndibilidad de una mercancia esta asociada a las es-

14 En efecto, si la mejor estrategia es el trueque directo, esto equivale a escribir la ecuacién [3] elimi-
nando los términos asociados a las probabilidades de intercambios indirectos, de manera que se
puede obtener de nuevo la ecuacién [1].

' Es importante anotar que las frecuencias oferta-denada (v.g. el conjunto {g;}) son determinadas
desde el punto de vista del agente, es decir, estas son antlcxpacxones sobre las realizaciones efecti-
vas del mercado. Una consecuencia de esto {iltimo es | caricter ‘convencional’ de las decisiones
de los agentes, lo cual produciri, como mostraré mas adelante, una multiplicidad de equilibrios
que implica una “falla de coordinacién’ en el modelo.
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tructuras que determinan la probabilidad de encuentro entre el poseedor de
ésta y un posible comprador (ver la seccién 2.2). Ahora podemos pasar del
nivel individual al nivel social, presentando la economia de intercambio descentrali-
zada como un juego estratégico para el cual debemos identificar los posibles
equilibrios de Nash.

= Los equilibrios de Nash

El analisis de sistemas de intercambio descentralizados nos conduce a pregun-
tarnos cuales son las condiciones necesarias y suficientes para que cada sistema
pueda ser considerado como un equilibrio ‘no cooperativo’ en esta economia.
En efecto, se trata de buscar los equilibrios de Nash de estado estacionario, que
se definen por la autorrealizacién de las expectativas de los agentes.

Este modelo constituye un juego estratégico repetido, donde los agentes de-
terminan simultaneamente sus estrategias antes de llegar a los ‘mercados’. Estas
estrategias son definidas a partir de los valores anticipados de las probabilidades

de encuentro de los compafieros de intercambio en cada mercado: {7 7 }. Si
los agentes son racionales y si consideran que los demas agentes también son
racionales, sus estrategias constituiran un equilibrio de Nash si estas expectati-
vas se confirman. Los valores efectivos de los {g;} son determinados por el
conjunto de las estrategias de los agentes que son definidas, a su turno, por los

{794 }. En consecuencia con el caricter circular de este razonamiento los
equilibrios seran definidos a partir de la autorrealizacién de las expectativas, tal
que:

éij =q,,,Vl,J

Teniendo como condicién previa la wnexidn de la economia, un sistema descen-
tralizado de intercambios es una organizacién queé permite la transformacién
efectiva de las dotaciones iniciales de los agentes en bienes de consumo final.
En un sistema viable de intercambios, compuesto de agentes tales como los
que he descrito arriba, cada agente tipo (3 7) (V iy j) puede obtener el bien j
intercambiandolo, directa o indirectamente, por su bien i. En consecuencia,
los sistemas que se analizaran implican una organizacién que permite coordi-
nar una ‘sociedad’ (conjunto de agentes) entera bajo una sola estructura de
intercambios.
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3.3.  El sistema de trueque directo

Tal como se observé anteriormente, la anexidn de las economias es una condi-
cidn necesaria para la existencia de una organizacién cualquiera de intercam-
bios. Evidentemente, sin un grado minimo de amexidn, existirian individuos que
no podrian ser incorporados en la ‘cadena de intercambios’. Los diferentes
grados de conexidn de las economias condicionan las diferentes formas posibles
de organizacion de los intercambios. El grado de amexidn es particularmente
determinante en la posible existencia de una econamia de trueque generalizado.

3.3.1 La existencia de un equilibrio de trueque divecto generalizado
En efecto, si se define la sociadad de trueque generalizado como aquélla donde todos

los intercambios se hacen de forma directa, es decir, sin recurrir a intermedia-
rios en los intercambios, una condicion necesaria para que este tipo de econo-
mia exista es la doble comcidencia de necesidades generalizada. Formalmente, el inter-
cambio directo entre dos individuos supone que: si uno de ellos es un individuo
originalmente de tipo (3, j), el otro es necesariamente un individuo orgmabmente de
tipo (5, ). En otras palabras, los dos individuos tienen necesidades de consumo
final y dotaciones iniciales tales que existe una doble coincidencia reciproca
entre ellos. Esta condicion debe ser generalizada para todos. En nuestra nota-
c16n esto puede ser expresado de la siguiente manera: para toda frecuencia capa-
cdad-necesidad e; > 0 existe e; >0, para todo i # j.

En la figura 1 se ve claramente que sélo existe un tipo de economia que cumple
esta caracteristica; se trata de la economia completamente conexa (figura 1a).
Esta condicion nos muestra la dificultad inherente a las economias de trueque
genéralizado. En efecto, los equilibrios de trueque son las excepciones y no la
regla.

Una condicién adicional para que exista un equilibrio de trueque generalizado,
organizado de manera descentralizada es que los individuos elijan de manera
unanime el intercambio directo. Para que esta economia sea establecida como

un equilibrio de Nash, las frecuencias oferta~demanda en cada mercado deben ser
tales que, paratodo iy :

log(1+ - < log(l + —) + log(l + —), Vk # i, j

Ji qkr qjk
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En efecto, el trueque ser4 entonces preferido a cualquier intercambio indirecto.
Esta condicion esta completamente ligada a las condiciones ‘reales’ iniciales de
la economia. Adicionalmente, los agentes anticipan la existencia de dicha con-
dicibn, es decir que aquellos que visitan la zona de tipo [, /] son agentes, o bien
originalmente dotados con el bien i que buscan el consumo final de j, o bien
dotados con el bien ; que buscan el consumo final de i. Esto significa que toda
demanda por los bienes 7 y j es una demanda ‘real’ (de consumo final). As, para
que estas expectativas sean autorealizadoras, se requiere:

La demostracion de las condiciones enunciadas arriba resulta evidente. Supon-
gamos que para ¢; > 0 no existe ¢; > 0. Entonces, segn [5] la probabilidad de
que un agente de tipo (j, z) encuentre un compafiero de intercambio en la zona
[2, 7] es igual a cero:

Qijzeij:O

Nuestro agente (j, 7) no escogera el intercambio directo pues el costo de bus-
queda de esta estrategia es infinito:

log(l + -L) =00

Ji
3.3.2  Las condiciones ‘reales’y la emergencia de una economia de trueque directo

Una economia de trueque generalizado, tal como ha sido caracterizada, no se
puede desarrollar a menos que existan condiciones iniciales ‘reales’ muy restric-
tivas. Esto permite a Iwai [1997] concluir que la emergencia de una economia
de trueque esta puramente condicionada por su estructura ‘real’. De cierta ma-
nera, la economia de trueque debe ser supuesta desde el comienzo:

What about our [... ] question on the evolution of the barter exchange system? In the
case of the barter exchange system, this question turns out to be redundant. The
barter exchange system can never deviate from the ‘real’ structure of the economy,
and the condition for its existence is at the same time the condition for its natural
evolution [Iwai 1997, 20].
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Puesto que las condiciones de existencia de la economia de trueque son pura-
mente ‘reales’, esta economia sélo se puede desarrollar si las expectativas de los
agentes estan completamente fundadas en las condiciones (‘reales’) iniciales de
la economia. Una economia de trueque es una economia tal que el intercambio
directo no se encuentra en competencia con otras formas de intercambio. Al
contrario, las economias que utilizan medios de intercambio pueden ser el re-
sultado exclusivamente de las expectativas autorealizadoras de los agentes co-
mo lo mostraré mas adelante.

La conclusién de este anilisis de las condiciones de la economia de trueque es
que su existencia hace imposible la existencia de otros sistemas de organizacion
de los intercambios de manera descentralizada La logica necesaria a la verifica-
cion de la ecuacion [5] supone que la economia debe ser una economia de true-
que, puesto que los agentes poseen una informacién perfecta de las condicio-
nes ‘reales’ de la economia que es de ‘conocimiento comin’. En este sentido, el
equilibrio de trueque aparece como un resultado atin mas restrictivo que cual-
quier otro equilibrio posible del modelo y aparece como una situacién extrema
que impide entender la importancia del proceso de aprendizaje descrito por
Menger y de la nocién de vendibilidad que yo he adoptado en éste articulo.

3.4  Las economias monetarias: el ‘bootstrap’ y la 16gica de Menger

La afirmacién de Menger segiin la cual la moneda es el objeto con la mayor vevk-
bilidad parece confirmarse en el andlisis de una economia de trueque. Para cada
individuo su mercancia aparece como la més facilmente vendible y en conse-
cuencia su decision es seguir una estrategia de trueque directo. Sin embargo, esta
conclusién no permite validar la l6gica causal propuesta por Menger.

En efecto, Menger hace énfasis sobre dos proposiciones fundamentales en su
teoria del origen de la moneda. En primer lugar, una mercancia m serfa escogida
como moneda porque ella serfa la mercancia mas aceptada, es decir, tendria la
mayor vendibilidad. La causalidad es, entonces, de la mercancia a la moneda. Son
las propiedades de la mercancia que se transmiten a la moneda. En segundo
lugar, la moneds no puede jamas abandonar su condicién de mercancia. En
efecto, la demanda de moneds debe contener siempre un componente ‘real’, es
decir, una demanda vinculada con ‘su consumo final como mercancia.

Veamos ahora en mayor detalle c6mo el modelo presentado permite invertir la
logica de estas dos proposiciones centrales de la teorfa de Menger. Para empe-
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zar, lo haremos reconsiderando la causalidad de la primera proposicion y mos-
trando, enseguida, cémo la segunda proposicién es insostenible cuando se trata
de una moneda exclusivamente fiduciaria.

3.4.1  Las condiciones de existencia de una moneda—mercancia’
= Los agentes anticipan la moneda—mercancia

De la misma manera que lo hice para la economia de trueque, expondré las
condiciones de existencia de un equilibrio de Nash en el cual la totalidad de la
economia utiliza un Gnico medio de cambio. Este medio de cambio pertenece
al conjunto de 7 mercancias que son consumidas y producidas por los agentes.
Si suponemos que 7 es la mercancia que hara las veces de mamda, el problema
que se debe resolver es equivalente al que Menger propuso como la pregunta
central de la teorfa monetaria. Esto es: ¢Por qué todos y cada uno de los agen-
tes de la economia deciden voluntariamente utilizar la misma mercancia como
medio de cambio para todas las transacc1ones, sabiendo que no todos los
agentes producen ni consumen esta mercancia y que deben entonces incurrir en
un doble costo de bisqueda (conseguir la mercancia-moneda y luego inter-
cambiarla por su bien de consumo final)?

Las condiciones de existencia de tal equilibrio conciernen las caracteristicas de
los g;. Asi, los agentes de tipo (i, ), tales que i,] # m,minimizan sus costos de
btsqueda (ecuacién [4]) utilizando 72 como Gnico medio de cambio. Entonces:

] E's menos costoso para todos los agentes utilizar m como medio de cambio que per-
manecer en autarquiz. La autarquia se define como una situacion en la cual
los agentes suponen que g, =0Vi, ;. En consecuencia, los costos de

blsqueda de todas las mercancias son infinitos. La condicién para que
el intercambio mdlrecto, utilizando 72 como intermediario, sea preferi-
do a la autarquia, para todo (3, ), se escribe:

log(1 + L) +log(l + L) <o,Vi,j#m;
q i qim [6]

. E's menos costoso utilizar m cormomedio de cambio que realizar irtercambios direc-

tos. Esta condicién se escribe:
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log(l+ —) + log(l + ——) < log(1 + —), Vi, j # m
qmi qjm qji [7]

. Es menos costoso wtilizar m como medio de cambio que wtilizar otva mercandia
cudlgquiera k (# m) como medio de cambio. En otras palabras, m es el {inico

candidato a convertirse en moneda. Esto se escribe:

log(l + —) + log(l + —) < log(l + —) + log(1 + —), Vi, j # k # m;

mi Jjm ki ik

(8]

Una vez los agentes poseen 7 (bien sea porque estaba incluido en su dotacién
inicial, o porque lo han comprado para utilizarlo como medio de cambio), de-
ciden intercambiarlo directamente por otras mercancias que consumen final-
mente, una mercancia j cualquiera. La razén es que:

. E's menos costoso trtercambiar m directamente contra j que permanecer autarquia:

10g(1+—r—) <o, Vj#m

9 im [9]

) Es menos costoso intercambiar m directamente contra | que utilizar otra mercancia
cualquiera k (#m) camo itermediario para obtener j:

log(1+ —) < log(l + —) + log(l + —), Vk # m,
q_/'m Qiom qjk [10]

La situacion para los agentes que consumen la mercancia m yque estan dotados
de un bien cualquiera i (los agentes de tipo (i, m)), debe ser tal que siempre

puedan obtener 7 de la manera menos costosa a través del intercambio directo.
Ast:

. E's menos costoso intercambiar m divectamente por i que permanecer en antarquia:

log(l + ) < o0, Vi # m
9 mi [11]
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. E's menos costoso intercambiar m directamente por i que wtilizar cualquier otra
mercancia k como intermediario para obtener i:

log(l + —) < log(1 + ——) + log(l + ), Vk # m,
i 9 i [12]

Las ecuaciones [6] a [12] confirman en parte la logica de la teoria de Menger: m
es utilizado como medio de cambio si y sblo si su wdibilidad qim ygmj son mas
grandes que las de todos los demas bienes, g; (5 j #m). En efecto, lo que dife-
rencia la mercancia m de las demas mercancias es su fuerte verdibilidad. En otras
palabras, cualquxer poseedor de esta mercancia es ampliamente privilegiado
gracias al pequefio costo de bisqueda asociado. Se entiende que parezca alta-
mente racional que un agente cualquiera acepte intercambiar su bien por la
mercancia 7 si considera que ella es la mercancia con la mayor verdibilidad. Esta
es una solucion al problema de la demanda por una moneda que no es directa-
mente util a los agentes. Sin embargo nada hemos dicho ni sobre el origen de
esta moneda ni sobre sus propiedades.

= La mercancia se vmekee efecttvamente moneda: el mecanismo de ‘bootstrap’

Podemos comprender mejor las implicaciones del modelo con la ayuda de la
férmula de Clower [1967] que describe una economia monetaria como una
economia donde: “La moneda compra bienes, los bienes compran moneda
pero los bienes no compran otros bienes”. No pretendemos aqui mostrar el
origen de dicha restriccién de “cash-in-advance”, asi los tedricos de los mode-
los de blsqueda pretendan ofrecer fundamentos microeconémicos para esta
hipétesis. Se trata de mostrar las propiedades especiales de la mercancia mone-
da en este tipo de economia.16

A continuacién intentaré mostrar cémo las condiciones que garantizan la exis-
tencia de una mercancia moneda tal que 7, se convierten en expectativas auto-
realizadoras tales que las frecuencias oferta-demanda g;; cumplen las ecuaciones
[6] - [12]. Esto es precisamente lo que justifica el analisis en términos de equili-
brios de Nash de estado estacionario.

16 Clower excluye las posibilidades de trueque directo, lo que podria parecer poco realista y restricti-
vo. Sin embargo, tal como lo habfamos anunciado, se trata de estudiar economias con un sistema
pa.mcular de transacciones utilizado por la totalidad de los agentes, como lo hicimos para la eco-
nomia de trueque directo.
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o “Los bienes no compran bienes”

La confirmacién de las ecuaciones [6] - [12] implica que las zonas donde se
intercambian dos bienes diferentes a la mercancia moneda estaran vacias. El
intercambio directo de 7 por j siendo mas costoso que el intercambio moneta-
rio, ninglin agente ira a la zona [z, j]. En otras palabras:

qi =0 Vi, j=m. [13]
o “Los bienes compran moneda y la moneda campra bienes™:

Los agentes de tipo (7, j) gastan la primera parte de su tiempo de basqueda en la
zona [;, m]y la segunda parte en la zona [m,j} Es decir, su actividad de inter-
cambio que comnsiste en ‘vender’ sus dotaciones (v.g. sus producciones) por
moneda y a ‘comprar’ sus bienes de consumo, pagando con la moneda. El
tiempo gastado ‘vendiendo’ sus bienes esta determinado por la probabilidad de
encontrar un ‘comprador’ de 7 [v.g. de tipo (m,2)]: gmA. De igual manera, cono-
cemos la probabilidad de encontrar un ‘vendedor’ de  [v.g. de tipo (7, m)} gimA.
De acuerdo con las probabilidades de la distribucion de probabilidad de
Poisson podemos afirmar que el tiempo de espera de cada operacién, para un
intervalo A suficientemente pequefio, (v.g. ‘compra’ y ‘venta’) equivale al inver-
so de la probabilidad de ocurrencia del evento. Podemos, entonces, afirmar
que:

— El tempo gastado por un agente (, ;) cualquiera en la ‘venta’ de i es igual a:
(1/q/m )

— El tiempo gastado por un agente (i, j) cualquiera comprando j es igual a:

/q,.)

Como la totalidad del ciclo es [(1/ 4m)+ 0/ q"'i)] las porciones de tiempo

gastadas por el agente ‘vendiendo’ y ‘comprando’ sucesivamente son, respecti-
vamente:

(l/qmi) (I/Qjm )
([(Vq,.)+1/q,,)] y [(/g,)+V/q,,))
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Ahora podemos pasar del analisis micro al analisis de toda la economia para
calcular las frecuencias oferta-denanda en las zonas [3, mly [j, m1.77 Con este fin
debemos recordar que supusimos expectativas estaticas y razonaremos en equi-
librios estacionarios de Nash. Esto implica que para cada agente de tipo (3, j)
que cumple su ciclo de compra y de venta en los mercados aparece un nuevo
agente del mismo tipo entrando al mercado. El ndmero de agentes que entran a
cada zona es igual al nimero de agentes que salen de ésta. Asi, las frecuencias
permanecen constantes en el tiempo. Las proporciones de agentes que llegan a
las zonas [4, m] y [, j), con la intencién de obtener 7 para utilizarla como me-

dio de cambio y de comprar sus bienes de consumo final con m, son respecti-
vamente:

W) ), [ e
[(/q,) + (1/q,)] ”y [(/9,.:)+(/q,,)]

para todo 4, j =m.

Nos falta considerar los agentes productores o consumidores finales de 7. Es-
tos visitan directamente las zonas de intercambio [7, 7], las frecuencias eim y em
deben ser, entonces, adicionadas. Finalmente, los valores de estado estacionario
buscados son:

. Wag,) |,

o= W)+ O/, 14
. (/qim)

T e (W) + W) s

La variable gi» de la ecuacion [14] representa la demanda de estado estacionario
del bien monetario contra los bienes no monetarios. Ella depende de la de-
manda real del bien m (es decir: ;) y de la demanda “puramente monetaria” de
m. De la misma manera, la ecuacién [15] representa la oferta de estado estacio-
nario de m, compuesta por su oferta real y por “la oferta puramente monetaria”
de los consumidores del bien 1.

7 Por las ecuaciones [13] ya conocemos los valores de los g;.
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St las frecuencias e; son tales que la economia es amexa (incluso si es minima-
mente conexa) las frecuencias g estimadas con ayuda de las ecuaciones [13] -
[15] cumplen las condiciones para que exista una mercancia 7 uilizada como
moneda en todas las transacciones de la economia. Basta con reemplazar en las
ecuaciones [6] - [12] para confirmarlo. Pero ¢qué significa todo esto?

Hemos mostrado que es suficiente que los agentes anticipen unas condiciones

tales que 72 sea la mercancia moneda (v.g. ecuaciones [13] - [15]). Estas expec-

tativas crean las condiciones necesarias de asimetria entre 7 ylas demas mer-
/7 /7 . 7 ] oF-

cancias. Asl, esta se convierte en la mercancia con la mayor verdibilidad, de una

parte, porque la vendibilidad de las demas mercancias se reduce (ecuaciones [13])

v, de otra, porque su propia wdibilidad aumenta (ecuacion [15]).

De igual manera, se puede verficar que cualquier mercancia puede ocupar el
lugar de 7, en el sistema arriba descrito. Incluso si las demandas reales de todas
las mercancias son iguales (v g. ej=ei, V] #k),las expectativas son suficientes
para que cualquier mercancia se convierta en la mercancia mas fachmente vendible.
Es, entonces, esta propiedad de la moneda, su aceptac1on universal, que se
transmite a cualquier objeto de la economia y no al contrario, como lo aflrma
Menger. Segin Iwa1

Hence, we have succeeded to reversing the causal order of Mengerian theory of
money. [... ] Both high salability and the high purchasability of the monetized good,
against the others goods, may not be the ‘cause’ of its use as money; they are rather
the “effects” of its use as money! A 'bootstrap’ mechanism is working here. It then
follows that even if a good has originally very low salability and purchasability, once
it is accepted as money, the very decentralized exchange process that uses it as
money raises its salability and purchasability to the maximum at the expense of all
other goods in the economy. A totally asymmetric structure of exchange relations has
emerged within a world of commodities. Or, one man is king because other men
stand in the relation of subjects to him. They, on the contrary, imagine that they are
subjects because he is king (Marx [1867]) [Iwai 1997, 24].

Esto implica que cada agente utiliza el bien 7 como medio de cambio, pero la
eleccion de este bien es totalmente arbitraria. La moneda es moneda simplemente
porquetodoslosagmtesmtzapanqmel[a serd la moneda. y no porque sea una objeto con
pmpm’ada intrinsecas especiales. Este es el 51gmﬁcado del mecanismo de ‘boots-
trap * subrayado por Iwai. La moneda es una institucién capaz de sostenerse por
si misma a partir de las convicciones de los agentes. Esto e, igualmente, una
caracteristica que pone en evidencia la fragilidad del sistema monetario. Este se
encuentra completamente fundado en las expectativas de los agentes. La credi-
bilidad de una moneda es la variable mas importante para que el sistema mo-
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netario sea estable. Mas interesante aun, la credibilidad puede ser independiente
de las propiedades reales del objeto que sirve como moneda.

Finalmente, la diferencia entre el equilibrio de truague directo y la economia mo-
netaria es evidente. El truegue directo no puede ser sostenido como un equilibrio
de Nash si las condiciones reales de la economia no lo permiten. Por el contra-
1o, la economia monetaria es capaz de ir mas alla de las condiciones ‘reales’ de
la economia y puede ser sostenida como un equilibrio de Nash:

Indeed, it is because of its transcendence from ‘reality’ that money is able to over-
come the ‘real’ constraints of the economy and make the otherwise impossible de-
centralized exchange possible [Iwai 1997, 27].

Volviendo sobre la figura 1, cabe anotar que toda economia conexa puede vol-
verse una economia monetaria. Contrariamente al equilibrio de trueque que
s6lo podia ser realizado en la economia ampletamente conexa (v. g figura 1a), la
economia monetaria puede ser fundada, tanto sobre la economia m#mnanente
aomexa como sobre la economia ampletamente conexa (v.g, flgura 1b). Ademas los
intercambios que resultaban imposibles en una ewnamiz mmmrzmte conexa, a
través del intercambio directo, se vuelven viables en una economia monetaria.
La economia 70 aomexa (v.g. figura 1c) al no poder conectar a todos los agentes
(v.g. el agente dotado con la mercancia 1 permanece siempre aislado!8), no
puede volverse una economia con una momeda—meranda.

Hemos mostrado cémo la 16gica de la primera proposicién de Menger puede
ser invertida. El mecanismo de ‘bootstrap’ que permite sostener el equilibrio
con una monada-meraancia nos conduce a una conclusion segin la cual son las
propiedades de la moneda, como convencibn social, las que se transmiten a la
mercancia 7. No obstante, este equilibrio, con una mmads-mecamca no esta
completamente desvinculada de las condiciones reales de la economia porque el
modelo supone la existencia de una demanda y de oferta reales de m como
condicion implicita para que esta mercancia se convierta en moneda. Estamos,
“de alguna manera, en la l6gica de la segunda proposicion de Menger: lamoneda
es necesariamente mercancia. Sin embargo, €l estudio de las caracteristicas de
una economia que utiliza una moneda puramente fiduciaria nos permitira in-
vertir igualmente esta proposicion.

18 Se podria suponer, no obstante, que una de las mercancias 2, 3 6 4 se vuelve moneda y conforma
una economia con una moneda-mercancia, que excluye la mercandia 1.
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3.4.2  Lanatwaleza puramente Dootstrap’ de la moneda fiduciaria
= Definiciones e hipdtesis iniciales

Antes de estudiar las condiciones de existencia de un equilibrio de Nash de una
economia que utiliza una monala fiduciana, debemos definir en qué consiste esta
moneda. Una moneda es llamada mmeda fiduciaria si no es el objeto de una de-
manda final. En otras palabras, si se supone que el objeto indexado con 0 es la
moneda fiduciaria: ep es igual a cero para todo . Este objeto es, entonces, una

pura moneda—corenconal, que sdlo sirve para ser utilizada como medio de cambio.

Introduciremos una modificacion al modelo original de Iwai [1997]. Este supo-
ne que la moneda mercancia no es objeto de una ‘oferta real’, es decir, ex = 0
para todo . Esto parece introducir una dificultad en el modelo pues no se po-
dria encontrar una explicacién de la manera en que la mowmia fiduciana es intro-
ducida en la economia. Iwai sostiene que el Estado estaria en el origen de esta
introduccién de la moneda, no obstante, éste debe intervenir con una loglca
similar a la de cualquier otro agente (v.g. su objetivo es tnicamente rrumrmzar
su costo de brisqueda). Nosotros proponemos suponer que un cierto nimero de
agentes esta dotado cada uno de una unidad de monads fiduciaria, 0, y que tiene
una demanda final por una mercancia i cualquiera que pertenece al conjunto de
mercancias [,... ,n]. Esto significa que se supone que existen agentes de tipo (0,
1), tales que:

e,; > 0, para algunos i<€|l,...,n]

Por ejemplo, en la figura 1c se puede suponer que estos agentes estan dotados
de bien 1. Este es el objeto de una oferta pero no de una demanda final. El
objetivo del analisis de un equilibrio con mmeada-cmencidn es mostrar cuales son
las condiciones que permiten crear una demanda puramente monetaria para
este tipo de objeto.?

19 Para entender la diferencia con el modelo de Iwai podemos recordar la manera en que formula €l
problema: “Let us suppose that the state sets the value of each piece of token equal to one and
fixes its stock level once and for all at the beginning of the history. We denote the level of its ‘per
capita’ stock by M. Since its value is one, this represents the ‘real’ per capita supply to useless to-
kens” [Iwai 1997,-31]. La pregunta que se impone es la siguiente: “can the state-issued useless to-
ken circulate as ‘fiat money” as the exclusive medium of exchange which is handed over from one
member of the economy to another and forever staying in the sphere of exchange?” [Ibid. pig,
31]. Sin embargo, Iwai no explica cdmo el Estado logra introducir su moneda.
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Se sigue suponiendo que los precios relativos son exdgenos y que los bienes
son indivisibles. Si a esto se le agrega que la moneda es igualmente indivisible y
que sdlo se encuentra en cantidades unitarias, podemos utilizar la misma logica
que nos habia servido para demostrar las condiciones de equilibrio con una
moneda-mercancia. En consecuencia, las tasas de cambio nominales son tales

que una unidad de moneda se intercambia contra una unidad de cualquier
bien.20

Finalmente, nombramos M la proporcion de agentes inicialmente dotados con

la moneda fiduciaria. Es decir:

ZeOi =M
iefl,...n]

Suponemos que M es definida exdgenamente por el Estado. La introduccion de
la moneda en la economia tiene lugar en dos niveles. Primero, el Estado decide
dotar ciertos agentes con una unidad de moneda y, enseguida, es una ‘decision’
de la parte de los agentes, diferentes a los agentes dotados con moneda, la que
permite establecer una demanda positiva por moneda. Nuestro interés reside,
entonces, en explicar las condiciones de existencia de esta demanda en equili-
brio estacionario de Nash y no en proveer una teorfa de la emisién monetaria o
de reglas de acceso al crédito.

=  El equilibrio de Nash con una monada fiduciaria

El proceso analitico que permite encontrar las condiciones de un equilibrio de
Nash es siempre el mismo. Buscamos la compatibilidad entre las estrategias de
los agentes individuales y los resultados globales de la economia. Asi, busca-
mos, en primer lugar, los valores de las frecuencias ofertas—denandas (v.g. los g,
qo:y gio incluidas) a los cuales un individuo racional elige utilizar la mowda fidu-

qariz como medio de cambio. Es decir, los valores de las g; para las cuales la
utilizacién de 0 como intermediario de los mtercamblos minimiza el costo de
blsqueda de un agente (v.g. solucién a la ecuacién [4])). Ensegmda, caracteriza-
mos los valores efectivos de las g; que resultan de una organizacién de inter-
cambios donde sdlo O circula como intermediario en todos los intercambios.

2 Resulta evidente que se supone por hipdtesis que la moneda tiene un precio positivo. Mientras
. ’ 3 » I4
supongamos tasas de cambio exdgenas, el llamado ‘problema de Hahn' no encontrar una res-
puesta satisfactoria.
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En otras palabras, se caracteriza la economia monetaria con la ayuda de la for-
mula de Clower [1967], calculando de esta manera los valores asociados a las g;;.

El primer tipo de condiciones es similar a las ecuaciones [6] - [12] arriba des-
critas. Un agente (3, j) cualquiera elegira el intercambio indirecto utilizando 0
como tnico intermediario de cambio si el conjunto de las frecuencias {g;} sa-

tisface las desigualdades siguientes para todo 4, j #0:

log(1+ _r_) +log(l + L) <o0;

9y, 4 jo [16]
log(1+-—) +log(l + —) < log(1 + -—);
9o; 40 qji [17]
r r r r
logl+—) +log(l + —) <log(l1 + —) + log(l+ —), Vk # 0;
9o; qjo 4. q i _ [18]
log(1+——) < o0;
jo [19]
r ¥ r
log(1 + =) < log(1 + ——) + log(1 + —), Vk # 0
q o 9o 9o [20]

Estando familiarizados con este tipo de condiciones, muy cercanas a las de una
economia con moneda — meranda, presentaremos una explicacion resumida de
estas. Las ecuaciones [16] - [18] sostienen, respectivamente, que un individuo

(i, j) cualquiera (donde 4, j # 0), prefiere utilizar 0 como medio de cambio, para
obtener su bien de consumo final j, en cambio de:

—  permanecer en autarquia,

— 0 hacer un intercambio indirecto entre su bien 7y el bien j,

— o utilizar otra mercancia cualquiera k& (# 0) como intermediario para obte-
nerj. -

Las ecuaciones [19] y [20] nos dicen que un agente poseedor de mowla fiducidria
prefiere intercambiarla directamente por su bien de consumo final (), antes que:

—  permanecer en autarquia,

— o ufilizar otra mercancia, £ # 0, cualquiera como intermediario en el inter-
cambio.
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Las estrategias descritas permiten resolver la ecuacién [4] para todo agente en
esta economia si las condiciones [16] - [20] se cumplen. Podemos, concluir el
razonamiento calculando los valores efectivos de las frecuencias {g;j} en una
economia monetaria, con 0 como la tnica moneda en circulacién. Esto signifi-
ca que en esta economia solo las zonas (7, 0) y (7, 0) son visitadas por los agen-
tes. En consecuencia, tenemos:

g, =0Vi,j#0 [21]

Para calcular las frecuencias oferta — demanda de estado estacionario correspon-
dientes a las zonas donde se realizan los intercambios monetarios por mercan-
clas, vg. las zonas [, 0], basta con recordar el razonamiento que nos permitié
determinar las ecuaciones [14] y [15] (Ver mas arriba). En esta economia en la
cual la moneda no es una mercancia, puesto que no es el objeto de una deman-

da ‘real’. En efecto, la totalidad de la demanda por 0 es una demanda moneta-
ria.

A diferencia de la moneda-mercandia, la moneda—fiduciaria sera entonces completa-
mente sostenida por las creencias de los agentes respecto a su aceptacion uni-
versal. La frecuencia de agentes que buscan ‘vender’ su bien i por moneda es,
entonces, definida por:

(1/q4:) e
J#0 [(1/%,')"'(1/%‘0)] g

9o =
[22]

La frecuencia de agentes que ‘compra’ el bien i sobre el mercado (z, 0), inter-
cambiandolo por moneda, estd compuesta por los agentes que estaban origi-
nalmente dotados con moneda y aquellos que la adquirieron ‘vendiendo’ sus
dotaciones iniciales. En estado estacionario esta frecuencia esta definida por la
siguiente ecuacion:

_ (1/ q iO) )
Tor =t N o)+ Wl |

[23]

La légica autoreferencial del equilibrio de Nash, de una economia de intercam-
bio donde circula una moneda fiduciaria, esta completa. Segun [21] el costo de
bdsqueda del intercambio directo entre dos mercancias se ha vuelto infinito:
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¥ .
log(l+—)=,Vj#0
q; )
Por el contrario, el costo de busqueda asociado al intercambio indirecto, utili-
zando la monedafiduciaria como tnico intermediario, es inferior a infinito:

log(1+ L) +log(l + L) <00
90 qjo

La monada-corencion 0, a pesar de su inutilidad como bien de consumo directo,
se encuentra presente en todos los intercambios de la economia. Ademas, esta
situacién constituye un equilibrio de Nash fundado exclusivamente sobre las
creencias. Este resultado formal nos permite afirmar que la logica de Menger
puede ser aplicada para demostrar lo contrario de su proposicion: lamoneda no es
necesariamente una mercancia. E] objeto mas wndible de la economia deriva su ca-
racter de medio de cambio general de una convencion social y no de una pro-
piedad asociada a su naturaleza mercantil o fisica. La moneda puede ser soste-
nida, como lo son las monedas contemporaneas, sobre una convencion social
que permite coordinar las decisiones individuales de aceptacién del medio de
cambio.

Hasta el momento, el modelo presentado solo contiene proposiciones que de-
muestran la existencia de equilibrios monetarios, o de trueque. Pero, la existen-
cia de un equilibrio no explica como éste es realizado efectivamente a partir de
una sttuacién de desequilibrio. En efecto, las condiciones de existencia de los
equilibrios descritos suponen una coordinacién general de los agentes. Es decir,
lo que yo he llamado la demanda no real de moneda esta condicionada a la
creencia general acerca de la aceptacién de la moneda.

En otros términos, si los agentes anticipan que la mercancia m o el objeto 0
no van a ser aceptados por otros agentes, entonces ellos tampoco deciden
aceptarlos. De esta manera, la Gnica demanda posible de mercancia m es su
demanda real (consumo final e;) y para la moneda fiduciaria significa la desa-
paricion, puesto que su demanda ‘real’ es nula. Adicionalmente, el aumento
de la vendibilidad de estos objetos se debe a la confianza en su aceptacién ge-
neral, esto es lo que crea la verdadera asimetria entre estas y las demés mer-
cancias y no su demanda ‘real’. En la seccién siguiente intentaré mostrar cua-
les son las ideas que Menger avanza a este respecto y por qué su integracion
seria un aporte considerable a los modelos ‘blisqueda’. Esto requiere sin em-
bargo el desarrollo de modelos dinamicos, que hasta el momento han sido
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poco tratados en esta literatura?! El desarrollo de este tipo de modelos sera el
objeto de una futura investigacién.

4. CONSIDERACIONES FINALES: EL PROCESO DE APRENDIZAJE
Y LAS ELITES: OTRO APORTE DE MENGER A LOS MODELOS
DE BUSQUEDA

4.1 ¢La moneda es el fruto de una convencion o de una propiedad in-
trinseca de las mercancias?

La dificultad més grande que se presenta a partir de un modelo de bisqueda es
la determinacion de la manera en que el proceso de coordinacién social se pro-
duce. Menger propone un proceso de aprendizaje, de manera que los agentes
descubren la vendibilidad de las mercancias como si ésta fuera asociada a una
propiedad objetiva de manera que para todos los agentes la mercancia mas
vendible es la misma. Sin embargo, este autor proponia una caracteristica del
proceso que él mismo parecia subestimar: el papel de la imitacidn y de la exis-
tencia de un grupo de agentes, que yo he llamado ‘elite’, que introduce la gran
transformacién. Es precisamente la creencia y la imitacién de esta ‘lite’ lo que
asegura la coordinacion de todos los individuos para que todos seleccionen el
mismo medio de cambio.

Podria afirmarse incluso que la ‘élite’ no necesita descubrir una propiedad in-
trinseca de las mercancias para ponerse de acuerdo sobre el objeto a utilizar
como medio de cambio. Esto es lo que nos ensefia la existencia de un equili-
brio de Nash con una moneda fiduciaria. Podria suponerse que la ‘élite’ funciona
como una pequefia asociacidon de agentes que proponen una innovacion en la
estructura de intercambios ofreciendo un objeto sin ninguna utilidad aparente
que sera aceptado como medio de cambio. Esto conduce a concentrar el pro-
blema del lado de la credibilidad de los agentes con respecto al compromiso de
la élite. Una vez la confianza en este objeto es instaurada, ninglin agente tendra
interés en desviarse de la convencién social puesto que la verdibilidad de este
nuevo objeto es universal, mientras que la aceptacion de cualquier otra mercan-
cia se reduce al grupo de demandantes finales, que ademas no es necesatia-
mente una informacién de la cual pueden disponer todos los agentes de una
economia descentralizada. La imitacién es entonces una decision racional frente
a una restriccion social.

21 Mas adelante propongo algunas referencias de este tipo de modelos dindmicos. Estos son mode-
los de tipo “evolucionista”.
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Evidentemente, esto no significa que la crisis monetaria no pueda existir. Lo
interesante de este analisis es precisamente que la crisis monetaria es definida
completamente en términos de la credibilidad en la moneda y no en términos
de su valor. Estamos entonces lejos de una logica monetarista que supondria que
la estabilidad de la moneda depende de su cantidad y del nivel de precios no-
minales que se le asocia. Puesto que la funcidn central de la moneda es permitir
la realizacién de intercambios, es la aceptacién general quien determina su utili-
dad como instrumento de coordinacién social.22

Para que el proceso de emergencia espontanea de la moneda, tal como lo des-
cribe Menger, pueda ser realizado, es necesario que la vedibilidad de las mercan-
clas sean una propiedad intrinseca de las mercancias y que esta sea de conoci-
miento comun. Esto, como ya lo he discutido en la primera seccién de este
articulo supone el desconocimiento, o la minimizacion, del papel de las creen-
cias. Puesto que los agentes descritos por Menger no poseen el conocimiento
de toda las mercancias y de todas las demandas ‘reales’, lo cual es coherente
con una sociedad descentralizada, esta coordinacién es mucho mas dificil. En
efecto, un error de apreciacion sobre la demanda real o las propiedades intrin-
secas de las mercancias puede producir una demanda de tipo ‘monetaria’ por
una mercancia cualquiera. Puesto que esta decisidn es tomada por un grupo de
agentes (la élite) y que, segin Menger, los demas los imitan, la demanda general
por esta mercancia se ve aumentada y en consecuencia ella aumenta proporcio-

nalmente su vendibilidad.

Un resultado seme]ante es obtenido por Kiyotaki y Wright [1989], quienes pro-
ponen una economia con tres mercancias que presentan costos de almacena-
miento diferentes. Un alto costo penalizaria a un agente que decide utilizar una
mercancta como medio de cambio, puesto que él no la consume y por lo tanto
debe guardarla durante un periodo. El resultado obtenido en este modelo es
que puede existir un equilibrio de Nash de estado estacionario en el cual el bien
con més alto costo de almacenamiento es utilizado como medio de cambio.3
Esto significaria que las propiedades intrinsecas no son los determinantes fun-
damentales de la eleccién de una mercancia como medio de cambio. Este re-
sultado nos conduce a un segundo punto de nuestra conclusion, la necesidad

22 Evidentemente, en este modelo, puesto que los individuos sélo pueden mantener un inventario
limitado de objetos en sus manos, un aumento de los agentes dotados de moneda fiduciaria redu-
ce automaticamente la cantidad de agentes poseedores de mercancias. Esto implica que la oferta
monetaria desplaza la oferta de bienes y por lo tanto el nivel de actividad econdmica. Pero esto es
el resultado de una hipétesis restrictiva del modelo y no de la aplicacién de una teoria cuantitativa
de la moneda.

23 Este es el llamado equilibrio ‘especulativo’ del modelo de tipo A en el articulo mencionado.
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de introducir el proceso de imitacion y la credibilidad en la élite para que el
equilibrio monetario pueda ser el resultado de un proceso dindmico.

4.2.  Los modelos evolucionistas de ‘blisqueda’ y el proceso de apren-
dizaje de Menger

Comparativamente 2 la amplia literatura de los modelos de ‘blsqueda* los
trabajos que intentan integrar el proceso dinimico de surgimiento de la moneda
son muy pocos. Pueden mencionarse tres tipos generales de modelos.

Los primeros intentos por integrar la teoria de la ‘bisqueda’ al concepto de
moneda [Jones 1976; Iwai 1988a; 1997] presentan una estructura semejante a la
utilizada en el presente articulo. Los resultados de tipo dinimico en estos mo-
delos demuestran que si los agentes son dotados de una racionalidad limitada
(tal como lo propone Menger) el proceso de ensayo y error sblo permite la
convergencia hacia un equilibrio puramente monetario en los casos en que las
condiciones iniciales del modelo son muy diferentes a las de un equilibrio de
trueque. Es decir, que una de las mercanctas posee una demanda real altamente
superior a las demas y adicionalmente, los agentes que deciden 1mc1a1mente
utilizar una estrategia de intercambio indirecto utilizan esta mercancia y no otra.
En el caso contrario, el proceso de aprendizaje converge generalmente hacia un
equilibrio en el cual s6lo una parte de la economia utiliza un mismo medio de
cambio y otra parte de la economia realiza sus intercambios mediante el true-
que directo, incluso si este sigue siendo un proceso muy costoso. La coordina-
ci6én no es entonces asegurada.

Otros modelos, que siguen la estructura general propuesta por Kiyotaki y
Wright [1989 y 1993] proponen un anlisis de tipo evolucionista. En este caso,
los agentes proceden a la eliminacion de estrategias que producen malos resul-

tados (bajos pagos en la terminologia de la teoria de juegos: pay-ofs en inglés).

Por ejemplo, Marimon et al. [1990] proponen simulaciones en un modelo com-
putable de inteligencia artificial en el cual los agentes aplican un sistema de
clasificacion (dassifier systems) que permite asignar un mayor valor relativo a las
estrategias de intercambio exitosas y a las estrategias de consumo que son aso-
ciadas a estas. En este caso la mayor dificultad es demostrar que este proceso

/.

24 Rupert et al, [2000] presentan un completo inventario de la literatura concerniente a los modelos
de busqueda aplicados a la teorfa monetaria. Estos referencian mis de cien articulos y documen-
tos de trabajo.

25 Es decir, si una estrategia de intercambio indirecto supone que el bien adqumdo no se consume,
la estrategia de ‘no consumir el medio de cambio’ es favorecida si la estrategia de intercambio uti-
lizando este bien es exitosa. :
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conduce a un equilibrio de tipo ‘especulativo’, en el cual el medio de cambio
general es la mercancia con mayor costo de almacenamiento. Este problema es
recurrente en los modelos que intentan aplicar este tipo de procesos de selec-
cion de la mercancia moneda a partir de agentes artificiales? y de experimentos
con personas reales.” Este problema se debe a la dificultad de coordinacién
asociada a las estrategias inicialmente escogidas por los agentes. Puesto que los
agentes penalizan las estrategias no exitosas .y utilizan nuevas estrategias, la
estrategia de intercambio indirecto que utiliza una mercancia con alto costo de
almacenamiento puede ser rapidamente abandonada si los agentes no la utilizan
simultaneamente. Si esta estrategia no es exitosa, su alto costo de almacena-
miento se suma a su fracaso y la hace clasificar en el dltimo puesto de las es-
trategias a ser utilizadas.

Un tercer tipo de modelos esta compuesto de modelos de tipo evolucionista
que intentan resolver el sistema de ecuaciones dindmicas de manera analitica, a
través de una estructura simple de tipo “evolucionista”. Wrght [1995] y Luo
[1999] presentan modelos de aprendizaje mas proximos de los de Menger, que
introducen la posibilidad de endogeneizar, respectivamente, el tipo de agente
que cada individuo quiere ser (v.g. su bien de dotacién y su bien de consumo) y
la estrategla de intercambio dptima para su tipo. En ambos casos, el equilibrio
de tipo “especulativo” puede ser obtenido gracias a un proceso de seleccién de
estrategias y de tipo que suponen que el determinante fundamental de la vews-
bilidad es la cantidad de agentes que demandan la mercancia moneda. En el
modelo de Luo, el resultado mas interesante es que los agentes pueden conver-
ger a utilizar una mercancia con alto costo de almacenamiento si el fracaso de
una estrategia de este tipo puede ser recuperado en un periodo futuro gracias a
la imitacion de un agente del mismo tipo que en el periodo anterior fue exitoso
utilizando esta estrategia.

Esta breve revision de la literatura nos conduce a afirmar que la coordinacién
social necesaria para el surgimiento de una medio de cambio general es asocia-
da necesariamente a la imitacién. La idea de un proceso completamente es-
pontaneo, que supone un aislamiento total entre los agentes, 110 parece permitir
entonces la convergencia hacia una misma mercancia. Esta idea no es ajena a

N

% Otros wrabajos que incorporan la simulacién informitica a los modelos de buisqueda son: Duffy
[2000] y Baget |1999). Ambos trabajos exploran otras formas de eliminacién y escogencia de es-
trategias. Sin embargo, s6lo en los casos, en los cuales las diferencias en los costos de almacena-
miento entre las mercancias no son muy altos y los agentes utilizan estrategias de imitacién, el
equilibrio ‘especulativo’ puede ser obtenido.

27 Existen dos articulos que presentan los resultados de tipo experimental en un contexto semejante
a los modelos de ‘blisqueda’: Duffy y Ochs [1999]y Brown [1996].
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Menger, aunque sus consecuencias no son asumidas completamente por este
autor. En efecto, es importante recordar las palabras de Menger:

Since there is no better way in which men can become enlightened about their eco-
nomic interests than by observation of the economic success of those who employ the
correct means of achieving their ends, it is evident that nothing favoured the rise of
money so much as the long-practised, and economically profitable, acceptance of emi-
nently saleable commodities in exchange for all others by the most discerning and most
capable economising individuals. In this way, custom and practice contributed in no
small degree to converting the commodities that were most saleable at a given time into
commodities that came to be accepted, not merely by many, but by all economising in-
dividuals in exchange for their own commodities [Menger 1976, 260-261).

La exploracion de esta idea de Menger, que consiste a aceptar que la racionali-
dad de los agentes no supone un conocimiento perfecto de la informacion ne-
cesaria para obtener los resultados 4ptimos, supone que la estabilidad de la
economia requiere la integracidn de fenémenos convencionales. A esto se refie-
re Menger cuando afirma la importancia de las costumbres para la aceptacion
de la moneda. La naturaleza convencional de la moneda puede ser integrada a
un modelo en’el cual los agentes buscan nicamente su propio beneficio. Sin
embargo, la naturaleza de la moneda no puede comprenderse tnicamente a
partir de estas decisiones individuales, puesto que ella supone un minimo grado
de coordinacién anterior a las decisiones individuales. Efectivamente, esto es
un resultado contradictorio con la pretension de Menger de explicar la moneda
como una institucién que es capaz de aparecer naturalmente, sin ning(in acuer-
do social.

La integracién de elementos tales que la imitacion de estrategias de otros indi-
viduos, la presencia de una ‘élite’ y el caracter convencional la veribilidad (el
fenémeno de bool:m*ap senalado por Iwai), son elementos que transforman con-
siderablemente la teoria econémica tradicional que ha mostrado su mcapac1dad
para explicar la moneda. Este dialogo entre la teoria antigua y la teoria contem-
poranea nos ha permitido avanzar en la comprensién del concepto monetario.
Sin embargo, él muestra™que para explorar las ventajas de este analisis, es nece-
sario abandonar la idea dominante que consiste a negar la importancia de los
fenémenos de una coordinacién social precedente a la logica mercantil que
permita la coherencia de una economia descentralizada. Desgraciadamente, la
teoria econdmica parecia negarse durante largo tiempo a aceptar que una socie-
dad descentralizada supone la existencia de unas reglas de j juega que la regulan y
que no pueden ser explicadas como el resultado de las mismas decisiones pu-
ramente individuales, puesto que ellas constituyen su condicion.
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