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La introduccién del dinero en modelos que suponen la existencia de un
agente representativo con expectativas racionales, y més aun, en un con-
texto deterministico, genera ciertas dificultades. En rigor, el rol del dinero
no puede ser plenamente comprendido bajo el supuesto de un mundo con
total certidumbre. No obstante, en la presenta nota intentaremos esbozar
un modelo simple de Dinero en la Funcion de Utilidad para atacar este
problema.

El dinero es un activo particular porque es una “promesa de nada”. Si
el dinero sirviera meramente como una reserva de valor, en una economia
en la que existiera un activo alternativo que rindiera intereses (por ejemplo,
los bonos), nadie demandaria dinero. Sin embargo, puede suponerse que
éste brinda algun servicio a los agentes, (tal como facilitar las transacciones,
permitir un ahorro de tiempo en la realizacién de las mismas), y de esta ma-
nera, puede introducirse al dinero en la funcion de utilidad de aquellos. Esta
propiedad asociada al motivo transaccion es llamada liquidez. No obstante,
para que exista una demanda de dinero deben cumplirse ciertos requisitos.
En primer lugar, una condicién necesaria para que un individuo demande
una cantidad positiva de dinero consiste en que el mismo sea universalmente
aceptado. Cada agente acepta dinero porque espera que el resto de los agentes
lo acepten en el futuro!. Ademds, para que se pueda introducir al dinero en
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la funcién de utilidad considerando finitos periodos, se necesita que el dinero
pueda ser utilizado en la compra de bienes en el mismo periodo en que es
demandado. Si este activo sélo pudiera utilizarse en el periodo siguiente
al que se demanda, se requeriria que los agentes interactuaran durante una
cantidad infinita de periodos. Si aquellos interactuaran durante una cantidad
finita de periodos, digamos n, en el periodo n el dinero no seria aceptado,
dado que al no haber un periodo siguiente, todos decidirian racionalmente
no demandar nada de dinero en ese periodo, ya que aquel no le otorgaria
al agente ninguna utilidad (pues no habria un periodo siguiente en el cual
gastarlo). Pero dado que en n-1 todos saben con plena certidumbre que en
n nadie aceptara dinero, tampoco habra una demanda positiva de tal activo
en n-1. Por induccién hacia atras, en el periodo corriente nadie demandaria
dinero.

En la presente nota trabajaremos con una economia en la que existen
cuatro sectores: el sector privado, el gobierno, el Banco Central y el sector
externo, a los cuales denotaremos con las letras P, G, C y E, respectivamente.
Se supondra que el Banco Central es la tinica institucion autorizada para
emitir dinero, y que la emisién de dinero puede hacerse sin ningun costo.
También se supondré que esta institucion no puede emitir bonos. El resto de
los sectores puede emitir bonos, y suponemos que aquellos tienen un periodo
de vencimiento. Se supondra también a lo largo de la nota que el ingreso viene
determinado exdégenamente, por lo que en esta economia no hay inversion
(este supuesto, poco realista por cierto, es para simplificar el andlisis, y se lo
dejard de lado cuando se lo considere necesario).

En cuanto a la metodologia utilizada, en primer lugar se presentaran las
restricciones de los sectores que componen la economia, utilizando tiempo
discreto. Luego se planteara el problema de maximizacién de la utilidad del
agente representativo, a partir de lo que se deducira la demanda de dinero
optima que realiza el agente, y las conclusiones correspondientes.

Restricciones presupuestarias

Cuando un individuo o cualquier agente en general toma decisiones, siem-
pre éstas estan condicionadas por las restricciones a las que el decisor se
enfrenta. En el modelo econémico que aqui se presenta (como en los modelos

muestra que es problematico tratar a la demanda de dinero como un experimento indivi-
dual.



econémicos en general), las decisiones estdn precisamente vinculadas a cues-
tiones econémicas. Por ejemplo, un agente maximizador de la utilidad, que es
una de las microfundamentaciones de las que parte el modelo de Dinero en la
Funcién de Utilidad, tiene en cuenta al realizar tal maximizacion las restric-
ciones presupuestarias a las que se enfrenta. La restriccién dice justamente
que el individuo esta restringido en sus recursos cuando toma decisiones. Si
tal escasez no existiera, el problema seria trivial, dado que en un planteo in-
tertemporal ninguna decision tendria un costo de oportunidad positivo. Esto
justifica el extenso desarrollo que se hace en lo que sigue de las restricciones
presupuestarias de los sectores que componen la economia doméstica.

Las restricciones presupuestarias de cada sector muestran que las fuentes
de las que aquellos disponen deben igualarse a los usos que se les dan; es decir,
tales restricciones muestran simplemente identidades contables basicas.

Sean B,f’j los bonos emitidos por el sector i que adquiere el sector j en el
periodo t (si j es acreedor, B es positivo, mientras que si j es deudor B toma
un valor negativo), R, + la tasa de interés nominal sobre los bonos que emite
iy recibe jen t-1 (esta tasa muestra el rendimiento de estos activos entre t-1y
t), Y; el ingreso que reciben los agentes en forma exdgena en t, C; el consumo
que realizan los agentes en t, T; los impuestos recaudados por el gobierno
en t, y M, la cantidad de dinero demandada por los agentes en t, estando
todas las variables expresadas en términos nominales. Suponemos que la
tasa de interés nominal que rinde el dinero es nula. Luego, la restriccién
presupuestaria del sector privado en el periodo t es la que muestra
la ecuacién (1) (dada la existencia de un agente representativo, podemos
interpretar a tal restriccién como la de un tnico agente, sin ninguna pérdida
de generalidad).

Y, =T+ (1 + ROV )BT + (L + ROV)BEY — (1+ RES)BES + My =
Ct‘*‘Bt’ +Bt7 _Bt7 + M, (1)

La anterior restriccion muestra que la riqueza disponible de un individuo en
t, que viene dado por la dotacién que recibe en t mas el ahorro acumulado en
t-1 (incluyendo intereses), menos los impuestos y la deuda que el agente debe
pagar (recuérdese que se supuso que los bonos vencen luego de un periodo),
puede ser utilizado ya sea para consumir, para ahorrar en bonos internos o
externos, para rescatar deuda (que es lo que indica la presencia de B ' en
el lado derecho de la restriccién), o bien para demandar dinero. Una simple
manipulacién algebraica de la anterior restriccion nos permite expresarla de
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la siguiente manera:

Y, — Tt+Rt 1tB +Rt ltB Rt lt —-C =
Bt’ _Bt—l +Bt’ —Bt—1_<Bt’ B )+Mt My (2)

La ecuacién (2) muestra que el ahorro que el individuo realiza en el perfodo
t lo utiliza en acumular bonos, en desacumular deuda propia y en acumular
dinero.

El gobierno es otro de los sectores que forma la economia, el cual se
introduce suponiendo que el mismo cobra impuestos con los que financia el
gasto publico que el mismo realiza, al que denotaremos con G (nuevamente
esta variable estd expresada en términos nominales). La ecuacién (3) muestra
la restriccion presupuestaria del gobierno en el periodo t.

Gt (1+Rt 1t)Bt 1 +(1+Rt 1t)Bt 1 +(1+Rt 1t>BG102
Tt+Bt’ +Bt +Bt’ (3)

La anterior restriccién muestra que lo que gasta el gobierno en t mas la
deuda que debe pagar debe igualarse a las fuentes de recursos a las que
mismo accede, esto es, a la recaudacién impositiva que logra obtener en t
mas el monto de los bonos que emite y demanda alguno de los otros tres
sectores de la economia. Operando algebraicamente como en la restriccion
del sector privado, se obtiene en este caso la expresién (4), que entre otras
cosas muesttra que si el gobierno esta imposibilitado de financiar su gasto
mediante acumulacion de deuda (es decir, si el lado izquierdo de la ecuacion
(4) es igual a cero), entonces el superdvit primario que el gobierno debe
obtener (esto es, T; — G;) debe ser igual a los intereses que el mismo debe
pagar en el periodo corriente.

Gy — Tt‘f‘RtuB +Rt1tB +RtltB
+Bt7 _Btfl +Bt7 —th +Bt’ _Btfl (4)

Finalmente, es de relevancia para el andlisis exponer la restriccién que en-
frenta el Banco Central. El cuadro 1 muestra el balance de esta institucion
en el periodo t. Entre los activos que posee encontramos a los bonos que
hayan sido adquiridos por la entidad en t-1, ya sea que los mismos hayan
sido emitidos por el gobierno, lo que constituye tenencia de titulos ptublicos,
por el sector externo, los que se conocen como reservas, o bien por el sector
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privado, a los cuales podemos llamar titulos del sector privado. La cantidad
de dinero emitida constituye el pasivo del Banco Central. Se denomina con
PN al patrimonio neto de la entidad.

Activo | Pasivo 4+ Patrimonio Neto

BZ{ M,y
Cuadro 1 B%g PNt_l
By

En un sistema de caja de conversion, el activo del Banco Central sélo esta
formado por reservas externas. En un sistema como éste, la ganancia del
Banco Central viene dada por los intereses sobre los activos externos. Por su
parte, en un sistema de flotacion perfecta del tipo de cambio, el activo del
Banco Central sélo contiene titulos publicos y titulos del sector privado.

De acuerdo a lo expuesto en el cuadro 1, la expresion para el patrimonio
neto en el periodo t viene dada por la ecuacién (5), que simplemente muestra
que el patrimonio neto del Banco Central consiste en la diferencia entre su
activo y su pasivo.

PN, = BFY + B#° + B*“ — M, (5)

Atrasando (5) un periodo y utilizando tal ecuacién puede obtenerse la ecuacién
(6), que es una expresién para la variacién de la emisiéon monetaria.

M, — M, = BFC —(1+ Rﬁ?t)Bif +
+B{ — (1+ R BXY + BPC — (14 RGBS (6)

La anterior ecuacion muestra que toda aumento de la cantidad de dinero emi-
tida debe tener una contrapartida en el balance del Banco Central. Puede
notarse que se emite moneda cuando el Banco Central aumenta sus reservas
mas alla de la capitalizacion de intereses.

Hemos enunciado las restricciones presupuestarias del sector privado, el
gobierno y el Banco Central en forma separada. Sin embargo, nuestro proble-
ma esta enfocado en las decisiones que toma cada agente en forma individual,
por lo que ahora introduciremos un concepto clave que permitira vincular las
tres restricciones, para considerar el problema que resuelve el individuo, dado
el comportamiento que siguen los distintos sectores de la economia. Este es el
concepto de ultrarracionalidad. La ultrarracionalidad es una hipétesis de



comportamiento, que basicamente indica que el agente que se comporta de tal
manera incorpora las restricciones presupuestarias del gobierno y del Banco
Central en su propia restriccion. Por ejemplo, de acuerdo a esta hipotesis
los individuos tienen prevision sustancial respecto a que el endeudamiento
actual del gobierno implicitamente senala la existencia de impuestos futuros
para que esa deuda pueda ser repagada.

De acuerdo a la nueva hipdtesis de comportamiento que acabamos de
suponer, introduciremos las restricciones presupuestarias del gobierno y el
Banco Central en la del sector privado. De (3) puede despejarse T; e intro-
ducirse esre resultado en (1), obteniéndose

Y+ (1 +Rt 1t)BE’ (1+Rt 1t>Bfi (1+Rt 1t>BtG—711E+Mt4 =
Ci+ Gy + (1+Rt 1t)Bt—’1_Bt7 _Bt’ +Bt7 _BtP’C‘FMt (7)

Luego, introduciendo (6) en (7) (esto es, la restriccién presupuestaria del
Banco Central en la restriccién presupuestaria del sector privado), se obtiene

Y, + (1+Rt 1t)B£f+(1+Rt 1t)B —<1+Rt 1t)BgiE:
Ci+ Gy + BP" + BPY — BP (8)

La anterior expresion muestra que la riqueza del sector privado puede ser
utilizada para consumir bienes privados o ptblicos, o bien para demandar
bonos. Puede observarse que los tinicos tipos de bonos que aparecen en la re-
striccion son aquellos en los que el sector externo participa ya sea como emisor
o como receptor. Esto es una consecuencia directa de la ultrarracionalidad,
yva que de acuerdo a esta hipétesis los bonos emitidos por cualquiera de los
sectores domésticos de la economia y que hayan sido adquiridos por el sec-
tor privado no son considerados riqueza por parte de éste, dado que prevee
perfectamente que esa deuda debera ser pagada en el futuro, para lo cual
se le cobraran impuestos. Otra manera de interpretar esta ecuacién indica
que el producto interno més el conjunto de recursos a los cuales accede la
economia es igual a la demanda agregada ? mas la demanda de activos contra
el resto del mundo. Tras una simple operacién algebraica, la ecuacién (8) se
transforma en la siguiente expresién:

(Ct+Gt)+Rt 1tB +Rt 1tB Rt lt_
Bt’ —BtE—H +Bt’ —Bt—’l_(Bt’ _Bt—,l) 9)

2Recordemos que en esta economia no hay inversién, por lo que la demanda agregada
viene dada por el consumo privado més el gasto publico.
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Esta ecuacién muestra que el superavit de la cuenta corriente se utliza para
acumular activos externos. Esto es, el superavit de la cuenta corriente en t
es igual al déficit en la cuenta capital.

La restriccién presupuestaria del sector privado expuesta en (1) puede ser
reescrita de la siguiente manera:

Vi-Ti+ Y (U+RE OB +Mo=C+ Y B +M, (10)
J=E,G,C j=E,G,C

. . e . iP
Para simplificar el andlisis, supondremos que R?" = R;, esto es, la tasa de
interés que rinden los distintos tipos de bonos que puede adquirir el sector
. . . i, P
privado es equivalente, y ademas notamos que >_; B/ = B/*. Por lo tanto,
la ecuacién anterior puede reescribirse como

Vi —Ti+(1+ R 1)Bf y + My, = Ci+ BF + M, (11)

Lo tnico que se ha hecho es reexpresar la restriccion presupuestaria del sector
privado de distinta manera, por lo que su interpretaciéon es analoga a la
realizada oportunamente.

El lector debe tener presente que el objetivo que persigue el modelo
es explicar las consecuencias que tiene la introduccién del dinero en una
economia, una vez que esta introduccion puede ser justificada. Dado que
estamos suponinedo la existencia de un agente representativo, la restriccion
de cada agente (que por definicién es la misma para cada uno de ellos) es
analoga a la restricciéon conjunta del sector privado. Por lo tanto, cada vez
que hacemos referencia a los usos que el sector privado hace de sus fuentes,
tal interpretacion puede ser leida como los usos que cada agente hace de sus
fuentes, sin ninguna pérdida de generalidad. La estructura que persigue la
nota en lo que sigue del anélisis es la siguiente: en primer lugar, convertiremos
la restriccion que hemos expresado en términos nominales a términos reales.
Esto permitird mostrar ciertos efectos que provoca el dinero en una economia
de este tipo. Luego, volveremos a la representacion en términos nominales, y
extenderemos la restriccién intertemporal a infinitos periodos. Esto permi-
tird plantear el problema de maximizacion que nuestro agente representativo
debe resolver, a partir del cual mostraremos cuél es intertemporalmente su
comportamiento 6ptimo. Podremos obtener entonces la funciéon de demanda

3Téngase en cuenta que BF¢ = —B&F,



de dinero del agente, logrando comprender el comportamiento de ésta*. Fi-
nalmente, levantaremos el supuesto poco plausible que indica que el ingreso
que reciben los individuos viene determinado exdgenamente, considerando
entonces que la inversion es la variable que determina el nivel de produccién
de la economia. Para ello, desarrollaremos muy sintéticamente un modelo de
Ramsey con dinero.

La restriccion del sector privado en términos reales

Definimos al nivel de precios de la economia en el periodo t por P;. Deno-
taremos con letras minusculas a las variables expresadas en términos reales.
Para hallar la restriccién presupuestaria en términos reales para el periodo
t, debemos dividir la ecuacién (11) por el nivel de precios de tal periodo,
obteniéndose:

BP . M,
ye — i+ (1+ Ry_1y) Jf_;l + ]'; Lo+ b+ my (12)
t t

Una simple manipulacién algebraica nos permite expresar (12) como (13),

B Py M1 P,
—t,+(1+ R, i1 + —c+b0+m 13
Yt ¢ ( t 1,t) P, P P, P t n t ( )

o bien, lo que es equivalente,

P P
P 1 +mt_1t71 :Ct+bf+mt (14)

v —t 4+ (1+ Rt—l,t)bt_1T 2
t b

Para continuar con nuestro desarrollo el siguiente cuadro nos sera de utilidad:

Activos vs Periodo | t-1 t
Cuadro 2 Bienes 1 PEI (14 Ri—14)
Pesos Pt—l Pt—l(l + Rt—l,t)

El cuadro 2 indica que un peso en t-1 vale en el periodo siguiente el valor
nominal que tenia en t-1 més el rendimiento que otorga esa unidad monetaria,
que esta asociado a la tasa de interés nominal. Por su parte, una unidad de

4Podrfamos introducirmos en otras discusiones cldsicas en la literatura, tales como
aquellas sobre la neutralidad y superneutralidad del dinero, pero en la presente nota se
dejaran de lado.



un bien en t-1 vale en t el equivalente al precio que tenia ese bien en t-1
mas el rendimiento nominal de ese bien, aunque todo esto descontado por el
precio que el mismo tiene en t. Pero también se sabe que una unidad de un
activo real (tal como un bien) que un individuo tiene en t-1, vale en t esa
unidad mas la tasa de interés real que rinde ese bien. Por ende, tal relacién
puede expresarse como lo hace la ecuacion (15):

P
By

(L+ Rire) =141y (15)

siendo r la tasa de interés real.
Definimos P; como la tasa de inflacién en t con respecto al periodo ante-
rior, es decir,

St el 16
Py t (16)
De (16) surge que
, .
=1+ P 17
P )
lo que puede reemplazrse en (15) para obtener (18).
14+ R4
L7y, = —— 18
1t 7 (18)

De (18), puede despejarse en forma inmediata la expresién para la tasa de
interés real de la economia:

Ry 1y — P,

- 19
1+ P 19)

Ti—1¢ =
Manteniendo el supuesto de que el dinero es un activo que no rinde intereses

nominales, se tiene

I
r%l,t = - = (20)
1+ P,
donde r, , es la tasa de interés real que rinde el dinero entre el perfodo t-1
y el t.

La ecuacién (20) indica que el rendimiento real del dinero decrece a me-
dida que crece la tasa de inflacién: es positivo en periodos deflacionarios y

negativo en periodos inflacionarios. Esto significa que mantener dinero en
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cartera provoca una pérdida real en periodos inflacionarios, y una ganancia
real en periodos deflacionarios.

La ecuacion (14) mostraba la restriccion presupuestaria del sector privado.
Sustituyendo (15) y (17) en dicha expresién y restando a cada lado de aquella
my_1, puede obtenerse (21), que muestra que el ingreso real del sector privado,
o de un agente, que para el caso es lo mismo, es igual al consumo real mas
el ahorro real, viniendo este ultimo dado por la acumulacién real de bonos y
la acumulacién real de dinero.

acumulacion real de bonos acumulacion real de dinero

my—1 ’ 0 —_—
Yy — t + Tt—l,tbf_1 b —my = Ct + bf - bf_1 + my — M1
1+ P, ~~
consumo real ahorro real
ingreso real
(21)
Operando algebraicamente, la ecuacién (21) puede expresarse como
P pt P P
Y — tt + Tt—l,tbtfl — mt_l(iA) = C + bt — bt71 + Ty — My (22)
1+ P

impuesto inflacionario

La ecuacion (22) se interpreta de la misma manera que (21) (de hecho, cons-
tituyen la misma ecuacién). Lo interesante de reexpresarla de tal manera es
que muestra con mayor claridad que el ingreso real del agente no sélo viene
dado por la dotacién de bienes que recibe y por los intereses que cobra por sus
créditos, sino que también el hecho de mantener dinero en cartera provoca
un efecto real, el cual viene dado por el impuesto inflacionario. Suponiendo
que la tasa de inflacién es positiva, puede definirse al impuesto inflacionario
como la pérdida real que enfrentan los individuos por mantener dinero en
cartera, dado que en ese caso este activo rinde una tasa de interés real nega-
tiva®. Como todo impuesto, el impuesto inflacionario, aunque no legislado,
también posee una base y una tasa. La base del impuesto es la cantidad de
saldos reales que posee el agente. Cuando la inflacién es alta, una manera
que tienen los individuos para evitar el impuesto es reducir la base, lo que
en este contexto significa reducir la demanda de saldos reales®. La tasa de
este impuesto estd asociada a la tasa de inflacion, la cual es endégena. En
forma intuitiva, puede notarse que un aumento de la tasa podria provocar

Esto puede verse mas claramente en la ecuacién (20).
6Esto se desarrolla en forma més extensa luego, cuando se analiza la funcién de demanda
de dinero de los agentes.
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una disminucion de la base, para poder eludir tal impuesto. Esta légica cons-
tituye entonces una aproximacién a la justificacion de la curva de Laffer de

recaudacién del impuesto inflacionario .

La ecuacién (22) puede reescribirse de la siguiente manera:

) (23)

Y — b+ r—1bo1 =+ b — by +my —my (=

1+ P,

La accion que realiza la autoridad monetaria al emitir dinero recibe el nombre

de senoreaje. En otras palabras, puede decirse que el senoreaje indica el valor

real de la acumulacién de saldos reales, lo que viene dado por el término
Mi—M;_1 Fl1 d b 1 -y 1 sef . .

: ector puede comprobar que la expresién para el senoreaje viene

Py
dada por

~

My — M P,
———— = My — My—1 + My = 24
5 e e () (24)

Por lo tanto, introduciendo (24) en (23), ésta puede expresarse como

My — My

Y — b+ 1101 = ¢+ b — b + P
¢

(25)
Nuevamente, la lectura de esta ultima ecuacién es la misma que la de (21),
aunque esta ultima destaca cémo el senoreaje de la autoridad monetaria, que
es una accion dirigida a una apropiacién de recursos por parte de éste, forma
parte de la restriccion presupuestaria del sector privado de la economia.

Debe notarse que el impuesto inflacionario no implica necesariamente
una apropiacion de recursos por parte del Banco Central. Puede tenerse una
tasa de inflacién positiva, pero a la vez ser M; = M,;_;. Esto indica que el
senoreaje es nulo, para lo cual el individuo debe demandar una cantidad de
saldos reales en t que es menor a la demandada en t-18.

La restriccion nominal para infinitos periodos

Antes de resolver el problema del agente representativo de nuestra economia,
plantearemos su restriccion intertemporal en términos nominales, considerando

"Recuérdese que la curva de Laffer es aquella segtin la cual la funcién de recaudacion
de un impuesto es estrictamente céncava, creciente en un primer tramo hasta alcanzar un
nivel de tasa éptimo, a partir del cual es decreciente.

8Obsérvese que dado que la tasa de inflacién es positiva (esto es, P, > P;_1), para

_ . _ M _ My
M; = M;_q se tiene m; = B < Mi—1= p— -
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que el individuo tiene un horizonte temporal infinito. Para ello, lo primero
que hacemos es adelantar la ecuacién (11) un periodo, obteniendo la siguiente
expresion:

Yiger — T + (14 Rigs1) B + My = Gy + Btlj-l + My (26)

La ecuacion (26) esta expresada en valores correspondientes al periodo t+1,
mientras que la (11) estda expresada en valores de t. Tales ecuaciones no
pueden ser sumadas directamente, dado que no estan expresadas en la misma
unidad de medida. Para poder realizar tal adicién, reexpresaremos a (26) en
valores correspondientes a t. Para ello, descontamos (26) a valor presente,
dividiéndola por (1 + Ry y41).

M; Ci1 BEH M4

Yirr — Tia _
I+ Rippr 1+ Rippn 1+Rygn 14+ Ry

+ B/ +
I+ Rit1 !

(27)

Luego, sumando (11) y (27), obtenemos (28), que es la restricciéon presupues-
taria intertemporal del sector privado para dos periodos.

Vi — Trr , M,
Y,-T)+———"—+(1+R)B_  + My 1+ ——— =
t ! 14+ Ryptq ( 10 By e Ry
Cip1 Bﬁrl My
+ + 4+ M, 4 — 28
Tt Ry 14+ Ry Ty Ry (28)

Trasponiendo términos y sacando factor comun M;, la ecuacién (28) es equi-
valente a (29).

Y, -Tt+ ——— 1+R;_1;)B M, | =
t + o +(1+Ri—14)B;_ + My
Ci1 BtP 1 Ry M,
Ci + + M, ’ 29
T + Rip 1 14 Ripa t( 1+ Rt,t+1) 14+ Ry ( )

La ecuacion (29), entre otras cosas, muestra que si un individuo guarda una
unidad de dinero en t, se pierde de ganar en t + 1 por no tener un bono la
tasa de interés; es decir, la tenencia de dinero en cartera provoca que que el
individuo sacrifique intereses. Como los bonos pagan intereses en ¢+ 1, para
calcular el valor actual de los intereses sacrificados hay que descontarlos.

Se vera luego que la demanda de dinero balancea la utilidad marginal
del dinero contra el costo de oportunidad, constituido por la tasa de interés.
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Cuanto mayor sea la tasa de interés, mayor sera el costo de oportunidad de
tener dinero, y por lo tanto su cantidad demandada serd menor.

La ecuacién (11) podria adelantarse para t+j, siendo j el periodo que
puede ir desde t hasta infinito. Nuevamente, para poder sumar cada una
de estas restricciones y constituir asi la restriccion intertemporal del sector
privado para infinitos periodos, habria que descontar cada una de las restric-
ciones a valor presente. Finalmente, sumando cada una de ellas, y teniendo
en cuenta que

(14 Reprjpr)’ ™ = (14 Repri) (1 + Resjasj) (30)

se obtendria la ecuacién (30), que no es mas que la restriccién intertempo-
ral que enfrenta el sector privado, considerando su horizonte temporal de
decisiones como infinito.

Z m + (1 4+ Ri—1) By + My =
~ £+

> Citj n i My Ritjitjv
— (1 + Ryyqj)) =0 (1 + Regyg)? (L + Resjerjrn)

: Bt+ j+1 . Mt+ j+1
Jj—00 (1 + Rt,t—i—j)j Jj—00 (1 ‘l‘ Rt,t—i—j)] ( )

B C

Los términos B y C merecen un analisis mas detallado. Si B+C fuera positivo,
esto estaria indicando que el agente estaria guardando recursos sin ningun
sentido econémico. En una interpretaciéon muy poco rigurosa, podria decirse
que el individuo se estaria “yendo del mundo” sin consumir toda su riqueza
(la falta de rigor reside en que se estén considerando infinitos periodos, por lo
que en rigor el individuo nunca se va del mundo). Pero tal comportamiento
no seria racional desde el punto del individuo, por lo cual es descartado. Que
B+C tomara un valor negativo aumentaria la riqueza de la que dispone el
agente para consumir a lo largo del tiempo. Nuevamente dejando el rigor
l6gico a un lado, podria decirse que en tal caso el individuo “se estaria yendo
del mundo” sin pagar su deuda. Claramente, ningiin individuo racional le
permitiria a otro tal comportamiento, por lo que también se descarta un
valor negativo para B+C. En consecuencia, B4+C debe ser igual a cero (en
realidad, tanto B como C deben ser cero), y esta légica se conoce con el
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nombre de condicién de transversalidad®.

Finalmente, la restriccién intertemporal de presupuesto para infinitos
periodos es:

Y Tt Ty + (1 RedBeoa + M =
; t4j

% M. Riiiist
j=

Z (14 Ry L+ Rypj)? (14 Riqjprj)

El problema del agente

Estamos en condiciones de plantear el problema que resolvera el agente repre-
sentativo de nuestra economia. Para ello, suponemos que la funcién objetivo
de nuestro agente serd maximizar su funciéon de utilidad, la cual viene dada
por U(citj, miy;), siendo ésta una funcién compuesta por dos funciones se-
parables, a saber!?:

oU
UC = % = Uc(ct—l-j)
ou
Um = % = Um(mt—l-j)

El problema de maximizacién de la utilidad del agente representativo consiste
ahora en

Max>" 89U cuyps myy) s (32) (33)

i=0

9En téminos econémicos, tal condicién recibe el nombre de condicién de solvencia.
Obsérvese de todas maneras que esta condicién no indica que no pueda haber deuda “en el
infinito”. Un consol (que es un bono que nunca se amortiza) podria cumplir tal condicién
sin ningun problema, siempre que el valor presente de aquél cuando j tiende a infinito sea
igual a cero. Analiticamente, puede notarse en (31) que para una tasa de interés nominal
positiva y para un valor dado del bono, se cumple la condicién de que tal limite sea igual
a cero (ya que tanto el denominador de B como el de C tienden a infinito cuando j tiende
a infinito, y en ambos casos el numerador es una constante).

10F] lector que encuentre més simple el andlisis sin la presencia del término j puede
hacerlo pero considerando al periodo base como cero en lugar de t.
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Dado que los individuos se suponen ultrarracionales y que consideran su
horizonte temporal como infinito, se sobreentiende que en la resolucion de
este problema no van a existir problemas de inconsistencia temporal. En
otras palabras, el individuo no va a tomar una decisién en algin periodo
que provoque un perjuicio en la utilidad intertemporal que éste maximiza.
Es decir, hay una ausencia total de miopia por parte de los agentes, por
lo que en t se tomaran decisiones que sean 6ptimas para la maximizacion
intertemporal que cada uno de ellos resuelve!!.

Para el problema planteado, el agente resuelve las condiciones de primer
orden (C.P.O) para tomar las decisiones 6ptimas, y tales condiciones vienen
dadas por (34) y (35), teniendo en cuenta que ¢; = P,Cy, y siendo L la funcién
lagrangiana.

5L , Py
= FUcrs;) —A—t =0 34
5Ct+j 6 ( t+]> (1 + Rt,t+]’)3 ( )
oL , P
= U (cryq1) — A W =0 35
OCt4j+41 ’ (Cerjen) (L4 Rypsjrr )7 (35)

Las C.P.O (34) y (35) pueden reescribirse de la siguiente manera:

iU, )=\ 36
ﬁ (Ct-l-J) (1 +Rt,t+j>j ( )
ﬁj+1Uc(Ct+‘+1) —\ Pt+j+1 . <37>
’ (1 + Rppyjyr)7H!
Dividiendo a (37) por (36), tenemos:
FHU(crj41) _ Py (14 Ripyy) (38)
BiU(cts4) Pryj (14 Ripyjpr)7t!
Luego, haciendo uso de (15) y (30), se obtiene
/GUC(Ct‘i’j‘i’l) — 1 (39)
Ue(Crys) (1 + reqjerjnn)

A partir de (39), se obtiene en forma inmediata la ecuacién de Euler, que
viene dada por (40) y es una condicién de optimalidad de notable importancia
para la eleccién que lleva a cabo el individuo.

Uec(cigj) = B(L + ripjirjr1)Uc(Crpjrr) (40)

Tas decisiones se toman una séla vez, en t, y son éptimas para los infinitos perfodos.
En este sentido, la prevision perfecta juega un rol clave.
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La ecuacion de Euler resume la condicién que debe cumplir la decision del
individuo para que sea 6ptima. Teniendo en cuenta que 3 = ﬁ, y dado que
ha supuesto que la utilidad marginal del consumo es decreciente, entonces tal
ecuacién muestra que si la tasa de interés real de la economia es mayor que la
tasa de impaciencia que tiene el individuo, entonces éste elegirda un sendero
de consumo creciente. Puede verse que en este caso c¢;i; serd menor que
ct+j+1 para todo j. Esta conclusion puede comprenderse de manera intuitiva
teniendo en cuenta que la tasa de impaciencia es el costo que tiene para el
individuo dejar de consumir en el presente para aumentar su consumo en el
futuro, mientras que la tasa de interés real es la ganancia de esa espera. Por
lo tanto, si r supera a p, al individuo le compensa esperar para consumir,
y asi obtener una mayor nivel de utilidad. La variable que actia como un
mecanismo de transmisién de consumo en el tiempo son los bonos'?. Con-
clusiones opuestas podrian obtenerse para el caso en que r sea menor a p, en
cuyo caso el individuo elegiria un sendero de consumo decreciente.

Hallaremos ahora la tasa marginal de sustitucién entre la tenencia de
saldos reales y el consumo de bienes, que viene dada por el cociente de las
respectivas utilidades marginales. Para ello buscamos la condicién de primer
orden respecto a los saldos reales, recordando que m; = P, M;:

oL
OMyy;

} P, Ryt
— ]Um m 1) T A ’ ] - - 0 41
B U (M) (14 Rypvj)7 (1 + Rivjirjsr) e

Reescribiendo (41), se tiene

' P Rttt
ﬁij m N — )\ 7 : ’ 42
( t+]) (1 +Rt,t+_j)j (1 +Rt+j,t+]+1) ( )

Finalmente, dividiendo a (42) por (36), se obtiene la tasa marginal de susti-
tucién buscada:

Ue(cryj) (1 + Reyjetjrn)

Vemos entonces que la tasa marginal de sustitucion entre m y c es equivalente
al costo de oportunidad de mantener dinero en cartera. Este costo de oportu-
nidad puede ser interpretado de la siguente manera: demandar una unidad

TMSm,C _ Um(mt+j) . Rt+j,t+j+1 (43)

12Por lo tanto, la ecuacién de Euler podria obtenerse a partir de la condicién de primer
orden respecto a by1;, haciendo uso de (34) y (35). Esto es asi dado que los bonos
constituyen el activo que vincula las utilidades marginales del consumo en los distintos
periodos.
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de dinero en t+j permite incrementar el consumo en t+j+1; sin embargo,
esto trae un sacrificio de consumo presente, que puede ser interpretado como
el consumo en t+j+1 implicito en la tasa de interés a la cual se renuncio, que
es igual al precio del bien en t+j multiplicado por la tasa de interés nomi-
nal entre t+j y t+j+1, dividido por el precio del bien en t+j+1 (que era el
momento en el que el bien podia ser consumido), descontado por la tasa de
interés real, de lo que surge el valor (lflt%:%l?’.

Si la utilidad marginal del dinero es cero, la tnica forma de mantener
dinero en cartera consiste en que el costo de oportunidad de mantenerlo en
ella sea nulo, es decir, Ry4;¢4j41 = 0. De la misma manera, cuando la tasa
de interés nominal es positiva, el dinero tiene que brindar algin servicio
adicional al de trasladar consumo en el tiempo para que exista una demanda
positiva de tal activo, dado que para aquella funcién hay otros activos que
lo denominan, que son los bonos.

Demanda de dinero

A partir de la expresiéon para la tasa marginal de sustitucién entre saldos
reales y consumo puede hallarse la funciéon de demanda de dinero del agente
representativo, la cual tendra validez para un modelo con las especifica-
ciones dadas anteriormente. De (43), trasponiendo términos (y omitiendo
el subindice j) se tiene

R
Um(mt) = UC(Ct)ﬁ (44)

Luego, de (44), podemos pasar al miembro de la derecha la funcién de utilidad
como su inversa, obteniéndose

R
D —1 tt+1
my = Uy, [Ue(cr) m—5——] (45)
" (1+ Riyq1)
130bsérvese que
Py 1
TMSme= = Ry ipyig———————
e R e
_ Py t+'t+’+1Pt+j+1 1
Pojrr 7T P 14 Rigjaggn

_ By
(I+ Regjietjtn)
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lo que constituye la funcién de demanda de dinero del agente representa-
tivo. Podemos ver que un aumento en el consumo provoca un descenso en
la utlidad marginal del consumo, lo que implica un aumento en la cantidad
demandada de dinero (por la funcién inversa especificada). Esta conclsion es
intuitiva, dado que para consumir una mayor cantidad de bienes se necesita
de una mayor liquidez, por lo que la tenencia de saldos reales tenderia a ser
mayor. Asimismo, un aumento de la tasa de interés nominal implica una
disminucién en la cantidad demandada de dinero. Esta conclusién también
es intuitivamente obvia, ya que un aumento de la tasa de interés hace mas
atractivo a los bonos, que son el activo alternativo al dinero, por lo que la
demanda de éste tenderia a reducirse. En general, la funcién de demanda de
dinero del agente viene dada por

m{ = m(ce, Rig1) (46)

siendo

smP

oc

>0

omP
SR <0

Modelo de Ramsey con dinero

Hasta este momento, hemos supuesto que la produccion de bienes en la
economia venia dada de manera exogena. Este es un supuesto que de ninguna
manera se ajusta a la realidad. De hecho, la inversiéon en bienes de capital
tiene un rol fundamental en la explicacion del crecimiento de las economias.
Por lo tanto, en esta seccién levantaremos el supuesto de que la produccién
se determina de manera exdgena, y supondremos que ésta depende del stock
de capital real, k, acumulado en el periodo anterior. Para simplificar, supon-
dremos que los individuos no pueden demandar bonos, por lo que la tunica
manera que tienen de trasladar consumo en el tiempo es mediante acumu-
lacién de capital o de dinero. El capital se deprecia a una tasa . El resto de
los supuestos se mantienen iguales, por lo que la estructura de decision serd
similar.

En este nuevo caso, el problema de maximizacion del agente consiste en

Max Z ﬂtU<Ct, mt) S.a. Ptf<kt,1> = PtCt +Pt [kt — (1 — (S)ktfl] +Mt — Mt,1
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La funcién lagrangiana del problema es
L= Z BU ¢y, me) + M| Py f (k1) — Picy— Poky+ Piky -y — Pyoky—y — My+ M, ]

Para el problema de maximizacién dado, las condiciones de primer orden
vienen dadas por (47) y (48):

5L
% = ﬁtUc(Ct) —MP=0— 5tUc(Ct) = AP, (47)
¢
SL ,
5= A1 P [f'(ke) + 1= 0] = AP, = 0 (48)
¢
5L
et = " U(c141) — Ms1Prpr =0 (49)
£+

De (48) puede deducirse el valor de \;F;, e introduciendo ese resultado en
(47), se tiene

B'U(ct) = Mg1 P [1 = 6 + f'(Ky)] (50)

Andlogamente, de (49) puede deducirse el valor de A\;y1 Py 1, v sustituyendo
en (50), se tiene

B'Ue(cr) = B Uclcrgr)[1 = 6 + f' (k)] (51)

La ecuacién (51) es la Ecuacién de Euler para el modelo de Ramsey con
dinero. Acumular una unidad més de capital tiene un costo y un beneficio. El
costo viene dado por el sacrificio de consumo presente que tal accion provoca.
El beneficio viene dado por el hecho de que una unidad més de capital permite
consumir en el periodo siguiente esa unidad mas la productividad marginal
neta que aquella rinde (que viene dada por la productividad marginal bruta,
f'(k), menos la tasa de depreciacién, 0). Este beneficio se descuenta por 3
(el factor de descuento), dado que al existir una cierta impaciencia consumir
una unidad en el presente no tiene estrictamente el mismo valor que consumir
una unidad en el futuro. La ecuacién de Euler muestra que la acumulacion
de capital 6ptima viene dada por el punto en el los costos marginales de
acumular capital se igualan a los beneficios marginales.

Dado que en este modelo el dinero sigue dando utilidad a los agentes,
puede buscarse una condicion para que la tenencia de saldos reales sea
optima. La C.P.O respecto a la demanda de saldos reales viene dada por
(52), teniendo en cuenta que m; = %t.

oL

sz = BUm(me) = AP A P = 0 (52)
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Para continuar con nuestro desarrollo analitico nos resultara ttil la siguiente
expresion:

P,
/\t+1Pt = /\t+1Pt+1P7t
t+1

Luego, teniendo en cuanta la anterior ecuacién, y sustituyendo en (52) por
(47) y por el valor de A\i11 P41 que surge de (49), se tiene

P,
Un(my) = Uelcy) — ﬂUc(Ctﬂ)P ; (53)
t+1
la cual puede reexpresarse como
P,
Uc(ct) - Um<mt) + ﬁUc(CH—l)P (54>
t+1

La ecuacion (54) es una nueva ecuacién de Euler, que en este caso relaciona
la demanda de saldos reales con el consumo presente y el consumo futuro.
Al acumularse una unidad mas de saldos monetarios, se sacrifica la utili-
dad marginal que hubiera dado consumir esa unidad en el presente, lo que
constituye un costo marginal. Sin embargo, esa decisiéon también produce
un beneficio marginal, dado que la tenencia de saldos reales ocasiona una
utilidad positiva, y ademas ese dinero puede ser utilizado en el futuro para
consumir bienes. En este caso, esta ultima utilidad marginal no sélo se des-
cuenta por la tasa de impaciencia, sino también por la tasa de inflacion,
dado que el dinero es un activo que estd expuesto a esa tasa. Nuevamente, la
ecuacion de Euler indica que se acumularan saldos reales hasta el punto en
que el beneficio marginal de acumular tales saldos se iguale al costo marginal.
Pueden obtenerse conclusiones congruentes con el andlisis de la demanda de
dinero realizado en el apartado anterior. Cuanto mayor sea la tasa de in-
flacién, menor serd la utilidad marginal de acumular saldos reales, dado que
la cantidad que podré ser consumida en el futuro sera menor. Por lo tanto,
la demanda de dinero tendera a ser baja en perfodos con alta inflacién.'

14En la presente nota se deja de lado el estudio de la dindmica de este modelo en
una situaciéon de estado estacionario. Podria demostrarse que en el estado estacionario
los niveles de consumo y acumulacién de capital son independientes de la oferta mone-
taria decidida por el Banco Central, lo que da la idea de un modelo con una dindmica
superneutral.
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