DINERO Y ACTIVIDAD ECONOMICA

FERNANDO J. de SANTIBANEZ*

I Introduccién

Este articulo constituye la primera parte de un estudio que pre-
tende analizar la relacién entre el dinero y las variables reales.

El anilisis se basa sobre la distincidn entre el comportamiento del
dinero dentro de modelos de crecimiento, donde se supone informa-
cién completa y que las predicciones de los individuos son plenamen-
te confirmadas, y modelos en donde se estudia el efecto del dinero
durante el ciclo econémico. En este Gltimo caso no se supone més la
presencia de informacidn total y por lo tanto se abandona también el
supuesto de exactitud de las predicciones.

En los dos casos el andlisis se hace en términos de equilibrio, es
decir los agentes econdémicos maximizan su bienestar bajo las restric-
ciones existentes. Por lo tanto no hay, ex ante, posibilidades de bene-
ficio no aprovechadas.

La organizacién de esta primera parte se basa en encontrar la re-
lacién o grado de coincidencia de varios modelos desarrollados en di-
versos articulos con ciertas implicaciones de la teoria cuantitativa.
Esto se ha hecho de esta manera pues es una manera clara de analizar
y encontrar las diferencias entre modelos que, a pesar de ser desarro-
llados con un alto grado de rigor, sus conclusiones aparecen, a prime-
ra vista contradictorias.

- Banco Central de la Repiblica Argentina y Profesor del Departamento de Economia de
Is Facultad de Clenclas Econbmicas, Universidad Nacional de La Plata.-
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En la primera seccién se introducird una presentacién de los mo-
delos desarrollados por Samuelson-Cass-Yaari, estos modelos dan una
clara razén de la necesidad de introducir el dinero con el objeto de
maximizar la utilidad de la sociedad.

Si bien este dltimo material no tiene una relacién directa con la
parte siguiente del trabajo, es necesario para otras secciones.

IT - Necesidad del dinero

i) Ahora se va a desarrollar el modelo de Samuelson (An Exact
Consumption Loan Model of Interest With and Without the Social
Contrivance of Money, J.P.E. 1958} e introduciremos algunas de las
modificaciones elaboradas por Cass and ‘Yaari.

El punto mds importante de estos trabajos es que dan una razén
perfectamente clara de la necesidad del dinero para alcanzar un pun-
to optimo en términos de bienestar.

Arrow (“An extension of the basic thecdrems of classical welfare
economics”) mostrd que una economfa de mercado y una dirigida
por un planificador pueden alcanzar ambas el punto éptimo. Este mo-
delo muestra la necesidad de la existencia del dinero, para que la eco-
nomia competitiva alcance el mismo nivel de-utilidad que la econo-
mia del planificador.

La idea intuitiva es la siguiente: supongamos que existe una eco-
nomfa donde los individuos viven dos periodos, en el primero consu-
men y trabajan, en el segundo solo consumen. Entonces en todo perio-
do coexisten dos generaciones, una joven y otra adulta, la cantidad
de produccion disponible serd igual a la produccién de la generacién
joven (lamemos ese nivel 1), en el proximo periodo la produccién
disponible serd 1+ n donde nesla tasa de crecimiento de la poblacién.
Cada persona maximizard su funcién de utilidad que tendrd por ar-
gumentos, el consumo en el periodo 1y enel periodo 2 U (C,, C,).

Un planificador podri elegir el punto A con un nivel de utilidad
U, pero el individuo si el bien es perecedero solo podrd alcanzar el
punto B, consume todo en el primer periodo.
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Grifico 1 Grifico 2

1 c, 1 ¢,

Si el bien tiene perfecta durabilidad, tampoco le serd posible al
individuo alcanzar el punto A, se ubicard en C. (Grifico 2).

La razén econdmica de ello es que entre dos periodos se deja
ociosa una cantidad de bienes. Hay un desperdicio de recursos que no
existe con el planificador,

Podemos complicar mds el panorama, introduciendo el capital
como alternativa {Diamond), pero esto como se verd no soluciona el
problema. Tampoco lo soluciona la introduccién de dinero en la
forma de oro. Necesitamos la existencia de dinero papel y segin
Samuelson este dinero tiene que ser emitido por el gobierno ;Por qué?
 La razbn es que una entidad privada tendria un balance con saldo
negativo, pues tendrfa un pasivo por una cantidad igual a la cantidad
de dinero emitido y no tendria activos. En el caso que tuviera activos
estarfamos en ¢l mismo caso que con el oro. Una critica a este tipo
de argumento es si la restriccién es solo un problema contable o un
problema econdmico, es decir como se computa la confianza del pt-
blico acerca del emisor. Pero quizds esa discusion tiene mas matices
ideolégicos que econdmicos. Lo importante es ver la naturaleza de la
necesidad del dinero, que aqui juega el papel de facilitar las transac-
ciones, es una mejora tecnoldgica, como hoy las tarjetas de crédito.

ii) Modelo de Samuelson-Cass-Yaari:

1

Ct : consumo per cdpita de la gente de la generacién t en
el periodo 1

c: consumo per cdpita de la gente de la generacion t en
el periodo 2

n : tasa de crecimiento



56 ECONOMICA

Los individuos maximizan su funcién de utilidad U (C], C3 ), las
propiedades de esta funcidn son las usuales.
¢Cudl es la situaciéon al momento t?

(1) (2) (3) (4) (3)
Poblaciobn  Poblacion  Produccion  Consumo (1) Consumo (2}
joven adulta

(1+n)t (1+n)t? (1+n)t Cl{l+m)t 2, (L+n)*?
Posible asignacion de recursos:
(1+n)t Cl+(dam)? 2 = (+n)

(#) + (5) = (3)
( dividiendo por (1+ n)t:

C1

2
¢t Ct~1’

i+Nn

=1

Podemos obtener una segunda condicion de equilibrio observan-
do la tasa implicita de interés.
Para la poblacién adulta, sus ahorros cuando jovenes fueron:

7
1-¢f, =S

-1

Su consumo presente es CZ |

La tasa de retorno sera

CZ
t1 =1+r

1-Ctoy
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Reescribiendo esta expresién se obticne
! 2

Cort 1+ r Ctr = ]

Si suponemos una distribucion estacionaria, es decir, que la gente jo-
ven de distintas generaciones consuma lo mismo tendremos que:

1 _ [
Cer = €
De ambas condiciones de equilibrio se obtiene que:
rF =n

que es lo que Samuelson llama tasa de interés biolbgica. La interpre-
tacion de Samuelson ' es que en el periodo t hay més gente que en el pe-
riodo t-1 y por lo tanto la gente adulta tiene un poder de negociacién

1+n
>
[

=,

mayor.

Conjunto de posibilidades factibles

Grafico 3

El sector privado si el bien es perecedero y no hay dinero, no
puede hacer nada dentro de esta region; si ellos estin sélos consumi-
ran todo cuando jovenes.

Si el producto tiene perfecta durabilidad los individuos podrin
actuar en una relacién de 1X1 pero van a terminar en un punto inefi-
ciente pues en ese caso r <n. La incficiencia surge del hecho que hay
recursos ociosos. La solucién es la existencia de un intermediario,
que tome recursos de los jovenes y que los transfiera a los adultos. El
intermediario podria pagar una tasa de interés r = n pues la pobla-

1 Ver SAMUELSON pag, 472.-



o8 ECONOMICA

cién estd creciendo a esa tasa. Pero el sector privado no va a tomar
esta funcién, pues el intermediario deber ser solvente.
Recapitulando, primero se supuso la existencia de un bien no du-
rable, luego se supuso que el bien tenia perfecta durabilidad, pero
alin asi no se ha alcanzado el punto 6ptimo.
Ahora introduciremos la existencia de capital y vamos a ver que
tampoco se puede solucionar el problema.
funcién de produccién Y, = F (K; N;)

C, consumo de un joven en el periodo t

C? consumo de un adulto en el periodo t

N, C{ =% C{

N, C =2 C

Se supondrd que la tasa de depreciacion es igual a 0

a) Comportamiento del planificador
El planificador deberd decidir cuinto consumirin los jovenes,
cudnto los adultos y cudnto capital se acumulard

Y, =Z Ci+ X C:+_Kt41 'Kt

K’-t-1 ‘K-t = nkK .

en el estado de crecimiento constante :

2
Y, = N G+ N, & +K:+1 - K,

Y =C{+

¢ C:+nkt

1+ n

Ahora el planificador tendrd que decidir cémo asignar los recursos.
Maximizard primero el total y luego la distribuird

1) Maximizar
V¢ - 0 k = Consumo Ve = f (kt)
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f' (kt) -n =0 ff(kt) =1
esta es la “Golden rule”
2) Distribucion entre jévenes y adultos, el problema es:

max U (C! C¥)st.y -nk = C+ 1+in c

max U (C} €F )+ A (y-nk-C-(1+n)"! C2)

Ual- A =10

Ct

U2 -2 (1+n)"' =0
Ct (+n)

y-ak = Ct+(1+n)-'1 C:

la solucién es
Uc1
t

=1+n

O sea la solucién es como en el caso sin capital en que estaremos en
un éptimo cuande r = n. Ahora la pregunta es cudl serd el compor-
miento en el case de competencia.
b) Comportamiento en competencia
El sector privado igualard la tasa marginal de sustitucién a 1+ r,
entonces en orden de llegar a un éptimo debemos encontrar que
I = I.
Cada individuo recibird un ingreso proveniente de su salario
w=1f(k)-f(k)k
recordar que
y = f'(k)
k = capital per capita
El rendimiento de la inversién de los empresarios en el proximo
periodo sera: -

I’t+1 = f‘ (kt+1)
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Este rendimicato serd entregado a los accionistas.
Cuil es el problema del agente econdmico: maximizar su funcidén
de utilidad sujeto a la restriccion presupuestaria.

Cl
Max U(C{ C{,, ) dadoque C/, Tt <w
]+rt+1

r , , es la tasa que el empresario pagard por los préstamos.

Uct

en equilibrio se tendra que =1+r

UC

t+1

t+1

siendo U, = la derivada par-
cial de U respec—
toa Ct

De aqui se puede obtener la fnion de demanda, lo cual se va a

ver mas claro luego en el desarrollo de un ejemplo.
Por otro lado se tiene la funcidn de oferta y, ademas se sabe que
la demanda agregada es en equilibrio igual a la oferta agregada.

oferta demanda
k
¢ 1
f{k):Ct + (1+rt) kt +t—+-kt
Nt
consumo de los consumo de los acumulacidon
jévenes adultos, que son de capital
los duefios del
capita.]
ero K K
p t+ 1 = _t+1 - (1+n) k,,
Nt Nt +1
1+ I
luego C; + (Len) ke, o = fk)-rk = w
luego kt+ . = we = & ecuacion de equilibrio
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En realidad es una ecuacién en diferencia auténoma de primer orden,
pues tanto w, y G, dependen de k.. Esta ecuacion nos dice que el ca-
pital per capita en el periodo ki , , es igual a lo que la gente ahorra
en este periodo anterior ajustado por la tasa de crecimiento.

Ahora para ver si la competencia alcanza en equilibrio un punto

donde r = n, vamos a desarrollar un ejemplo con funciones especifi-
cas de produccién y de utilidad.

U=8Ih ¢, (1-8)1nc,, funcién de utilidad

y = f(k) =AK f’ funcién de produccion

Primero se calculari la funcién de demanda.,
El problema para el individuo consiste en maximizar

L= g1In C+(1-8) In Cryq* A (W-C-(1+ T, , ) " Cpy )

£ oz
Ct
é'ﬁ A,y =00 (-8 (Targ, )
e Ce Cra
wp = Cor(lerg, )77 Cpy
La condicion de equilibrio serd:
Uet _=Ct+1 __B = Ter,,
ct+1 Ct 1 -ﬁ
Ct+1 =Ct (——ﬂ—]‘- )(l+rt+1)
B
C
pero w, = C, + —t1
T+r
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C 3-8 +r
we=Co+ (BI( ™
l1er, .,
1-8. Cl_
w, = C, (1+ p } = tg

C, = w, 8 demanda

w proviene de la funcién produccion
Nosotros teniamos:

ve = £ (k) = Ak}

r, = f'(k) = Aa kf 7' = Aak?

k
We=f k) - Kk £ (ke)

a A ke

Wt=Akg'-kt k

t
wt=Ak? (l—ﬂ-)

Ahora veamos la ecuacién de equilibrio
1
koo et G
t+1 —
1 + 1
Sustituimos

Wi Y C;

1 - ) a
k11-0-1 == (_—_ﬁ'l (1 a) A kt
1+n
=K, , luego

En el steady state K |
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(1-8)(l-a)A 1

1T+ I 1-a

Ahora vamos a obtener el valor de r en funcién de n

a A k%

r = f (ky) = -
Reemplazamos k por su valor de equilibrio en ¢l steady state
a (1 + n)
r = ¥ n
(1-8) (1 -a) salvo que n = . -a

(1-a){1-8)

Entonces se puede ver que la dificultad no es la ausencia de capital
productivo.

En competencia se alcanza un punto donde r # n y por lo tan-
to no alcanza el 6ptimo.

I - Un marco intuitivo.

En los modelos de largo plazo, que incluyen como variable la
cantidad de dinero, la teorfa cuantitativa ha desarrollado un papel
preponderante.

Lo cual sugiere que desde un punto de vista diddctico puede ser
una buena idea contrastar los resultados de diversos trabajos con las
implicaciones de la teorfa cuantitativa.

Las dos implicaciones mds importantes de esta teorfa son que un
cambio en la tasa de creacidn de dinero’induce:

i} un cambio en igual proporcién en el nivel de inflacién.

ii) un cambio igual en la tasa nominal de interés.

Desarrollaremos, los modelos de Tobin (1965) y Sidrauski (1967)
en una forma en que podamos contrastar sus implicaciones con las
de la teoria cuantitativa.

Veremos que los resultados son diferentes respecto a la segunda
proposicion, Tobin obtienc que la tasa neminal de interés aumentara
en menor proporcion que la inflacion y Sidrauski por ¢l contrario de-
duce que la tasa de interés aumentard en igual medida que la infla-
cian.

En ambos modelos la tasa de inflacién es igual a Ta tasa de crea-
cibn monetaria, por lo tanto la discusién es acerca de la segunda pro-
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Los resultados obtenidos por Sidrauski dependen crucialmente de
la aditividad de la funcién de utilidad (Michener 1977). Por otra
parte si la utilidad marginal del dinero tiende a cero, Sidrauski
obtiene el mismo resultado que Tobin (el dinero deja de ser neutral).

Cabria preguntarse la razén por la cual ambos modelos difieren.
La causa esti en la forma de introduccidn del dinero, en Sidrauski el
dinerc da utilidad en si mismo, por lo que entra como argumento de
la funcién de utilidad, no pasando lo mismo con el capital, por lo
tanto no son perfectos sustitutos.

El resultado final depende, por lo tanto de la validez de los su-
puestos empleados. Aunque en términos estrictamente tedricos uno
déberfa preveer que exista una cierta clase de no neutralidad basada
principalmente en los argumentos expuestos por Tobin. Pero afin en
este caso poco se puede decir cuantitativamente sobre este fenomeno,
solo estudios empiricos podrin determinar el grado de sustitubilidad
existente. Trabajos en esa direccién (Lucas 1978) mostrarian que la
teoria cuantitativa se comportaria mejor cuanto mds largos son los
periodos considerados. Recapitulando, en Tobin la tasa de interés au-
mentard en menor proporcién que la inflacién y Sidrauski por lo con-
trario deduce que la tasa de interés aumentara en igual medida que la
inflacion.

Otros autores obtuvieron resultados similares a los de Tobin res-
pecto a la no neutralidad por ejemplo Mundell (1963), Levhari y
Patinkin (1968), Fisher (1978, 1979).

La razdn por la que en el modelo de Tobin el aumento de la tasa
nominal de interés es menor que la tasa de‘inflacidn es la siguiente: si
suponemos (como Tobin) que el dinero y el capital son perfectos sus-
titutos, entonces en equilibrio el rendimiento marginal de ambos tie-
ne que ser igual. Dado que el rendimiento del dinero depende de la
tasa de inflacién, aumentando la tasa de emision se disminuye el ren-
dimiento (o aumentamos el costo de mantener dinero), entonces tie-
ne que bajar el rendimiento del capital, que baja acumulando mds ca-
pital. De esto se tiene la conclusidén de que la politica monetaria afec-
ta el proceso de formacién de capital. Por lo tanto baja la tasa de in-
terés real, la nominal sube en menor proporcién que la inflacién. Estd
claro que este resultado depende del supuesto de perfecta sustitubili-
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dad entre capital y dinero; depende de 1a misma manera que la politi-
ca cambiaria argentina depende de la sustitubilidad (perfecta) entre
bienes comerciables y no comerciables. Si son perfectos sustitutos los
precios, de los no comerciables tienen que cambiar en la misma pro-
porcidn que los comerciables.

En Mundell la tasa de interés real baja porque al aumentar la
emision, aumenta la inflacidn, entonces, aumenta el costo de mante-
ner dinero y bajan los saldos monetarios reales. Dada la funcién de
ahorro que depende negativamente de la riqueza, la caida de los sal-
dos reales provoca una caida en la riqueza y por lo tanto un aumento
en el ahorro y esto a su vez provoca una caida en la tasa de interés

real,

IV - Modelos formales

Existe una teorfa del crecimiento ampliamente aceptada {dentro
de los economistas neocldsicos), basada principalmente en trabajos
de Solow (Q.J.E. Feb. 1956) y Cass (R.E.S. 1965).

Estas teorfas, donde la disponibilidad de factores y la estructura
de preferencias juegan un papel primordial, han podido explicar con
éxito algunos aspectos del crecimiento en las Gltimas épocas. Lo que
se verd ahora es la introduccién del dinero en modelos de este tipo.

Los factores que se deben tratar de explicar son:

i) Tasas de inflacién

Obviamente se necesita dinero para hablar de inflacién, como se
necesita aire para inflar un globo, Nosotros queremos observar cémo
se muevert el dinero y los precios a través del sendero de equilibrio.

i) Interaccién del dinerc y variables reales dentro de un con-
texto de crecimiento. Por ejemplo, existen estudios para Espaiia que
muestran que la introduccién del oro en el Siglo XVI, no sdlo produ-
jo inflacién sino que junto con esto se aprecid un incremento en la
tasa de crecimiento.

iti) Relacion del dinero con variables reales durante el ciclo
economico.
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Introduccion del dinero

Como sefialamos, el objeto de este estudio estd conectado con
los primeres puntos (i, ii). En la literatura podemos ver distintos ca-
minos por los cuales se introdujo al dinero en modelos de crecimien-
to.

Los principales son:

a)  Postular una demanda de dinero, sin modificar la parte real.
Se considera en estos modelos el dinero como algo necesa-
rio que ya existe en la economia (Friedman).

b)  Considerar el dinero como un activo mds, la gente puede
ahorrar en forma de dinero en vez de ahorrar en mdquinas.
Se considera que dinero y otros activos son perfectos susti-
tutos (Tobin}.

c) Considerar el dinero como un elemento dentro de la fun-
cion de utilidad. Se introduce el dinero en forma simétrica
a un bien de consumo, el dinero es demandado porque pro-
duce utilidad (Sidrauski).

d)  Levantar el supuesto de los mercados walrasianos de que el
comercio no tiene costos ¢ introducir el dinero comoe un
adelanto tecnolégico (Samuelson-Cass-Yaari).

La base de toda esta discusién esta en fundamentar la demanda
de dinero.

Lo importante de estas distinciones es que segin la forma que in-
troducimos el dinero vamos a tener distintos resultados cuando con-
sideramos el efecto del dinero sobre las variables reales.

Algunos modelos

1) Tobin “Money and economic growth”

Lo que sigue es una interpretacion del articulo de Tobin con el
fin de ilustrar los puntos que nos proponemos discutir. Tobin consi-
dera la existencia de dos activos, capital y dinero. Si en equilibrio la
gente demanda a ambos, tienen que ofrecer el mismo rendimiento.
Vamos a suponer que no hay incertidumbre aunque esto no es
esencial al andlisis.
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Befiniciones
W = riqueza
W’ = riqueza a principies del préximo periodo
A = fraccién de la riqueza mantenida en forma de
capiial fisico.
1A = fraccién de la riqueza mantenida en forma de
dinero.
. r
tasa de retorno del capital (1-8)+r,, ., -1 = f (t+1)°8
8 = tasa de depreciacion
tasa de retorno del dinero = _Pt_ .1
Pris

El problema consiste en maximizar la riqueza en el periodo 1

P
max W'= W 1 - £ 1-2)—
ma (AL -0+ £, )} (-2 =]
t+1
5 W P
=(1-8)+fy y-—t= =0
5 A t+1 P
t+1
entonces f(‘k ) - 5 = Pt -1
t+1 P
t+1
rendimiento del rendimiento del
capital dinero

El siguiente paso es introducir una hipotesis acerca de la oferta
de dinero

Mt+1 = M

(1+)
T = tasa de cambio en la cantidad de
dinero.
Fijandonos en (1) vemos que el rendimiento del capital y por lo tanto
la cantidad del capital dependera de los precios (cuanto més capital
per capita menor serd el rendimiento, ya que estamos trabajando con
la funcion de produccién de Solow).
Ahora queremos saber de qué depende P, siempre cn ¢l -Steady

state , o sea donde k“ , =k =k

t
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Mt+1 Pt
m = = Mt (_1+1T) P
L t+1
P P
m=m(l+7) — CAJLI R (2)
Pt+1 Pt

De (2) vemos que en equilibrio la tasa de inflacién iguala a la tasa de
creacion monetaria.
Reemplazando en (1) tenemos:

-7

fay-% = o7 (3)

(3) es la principal conclusién del trabajo de Tobin; en equilibrio el
stock de capital estd determinado por la politica monetaria, ademas
de por la tecnologia y “thriff” (pig.684)

El argumento sigue en la siguiente linea, si uno desea tener mas
capital per capita uno debe hacer menos atractivo el rendimiento del
dinero (inflaci6n).

Supuestos necesarios:
La tasa de retorno del dinero depende de la infla-
cion.
El dinero no produce otro tipo de rendimiznto.
Dinero y capital son perfectos sustitutos.
2) Sidrauski “Rational choice and patterns of growth in a monetary
economy”’

Para analizar el trabajo de Sidrauski utilizaremos como base el
trabajo de Cass “Optimun Growth in Aggregative Model of Capital
Accumulation”.

El adelanto del trabajo de Cass sobre el de Solow es la introduc-
cién explicita de las preferencias.

El problema a solucionar para Cass es maximizar:

i refleja las preferencias en
el tiempo.
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sujeto a la tecnologia (Solow)

k = Capital per capita
k. f(kt) -C, .'1 -6 K C = Consumo
+9 = — + (- ) K 8 = Tasade depreciacién
1+ A 1+ A n

=  Tasa de crecimiento
de la poblacién

dadoko Y #'(0) == 0
El problema es elegir C, C,, C,uuurens
k, k,, kg
Cass prueba que existe una secuencia de k y ademdas que es Gnica.
Podemos presentar el modelo de Sidrauski de 1a siguiente forma:

[+ <]
. e t
preferencxas. maximizar :2, . g u (CI‘ ,mt)

t
Mt/
siendo m, = P,
tecnologia
C’I‘+kt+1 = f(kT)+(1-6) kT

a fin de simplificar vamos a considerar n = 0

Queda por aclarar Ia forma en que se va a introducir el dinero enla
economia (que no es un problema inocente).

La vamos a hacer en forma de transferencias en términos reales
no relacionados con la tenencia anterior de dinero.

Mt:+1 i Mt

Py

Ahora estamos en condiciones de presentar la restriccién presupuesta-
ria que enfrentan los consumidores.
Primero la vamos a escribir en términos nominales.

Pt(ct+kt+1)+ My, - P [ f (kt}+ {(1-8) kt] + M+ P, V,
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deflacionando
M
t
Ct+kt+| +—¥—-—l§+—1— £ f(kt)"'(l - 8) kt*' P_"' Vt
t t
pero M, | _ M, , Pt+1 o My, (1+m,)
Pt Pt+1 Pt
pues P,
-1 = ﬂt
P

Es decir la inflacién es igual a 1a tasa de creacién de dinero.

Estamos suponiendo en este tipo de modelos que T, = Wy
esdecir que las predicciones se ven realizadas a través del tiempo.
Entonces el problema es:

o0 ¢ )
Max y g p (G, my)

t=0
M,
st Corkpyy +my,, (Tem) = fik)+(1-8) kt*‘—f,—* Vi
t
0 sea
Max z  BY {UCum) s a [flk)+(1-8)keme+ V, -

t ]
m, Ct kt

) Ct'kt+1'mt+1 u*“tﬂ}

Un punto importante es que cuando se maximizan a través del tiempo
sujeto a una restriccion, tanto la funcién objetivo como la restriccién

tienen que ser descontadas.
Maximizando respecto a :
1} ¢
U (Cem} - Ay =0
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i) m
a‘[Um(C,mw‘ht AP (e )= 0

‘g[Um(c’“ﬂ""B 7\t‘ht—i(l*"rt—r):()

iii) k
85, [f'(kt) +(1-5)]-at"xt_1 =0

B ’*t[f'(kt) *‘(1-6)]-?\t_1 =0

iv)

A¢

Covke, , + m, (1+%) = f(kt)+(1—5) kt+mt+vt

Lo que obtenemos es un sistema de ecuaciones diferenciales. Una
pregunta que nos podemos hacer es si este sistema es auténomo, es
decir, si el tiempo entra sélo a través de las variables del sistema, la
respuesta va a estar dada por la naturaleza de V, es decir las transfe-

rencias.
Como estamos interesados en analizar los puntos estacionarios

{steady state). Vamos a definir:

Up = cte. = V variable de politica ec,
KC = Ccte. = K
Ct = cte. = C
Wt = Cte, = T
ht = Cte. = A

Con estas simplificaciones podemos resolver el sistema anterior

(1) U, (C,m)
(2)8 Uy (C,m}+

(38 [f{k)+(1 5)) -

A
A=A (1+7)

- |

S
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4) C+mrm = f(k)-8k+V

V=mm

Tenemos cuatro ecuaciones con cuatro incognitas, podemos resolver
el sistema para un valor dado de #

Solamente la ecuacién {3) nos da una conclusibén esencial de este mo-

delo
f'(k)+(1-5)=_1_
B

f'(k)+1-8 =1+p
1

t+p

f'k)-8 = p definiendo 8 = 0

>

Este resultado es totalmente opuesto al de Tobin, la cantidad de ca-

pital no tiene nada que ver con la politica monetaria, solo depende
de las preferencias.

Un punto interesante se desprende del andlisis de la ecuacjén 2 si:
Um =0 f=1+7

- T

pero §§ = entonces p =

1+p 1+ 7

y obtenemos un resultado idéntico al de Tobin (3)

f'iky -6 =

1+ T

Una objecién importante al trabajo de Sidrauski es la siguiente, De la
ecuacion (iii) tenemos:

, At
f'(k)-8 = (1+p) - 1

t-1

Por el supuesto de aditividad de la funcién de utilidad vemos que la

U
- .7 3 c
tasa marginal de sustitucién en el consumo esigual a § —t

Cte1
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En el steady state por lo tanto esa expresion es igual a 8, que es el re-
sultado inicial de Sidrauski. Pero silevantamos el supuesto de aditivi-
dad en la especificacién de la funcién de utilidad, los anteriores resul-
tados no se mantienen, y el dinero deja de ser neutral,

Podemos trabajar con el modelo de Sidrauski y tratar de averi-
guar qué pasa con la cantidad real de dinero cuando aumentamos las
transferencias.

Intuitivamente (excepto en el caso en que las transferencias sean
proporcionales a las tenencias) podemos esperar que la cantidad real
de dinero disminuya, debido al impuesto producide por el aumento
en las transferencias (al aumentar la tasa de inflacién y con ellos el
costo de mantener el dinero).

En el steady state teniamos:

U, (€, m} =

Um(C,m) = A {p+mrTp)
f (k) =

C+sk =1 (k)

V=mm

p+6

(&) B S L S

Podemos resolver el sistema obteniendo k a partir de (3) y luego
reemplazando en (4) obtenemos C y luego trabajando con 1, 2,y 5,

Uy, (C*,m)=U_ (C*xm) (p+7+7p)

V=7m-»m = m (v)
Tenemos dos ecuaciones con dos variables (7, m). El punto es que V

es una variable exdgena.
Reemplazando 7 por V,
m

Up (€%, m)= U, (C*,m) p+(1+ﬂ)¥n" ] (6)

Ahora nos vamos a pregunta,r qué pasa si aumentamos las transferen-
cias; se puede ver a partir de (6) que nada pasard con k pero si po-
demos tratar de averiguar que pasard con m:
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Upm () m'¥) = Ugn( ) m' (v) (pr(lep) L)

U ) (V) s U, (LeP) 1_
rg m

1+p

m'(v) = o e

Umm -(p+ (1+p)i) Ucm""Uc (L+p)
m

3u|<

*
* teniendo en cuenta 6

Nosotros no podemos saber el signo de (7) por lo tanto no podemos
deducir que’va a pasar con los saldos monetarios.
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DINERO Y ACTIVIDAD ECONOMICA
RESUMEN

Este articulo constituye la primera parte de un estudio qué pretende a-
nalizar la relacién entre el dinero y las variables reales. Se distingue entre el
comportamiento del dinero dentro de modelos de crecimiento y modelos don-
de se estudia el efecto del dinero durante el ciclo econdmico. Para ello se anali-
za ¢l grado de coincidencia de varios modelos desarrollados en diversos articu-
los (Tobin, “Money and economic growth”; Sidrausky, “Rational choice and
patterns of growth in a monetary economy”) con ciertas implicaciones de la
teoria cuantitativa,

MONEY AND ECONOMIC ACTIVITY
SUMMARY

This article constitutes the first part of a paper that pretends to analyse
the relation between money and real variables. A distinction is established bet-
ween the behaviour of money in models of growth and models which study the
effect of money during the economic cycle. The author studies the degree of
coincidence of varicus models expounded in different papers (Tobin, “Money
and economic growth”; Sidrausky, “Rational choice and patterns of growth in
a monetary economy”) which contain certain implications of the quantitative
theory.





