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Introduccion

Desde la publicacién de la obra de Walras [1874], el dinero se ha
intentadointroducir enlateoria del equilibrio general competitivo. Mientras
quelos aspectos nomonetarios de la teoria se hanido mejorando de forma mas
omenos armoniosa, los desarrollos sobre los aspectos monetarios han surgido
con ciertos problemas y resultados insatisfactorios. Las razones de esto
pueden deberse a la falta de unidad de las dos vertientes de la teoria
monetaria,i)los desarrollos dela macroeconomia, yii)lateoria del equilibrio
general que busca establecer si el dinero, como medio de intercambio, juega
un papel esencial.

Walras, el propio fundador del equilibrio general, es el primero en
modelar el concepto de equilibrio para una economia con el dinero. Introduce,
en su sistema de ecuaciones de excesos de demanda de las mercancias de la
economia, una ecuaciéon mas que representaba el exceso de demanda por
dinero. Esto lo realiza, distinguiendo claramente el stock de dinero, como
algo que carece de utilidad para los que lo poseen, y los servicios que presta
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el tenerlo. Este ultimo aspecto es el que entra en las funciones de utilidad y
produccién de los consumidores y productores respectivamente. Para Walras,
es el servicio que le presta el tener dinero a los agentes, lo que les brinda
utilidad y beneficio, y no la cantidad de dinero simplemente.

Maéstarde, Hicks[1935] sugiere que para simplificar la teoria del dinero
se le deberia integrar a la teoria del valor. El argumento que brindaba era
que, como el andlisis marginalista era una teoria general de la eleccién, y
como los individuos eligen la cantidad de dinero que pretenden mantener,
entonces resultaba natural que la teoria monetaria pudiera eventualmente
integrarse a la teoria del valor.

Al final de los afos cincuenta, la teoria del valor se consolida
definitivamente con la publicacién de Theory of Value de Debreu
[1959], que representaba la formalizaci6n definitiva de las ideas
iniciales de Walras. Debreu excluye de entrada consideraciones moneta-
rias del modelo, remitiendo al lector interesado a la obra de Patinkin
[1956]'. Es este autor quien en 1965 culmina algunos esfuerzos de
integrar el dinero en la teoria del valor. Desarrolla una teoria marginalista
de la demanda por dinero, basando su utilidad en el supuesto de que los
individuos tratan de no quedar mal con sus compromisos, es decir, que
un cierto tipo de vergiienza motiva a los agentes a mantener dinero
(moral hazard).

Patinkin realiza una prueba de existencia del equilibrio en una econo-
mia monetaria que conserva los supuestos habituales de una economia
Walrasiana (homogeneidad y continuidad de las funciones de exceso de
demanda, ley de Walras). Supone a priori que el dinero poseia un valor
positivo y que las funciones de exceso de demanda dependen no de la
distribucién del stock de dinero inicial sino del stock de dinero agregado.
Ademads, Patinkin aporta a la teoria del dinero en el equilibrio general la
adecuada formulacion del efecto de saldos reales, que muestra cémo se
determinan simultdneamente las magnitudes reales y nominales en la

1 “Ningunateoria monetaria es ofrecida aquiy se supone que la economia funciona sinlaayuda de un bien
que sirva como medio de intercambio”. (Debreu [1959] p. 28).
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economia, y la definicion de neutralidad del dinero en consideraciones de
largo y corto plazo.

Hahn[1965] critica la pruebarealizada por Patinkin arguyendo que
el valor positivo del dinero deberia ser una conclusién de un buen modelo
monetario y no una hipétesis inicial de él. Ademads, considera que la
exclusion de los efectos distribucionales del dinero sobre las funciones de
exceso de demanda de los agentes es un supuesto implausible dentro de
una teoria monetaria. Concluye finalmente que Patinkin habia fallado
en ofrecer un modelo que sirviera como fundamento adecuado para una
teoria monetaria.

Clower[1967] afirma que los agentes deberian realizarlos intercambios
unicamente en dinero, y por ello deberian poseer una cantidad suficiente de
él. Veremos que es necesario suponer la restricciéon de Clower en el modelo
A-D, porque de otra forma no existiria un motivo para demandar dinero.

Grandmont [1983] incluye, dentro de las funciones de exceso de
demanda, la distribucién del stock de dinero inicial, atendiendo la
observacién que realizé Hahn al modelo de Patinkin. Grandmont mues-
tra que para una economia de intercambio puro, bajo ciertas hipétesis
sobre las funciones de utilidad de los consumidores y sus funciones de
expectativas de precios, existe un equilibrio monetario. Sin embargo, su
andlisis estuvo explicitamente enmarcado dentro del equilibrio temporal
y no en la estructura general A-D.

Porotra parte, Hahn [1983] publica un comentario sobre el problema del
equilibrio general walrasiano y su relacion con el dinero. En este articulo se
muestra bastante escéptico sobre los logros realizados hasta la fecha,
sugiriendo las preguntas fundamentales que deberia resolver una verdadera
teoria monetaria. Hahn concluyé afirmando: el modelo A-D describe un
mundo en el cual ninguno de los problemas que interesaron a Keynes puede
suceder. Segin Hahn y otros autores, una verdadera teoria monetaria
deberia dar cuenta de los determinantes de la demanda de dinero, lo cual es
equivalente a probar la existencia de un equilibrio con valor positivo del
dinero. Hahn enfatiza que elvalor positivo del dinero debe ser un resultado
de la prueba de existencia y no un supuesto a priori.
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En la segunda seccion se presenta la version del modelo A-D bajo una
incertidumbre objetiva, mostrandose las condiciones que se requieren para
garantizar la existencia de un Equilibrio, asi como su relacién con los
Optimos de Pareto. En la tercera seccién se muestra el modelo A-D bajo
incertidumbre con una estructura financiera y se presentan condiciones
suficientes para garantizarla existencia de un Equilibrio Monetario, exami-
nandose sus condiciones de optimalidad. Ademads, se ilustra el modus
operandi del modelo con dos ejemplos y se hacen algunas consideraciones
finales sobre el dinero.

I. Lalncertidumbre en el modelo Arrow-Debreu

Consideraremos una incertidumbre objetiva, es decir, una incertidum-
bre que tienen los agentes sobre los estados de lanaturaleza. Radner [1968]
fue el primero que analiza este tipo de incertidumbre en el modelo A-D.
Nosotros seguiremos su presentacién y no consideramos la incertidumbre
que surge cuando los agentes actian estratégicamente; es decir, cuando
existe interdependencia entre las decisiones y no se conoce con certeza el
resultado de su interaccién.

Definicion 1.Sea S un conjunto con un numero finito de elementos | S|,
llamado el conjunto de estados de la naturaleza. Los estados en S son
mutuamente excluyentes y estan por fuera del control de cualquiera de los
agentes.

Definicion 2. (Nocién de Mercancia A-D bajo Incertidumbre). Bajo
incertidumbre una mercancia A-D es un bien o servicio que esta caracteri-
zado, ademads de sus propiedades fisicas, temporales y espaciales, por el
estado de la naturaleza en que se encuentra disponible. Asi, dos bienes con
caracteristicas fisicas idénticas, en una fecha y lugar determinados, pero
disponibles en dos estados de la naturaleza diferentes, se consideran dos
mercancias diferentes. Por ejemplo, una sombrilla en una fecha y lugar
especificos serda una mercancia diferente si el dia es soleado o lluvioso.

La economia A-D con Incertidumbre estd caracterizada asi:

i. Una economia con T fechas y C diferentes mercancias A-D en cada
fecha. Unacto deun agente econémicoesuna T-tuplaa=(a,, a,, ...,a.),donde
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para cada #, o, es una funcién de S en R® Para un agente la c-ésima
coordenada de a,(s) es la cantidad de la mercancia c en la fecha ¢ si s es
el verdadero estado de la naturaleza.? Un sistema de precios es una
T-tupla p = (p,, p,, ..., p;) diferente de cero, donde para cada ¢, p, es una
funcién de S en RC. La c-ésima coordenada de p,(s) es el precio de la mer-
cancia ¢ en la fecha ¢ si s es el verdadero estado de la naturaleza. Todo
acto y todo sistema de precios es un punto de L. R’, donde /= TxCxISI.
El producto punto pa representa el valor de un acto a relativo a un sistema
de precio p: pa = X_Z, p,(s) a(s).

ii. Denote S, una particién de S sobre la que un agente dado basa sus
decisiones en una fecha ¢. La T-tupla § = (5, S,, ..., §;) es llamada la
estructuradeinformacion del agente dado. La estructura de informacién
restringe los actos del agente dado de la siguiente forma: para todot, todo
conjunto M€ s, sis, s’€M, entonces a,(s) = a,(s’). Sea 7 (S ) el conjunto
de todos los actos que satisfacen esta restriccién. Este conjunto es un
subespacio lineal de L. El subconjunto M en la particién s, representa la
idea que si el verdadero estado de la naturaleza estd en M, entonces la
informacién del agente en la fecha ¢ le permite determinar que el
verdadero estado estd en M, pero no le permite determinar cuél de los
estados en M es el verdadero estado. Es decir, el agente realiza el mismo
acto en la fecha ¢ para cualquier estado de la naturaleza en M, aunque
no conozca cudl delos estados de lanaturaleza en M es el verdadero. Dado
un conjunto de estados delanaturaleza, en unafecha determinada, sitodo
M en s, es un conjunto unitario se dice que el agente tiene informacion
completa con respecto a los estados de la naturaleza, mientras que si
S, = {S} se dice que el agente no tiene informacion.

iii. Eli-ésimo consumidor esté caracterizado por:

Una estructura de informacién S= (S, S, .., S,p). Un conjunto de
consumo X, subconjunto de 7 (S, ), que representa el conjunto de actos
factibles para eli-ésimo consumidor. Se define un preorden completo sobre

2 Paralosconsumidores, las cantidades de bienes a consumir se representan mediante niimeros positivos
y las cantidades de las distintas clases de trabajo a ofrecer se representan mediante nimeros negativos.
Para los productores, los insumos se representaran mediante nimeros negativos y los productos
mediante nimeros positivos.
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X, denotado <,y se lee “a lo mds tan bueno como™. Dado un consumo x,
para cada consumidor, x = X, X, se llama el consumo total; el conjunto
X =% X se llama el conjunto de consumo agregado. Dado un sistema de
precios p y suriqueza,, un nimero real, eli-ésimo consumidor elige su
plan de consumo x, en su conjunto de consumo X, tal quepx, <,y tal que
x.es un mayor elemento para< , sobre el conjunto de planes de consumo
que satisfacen la restriccion de riqueza. Un plan de consumo elegido de
esta forma se llama un consumo de equilibrio del i-ésimo consumidor
relativo a p correspon-diente a la estructura de informacién ..

Una T-tupla w=(w,, w,,..., W) en 7 (S, ), que representa los recursos
del i-ésimo consumidor (w,(s) representa el vector de cantidades de
mercancias disponibles al consumidor i en la fecha ¢ si s es el verdadero
estado de la naturaleza).

Un conjunto de nimeros no negativos Gij que representa la parti-
cipacién del i-ésimo consumidor en los beneficios del j-ésimo productor
tal que X, 0, = 1 para todo j.

iv. El j-ésimo productor estd caracterizado por:

Una estructura de informacién 7= (7 Togs ees yﬂ). Un conjunto de
producciéon Y, subconjunto de 7 (7)), que representa el conjunto de actos
factibles para el j-ésimo productor. El j-ésimo productor elige un
vector, su plan de produccién y. en Y. Dada una produccién y, para
cada productor, y =Xy, sellama la produccmn total; el conJuntoY Y,
se llama el conjunto 'de produccién agregado. Dado un sistema ‘de
precios p y una produccion y, el beneficio del j-ésimo productor se
define py,. El beneficio agregado se define comopy. Dado un sistema de
precios p el j-ésimo productor elige su produccién en su conjunto de
produccién Y, para maximizar su beneficio. El plan de produccién
elegido se llama la produccién de equilibrio del j-ésimo productor
relativo a p correspondiente a la estructura de informacion g.

3 x'=;x?se define como x' < x2 ynox'> x?y se lee “x? es preferido a x".
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Definiciéon 3. Sean %y v dos particiones de S. Se dice que % es tan
fina (més particionada) como ¥ si para todo U € &y V € U se satisface o
UcVoUNnV=g1

Sean § =(5) y & =(8)). S se dice tan fina como ¢’ si, para todo ¢, S, es
una particién tan fina como ;. Para cada consumidor i, 5° denote la
estructura de informacién menos fina compatible con w..

Una estructura de informacién de la economia es una (m + n) tupla
H=((5),7,)) de estructuras de informacién. 7 se dice admisible si, para
todo consumidor i, S, es tan fina como $°. La estructura de informacién
minima admisible, 7°, esta definida por

S, =S paratodoi=1,...,m,

13

.

Jy = {RC} = ﬂﬁo paratodoj=1,..,n;t=1,..T.
La estructura de informacién maxima, 7, estd caracterizada tomando
S, ¥ 7, como las particiones de informacién completa.

Para cualquier estructura de informacién admisible 7= (), (7)) para
la economia, se definen

X)) =X1n a(s)
Y=Y} na@)

Una economia estd generada por una estructura de informacién #
tomando X (7) como el conjunto de consumo del i-ésimo consumidor, con
recursos w,, y con larestricciéon a X (%) del preorden de preferencias original
sobre X/'; y tomando Y (%) como el conjunto de produccién del j-ésimo
productor.

4 Siunagente no olvida la informacién de una fecha a otra, entonces se podria representar la estructura
de informacién S en la cual cada particion s, fuera tan fina como la que le precede. Esto se llama una
estructura de informacion en expansion.
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Definicion 4. Un acto ((x), (y)) es sostenible si satisface: x, € X para
todozi, y; € Yj para todoj, x-y=w. Es decir, un acto ((x), (y)) es sostenible
six; es unconsumo posible para cada consumidor, y es una produccién posible
para cada productor, y es un equilibrio de mercado.

Un acto x, para el i-ésimo consumidor es sostenible si existe un acto
sostenible cuya componente correspondiente a este consumidor es x,. El
conjunto de todos sus actos sostenibles es llamado su conjunto de consumo
sostenible y se denota X"..

Definicion 5. Sea D la interseccion de todos los conos con vértice en
cero que contienen todos los puntos de la formaZ, (x, - w,) donde x, >, X", para
todoi.5

Definicién 6. Una Economia de Propiedad Privada £ esté definida
por: una Economia (X, <), (Y), w) con una estructura de informacién
H= ((di),(ﬂj )); para cada i, una T-tupla w= (w,, w,, ..., w,) en 7 (s, )

tal que ¥, w, = w; y para cada par (i, j), un nimero real no-negativo 0,
tal que X, 6, = 1 para todo .

Definiciéon 7. Un Equilibrio de la Economia de Propiedad Privada
& esuna (m +n + 1)-tupla ((x,), (yj‘), p’) de puntos de R’ tal que:

o) X, es un mayor elemento de {x, € X,/ p'x,<p'w,+ZX,0,p’y/]}
para < , para todoi;

B) yj' maximiza el beneficio relativo a p* sobre Y, para todo j,
y) X' -y =w.
dp'=0

Elsiguiente teorema garantiza bajo qué condiciones existe un Equilibrio
para la Economia de Propiedad Privada con incertidumbre, dada una
estructura de informacién para cada agente®.

5 SeaW un subconjunto de R™y x un punto en W. W se dice un cono con vértice en x si contiene la semi-
recta x,z, paratodozen W, z # x.

6 Puede mostrarsetambién que existe un Equilibrio para cualquier estructura de informacién de la economia
compatible con las dotaciones iniciales de los consumidores. Ver Radner [1968, pp. 41-42]
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Teorema 1 (Teorema de Existencia del Equilibrio bajo Incerti-
dumbre)

Un equilibrio existe si’8:

(a.1) AX n (-AX) = {0};

para todoi,

(a.2) X, es cerrado y convexo,

(b.1) para todo consumo x, en X", existe un consumo en X, preferido a x,,

(b.2) para todo x en X, los conjuntos {x, €X./x, = x} y {x, € X /x < . x’}
son cerrados en X,

(b.3) para todo x;” en X, el conjunto {x, €X,/x, >, x/} es convexo;

(c.1)Yescerradoyconvexoylosinterioresrelativos de(X-{w})y Y tienen
una interseccién no-vacia,

(c.2) (AY - Int . D) n [X;- {w}] # D, donde C = X, 7 (S);
para todo Jj,

(d1OEY,;

(d.2) AX n AY = {0}.

Prueba.Ver Radner [1968].

A continuacién se mostrara la relacién que existe entre un Optimo de
Pareto correspondiente a una estructura deinformacién dada de la economia
y un Equilibrio relativo a un sistema de precios.

7 SeaW unsubconjuntode R™. Paratodok>0seaW, = {x€W/IxI> k}yseal (W,) el menorcono cerrado
con vertice en cero que contiene a W,. El cono asintético de W, denotado AW, se define como la
interseccion de todos los I'(W, ), es decir, AW = n, 2 T(W,).

8 Elinterior relativo de un conjunto W en R" es el interior de W relativo a la interseccién de todas las
variedades lineales que contienen a W. El interior de W relativo a un conjunto C se denotara Int W.
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Definicion 8.Un preorden< es definido sobre el conjuntoF de estados
sostembles de una Economia por ((x), ) = (x ), o, ’)) si, para todo
ihx <%, Un Optimo de Pareto es un elemento maximal de F para <.
Es declr un estado ((x), (y) es Optimo de Pareto s1 no existe otro estado
sostenible ((x), (y/)) tal que para todo i, x; <, x/ y para al menos un
i, % 4 %X

Un Optimo de Pareto es un estado sostenible para el cual no existe un
estado sostenible tal que todos los consumidores se encuentren porlos menos
enla misma situacién, en términos de preferencia, y al menos alguno de ellos
mejore.

Definicién 9.Un estado ((x,"), (y,)) es un Equilibrio relativo al sistema
de precios p en L si:

a)x,” es un mayor elemento de {x, € X / px, < px'} para < , para todo i,
B)y, maximiza py; sobre Y, para todo j,

X -y =w.

Teorema 2 (Primer Teorema de la Economia del Bienestar)

Sea una economia tal que, para todoi,
(a) X, es convexo,

(b) six! y x? son dos puntos de X,, y si A es un nimero real en (0, 1),
entonces x? > x!implica [Ax? +(1-1) x'] >, x1.

Un equilibrio((x;"), (y,)) relativo aun sistema de precios p, donde ningin
X" es un consumo de sac1edad es un Optimo de Pareto.

Prueba. Ver Debreu [1959].

El primer teorema de la Economia del Bienestar muestra cuando un
Equilibrioesun Optimode Pareto. Las condiciones bajolas que se obtiene esta
conclusién son bastante restrictivas: convexidad de los conjuntos de consumo
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y de las preferencias e insaciabilidad local alrededor de los consumos de
equilibrio, para todos los consumidores.

Teorema 3 (Segundo Teorema de la Economia del Bienestar)
Sea una economia tal que, para todo,
(a) X esconvexo,

(b.1) para todo x en X, los conjuntos {x, €X,/x; =, x/} y
{x, €X /x, <, x| son cerrados en X,

(b.2) six!'yx?sondos puntos de X,, y si A es un nimero real en (0, 1),
entonces x? > x!implica [ Ax? + (1-1) x/] - x},

(b.3) w,# Min pX;
(¢) Y es convexo.

Dado un éptimo ((x,"), (yj*)) donde algin x," no es un consumo de sa-
ciedad, existe un sistema de precios diferente de 0 tal que ((x,), (yj"))
es un equilibrio relativo a p.

Prueba. Ver Debreu [1959].

El segundo teorema de la Economia del Bienestar afirma que dada una
asignacién Optima de Pareto, ésta puede ser soportada por un vector de
precios diferente de cero. Las hipétesis bajolas cuales se tiene este resultado
son ainmasrestrictivas quelas del primerteorema. Ademés dela convexidad
delos conjuntos de consumoy de las preferencias para todos los consumidores,
se requiere la continuidad de las preferencias, la exclusién del caso que la
riqueza sea el minimo del conjunto de consumo y la convexidad del conjunto
de produccién agregado.

Dos observaciones deben hacerse sobre los dos teoremas del Bienestar
bajoincertidumbre:i) ambos teoremas se mantienen parauna estructura
de informacioén dada (%) para la economia. Se deben reinterpretar los
conjuntos de consumo y produccién en los dos teoremas del Bienestar
como aquéllos que soncompatibles con la estructura de informacién dada,
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es decir, X (#) = X, y Y(%) = Y, y ii) la hipétesis de convexidad que se re-
quiere en ambos teoremas del Bienestar es més restrictiva que la hipétesis
de convexidad utilizada en el teorema de Existencia de un Equilibrio bajo
Incertidumbre.

I1. El Dinero en el Modelo Arrow-Debreu con Incertidumbre

Una pregunta que se plantea es si los axiomas sobre productores y
consumidores en el modelo A-D conincertidumbre (en adelante notado A-D-
R) son consistentes con laintroduccién de algin tipo de dinero. El modelo A-
D-R en la formulacién presentada en el capitulo anterior no presenta
explicitamente una estructura monetaria. Sin embargo, se le puede explicitar
una, adiciondndole algunas hipétesis al modelo.

Es necesario precisar la nocién de dinero que utilizaremos y para ello
introducimos la siguiente definicién.

Definicion 10. Dinero A-D es una unidad de cuenta que cumple dos
funciones adicionales enla Economia: reserva de valor y medio de intercam-

bio.
Elsiguiente teorema muestra que, en equilibrio, existe por lomenos una

mercancia cuyo precio es estrictamente positivo.

Teorema 4. Si p* = ( p,”) es un vector de precios de equilibrio de la
Economia £, entonces existe k tal quep,” > 0.

Prueba. Bajo las hipétesis del teorema 1.1 existe, en equilibrio, dicha
mercancia con precio positivo.(Ver Radner [1968] ).

Elsiguiente teorema muestra que, en equilibrio, dado que los agentes son
maximizadores de utilidad o beneficio, cualquiera de las mercancias con
precio positivo posee la propiedad de servir como unidad de cuenta®.

9 Debe notarse que por fuera del Equilibrio todos los precios podrian ser nulos. Por tanto, no existiria una
mercancia cuyo precio sirviera como numerario.
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Teorema 5 (Teorema de No-Ilusién Monetaria). ((x;), (y’), p’) es
un Equilibrio de & siy sélosi (), (y,), Ap’) es un Equilibrio de £
paratodo L€R..

Prueba.Ver Debreu[1959].

Este teorema es una conclusién inmediata del hecho de que, bajo las
hipé6tesis del modelo, las elecciones 6ptimas tanto de productores como
consumidores, no se alteran ante una variacién escalar del vector de precios.
El teorema implica que, en equilibrio, puede tomarse un bien como nu-
merario; es decir, una mercancia cuyo precio sirve para expresar los precios
de las demais. El precio de dicha mercancia elegida debe ser estrictamente
positivo. Es natural entonces, seguir laidea de que cualquier mercancia con
precio positivo pueda servir como unidad de cuenta de 1a Economia,aun por
fuera del equilibrio.

Aunque, en equilibrio, cualquier mercancia con precio positivo podria
servir comounidad de cuenta, estonoimplica necesariamente que sirva como
medio de intercambio. Algo que sirva como medio de intercambio debe ser
aceptado por todos los agentes de la economia para llevar a cabo las
transacciones. Una mercancia puede cumplir el papel de ser medio de
intercambio si y sélo si todos los agentes la aceptan. Por lo tanto, es dificil
elegir una mercancia especifica como medio de intercambio. Una forma de
sobrepasar esta dificultad es considerar la posible existencia de un algo
diferente alas mercancias que sirve como medio de intercambio. El problema
fundamental que surge es: ;por qué los consumidores y productores acepta-
rian ese algo? Una posibilidad para que fuera aceptado como medio de
intercambio es que brindara utilidad, es decir, que fuera valorado por los
consumidores. Sin embargo, si brindara utilidad seria como cualquier otra
mercancia y no surgiria, de forma natural, como un medio de intercambio?®.

10 Aunque unamercanciabrinde utilidad para algunos consumidores, no serviriacomo medio de intercambio
si existen algunos que no la acepten. Incluir el medio de intercambio en la funcién de utilidad de los
consumidores es problematico, porque seria confuso establecer cuéles son transacciones reales y
cuales nominales, y su papel tendria caracteristicas antagdnicas muy complicadas. Luego no podria
establecerse unadiferencia entre lademanda como medio de intercambio y lademanda como mercancia
que brinda utilidad.
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La otra posibilidad es que ese algo no brinde utilidad. Entonces, ;qué
induciria a los consumidores y productores a aceptarlo? Algo que no
brinde utilidad a los consumidores dificilmente serd aceptado en el
intercambio, porque los consumidores no estarian dispuestos a entregar
cierta cantidad de mercancias que le brindan utilidad por algo que no.
Sélo seria aceptado si existe una confianza generalizada en él. Para
soslayar este problema, supongamos que existiera unaAutoridad Mone-
taria llamada el Banco Central que impone un medio de intercambioy que
los agentes aceptan pararealizar todas sus transacciones. Obsérvese que
este medio de intercambio debe guardar valor entre una transaccién y
otra durante las fechas del periodo. Ademds, es natural que la unidad de
lo que sirve como medio de intercambio sea a su vez el numerario. Se
tendria entonces que el Banco Central respalda lo que hemos llamado
dinero A-D.

Supondremos, que el Banco Central emite dinero inside, es decir,
dinero creado por él cuando cambia bonos emitidos por los consumidores
y productores.!! El dinero emitido toma la forma de depésitos bancarios
o efectivo: a los precios que prevalecen para el periodo, los consumidores
valoran, en la misma unidad de cuenta de los precios, en cada estado de
lanaturaleza, sus dotaciones iniciales respectivas y sus participaciones
en los beneficios de las empresas porque saben, para cada estado de la
naturaleza, el valor de sus participaciones en los beneficios de las
empresas, pues conocen la estructura productiva de las empresas de las
que son accionistas!'?, Para cada estado delanaturaleza, cada consumidor
elabora un plan de emisién de bonos equivalente al valor de sus dotacio-
nes iniciales maés el valor de sus participaciones en los beneficios de las
empresas. Cada productor, a los precios vigentes para el periodo, valora
los costos de sus insumos para cada uno de los estados de la naturaleza
y elabora un plan de emisién de bonos por este valor.

11 En contraste, dinero outside es dinero que no es pasivo para el Banco.

12 En la definiciéon de Economia de Propiedad Privada, las participaciones de los consumidores en los
beneficios de las empresas estdn dadas, de modo que no existe un mercado de acciones.
(Debreu[1959]).
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La emisién de bonos ocurre de la siguiente forma: para cada fecha del
periodo, cada consumidor y productor emite bonos por el valor de las
dotaciones iniciales mas el valor de sus participaciones en los beneficios
delas empresasy porel valor de los planes de produccién, respectivamen-
te.

Adema4s, se supondra explicitamente que se satisface la Restriccion
de Clower: “dinero A-D compra mercancias, mercancias compran dinero
A-D, pero mercancias no compran mercancias”. Dicho de otra forma, para
realizar cualquier transaccién, los agentes necesitan dinero A-D y no
tienen la posibilidad de realizar trueques'®. Asi, los agentes tienen un
motivo para demandar dinero: el motivo transaccién. La Restriccién de
Clower se supone para sobrepasar la dificultad que surge por la falta de
informacién de cada agente sobre las decisiones de consumo y produccién
de los demas. Los agentes no conocen los excesos de demanda agregada
y no saben si los precios dados al comienzo del periodo son o no de
equilibrio. Por tanto, la falta de informacién impediria que una de las
mercancias surgiera de forma natural como medio de intercambio: si los
precios no son de equilibrio, los planes de oferta y demanda de los agentes
no son compatibles. Asi, si la Restriccion de Clower es de conocimiento
comun't, los agentes tienen la informacién necesaria para aceptar el
dinero como medio de intercambio, aun a precios de no-equilibrio.!

Porlos Teoremas 4 y 5 existe, en equilibrio, una mercancia que sirve
como numerario y si el Banco Central,exégenamente, fija el precio de la
unidad monetaria en términos de él, todos los precios de la Economia
podrian expresarse en unidades monetarias. Para cada una delas fechas
del periodo, la Autoridad Monetaria cambia los bonos emitidos por los

13 Laoperacion de cambio de bonos por dinero A-D realizada entre los agentes y el Banco no se considera
una transaccion, porque los bonos no son una mercancia A-D.

14 Conocimiento comun significa que cada agente conoce que el inico medio de intercambio es el dinero
A-D, que cadaagente conoce que los demés conocen la Restriccion de Clower, que cada agente conoce
que los demas agentes conocen que ellos conocen la Restriccion de Clower y asi ad infinitum.

15 Lajustificaciontradicional de la Restriccion de Clower, lainformacion asimétrica, no se contemplaen este
modelo porque todos los agentes conocen perfectamente todas las mercancias de la economia.
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consumidores y productores por dinero oficial', y abre unas cuentas
respectivas como contrapartida por el valor de los bonos expresados en
unidades monetarias.

El Banco Central no es un agente extrano al modelo; es considerado
como cualquier productor que produce un servicio, el de acreditar y debitar
las cuentas de los agentes; es decir, realizar la contabilidad de todas las
transacciones hechas por ellos. Estas transacciones pueden ser llevadas a
cabo en cheques o en efectivo. Podria pensarse también, que no circula
efectivoen esta Economia, sino que lo que circula son cheques, quelos agentes
consignan y cobran en el Banco Central. De esta forma, el dinero no sale de
alli, sino que se traslada entre las cuentas de los agentes.

La Restriccién de Clower y el Banco Central como productor y emisor
garantizan la existencia de dinero A-D.

Definicién 11. (Economia Monetaria) Una Economia Monetaria de
Propiedad Privada 7 consiste en

i. Dinero A-D en forma de depésitos bancarios y/o efectivo cuya unidad
de cuenta es fijada ex6genamente.

ii.Unaeconomiacon T fechas, C diferentes mercancias A-D en cada fecha
y | S| estados de la naturaleza y un sistema de precios p en L expresado en
unidades monetarias.

iii.Unnumero entero positivo (n-1) de productores. Cada productor esta
indizado porj =1, 2, ..., n-1. El j-ésimo productor tiene una estructura de
informacién7,= (‘7j1’ T ...»7,) y un conjunto de produccién Y subconjunto de
5?(71.). Elj-ésimo productor demandauna cantidad de dinero mdﬂ equivalente
al valor de sus insumos para cada fechat = 1,....T.

iv. Eln-ésimo productor es el Banco Central que cumple doble papel en
la Economia: productor de servicios y emisor del dinero A-D oficial. Se supone

16 Aunque cada consumidor conoce desde el comienzo del periodo sus ingresos salariales, su recepcion
serealiza durante el periodo. Los ingresos salariales no hacen parte del valor de las dotaciones iniciales.
Desde esta perspectiva, los salarios no se pagan necesariamente al inicio del periodo.
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explicitamente que el Banco Central posee informacion completa sobre los
estadosdelanaturalezay conocelas demandasy ofertas de todoslos agentes
a cada nivel de precios, las dotaciones iniciales y las participaciones en los
beneficios de las empresas de cada consumidor. Para cada una de las fechas
del periodo, una vez conocido el verdadero estado de la naturaleza, la
Autoridad Monetaria cambia los bonos emitidos por los consumidores y
productores por dinero A-D oficial.

v. Un nimero entero positivom de consumidores. Cada consumidor
estdindizadopori=1,2,...,m. Eli-ésimo consumidor tiene una estructura
deinformaciéns=(sS,,, S, ..., S,,); Se supone que su conjunto de consumo
X, es un subconjunto de 7 (). El i-ésimo consumidor demanda una
cantidad de dinero m¢, equivalente al valor de sus dotaciones iniciales
mas el valor de sus participaciones en los beneficios de las empresas de
las que es accionista para cada fechat =1,....T.

Una T-tupla w= (w,, W, ..., W) en 7 (S, ). El vector de dotaciones
iniciales de la economiaes w =X, w..

Un conjunto de niimeros reales no-negativos0, tal quez, 0,=1,paratodo
Jj=12, .., n.

La diferencia entre la Economia £ y la Economia Monetaria o
radica en i) la existencia de dinero A-D y ii) la existencia del Banco
Central en sudoble papel de agente productor de mercancias y agente
emisor de dinero A-D.

Definicion 12. Dada una cantidad de oferta de dinero A-D, ms,
emitida por el Banco Central, definimos un Equilibrio Monetario de 7
como una (ml + nl + [ + T)-tupla ((x,), (yj'), p’, m,") de puntos de R tal
que:

a) x,;"esunmayor elementode {x, €X./px, <p'w, + z,0,p’y/} parax , para
todoi;

B) yj‘ maximiza el beneficio relativo a p* sobre Yj, para todo J,

) ZX-Zy ' =ZILw
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) mf=m'=X m*?+ X m , para todo ¢t = 1, 2, ..., T. (La cantidad de
dmero A-D emltlda por el Banco Central es igual a la cantidad demandada
por los agentes para cada una de las fechas del periodo).

La condicién 8) exige que la cantidad demandada de dinero A-D sea
exactamenteigual a la cantidad ofrecida; porque si fuera mayor, los agentes
no podrian llevar a cabo sus planes de consumo y produccién de equilibrio;
y si fuera menor, los agentes tendrian saldos de dinero que les son inttiles
dado que el dinero A-D no brinda utilidad.

Teorema 6 (Teorema de Existencia de un Equilibrio Monetario).

La Economia Monetaria de Propiedad Privada 7 = (X, < ),(S), (Y),
(Uj ), (W), (Gij)) tiene un Equilibrio si:

(a.1) AX N (-AX) = {0};
para todoz,

(a.2) X, es cerradoy convexo,
(b.1) para todo consumo x, en X", existe un consumo en X, preferido a x,,

(b.2) para todo x; en X, los conjuntos {x, €X,/x, =, x} y {x, € X,/ x, <, %}
son cerrados en X,

(b.3) para todo x en X, el conjunto {x, € X,/ x, -, x’} es convexo;

(c.1) Y escerradoy convexo y los interiores relativos de (X - {w})y
Y tienen una interseccion no-vacia,

(c2) (AY-Int.D)N[X-{w}l=J,donde C=Z, 7(S);
para todo j,

(d1) 0€Y;
(d.2) AX N AY = {0].
(e) La Restriccion de Clower es de conocimiento comun.

(f)  Aceptacion del Banco Central como agente emisor de dinero A-D
por parte de todos los agentes.
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Prueba. Las condiciones a, By y de la definicién [12] de Equilibrio
Monetario son idénticas a las de la definicién de Equilibrio [7]. Luego estas
condiciones se satisfacen por el Teorema de Existencia del Equilibrio sin
dinero [Teorema 1]. En cada fecha, la cantidad de dinero A-D emitida por la
Autoridad Monetaria estd determinada porla cantidad de bonos que emiten
los consumidores y productores, luego, se satisface la condicién &
autométicamente.

La presencia del dinero sélo sirve para expresar los precios de las
mercancias en términos monetarios. No existe un mercado de dinero y por
lo tanto no hay un precio a determinar. El precio del dinero estd dado
exégenamente por el Banco Central. Esta es la razén por la cual las
asignaciones reales no se ven afectadas por la presencia de dinero en la
Economia: el dinero A-D es neutral.

A. LaOptimalidad de Pareto y el Equilibrio Monetario

En el modelo A-D-R sin dinero existe una diferencia entre los planes
de demanda y oferta que los consumidores y productores realizan al
principio del periodo con los planes de demanda y oferta que efectivamen-
te llevan a cabo. Aun a precios de equilibrio, pueden no llevarse a cabo
los planes de los agentes si no existe una doble coincidencia de deseos
entre todos los agentes. Suponer que existe esta doble coincidencia esuna
hipétesis muy restrictiva, por lo cual es necesaria la introduccién de un
medio de intercambio para que se lleven a cabo las transacciones. El
dinero A-D facilita a los agentes realizar efectivamente sus planes de
demanda y oferta, pero esto no significa que la presencia de dinero A-D
en la Economia aumente el conjunto de asignaciones sostenibles de la
Economia. Una asignacién ((x), (y,) es sostenible si x; es un consumo
posible para cada consumidor, y; es una produccién posible para cada
productor, y es un equilibrio de mercado. Luego una asignacién sostenible
no es una asignacién que sea factible, en el sentido que se puedarealizar
efectivamente. De esta forma, el conjunto de estados sostenibles de las
Economias con y sin dinero A-D-R son iguales.

Bajo consistencia temporal y memoria perfecta, los dos Teoremas de la
Economia del Bienestar (Teoremas 2.y 3.) se seguirian manteniendo en esta
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Economia A-D-R con dinero.'” Sin embargo, la nocién de equilibrio mo-
netario es incompatible con unaemision de dinero temporalmente consis-
tente por parte del Banco Central, como se mostrara en el ejemplo 2.

B. El Modus Operandi de la Economia Monetaria 7

Para entender como funciona el dinero en el modelo A-D-R, considera-
remos primero una Economia Monetaria de Propiedad Privada 7 com-
puesta por dos consumidores, un productor, el Banco Central (como agente
emisor), dos mercancias y un unico estado de la naturaleza (ausencia de
incertidumbre). Luego consideraremos una Economia Monetaria de Propie-
dad Privada 7 con incertidumbre caracterizada por dos consumidores, un
productor, el Banco Central, dos mercanciasy tres estados de lanaturaleza.

Ejemplo 1. El objetivo de este primer ejemplo es mostrar que si los
precios anunciados para el periodo no son de equilibrio, algunos consumido-
res mantendrian saldos positivos de dinero, inutiles al final del periodo,
porque todas las transacciones han sido realizadas y no existe un segundo
periodo que los incentive a ahorrar en dinero A-D.

Sea = (X, U),Y, (w), (0), m), parai = A, B, donde las funciones de
utilidad y las dotaciones de los consumidores son:

UA (x4, y*) = xA yA wA=(1,2)
B (xB, y¥) = (x®)F yP wB=(2,2)

El conjunto de produccién es
Y={xy)/x<1y<x/(x-1)}

Las participaciones en los beneficios de los dos consumidores en esta
empresa son: 04 =0.5,08=0.5.

17 Unagente tiene memoria perfecta sien cualquier fecha del periodo recuerda sus elecciones en cada una
de las fechas precedentes.
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Al resolver el problema de maximizacién del beneficio, se obtienen las
siguientes funciones de oferta y/o demanda®:

x(p,p)=(p,/p)?+1 y(,p)=(@,/p)?+1
La funcién de beneficios es:
n(p, P) =P, +Pp, +2(p, p)"”
Supongamos que el Banco Central emite dineroinside porel valor delas
dotacionesiniciales de cada consumidor més el valor de sus participaciones

en la empresa y lo fija como numerario. Luego, la riqueza monetaria para
cada consumidor estd dada por:

of=p™+2p™+[p +p," + 2(p," p,")"*]/ 2
o®=2p™+2p™+[p"+p"+2(p" p,")"?]/ 2

donde p ™ esel precio monetario del bienX, y p," esel precio monetario
del bien Y.

Las funciones de demanda individual son:
x* (p,", p,") = 0*/2p " y* (" p,™) = 0t/ 2p "
x® (p,", p,") = 20"/ 3p." y® (p,", p,") = @®/ 3p ™
Las funciones de exceso de demanda son:

z,(p,", p,) = [(Bw* + 40P - 18 p ™) / 6p,"] - [(p, / p,™)"* + 1]
Zy (pxm, pym) = [(30)'A + 208 - 24 pym) / 6pym] - [(pxm / pym)llz +1]

18 Unlectorcuidadoso debe notar que para que se satisfaga la restriccion del conjunto de produccion, debe
tomarse la parte negativa de la raiz cuadrada de la relacién de precios.
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Los precios monetarios de equilibrio para esta Economia son:

p,"=$1,p" = $0.587

Supongamos que se anuncian estos precios para el periodo. Los consumi-
dores A y B valoran sus dotaciones iniciales més sus participaciones en los
beneficios de la empresa y emiten unos bonos por ese valor, que cambian en
el Banco Central. La riqueza monetaria de cada consumidor es $2.2 y $3.2,
respcctivamente. A su vez, la empresa valora sus costos de produccién en el
periodo y emite unos bonos por $0.176. El Banco Central abre tres cuentas,
una para cada consumidor y una para la empresa por estos valores'®,

Las demandas de los bienes X y Y para cada consumidor son:

xA (%1, $0.587) = 1.1 yA($1, $0.587) = 1.87
xB ($1, $0.587) = 2.13 yB (%1, $0.587) =1.83
La oferta del bien X es:

x ($1, $0.587) = 0.23

La demanda del insumo Y es:

y ($1, $0.587) =-0.3

Dado que cada consumidor gasta todo su presupuesto monetario, al final
del periodo sus tenencias de dinero sonnulas, es decir, el Banco Central debita
la cuenta del consumidor A porun valorde $2.2 yla del consumidor B por un
valor de $3.2. El productor recibe ingresos por la venta del producto por valor
de $0.23. De estos ingresos, paga al Banco Central el valor de sus costos,

19 Debido a que el ejemplo intenta mostrarcémo funcionala Economia condinero, se hahecho abstraccion
de que el Banco sea un productor de lamercancia “servicios bancarios”. Aunque se puede incluirel Banco
como un productor de dicha mercancia, esto complicaria innecesariamente la exposicion.
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iguales a $0.176 y obtiene unos beneficios de $0.054, que distribuye entre
ambos consumidores de acuerdo a sus participaciones dentrodela empresa.

Esta Economia Monetaria de Propiedad Privada funciona adecuada-
mente si los precios monetarios son los de equilibrio. Veamos qué sucede en
esta Economia Monetaria si se anuncian unos precios monetarios que no son
de equilibrio. Supongamos que los precios al inicio del periodo son: p_=$1y
p, = $1.

A estos precios la empresa no opera, es decir, demanda cero del insumo
y ofrece cero del bien. De modo que los beneficios de la empresa son nulos. Por
lo tanto el consumidor A tendria en el Banco Central una cuenta por valor
de $3 y el consumidor B tendria una por valor de $4, equivalentes al valor
de sus dotaciones iniciales respectivas.

Las demandas de cada consumidor a estos precios son:

xA($1,$1)=3/2 yA($1,$1)=3/2
xB($1,$1)=4/3 yP($1,$1)=8/3

Los excesos de demanda a estos nuevos precios son:

z ($1,$1)=-1/6
z,($1,$1)=1/6

Se presenta un exceso de oferta del bien X y un exceso de demanda del
bien Y. Podria ocurrir la siguiente situacién: el consumidor B logra llevar a
cabo su plan de demanda, gastando todo su presupuesto monetario. Por el
contrario, el consumidor A, aunque satisface sudemandadel bien X, no puede
adquirir la cantidad deseada del bien Y: de 3/2 unidades de la mercancia Y
que demanda s6lo puede comprar 4/3 unidades. Asi, el consumidor A tiene un
saldo positivo en su cuenta bancaria equivalente a $1/6, después de que el
Banco Central ha debitado las cuentas bancarias.

El ejemplo ilustra que a precios que no son de Equilibrio, algin
consumidor queda al final del periodo con un saldo positivo de dinero A-D.
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La pregunta que surge es ;qué hace el consumidor A con esta cantidad
positiva de dinero? Ya que el dinero A-D no brinda utilidad, al final del
periodo no existe motivo para mantener existencias de dinero, pero esto no
implica que los agentes no acepten dinero desde el comienzo del periodo.
Aunque éste no brinde utilidad, les es 1til para realizar sus transacciones
dada la Restriccién de Clower. Los agentes no conocen desde el principio el
resultado de la actividad econémica a los precios anunciados, ya que la
informacién de que disponen son los precios, las mercancias disponibles en
la economia, sus dotaciones iniciales, y las funciones de beneficio de las
empresas en que son accionistas. Los agentes no conocen las demandas u
ofertas de los demds agentes y no pueden inferir las demandas u ofertas
agregadas de las mercancias. Aunque los agentes conocen los precios
anunciados, ellos no saben si son de Equilibrio. Por esta limitacién en la
informacién, los agentes tienen un motivo para aceptar una cantidad de
dinero en contrapartida por el valor de sus dotaciones iniciales a los precios
vigentes al comienzo del periodo: la Restriccion de Clower exige que las
transacciones se lleven a cabo unicamente en dinero A-D. Debe enfatizarse
que, aun silos agentes conocen si los precios son o no de Equilibrio y conocen
si son o0 no agentes con saldos de dinero al final del periodo, realizan
transacciones para satisfacerlas demandas de algunas mercancias:laley de
Walras implica que si en algin mercado existe un exceso de demanda debe
existir algin mercado con exceso de oferta. Luego, para realizar estas
transacciones, la Restriccién de Clower los fuerza a aceptar dinero A-D.

Ejemplo 2(Radner 1968). El segundo ejemplo muestra laincompatibi-
lidad que genera laincertidumbre entre la consistencia temporal del Banco
Central y su papel de emisor de dinero A-D. Ademds muestra c6mo las
estructuras de informacién de los agentes, dada la incertidumbre sobre los
estados de la naturaleza, condicionan las elecciones de los consumidores y
productores restringiendo sus conjuntos de consumo y produccién.

Considere una economia con dos consumidores A y B, un productor, el
Banco Central como agente emisor, dos mercancias 1y 2, y tres estados de
lanaturalezaI, Iy III. Podria pensarse que el bien 1 es un insumo (trabajo)
y el bien 2 es un producto (trigo). El periodo y el espacio estdn divididos en
una fecha y en un lugar, respectivamente.
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Los recursos de la economia consisten por completo del bien 1. Sin
embargo existe incertidumbre acerca de las cantidades observables de estos
recursos. La siguiente tabla resume los recursos del bien 1 en términos delos
estados de la naturaleza:

Estadosdela Naturaleza RecursosIniciales
Consumidor A Consumidor B
I 1 1
II 1 2
I 2 2

La estructura de informacién de la economia es la siguiente:

i.Losdos consumidores, el productor y el Banco Central conocen latabla
anterior.

ii.Siel verdaderoestadodelanaturalezaesIoll, entonces el consumidor
A sabe que tiene una unidad del bien 1, aunque no sabe en cudl estado de la
naturaleza est4, porque no conoce la dotacién recibida por el consumidor B.
Mientras que si el verdadero estado de la naturaleza es I11, entonces él sabe
que tiene dos unidades.

ili. Si el verdadero estado de la naturaleza es II o III, entonces el
consumidor B sabe que tiene dos unidades del bien 1, aunque no sabe en cudl
estado de la naturaleza estd, porque no conoce la dotacién recibida por el
consumidor A. Mientras que si el verdadero estado de la naturaleza es I,
entonces él sabe que tiene una unidad.

iv. El productor no tiene informacién adicional a 1a tabla para determi-
nar cudl es el verdadero estado de la naturaleza.

v. Como el Banco Central tiene informacién completa sobre los estados
delanaturalezay conocelatabla, entonces él puede determinar el verdadero
estado de la naturaleza a partir de las dotaciones iniciales de A y B.
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Ya que el consumo y la produccién dependen de cudl es el verdadero
estado de la naturaleza, distinguiremos seis mercancias, dos para cada
estado. La mercancia 1 es el bien 1 en I, la mercancia 2 es el bien 2 en I, la
mercancia 3 es el bien 1 en I, la mercancia 4 es el bien 2 en II, 1a mercancia
5 es el bien 1 en Il y la mercancia 6 es el bien 2 en III.

Suponemos que las preferencias de los consumidores A y B se repre-
sentan por la misma funcién de utilidad

Ux) = 3(x, + x, + X)) + (X, + X, + X.)
Los recursos iniciales de los consumidores A y B son
w* =(1,0,1,0,2,0) ; w?=(1,0,2,0,2,0)

Las participaciones en los beneficios de la empresa son
04 =0.5y 68 =0.5.

Supongamos que el conjunto de actos factibles del consumidor A satis-
face las siguientes condiciones

x5 xr2 0.1

2

A

> S

A LA
x4, x> 0

A A . A
xSl X122
La estructura de informacién caracterizada por i.-v. impone las si-
guientes restricciones sobre la eleccién del consumidor A
A_ A . A A
xA=xA; xA=x,

1 3

El conjunto de consumo del consumidor A, X4, estd determinado por el
conjunto de restricciones anteriores.
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Supongamos que el conjunto de actos factibles del consumidor B satisface
las siguientes condiciones

A xr o 20,1
B B B
X XX 2 0

B . B B
x°SL x°%x,°£2

Laestructuradeinformacién caracterizada pori.-v.impone las siguien-
tes restricciones sobre la eleccién del consumidor B

B_yB. B_yB
x3 _X5 2 x4 _XG

El conjunto de consumo del consumidor B, X8, estd determinado por el
conjunto de restricciones anteriores.

Supongamos que lasrelaciones técnicas entrelosinsumos y los productos
son:

Yi=Yy Ya= Vo Ys=Ye: Y Yoo Y = O

La estructura de lainformacién para el productor restringe sus actos de
la siguiente forma:

Yi=Y3=Y5:Y, =Y, =Y
De modo que el conjunto de produccién Y se determina por estas dos

restricciones.

Obsérvese c6mo las estructuras de informacién de los agentes condicio-
nan las elecciones de los consumidores y productores, restringiendo sus
conjuntos de consumo y produccién.

Denotaremos un acto de consumo para el consumidor A y para el
consumidor B por
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Denotaremos un acto de produccion para el inico productor por

Y= (YY)

Un Equilibrio para esta economia es

p* = (7)3’1,3,1’3); X = (0’1’0’1’1’1); X" = (0’1,1,1’1,1); y* = ('2’27'2’2"272)

Como la tecnologia de la firma presenta rendimientos constantes a
escala, los beneficios son nulos. Por tanto, las riquezas de los consumidores
Ay B valoradas a los precios de Equilibrio, antes de que cualquiera de los
estados de la naturaleza ocurra, son pw* =0* =10y pwl=w? =11.

Una vez conocido el verdadero estado delanaturaleza, el Banco Central
emitedinero A-D inside a ambos consumidores por el valor correspondiente
a suriqueza y lo fija como numerario. La siguiente tabla resume lariqueza
monetaria para cada consumidor, para cada uno de los estados de la
naturaleza

Estadosde la Naturaleza Riqueza Monetaria
o A w_B
I $3 $3
II $3 $4
I $4 $4

Si la Autoridad Monetaria emite dinero al comienzo del periodo sin
conocer cudl de los estados de la naturaleza es el verdadero, todos los
consumidores tendrian saldos de dinero positivos al final del periodo, aun a
los precios de Equilibrio. Como el dinero A-D no brinda utilidad, el modelo
no explica lo que sucede con estos saldos de dinero A-D. Esto muestra que la
presencia de una Autoridad Monetaria que emite dinero que no brinda
utilidad es incompatible con el supuesto de comportamiento de consistencia
temporal de los agentes, en particular, con la consistencia temporal del Banco
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Central como agente emisor y productor de servicios bancarios®. Es por ello
que hemos supuesto que el Banco Central emite dinero A-D para cada fecha,
una vez que ha conocido el verdadero estado de la naturaleza. Sin embargo,
por un resultado de la Teoria de Juegos, la emisién de dinero A-D del Banco
Central en cada una de la fechas, una vez conocido el verdadero estado de la
naturaleza, no es Optimo de Pareto: para problemas de decisioén extensiva
(juegos extensivos con un solo jugador) con memoria perfecta, unaestrategia
es Optima si y s6lo si es consistente temporalmente. (Ver Monsalve [1997] ).
De aqui se desprende que en esta economia monetaria no se satisface el
Primer Teorema del Bienestar: un Equilibrio no es necesariamente un
Optimo de Pareto. Entonces, la emisién de dinero de equilibrio que realiza
el Banco Central para cadaunadelasfechas, puede ser mejorada por alguna
emisién diferente. Luego, la simetria del modelo A-D-R se rompe con la
introduccion del dinero.

III. AlgunasConsideracionesdel Modelo Arrow-Debreu-Radner
con Dinero

A. Las Funciones del Dinero Arrow-Debreu

Generalmente, se han considerado tres funciones para el dinero: unidad
de cuenta, medio de intercambio y reserva de valor. En la Economia A-D-R:

i.Eldinero A-D esunidad de cuenta porque el Banco Central impone un
precio positivo para él y expresa los precios de todas las mercancias en
unidades monetarias.

ii. Los agentes demandan dinero para poder realizar sus planes de
consumo y produccién porque el dinero A-D esel medio de intercambio dela
Economia debido a la Restriccién de Clower. Esta demanda por dinero A-D

20 Obsérvese que es muy dificil separarlas dos actividades que realiza el Banco Central: la emision de dinero
y la produccion de servicios bancarios. Asi, la inconsistencia temporal en la emision de dinero se refleja
también, en la inconsistencia temporal en la produccion.
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para transacciones no proviene de una conducta optimizadora por parte
delos agentes, porque es tan sélola cantidad de dinerorequerida parallevar
a cabo los planes de demanda y oferta. La Restriccién de Clower es una
hipé6tesis ad hoc que no proviene del comportamiento racional de los consu-
midores y productores.

Suponga que un sistema de precios se anuncia al principio del periodo y
una mercancia se elige como numerario. El Banco Central fija el precio del
dinero A-D en términos del numerario y expresa los demds precios en
unidades monetarias. Cada productor elige su plan de produccién a estos
precios y determina la cantidad de dinero que requiere para llevarlo a cabo.
Esta cantidad de dinero A-D no es 6ptima en el sentido de que provenga del
comportamiento optimizador del productor, es s6lo el requerimiento mone-
tario para poder comprar los insumos especificados en el plan de produccién
elegido. Una vez que los productores han determinado su plan de produccién,
cada consumidor calcula su riqueza monetaria: la suma del valor de sus
dotacionesinicialesy de sus participaciones en los beneficios de las empresas.
Dada esta riqueza monetaria, que es sé6lo la expresién monetaria de su
riqueza real, determina su plan de consumo 6ptimo.

iii.Eldinero A-D guarda valor entre una transaccién y otra, es decir, sirve
como reserva de valor entre las fechas del periodo previamente establecido,
perono cumple con lafuncién de serreservade valor al final del periodo. Como
se mostré en la seccién anterior, a precios de Equilibrio, ningtin agente
poseera cantidades de dinero positivas al final del periodo, pero a precios que
no son de Equilibrio, algunos agentes quedan con un saldo positivo de dinero
A-D. Como el dinero A-D no hace parte de la funcién de utilidad de los
consumidores y al final del periodo todas las transacciones factibles se han
realizado, éste esinutil aun estando respaldado por el Banco Central. Asi, el
dinero pierde su funcién de ser reserva de valor y los agentes no tendrian
ningun motivo para ahorrar dinero A-D, porque estamos considerando una
Economia de un periodo y no se contempla, por ejemplo, la posibilidad de que
ella se replique en el futuro. El modelo no da cuenta del uso que se daria a
las existencias positivas de dinero A-D que pudieran tener los agentes al final
del periodo. El dinero A-D como medio de intercambio debe cumplir con la
condicién de conservar valor entre las transacciones, pero esto no significa
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que los agentes ahorren en dinero porque la economia sé6lo funciona dentro
deun periodo. En este sentido el dinerono cumple con la funcién de serreserva
de valor. Los agentes quieren tener dinero A-D pararealizar sus transaccio-
nes dada la Restriccién de Clower, pero una vez que éstas se hayan llevado
a cabo los agentes no desean tenerlo.

B. LaCantidad de Dinero y su Valor

La cantidad de dinero A-D depende de los planes de produccién elegidos
por cada productor y de los planes de consumo elegidos por cada consumidor.
A cadasistema de precios le corresponde una cantidad de dinero equivalente
al valor de los insumos, més el valor de las dotaciones iniciales, més el valor
delas participaciones enlosbeneficios de las empresas. Estono significa que
se determine una cantidad de dinero 6ptima dentro del modelo; lo que se
determina es el requerimiento de dinero A-D parallevar a cabo las decisiones
de los agentes.

El valor de la unidad monetaria en términos de la mercancia k& se
define como (1/p,) unidades de mercancia &, donde p, es el precio de la
mercancia k£ en unidades monetarias. El valor positivo del dinero no
es un resultado endégeno del modelo. Es fijado exégena y arbitrariamente
por la Autoridad Monetaria. Por tanto, el dinero no puede ganar o perder
valor con respecto a otros bienes.

La Restriccion de Clower implica que la positividad del valor del
dinero es una hipétesisy no una conclusion como deberia serlo en todo buen
modelo monetario. En el modelo A-D el dinero presenta un valor positivo
indeterminado porque la Autoridad Monetaria fija arbitrariamente el
precio de la mercancia k£ en unidades monetarias.

C. Conclusiones

La inclusién de dinero A-D en el modelo A-D-R rifie con la nocién de
equilibrio utilizada y con la hipétesis de consistencia temporal. La incerti-
dumbre que los agentes tienen sobre el verdadero estado de la naturaleza
implica que, dada la nocién de equilibrio monetario, el Banco Central deba
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emitir dinero fecha tras fecha. Dado un sistema de precios, si la emisién se
realizara al comienzo del periodo antes de conocerse el verdadero estado de
la naturaleza, la cantidad de dinero equivalente al valor de las dotaciones
iniciales seria siempre mayor que la cantidad de dinero necesaria para
realizar las transacciones una vez ocurrido alguno de los estados de la
naturaleza. Obsérvese que esto ocurriria aun a precios de equilibrio; es
decir, para cualquier sistema de precios, la cantidad emitida de dinero seria
mayor quela cantidad requerida parallevar a cabolas transacciones. Luego,
la nocién de equilibrio monetario es incompatible con la hipétesis de
consistencia temporal del Banco Central.

El modelo A-D supone a priori que el valor del dinero es positivo.
La Restriccién de Clower garantiza la positividad del valor del dinero
porque los agentes se ven forzados a demandar dinero para realizar
sus transacciones. Asi, el dinero tiene valor aunque no brinde utili-
dad. Sin embargo, al final del periodo, cuando todas las transacciones
posibles se han realizado y los agentes no consideran que la economia
se repita en el futuro, el valor del dinero resulta ser necesariamente
nulo. Asi, aunque el dinero A-D sirve como reserva de valor entre las
fechas del periodo,la naturaleza estdtica del modelo A-D impide que
los agentes conserven dinero por algin motivo, al final del periodo.
Porello, el modelo A-D es inadecuado para explicar por qué los agentes
tienen un motivo para demandar dinero. Es en este sentido en que no
se sobrepasa la critica de Hahn, quien enfatiza que el valor positivo
del dinero debe ser un resultado de la prueba de existencia y no un
supuesto a priori. Por tanto, se puede decir que el equilibrio monetario
no es satisfactorio. Resulta necesario y natural pasar a una estructura
dindmica. El escenario natural es el modelo de Generaciones
Traslapadas de Samuelson [1958] porque permite modelareconomias
competitivas en un marco verdaderamente dinadmico. Es por esto que
se dice a veces que el modelo de Generaciones Traslapadas de
Samuelson es el modelo A-D dindmico (Wallace [1980]).
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