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La profesora Josefina Ledn Ledn presenta un avance de investigacion
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neutralidad monetaria”. El trabajo constituye un reporte de investigacion y es
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namero 649 ante la Coordinacion Divisional de Investigacion y a su cargo.

Un aspecto central en el desarrollo de la teoria monetaria es el andlisis de la
génesis y evolucion del concepto de neutralidad del dinero; en este marco, ha
estudiado a autores como Wicksell, Hayek, Patinkin, Keynes y Hicks. En este
reporte, la autora expone las ideas basicas que Grandmont propone en el
capitulo uno de su obra Money and Value (1983). Su objetivo es realizar algunas
reflexiones criticas con relacién a su planteamiento y evaluar su aportacion, dado
gue, como se estudia, agrega una hipétesis adicional a las condiciones que se
requieren para que el dinero sea neutral. En particular, le interesa estudiar el
efecto de saldo real, ya que Grandmont sefiala que este por si mismo no

garantiza la estabilidad del sistema econdmico. También le interesa analizar el
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efecto sustitucion, el cual va a estar asociado a la elasticidad de las expectativas

de precio de los agentes econdémicos.

El trabajo se integra por tres partes. En la primera se sefala a grandes rasgos el
contexto historico en el que se origina el efecto de saldo real. En la segunda
parte se expone el modelo de Grandmont, que se plantea en el marco del
analisis intertemporal; para simplificar se considera un modelo simple de
intercambio puro, pero Unicamente con dos periodos. Finalmente, en la tercera

parte se presenta una evaluacion critica de las ideas de Grandmont.
Atentamente,

Dr. Sergio Camara Izquierdo
Encargado del Departamento de Economia

A. Titulo: El efecto de sustitucion intertemporal en Grandmont y le neutralidad

monetaria.

B. Resumen
Un aspecto central en el desarrollo de la teoria monetaria es el analisis de la
génesis y evolucion del concepto de neutralidad del dinero; en este marco hemos
estudiado a autores como Wicksell, Hayek, Patinkin, Keynes y Hicks!. En este
reporte se exponen las ideas basicas que Grandmont propone en el capitulo uno
de su obra Money and Value (1983), el objetivo es realizar algunas reflexiones
criticas en relacién a su planteamiento y evaluar su aportacion, dado que como
veremos, agrega una hipétesis adicional a las condiciones que se requieren para
gue el dinero sea neutral. En particular nos interesa estudiar el efecto de saldo
real, el autor sefiala que este por si mismo no garantiza la estabilidad del sistema
economico, interesa también analizar el efecto sustitucion, el cual va a estar
asociado a la elasticidad de las expectativas de precio de los agentes econdmicos.
Este trabajo se integra por tres partes, en la primera se sefiala a grandes

rasgos el contexto histérico en el que se origina el efecto de saldo real. En la

1 Ver Le6n (1996, 1999, 2000, 2001 y 2002).



segunda parte exponemos el modelo de Grandmont, que se plantea en el marco
del analisis intertemporal; para simplificar se considera un modelo simple de
intercambio puro, pero Unicamente con dos periodos. Finalmente, en la tercera

parte presentamos una evaluacion critica de las ideas de Grandmont.

C. Introduccion

Nuestro interés por estudiar a Grandmont se origina a raiz de revisar el
planteamiento de Patinkin (1965), el cual sefiala que el hecho de que se anule la
dicotomia clasica no significa que deje de ser cierta la proposicion central de la
teoria cuantitativa, que sefiala que las variaciones de los precios se asocian a
cambios proporcionales en la cantidad de dinero, dado un nivel de produccion de
pleno empleo y asumiendo que la velocidad de circulacion del dinero es constante.
Las contribuciones tedricas de Patinkin influyeron en forma importante en la
construccion de la sintesis neoclasica, el esquema de teoria dominante en el
campo de la teoria y la politica econémica durante el periodo de posguerra y hasta
principios de los afios setenta.

La estanflacibn economica de la década de los setenta y la falta de
fundamentos microecondmicos del modelo de la sintesis neoclasica llevaron al
rompimiento del consenso keynesiano y al desarrollo de nuevas corrientes
macroecondémicas, como el Monetarismo y la Nueva Economia Clasica. Una
aportacion importante de estos enfoques es que subrayan el papel de las
expectativas de los agentes econdémicos y el proceso de regulacién de los
mercados a través del mecanismo de ajuste de los precios. Bajo la l6gica del libre
mercado la estructura de produccion de las economias capitalistas ird modificando
los precios relativos de tal forma que se logre la mejor asignacion de los recursos
econdémicos. En congruencia con estas ideas neoliberales el papel del gobierno en
la actividad econ6mica debe de limitarse; en aras de la eficiencia la politica
monetaria debe de tener como objetivo prioritario la estabilidad de los precios y la
politica fiscal debe orientarse al logro de finanzas publicas equilibradas. Sin
embargo, como seflalamos, en este proceso juega un papel central el movimiento

de los precios, es decir, si por ejemplo hay un exceso de demanda en el mercado



de bienes, la respuesta inmediata es que los precios empezaran a subir, esto
hasta que se logre el equilibrio.

La mano invisible del mercado significa que los precios deben de moverse
en la direccion correcta para corregir los desequilibrios, el movimiento de los
precios implica un proceso de ajuste en el sistema econdmico, este proceso es
complejo dado que implica cambios en el valor de los activos fisicos y financieros
que poseen los agentes econdmicos. Sin embargo, en este trabajo solamente
vamos a enfatizar en el analisis del efecto de saldo real como mecanismo de
ajuste del sistema econdmico, al cual debe agregarse el efecto sustitucion.
Grandmont propone incorporar un efecto de sustitucion intertemporal que refuerce
el efecto de saldo real a las funciones de demanda excedente, su planteamiento
nos va a permitir apreciar desde una perspectiva tedrica las limitaciones que
puede enfrentar el proceso de autorregulacion de los mercados y por otro lado,
refleja la problematica a la que se enfrentan los tedricos de la economia al tratar
de integrar la teoria monetaria y la teoria del valor.

Este trabajo se integra por tres partes, en la primera se sefiala a grandes
rasgos el contexto historico en el que se origina el efecto de saldo real; haremos
referencia a autores como Keynes, Pigou, Modigliani y Tobin. Posteriormente se
subrayan las implicaciones del efecto de saldo real en el campo de la teoria
monetaria, en particular nos interesa retomar el planteamiento de Patinkin en
relacion al concepto de dinero neutral. En la segunda parte exponemos el modelo
de Grandmont, que se plantea en el marco del analisis intertemporal; para
simplificar se considera un modelo simple de intercambio puro, pero Unicamente
con dos periodos. Se explica el modelo en forma concisa haciendo explicitos los
supuestos que hace el autor; veremos las funciones de demanda neta de corto
plazo, la definicién de la utilidad esperada del dinero, el efecto de saldo real y el
efecto sustitucion. Analizaremos las condiciones que se deben de verificar para
que exista un equilibrio monetario de corto plazo, que implica un precio positivo
para la moneda, el estado estacionario del modelo y el problema de la neutralidad

del dinero.



Finalmente, en la tercera parte presentamos una evaluacion critica de las
ideas de Grandmont. Del planteamiento de este autor se deduce que en la
construccion de modelos econdmicos es muy importante introducir las
expectativas de los agentes econémicos en relacion a los precios, sus resultados
ponen de manifiesto que las condiciones bajo las que se verifica la neutralidad del
dinero son aun mas restrictivas de lo que Patinkin sefiala. Por otra parte, la
introduccién del dinero en la funcién de utilidad implica una restriccion fuerte en el
sentido de que el dinero no se diferencia de los bienes de consumo. Es decir, el
supuesto que implica es que los agentes econémicos consumen tanto los bienes
como el dinero, lo que representa una limitante importante en términos del

problema de la integracion del dinero a la teoria del valor.

D. Desarrollo

1. El contexto en el que surge el efecto de saldo real

En el campo de la teoria macroecondmica un aspecto importante es el supuesto
que se hace en relacion a la flexibilidad o no del sistema de precios, salarios y
tasas de interés, que son los precios representativos para el caso de una
economia cerrada. Antes de la publicacion de la Teoria General de Keynes en
1936, una idea comunmente aceptada entre los economistas clasicos y
neoclasicos era que las propias fuerzas del mercado se encargan de corregir los
desequilibrios a través del movimiento de los precios. Por lo tanto, no se justificaba
la intervencion del Estado en la economia, por ejemplo, un problema de
desempleo en el mercado laboral se iba a traducir en una a caida del salario real,
en una magnitud tal que iba a aumentar la demanda laboral y a reducir su oferta,
de tal modo que se logra la igualdad entre la oferta y demanda de trabajo.

Sin embargo, la Gran Depresion de 1929-1933 mostré que la reduccion del
salario real no implicaba el aumento en el nivel de empleo, por el contrario, la
situacion seguia empeorando; en consecuencia, el desempleo se convirtidé en el
problema mas serio de aquellos afios. En el siglo XIX la teoria ricardiana se hizo la
doctrina oficial, las ideas de Ricardo tuvieron vigencia durante tanto tiempo como

para que fueran presentadas por Keynes como la teoria clasica que debia ser



atacada?. Cuando Keynes publica su famosa obra en 1936 y la presenta como
una critica de esa teoria, no distingue a los clasicos de los neoclasicos, a ambas
corrientes las va a considerar como un cuerpo homogéneo?. Para Keynes la teoria
clasica es soOlo un caso particular y extremo de una teoria mas general, que es
precisamente la que él presenta, de ahi el titulo de su trabajo. En su perspectiva,
la teoria clasica tiene sentido en una economia en la que existe pleno empleo de
los factores productivos. Pero argumenta que esta situacibn es la menos
interesante de todas, ya que las economias capitalistas fluctian en un rango que
va de una profunda recesion econdémica hasta el pleno empleo, y que
normalmente las economias se encuentran funcionando a niveles superiores a la
recesion mas acentuada e inferiores al pleno empleo. Keynes sefala que el
problema del desempleo no estd asociado al movimiento de los precios, sino que
se debe a la insuficiencia de la demanda efectiva.

En la perspectiva de este autor el equilibrio econébmico esta acompafnado de
desempleo involuntario. Argumenta que en un marco de competencia perfecta las
libres fuerzas del mercado seran insuficientes para corregir el problema del
desempleo de los recursos econdmicos; la teoria que propone implica que los
factores que integran la demanda agregada juegan un papel activo, especialmente
la inversion privada. La decision de inversion se asocia a la tasa de interés, en
forma similar a la teoria clasica, es decir, si la tasa de interés se reduce, aumenta
la inversion®; pero, aqui la tasa de interés juega un papel secundario, el elemento
fundamental es la eficiencia o eficacia marginal del capital, un concepto asociado
tanto con los costos de reposicion del capital como con las expectativas de
rendimiento previstas para el futuro. La decisién de inversion se ve influida por

factores objetivos (como la tasa de interés, los costos de la maquinaria y las

2 Hicks (1967), p. 197.

3 “Los “economistas clasicos” fue una denominacion inventada por Marx...para referirse a Ricardo, James
Mill y sus predecesores, es decir, para los fundadores de la teoria que culmind en Ricardo. Me he
acostumbrado quizd cometiendo un solecismo, a incluir en la “escuela clasica” a los continuadores de
Ricardo, es decir, aquellos que adoptaron y perfeccionaron la teoria econdmica ricardiana, incluyendo (por
ejemplo) a J.S. Mill, Marshall, Edgeworth y el profesor Pigou” (Keynes, 1936: 15).

4 Aunque se debe sefialar que los economistas clasicos hacen referencia a la tasa de interés real, mientras que
Keynes considera la tasa de interés nominal (el comportamiento de la tasa de interés real depende de como se
mueven los precios, en el enfoque Keynesiano se asume que son rigidos en el corto plazo, por lo que en este
periodo la tasa de interés real se mueve de manera similar a la tasa de interés nominal).



materias primas) y por factores subjetivos (los espiritus animales). Ademas, como
es conocido, la teoria de la preferencia por liquidez, que también esta asociada
con las expectativas, juega un papel central en la teoria de Keynes.

De la Teoria General consideramos relevante, en el marco de nuestro
estudio, destacar tres ideas fundamentales: el equilibrio del sistema econdémico se
acompafa de desempleo involuntario, las libres fuerzas del mercado por si
mismas son insuficientes para corregir los problemas econdémicos, y por lo tanto,
es necesario que el Estado intervenga en la economia aplicando politica
econdémica expansiva para aumentar la demanda efectiva. El incremento en la
demanda se va a traducir, ceteris paribus, en un aumento en los niveles de
produccion y empleo, lo que ademas puede ser acompafiado por un ascenso en la
tasa de inflacion, dependiendo de las condiciones de la oferta agregada.

La critica de Keynes a la teoria clasica del ajuste automatico de los
mercados tuvo un impacto fuerte entre los economistas de la época y las
reacciones no se hicieron esperar. Asi que la primera respuesta fue interpretar el
mensaje contenido en la obra de Keynes, en este sentido encontramos a autores
como: Hicks (1937), Harrod (1937), Meade (1937), Lange (1938) y Modigliani
(1944). Por otro lado, Pigou (1943) jugd un papel muy importante en su critica a
Keynes al sefialar que en una depresion econémica la deflacion juega un papel
central en el proceso de auto ajuste del sistema econdémico, ya que la caida de los
precios incrementa el poder de compra de un stock dado de dinero.

Pigou considera el efecto de la variacion de precios sobre el sistema
econémico a través de dos vias. Por una parte, una reduccién en el salario

nominal (w) va a propiciar una caida en el nivel de precios (p), lo que se va a

: . : m
traducir en un ascenso en la cantidad real de dinero () esto va a provocar un

p
decremento en la tasa de interés (i) y, como consecuencia, un aumento en el

nivel de inversion (1 ). Por otro lado, el proceso de deflacion incrementa la riqueza

i R :
real de los agentes econémicos (— , lo que se traduce en un aumento en el nivel
p

de consumo. De este modo, la caida en el nivel de precios propicia un aumento en



los componentes de la demanda agregada, lo cual elimina el desequilibrio
econdmico sin que haya necesidad de la intervencion del gobierno.

El efecto de saldo real o efecto Pigou, también llamado efecto Pigou-
Haberler-Scitovsky, es el mecanismo de auto ajuste que hace referencia a la
influencia de un cambio en los saldos monetarios reales en el gasto agregado a
través del impacto del efecto riqueza en el consumo. Un nivel de precio mas bajo
(o aumento de la cantidad nominal de dinero) aumenta la cantidad real de dinero,
haciendo a los consumidores mas ricos, lo que los induce a gastar mas (Pigou,
1943,1947).

El efecto Pigou posteriormente fue incorporado en los desarrollos teoricos
de autores como Patinkin (1948, 1965), Friedman (1956, 1969) y Johnson (1967).
Ya en Patinkin (1948) se puede encontrar el argumento central del efecto Pigou: “
Resumiéndolo, el argumento es el siguiente: en sistemas en los que a) los
cambios en el nivel general de precios y salarios nominales afectan al valor real de
algin componente consolidado de la rigueza neta, y donde b) la propensién a
ahorrar para cualquier nivel de renta depende inversamente de la riqueza real, una
deflacién generalizada suficientemente intensa restaurara el pleno empleo incluso
en un sistema que ha caido en “la trampa de la liquidez”. La propiedad (a) la
tendran inter alia todos aquellos sistemas en que alguna parte del stock total de
dinero sea dinero “externo”. La segunda propiedad (b), debe admitirse sobre la
base de la teoria general de la eleccion” (Leijonhufvud, 1968: 79-80). Como
veremos mas adelante, en el caso keynesiano de trampa de liquidez el impacto de
un aumento en la cantidad real de dinero sobre la tasa de interés se enfrenta a
limitaciones, dada la situacion de depresion econémica.

Patinkin (1965) analiza el efecto de saldo real con mayor detenimiento en
sus sistemas econdémicos (de pleno empleo y de desempleo involuntario); el
modelo con desempleo involuntario constituye su interpretacion de la Teoria
General de Keynes y representa la culminacion de lo que hoy conocemos como el
modelo de la sintesis neoclasica, mejor conocido como modelo keynesiano o
también IS-LM. Un aspecto central es que la incorporacion del efecto de saldo real

en el modelo IS-LM genera un proceso de auto ajuste que corrige los



desequilibrios econdmicos, esto obviamente suponiendo flexibilidad del sistema de
precios. De este modo se logro el llamado consenso keynesiano, ya que el modelo
de la sintesis neoclésica daba cabida tanto a los clasicos o neoclasicos como a los
keynesianos.

En la sintesis neoclasica se considera que hay equilibrio de los mercados
de bienes, dinero y bonos, con desequilibrio en el mercado laboral, por tanto, de
acuerdo con el efecto Keynes el exceso de oferta en el mercado de trabajo genera
una reduccion en el nivel del salario nominal, lo que a su vez provoca una caida
en los precios. Lo anterior origina un aumento en la oferta monetaria real, esto
genera en principio un desequilibrio en los mercados de dinero y bonos, el proceso
de ajuste hacia el equilibrio conlleva una caida en la tasa de interés que aumenta
la demanda de dinero, el precio de los bonos sube y se reduce la demanda de
bonos; por su parte, en el mercado de bienes el descenso en la tasa de interés se
traduce en un incremento en la inversion productiva, con lo que sube el ingreso y
disminuye el desempleo involuntario. Sin embargo, el efecto Keynes puede fallar
en una economia en depresion en la que la tasa de interés nominal alcanza
niveles muy bajos o cercanos a cero, esta situacion se conoce como trampa de
liquidez, la deflacion que se genera durante la crisis incrementa la tasa de interés
real, con lo que se reduce aun mas la inversion y el consumo, aumentando el
desempleo involuntario. Una situaciéon similar se presenta en el caso extremo de
inversion insensible a las variaciones en la tasa de interés nominal: el aumento en
la cantidad real de dinero asociado con la baja de precios no logra estimular la
actividad econdmica, ya que la inversiébn no responde a la baja en la tasa de
interés, como plantea Keynes (1936), la eficiencia marginal ha caido tanto que la
reduccion en la tasa de interés resulta insuficiente para reactivar la actividad
productiva.

Sin embargo, de acuerdo con el efecto de saldo real, aun en estos casos
extremos la deflacion logra impulsar el gasto agregado a traves del efecto riqueza
qgue incide en el aumento en el nivel de consumo de los agentes econdémicos, lo
gue incrementa la produccion y el empleo. En consecuencia, no es necesaria la

intervencion del gobierno en la economia, el supuesto de flexibilidad del sistema
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de precios es una garantia del funcionamiento del sistema econdémico a niveles de
pleno empleo.

Para Modigliani (1944) el supuesto critico de la teoria keynesiana es la
rigidez a la baja de los salarios nominales. En la perspectiva de este autor el
desempleo involuntario se explica por el supuesto de salario nominal rigido. Por lo
tanto, el unico modo de aumentar los niveles de produccién y empleo es a través
de la politica econdmica expansiva, lo que justifica la intervencion del Estado en la
economia. Es decir, para Modigliani lo que determina el caracter clasico o
keynesiano de un modelo es el supuesto en relacion con el comportamiento de los
precios: en el sistema clasico la flexibilidad de los precios implica pleno empleo y
neutralidad monetaria, mientras que la particularidad del modelo keynesiano es la
rigidez salarial, que se traduce en desempleo involuntario y en dinero no neutral.

Los keynesianos, como por ejemplo Tobin (1980), argumentaron que el
efecto riqueza era muy débil y que por lo tanto los problemas del desempleo
debian de ser corregidos con politicas de estabilizacién, tanto fiscales como
monetarias, a este respecto “dentro de una estructura keynesiana hay preferencia
por una mezcla entre una politica fiscal relativamente “estricta” y una politica
monetaria “laxa”, con el fin de mantener la tasa de interés baja y alentar la
inversion. Ademas, siempre que se usan medidas de politica fiscal como las
reducciones en el impuesto sobre la renta para expandir la economia, a los
keynesianos les gustaria ver una politica monetaria acomodaticia-un incremento
acompafante en la oferta monetaria que evitara que la tasa de interés se eleve vy,
asi, que se desplace la inversion” (Froyen, 1997:173). Los economistas
keynesianos criticaron la mezcla de la politica monetaria con la fiscal en los
Estados Unidos durante el primer gobierno de R. Reagan®. Lo anterior porque
consideraban que la politica econ6mica era una combinacion de una politica
monetaria restrictiva acompafada de una politica fiscal moderada; Tobin comparé
la politica de Reagan a un tren, que saliera de New Haven, Connecticut, con una

maquina en el frente con direccién a Nueva York®.

5 Ronald W. Reagan goberné a los Estados Unidos durante dos periodos: el primero de 1981 a 1985, y el
segundo de 1985 a 1989.
6 Ver Froyen (1997), p. 173.
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Por otro lado, en el campo de la teoria monetaria también se desarrollaron
trabajos en los que se incorpora el efecto de saldo real; Patinkin utiliza el método
del equilibrio temporal competitivo, el cual se origina en Hicks (1939), y que
posteriormente fue utlizado por la mayoria de los tedricos neoclasicos para
estudiar la economia monetaria. Como analizamos en un articulo anterior (Leén,
2002), en los primeros capitulos de su obra Patinkin (1965) critica la teoria
neoclasica tradicional de la moneda (que divide a la economia en un sector real y
uno monetario) y propone modificar las ecuaciones de demanda neta de
mercancias y moneda. La incorporacion del efecto de saldo real en las funciones
de demanda neta va a jugar un papel clave en la explicacion del proceso de ajuste
del sistema econdmico ante variaciones en el stock monetario.

El dinero es neutral si partiendo de la situacion de equilibrio en una
economia monetaria, las variaciones en la oferta monetaria sélo afectan en igual
proporcion a las variables nominales, dejando inalteradas a variables reales como
la produccion, el empleo y los precios relativos. Por el contrario, el dinero es no
neutral si dichas variaciones afectan a las variables reales, lo que implica que, por
ejemplo, se modifiquen los patrones de consumo y de inversion. Patinkin utiliza un
modelo sencillo de intercambio puro para establecer las condiciones que deben de
verificarse para obtener los resultados de neutralidad monetaria. Entre las
hipotesis que se requieren sefiala: 1) la flexibilidad de precios y salarios, 2) la
ausencia de ilusibn monetaria, 3) la constancia en la velocidad de circulacion del
dinero y 4) la distribucion equiproporcional de la masa monetaria. En nuestro
estudio (Ledn 2002) vimos que este ultimo punto es equivalente al supuesto de
que todas las curvas de Engel son lineales y pasan por el origen. Esta
equivalencia es importante porque nos permite mostrar el caracter altamente
restrictivo de las hip6tesis que se requieren para que el dinero sea neutral.

En el modelo que el autor plantea, asume que existe un conjunto de precios
monetarios de equilibrio, luego examina las condiciones de estabilidad. El analisis
de estas condiciones juega un papel central en su teoria, pues desde su

perspectiva la esencia de la teoria cuantitativa radica en las fuerzas de mercado
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correctivas automaticas que siguen actuando a través del efecto de saldo real
hasta que se alcance otra vez el equilibrio de los precios monetarios.

Segun Patinkin la teoria de estas fuerzas es el tanteo walrasiano, por
ejemplo, si se supone que los precios relativos son de equilibrio y el subastador

comunica un nivel de precios monetario inferior a los precios de equilibrio (p< p”),

esto va generar que la liquidez real de los individuos sea ahora mayor en relacién

*

. I m m . .
a su nivel de equilibrio (j>(j . Lo anterior va a originar una demanda
P

p

excedente tanto en los mercados de mercancias como de moneda, en efecto, el
aumento en la demanda de bienes es acompafiado por un incremento en la
demanda nominal de dinero de forma tal que los precios nominales se van

ajustando a su nivel de equilibrio (p=p*) y los saldos reales se adaptan a sus

*

. - m m . . .
niveles optimos (j:[J ; obviamente se obtiene un proceso de ajuste
P

p

similar si se parte de la situacion contraria: p> p”.

A través del método de estatica comparativa el autor va a obtener las
proposiciones de la teoria cuantitativa. Patinkin considera que la introduccién
explicita del efecto de saldo real en las funciones de demanda neta refuerza las
condiciones de la teoria cuantitativa porque permite explicar en forma precisa por
gué una duplicacion en la cantidad de moneda causa una duplicacion en el nivel
de los precios.

Sin embargo, “la estabilidad de este tanteo depende, entre otras
condiciones, de la hip6tesis de elasticidad de anticipacién igual a 1, pues si fuera
superior a 1, el efecto equilibrante del saldo real resultaria obstaculizado. Este
punto ha sido desarrollado extensivamente por J. M. Grandmont “(Benetti, 1990:
128). El propio Patinkin acepta la importancia de esta critica cuando cita una de
las conclusiones de Grandmont: “bajo ciertas condiciones el efecto de saldo real
podria no ser lo suficientemente fuerte para estabilizar el sistema (Grandmont

1983, pp.21-27)” (Patinkin, 1965: xlix). Pero a pesar de este reconocimiento el
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autor aclara, en la introduccién a la segunda edicion condensada de su obra, que

este punto no se incluye en la discusién, lo que reconoce como un error.

2. El efecto sustitucién intertemporal en el modelo de Grandmont

Entre los autores que con anterioridad a Grandmont hicieron énfasis en el efecto
de sustitucion intertemporal encontramos a Hicks (1939) y Lange (1945). En este
apartado veremos que para Grandmont (1983) el efecto de saldo real por si solo
es insuficiente para lograr el equilibrio de los mercados. El autor plantea que para
qgue en el corto plazo exista un equilibrio monetario walrasiano, se requiere que el
efecto de saldo real sea reforzado por el efecto sustitucion.

Como sefialamos con anterioridad, para Patinkin el efecto de saldo real
constituye un mecanismo de regulacion de corto plazo. Por ejemplo, si en el
periodo corriente se presenta un exceso de demanda, esto se va a traducir en un
aumento en el nivel de precios, lo que provocara una caida en la cantidad real de
dinero, que a su vez reduce el exceso de demanda y hace que los precios
disminuyan en una magnitud tal que de nuevo se equilibren los mercados de
bienes y dinero. Sin embargo, para Grandmont la variacion en el nivel de precios
genera dos efectos: el efecto de saldo real y el efecto sustitucion. El efecto
sustitucion va a estar asociado a la elasticidad de anticipacién de los agentes
econdmicos en relacién al nivel esperado de los precios en el futuro. Por esta
razon, el aumento en el nivel de precios en el periodo corriente puede llevar ya
sea a una reduccién o a un aumento en la demanda de bienes y dinero del
periodo actual; lo anterior, sefiala Grandmont, va a significar que la existencia de
un equilibrio walrasiano en el que el dinero tenga un valor positivo es mas
problematica de lo que creen los economistas neoclasicos.

2.1 Supuestos del modelo
Entre los supuestos que hace el autor destacan los siguientes:
1. Es un modelo simple de intercambio puro.
2. Se asume un solo bien y, para nuestro estudio, vamos a analizar el caso de

dos periodos, p, y p, son los precios actual y esperado.
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3. Con e, se va a representar la dotacion de bienes de consumo, es un vector

con ¢ componentes (en este caso un bien).

4. En cada periodo esta exdbgenamente dada la dotacion de bienes de
consumo, que se puede considerar como un stock fijo (€1, €z2).

5. Estan dadas las preferencias de los agentes econdmicos.

6. Se considera una economia en un periodo dado, que llamaremos 1, y se
estudian sus propiedades en el corto plazo.

7. Se supone ausencia de ilusion monetaria o informacion perfecta en relacion
al sistema corriente de precios, p,.

8. Solo hay dinero externo’ (su stock es constante: m). El dinero es sélo
numerario y reserva de valor®; el stock m. del periodo 1, es resultado de
decisiones de ahorro y consumo del pasado.

9. Un agente representativo “a” en el periodo 1, va a escoger ¢, >0, m >0 y
el plan de consumo futuro: ¢, >0, m, >0.

10.Se supone que el agente cuenta con un stock m. inicial de dinero en el
periodo uno, por lo que m, >0. Si se tuviera m, <0 significaria que el
agente tiene una deuda en el periodo uno (situacion que se excluye del
modelo).

11.Del supuesto anterior se deduce que no existe crédito en el modelo.

12.Si se tiene ¢, =0, significa que el agente no consume nada en el periodo
uno; que ha vendido la dotacion e1 y los ingresos que obtiene los traslada al
periodo 2 para poder consumir la cantidad maxima del bien en este
periodo. Si ¢, >0, significa que se hace un consumo positivo en el periodo

uno. En el caso del plan de consumo futuro, como aqui se suponen solo

7 Se supone que el dinero es “dinero externo”, esto es, que es emitido por algun agente exdgeno al sistema
econdmico mismo. El término “dinero externo” se debe a John G. Gurley and Edward S. Shaw, Money in a
Theory of Finance (Washington, D.C., 1960), pp. 72-73. Tomado de Patinkin, 1965, p. 15. Histéricamente las
formas més populares del dinero han sido los metales preciosos, las monedas acufiadas y el papel moneda. En
la actualidad todos los paises utilizan dinero de curso forzoso (fiat money); se trata de dinero no respaldado:
billetes de papel impresos por el gobierno que éste no esta dispuesto a intercambiar por otro producto. Una
discusion méas amplia sobre este punto se encuentra en Larrain y Sachs (2013), pp. 138-170.

8 Como unidad de cuenta o numerario, el dinero es el patron o unidad de medida del valor de los bienes,
derechos y obligaciones. Es decir, indica los términos en que se anuncian los precios y se expresan las deudas.
Como reserva o dep6sito de valor, el dinero permite transferir poder adquisitivo del presente al futuro.
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dos periodos (y n en el caso general), se debe excluir la situacién en que

c, =0. Esto porque el agente recibe una dotacion de bienes en cada

periodo y en este caso necesariamente debe de consumirlos; como este es

el ultimo periodo en la economia, no puede vender su dotacion y transferir

el ingreso a otro periodo, pues ya no hay tal.

13.Para m, >0, m, debe ser cero, ya que sim, >0, se tendria que hacer

cualquiera de los siguientes supuestos: i) que hay herencia o que ii)

m=m,, una situaciéon en la que al final el dinero se regresa a un agente

gue se considera exdégeno al modelo.

2.2 Funciones de demanda de corto plazo

Una vez planteados los supuestos anteriores vamos a considerar el problema

siguiente: el agente representativo en el periodo 1 va a escoger ¢, >0, m; >0 y el

plan de consumo futuro: ¢, >0, m, >0. De forma tal que las decisiones que toma

son Optimas, lo que significa que se maximiza la funcion de utilidad sujeta a las

restricciones de los periodos uno y dos, como se indica en el siguiente sistema:

(A) MaxU(c,,c,) con respecto a (c,,c,)>0

s.a. pc,+m =pe +m

P,C, +0=p,e, +m
m, >0
La primera restriccién de presupuesto también se puede escribir como:

(1) p,c,—p,e, =m—m, ,equivalente a:
2) p,(c, —e,)=m—-m, , y la segunda restriccion:
(3) p,c, — p,e, =m,, que también se puede expresar como:

(4) pz(cz _ez): m,

Sea z, =c,—e, Yy z, =C, —e,,sustituyendo z, y z, en (2) y (4) se obtiene:

(5) Pz, = m— m,

(6) Pz, =M,
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En consecuencia, si por ejemplo, z, >0, habra un exceso de demanda en el
mercado de bienes en el periodo uno. Por el contrario, si z, <0 significa un

exceso de oferta. Al resolver el problema de maximizacion de la utilidad planteado
en el sistema (A) nos daria como solucion las funciones de demanda neta, es

decir, la demanda de bienes de consumo z, y la demanda de dinero. Los planes
del futuro permanecen en la mente del agente representativo, ¢como se explica
esto? Cuando el consumidor decide su demanda inicial de bienes y de dinero
debe considerar los datos: p,, p,, m y la dotacién actual y futura de bienes
(el,ez). ¢Como se forman las expectativas de precio (en este caso para p,)? Se

supone que la unica informacién que tiene el agente sobre el estado actual de la

economia es descrito por el sistema corriente de precios, p,. Por esta razon los
precios esperados seran funcibn de los precios actuales, es decir:
P =w(p,), t=2.

Entonces vamos a sustituir la expresion p, =, (p,) en el sistema (A), con lo
que tenemos:
(B) MaxU(c,,c,) con respecto a (c,,c,)>0
s.a. pz,=m-m,

w,(P)z, =M m, >0

El par de restricciones anteriores es equivalente a:
PG +My = P& + m
walps) c2 +0=yo2lp) ez + m

Ahora se quiere llegar a determinar zl(p1 : m), para lo cual Grandmont (1983)

introduce la funcion de la utilidad esperada del dinero.

2.3 Utilidad esperada del dinero
Vamos a suponer que el subastador anuncia en el mercado los precios pi, se
considera en una primera etapa que z1 es un parametro dado y se toma como

argumento para explicar al z2 Optimo, de tal modo que: zzzf(pl,zl,ml).

Considerando lo anterior, se vuelve a plantear de nuevo la funcion de utilidad:
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Max U(cl ,cz), pero ahora sustituyendo los valores correspondientes para c, y c,.

Recordemos que z,=c,—-e Yy z,=c,—¢,, rescribiendo lo anterior se tiene:

z,+e =¢C Y z,+e, =C,. Con lo que la funcion de utilidad modificada sera como:
MaXU(Zl T €, f(pl’ Zy, m1)+ez)

Como las dotaciones son un dato, se puede escribir V en lugar de U y nos
queda: MaxV(p,, z,, m ), como se puede observar, ahora ya no aparece z,. Se
maximiza la nueva funcion de utilidad, de modo que m, sera tal que el valor de z,
es oOptimo. El sistema respectivo, que ahora representa la funcion de utilidad
esperada del dinero, se presenta como:

(C) MaxV(p,, z,, m,) s.a. p,z, =m-m, (vea que es la expresion 5)
m, >0
c, =0

La maximizacion de esta funcion de utilidad depende de c,, m, y los precios
actuales p,. Es importante subrayar que p, también entra en al funcion de
utilidad, pues determina los precios esperados, un aspecto que, coOmo veremos
mas adelante, es esencial en el planteamiento de Grandmont®.

Sabemos que z, =c, —e;, por lo que z,+e >0, lo que significa que ¢, no
puede ser negativo (el consumo del periodo uno es positivo o cero, en este caso
el agente puede posponer todo o parte de su consumo del periodo uno al dos). Al
realizar el calculo correspondiente para maximizar la funcion de utilidad del
sistema (C), se obtiene la funcion de exceso de demanda c, —e, y la demanda de

dinero m,. Es decir, son las funciones de demanda de corto plazo en los

I7P A

mercados de bienes y dinero del agente representativo “a” za(pl,ﬁa) y
m;’(p1 ,ﬁa), con lo que al determinar los valores z, y m! se obtiene el maximo de

consumo para ¢, y ¢, .

9 Observe que la cantidad de dinero también entra como argumento de la funcion de utilidad.
10 Para probar lo anterior, el autor considera la solucion Gnica al problema planteado en el sistema (B).

(CI, C;) y (ml*, O); se tiene por definicion: Z; (pl, m):cf—el >m; =m°(p,,m), donde
P, Cl* + mf =p, e + m. Sin embargo, el plan de consumo futuro (C;) y el dinero deseado (m;) (ceroen
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2.4 Efecto sustitucion y efecto de saldo real

Al maximizar la funcion de utilidad esperada del dinero, MaxV(p,, z,, m), se
mostré que los precios corrientes p, también entran en dicha funcion, pues

determinan los precios esperados. La influencia de p, hacia p, es lo que va a

generar el efecto de sustitucion intertemporal, que como ya sefialamos, esti
asociado a la elasticidad de las expectativas. Con este argumento Grandmont
discute la validez del punto de vista neoclasico de que solo el saldo real entra en
la funcién de utilidad.

Hicks define la elasticidad de las expectativas del precio de la mercancia x
para una persona determinada “como la relacion entre el alza proporcional en los
precios futuros esperados de x y el alza proporcional en su precio corriente. Asi,
pues,...si la elasticidad de las expectativas es igual a uno, un cambio en los
precios corrientes modificara los precios esperados en la misma direccion y en la
misma proporcién; si antes se esperaba que los precios fueran constantes al
antiguo nivel, ahora se espera que sean constantes al nuevo nivel; se espera que
los cambios de precios sean permanentes...La elasticidad de expectativas sera
mayor que uno, si un cambio en los precios corrientes hace a la gente sentir que
puede identificar una tendencia, de modo que intentan extrapolar; sera negativa si
hacen la prevision contraria, interpretando el cambio como el punto culminante de
una fluctuacion” (Hicks, 1976: 247).

La solucién del problema de maximizacion determina el exceso de demanda

tanto de bienes como de dinero, que se expresan como: za(pl,ﬁa) y m;’(p1 ,ﬁa).

Si se reconoce la dependencia de los precios esperados respecto a los precios

corrientes, entonces “las funciones za(pl,ﬁa) y m;’(pl,ﬁa)son homogéneas de

grado 0 y 1, respectivamente, con respecto a p, y nm,, si los precios esperados

-/ . . * *
nuestro caso), es la solucion del sistema (C), correspondiente a C,, m;, P, .Por lo tanto, de acuerdo con la

funcion de utilidad esperada del dinero: U (CI, CS)zV(CI, P mf)
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son de elasticidad wunitaria con respecto a los precios corrientes
(0. (Ap,) = A9, (p,) paracada p, y 4,t=2)" (Grandmont, 1983: 18)*L.

Para analizar el efecto de saldo real y el efecto sustitucion en este caso

hipotético de un bien y dos periodos, se hace una variacion de precios, de p, a

Ap,, y se analiza el cambio inducido en el exceso de demanda del bien:

_ _ N za(/i pl,ﬁa) Ma .
Az, = za(/I pl,ma)— za(pl,ma), al dividir: - - Z, pl,7 , esta expresion
se sumay se resta a Az, y queda:

Az, = Za(ﬂ“ pl'ma)_za( pl'njf)"'za( pl'nij_za(pl’ma)'

La cual se puede descomponer en dos partes como: Az, =A'z, +A"'z,, donde:

A|Za = Za( pl’r;]:a}_za(pﬂma)

AI'Za = Za(/1 pl'ma)_za( pl’r;]jlj

El Az, representa el efecto de saldo real, que mide la variacion del exceso
de demanda que ocurre cuando el precio corriente cambia de p, a Ap,, si las
expectativas de precio sobre p, se han movido proporcionalmente a p,, de
v.,(p) a Aw,(p). El A"z, es el efecto sustitucion y mide la variacion del
exceso de demanda que resulta del cambio de precios esperado de iwaz(pl) asu

verdadero valor. En este caso las expectativas de precio no se mueven en forma
proporcional al movimiento de p;, .

Para comprender estos efectos que plantea Grandmont, resulta util ilustrar
el concepto de utilidad esperada del dinero con el siguiente ejemplo: hay un
consumidor que hace sus planes para dos periodos, solo hay un bien real (I =1),
m, es el saldo monetario del consumidor, p,=w,(p,). Del problema de

maximizacién planteado inicialmente, vamos a reescribir la restriccién del segundo

11 La traduccién es nuestra.
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periodo: (3) p,c, — p,e, =m,, despejando a c, y sustituyendo el valor de p,, se

: . m . .
tiene lo siguiente: c, =e, +Tl), es decir, el nivel de consumo del segundo
Wo\Py

periodo depende de la dotacion de bienes del segundo periodo y lo que demanda
de dinero el consumidor en el periodo uno, considerando las expectativas de
precio del segundo periodo, las cuales dependen del comportamiento de los
precios en el primer periodo. El indice de utilidad esperada que maximiza la

funcion de utilidad debe de satisfacer: V(c,, p,, m,)=U(c,,c,); lo anterior también

i m , . m
se puede escribir como: V(c,,m,, pl):U(cl 8, + 1). Si la expresion: !

Wz(pl) V/z(pl)'
se multiplica por
Py
p .M Py

1 , se puede plantear como: .
P V/z(pl)

Dada la dotacion de bienes del segundo periodo, el indice de utilidad

esperada puede verse como una funcion del consumo corriente, c,, y del saldo

m . . .
real —, donde p, determina la tasa M Esta tasa es la relacion de precios
P Py
relativos, es decir, %(pl) = &; se puede observar que si la relacién anterior es
Py P
m p

igual a la unidad (si p, =p,), la expresion — gueda como: &, que es
Py V/z(pl) Py

solo el efecto de saldo real sefialado por autores como Patinkin. Esta situacion
corresponde al caso particular en el que las expectativas de precio esperadas son

de elasticidad unitaria con respecto a p, . Por el contrario, si se tiene una situacion
de inflacion en el periodo corriente, lo mas probable es que el agente espere que
los precios previstos p, sean mayores que los precios actuales ( p, > p,), motivo

por el que aumentara su demanda de bienes en el periodo actual, lo que generara
un exceso de demanda. En este caso las expectativas esperadas en relacion a los
precios son elasticas, es decir, la elasticidad de las expectativas es mayor que la

unidad. De manera similar, si en el periodo corriente hay un aumento de precios y
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el agente espera que los precios previstos para el futuro sean menores que en el
periodo actual (p,<p,), esto generara un exceso de oferta en el periodo

corriente. En una situacion de este tipo las expectativas esperadas en relacion a

los precios son inelasticas.

A partir de: V(c,,m,, pl):u(cl e, AL v

J, y con el propdsito de que
P, w,(py)

este punto central de Grandmont sea mas claro, vamos a suponer que la situacion
inicial de equilibrio esta dada por los siguientes datos: e, =10, m, =200, p, =5, se
sabe que p, = ://z(pl). Si suponemos que las expectativas de precio son de
elasticidad unitaria respecto a p, , entonces p, =w,(p,), es decir p, =5.

Sustituyendo los datos en U(c1 ,10 + 220:) observamos que 220

5 S
representa el efecto de saldo real y c el efecto sustitucion, que en este caso se

anula por el supuesto particular sobre las expectativas de precios. Por lo que se
tiene que U(c1 ,10 +40), es decir,
U(c1,50), va a representar la situacion inicial, a partir de la cual vamos a analizar

los tres casos asociados a supuestos distintos sobre la elasticidad de las

expectativas.

2.4.1 Caso 1: la elasticidad de las expectativas de precio es igual a la unidad

A partir de la situacion inicial de equilibrio vamos a suponer un aumento de los

precios corrientes, de p, = 5 a p, =10, con lo que

2010)

U[c1 10 + 10 10 ~U(c, ,10+20), esto es, U(c1,30), se observa que ante el

aumento de p,, por el efecto de saldo real, los consumidores disminuyen su

consumo tanto en el periodo uno como en el periodo dos (en este caso ¢, pasa de
50 a 30). Es decir, si la elasticidad de las expectativas de precio es igual a la

unidad, el efecto sustitucién se anula y por el efecto de saldo real: T p, >¥ ¢, ¥ c,.
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2.4.2 Caso 2: la elasticidad de las expectativas de precio es mayor que uno

Ahora vamos a suponer que ante la situacion de inflacién en el periodo corriente,

el agente espera que los precios previstos p, sean mayores [p,>p, O

p, <w,(p,)]- Los precios corrientes aumentan de p, =5 a p, =10, asumimos que

20010] =U(c, ,10 +20(0.66)) = U(c1, 23.33),

p, =15, con lo que tenemos: U(c1 ,10 +

10 15
Por el efecto de saldo real el consumo del bien en el periodo dos baja de 50 a 30
unidades ante el aumento en p, , pero por el efecto sustitucion la demanda de c,
baja ain mas hasta 23.33 unidades. En este caso se prefiere consumir el bien en
el periodo uno, es decir, que a pesar del aumento en los precios corrientes p,, se
presentara un exceso de demanda en el periodo actual. En este caso, el efecto
sustitucion es contrario al efecto ingreso (el efecto sustitucion favorece el

incremento del consumo corriente, mientras que el efecto de saldo real lo reduce),

porlo que: T p, »T¢c,dc,.

2.4.3 Caso 3: la elasticidad de las expectativas de precio es menor que uno
Ahora cambiamos el supuesto sobre las expectativas de precio, si en el periodo
corriente existe inflacion, el agente esperara que los precios previstos para el

futuro sean menores que en el periodo actual: p, > w,(p,). De nuevo partimos del

aumento en los precios corrientes, de p, =5 a p, = 10, y suponemos que p, =8,

=U(c, ,10+20(1.25)) = U(cy, 35),

con lo que tenemos U(cl ,10 +2001Oj

Por el efecto del saldo real la demanda en c, disminuye de 50 a 30 unidades ante

el aumento en p, , pero por el efecto sustitucion la demanda de ¢, aumenta de 30

a 35 unidades. Entre los dos periodos, el agente prefiere aumentar su consumo en
el periodo dos, por lo que en el periodo uno se presentara un exceso de oferta

ante la reduccién en el consumo del primer periodo. Es decir, si la elasticidad de
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las expectativas de precio es menor a la unidad, el efecto sustitucion refuerza al
efecto ingreso (o de saldo real) y en este caso: Tpi— Jc1, Teo.

En suma, se puede sefalar que si la elasticidad de las expectativas de
precio difiere de la unidad, entonces el efecto sustitucion intertemporal debe

tomarse en cuenta. Si los precios corriente aumentan de p, a A p, Yy la elasticidad

de las expectativas de precio es mayor que uno, el efecto sustitucion favorece un

incremento del consumo actual, lo que es contrario a lo que nos dice el efecto de

saldo real (con —, si p, aumenta, disminuira la demanda de bienes del periodo
1

corriente). Por el contrario, si la elasticidad de las expectativas de precio es menor
que la unidad, el efecto de sustitucion intertemporal refuerza al efecto de saldo
real (en este caso, por ambos efectos se prefiere posponer el consumo al periodo
dos). Los resultados obtenidos en los casos anteriores se pueden observar en

forma concisa en el cuadro 1.

Cuadro 1
Elasticidad de |Elasticidad de |Elasticidad de
las las las
expectativas expectativas expectativas
de precio igual |de precio | de precio
a la unidad mayor que la | menor que la
unidad unidad
p=wo(p) | Pi<wa(p) | p>wi(p)
P2 > Py P, <Py
Ap, Efecto de Saldo| lci, dc2  [lc1, e lei, ez
Real (ESR)
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Efecto Sustitucion Se anula Tci, e dec1, Tez
(ES)

Fuente: Elaboracién propia con base en Grandmont (1983).

2.5 Representacion gréafica del efecto de saldo real y del efecto sustitucion
A continuacion se presentan graficamente los efectos anteriores, que ilustran las
propiedades de las funciones de demanda de corto plazo. Como vimos con

anterioridad, la restriccion de presupuesto en cada uno de los periodos es:
(1) pc, +m =pe +m
(3) p,c, +0=p,e, +m,, reescribiendo las expresiones anteriores en términos de la
demanda de dinero:
m =pe +m - P Cy
m, = p,C, — p,e,; igualando m, =m,, se tiene p,e, +m—p,c, = p,C, — p,€,, COMO
m, debe ser no negativo, entonces:
) P,C, + P.C = Pi € +M+p,e,
i) p,c, <p,e +m—m
Los valores oOptimos del consumo presente y futuro se obtienen al
MaxU(cl ,cz) sujeto a las restricciones (i) y (ii). La demanda de dinero, m,, esta

dada por cualquiera de las dos expresiones anteriores.

Observe que la restriccidon de presupuesto (i) sefiala que el valor del gasto de
consumo del agente representativo en los dos periodos es igual al valor de la
dotacion total en los dos periodos més el stock monetario con el que cuentan el
consumidor en el primer periodo. Si se toma esta restriccion de presupuesto y se

despeja el valor para c, se tiene:

m_ p P : : :
c,=¢ +—+-%e,——%¢,, Sisedespejaparac,:
1 1 pl
mop, P
4) c,=e,+—+—€ ——C,

P, P P,




25

: m :
Si ¢,=0, entonces c1=e1+—+&e2, pero como e,=0 en el periodo uno,

1 1

m
entonces: 5)c, =e +—
Py

Si ¢, =0, se tiene: 6) c, =¢, +&el +

P, P,

Si toda la dotacion del periodo uno (e1) se consume en ese periodo,

, m : - ]
entonces se tiene que: ¢, =e, + —. Pero si la dotacion del periodo uno se vende
P,

y se transfiere el poder de compra al periodo dos, entonces se tendré la expresion
antes sefialada para c2. Como se observa en la grafica 1, la linea a través de los

puntos a y g representa la restriccion de presupuesto intertemporal (i) y la linea
Ly representa la restriccion (ii). Como se muestra en la gréfica 1, la recta de

presupuesto intertemporal no toca el punto extremo del eje horizontal debido a la
ausencia de crédito. Asimismo, la pendiente de la restriccion de presupuesto
corresponde a los precios relativos y se obtiene a partir de derivar (4), es decir:
Lo P

L op,

Si consideramos la division entre el consumo futuro y el consumo presente,

representado por las expresiones (6) y (5), tenemos que la pendiente de la

m
e+ Pro
restriccion de presupuesto intertemporal es equivalente a: P _ P __ Py
m
e +— P,
Py

Ahora bien, consideremos un cambio de: m, p, p, en Am, A p, 4 p,,

m Ap, Am L
vemos que ¢, =€, + — =¢ + y ¢c,=6,+ te +_ -, la variacion no
Py Ap A D, Ap,

modifica la coordinacién de los puntos « y f. Lo que significa que el conjunto de

oportunidades descrito por (i) y (ii) queda sin cambio.
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oV
S

m+e
IR
Py

Gréafica 1 Al maximizar la funcion de utilidad se
obtienen los niveles 6ptimos de consumo presente y
futuro.

La descomposicion entre el efecto de saldo real y el de sustitucion
intertemporal derivado del incremento en p, se observa en la grafica 2. Si las
expectativas de precio son de elasticidad unitaria, un incremento de p, causa un
desplazamiento horizontal hacia la izquierda de las lineas de af y Sy, que ahora

son a'f'y B'y', la pendiente queda sin cambio: esto es el efecto de saldo real.
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Cuando las expectativas de precio no son de elasticidad unitaria, hay una

rotacion en la linea de presupuesto intertemporal; hacia abajo si la elasticidad

excede de uno, como lo muestra por ejemplo « , y hacia arriba si la elasticidad es

menor que uno. Esta rotacion genera el efecto de sustitucion intertemporal.

2.6 Condiciones de existencia de un equilibrio monetario walrasiano de corto
plazo

Se logra un equilibrio monetario walrasiano de corto plazo, con precio positivo
para la moneda, cuando al sistema p, se iguala la demanda y la oferta en los
mercados de bienes y de dinero. Con anterioridad vimos que las funciones de

demanda del agente representativo “a”, son: za(pl ,ﬁa) y md (pl ,ﬁa). Por lo tanto,

un conjunto de precios de equilibrio es la solucion al siguiente sistema:

1)Zza(p1’ma)zo1 2) Zm:(plima)zzma'

Se asegura la existencia de una solucion a este sistema si se verifica lo
siguiente: a) Si p, es lo suficientemente bajo, debe haber un exceso de demanda
de bienes (o equivalentemente, un exceso de oferta por dinero); b) si por el
contrario, p,es muy alto, hay un exceso de oferta de bienes (equivalentemente, un
exceso de demanda de dinero). Entonces existird un nivel de p,que logre
equilibrar ambos mercados. Lo que como vimos, implica que el efecto de saldo

real sea reforzado por el efecto de sustitucién intertemporal. Para esto se

requeriria que las expectativas de precio de al menos un agente sean
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substancialmente insensibles a los precios actuales, lo que implica, como sefiala

Grandmont, un supuesto muy fuerte.
Si p1 tiende a infinito, % tenderd a cero; por lo tanto, aparecera un
1

exceso de oferta a nivel agregado en el mercado de bienes. En este caso, como

se muestra en la grafica 3, el punto B tiende hacia el punto de dotacion (el,ez), y la

linea de presupuesto intertemporal tiende a ser casi vertical.

L (PLpy)

0 e, e+,

Gréfica 3 Casos en los que p, — +oo, p, — 0.

Por el efecto de sustitucion intertemporal, un fuerte aumento en los precios
del periodo corriente p,, favorece al consumo futuro contra el consumo presente.
El consumo c, tendera a infinito si p, —+o0, ya que: m, =w(p,)c, —w(p,)e,; en el
periodo corriente habra exceso de demanda por dinero y por la ley de Walras, un
exceso de oferta en el mercado de bienes. Si por el contrario, p, -0, el punto g

se aleja a la derecha, el efecto de sustitucion intertemporal representado por la

linea de presupuesto llega a ser casi horizontal.
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Con p, en descenso, el efecto de sustitucion intertemporal favorece el

consumo presente. Como m es positivo, se genera un exceso de demanda en el
mercado de bienes a nivel agregado, en este caso si existirA un equilibrio
monetario walrasiano de corto plazo. Un equilibrio monetario walrasiano implica
por definicidbn un valor positivo para la moneda, para asegurar la existencia de
dicho equilibrio se requiere un fuerte efecto de sustitucion intertemporal, o que
implica que los precios esperados de algunos agentes presenten un grado
substancial de insensibilidad en relacion a las variaciones de los precios actuales.
Pero esto, como subraya Grandmont, es muy dificil que se de, ya que
normalmente los agentes se ven influidos por los precios actuales y pasados,
especialmente en periodos de alta inflacién o deflacion.

2.7 Estado estacionario

Con anterioridad hemos visto que un equilibrio monetario walrasiano de corto
plazo se define como un conjunto de precios corrientes al que se iguala la
demanda y oferta agregada en cada mercado, dados los datos del modelo.
Cuando el proceso se repite el tiempo transcurre y esto lleva a una secuencia de
equilibrios de corto plazo. Un equilibrio estacionario de largo plazo es entonces
una secuencia de equilibrios de corto plazo donde el equilibrio de las variables
reales se mantiene constante todo el tiempo. Por esta razén Grandmont
argumenta que la dicotomia clasica y la teoria cuantitativa son proposiciones
validas aplicadas solo a estados estacionarios. Se suponen constantes variables
como la poblacion y se plantea la siguiente pregunta: ¢como es que se forman las
expectativas de precios? Se asume que los agentes tienen expectativas
“racionales” o “correctas” en los estados estacionarios, lo que permite plantear lo

siguiente: Maxu, (c,..c,) con respecto a (c,...c,,)>0y (m,...m )>0, s.a. la
restriccion de presupuesto: pc, +m, = pe, +m,, (t=1...n,), (con la convencion que
m, =0).

Cuando todos los componentes de p son positivos, se tiene una solucion

gue es Unica; los consumidores preveen correctamente el futuro en un estado
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estacionario. Por lo tanto, p es un sistema de precios de equilibrio estacionario si

y solo si es la solucion al siguiente sistema de mercado: » z(p)=0, > m;(p)=M .

2.8 Neutralidad del dinero
En este apartado se analiza el impacto sobre las magnitudes nominales y reales,
tanto en corto como en largo plazo, de un cambio en el stock monetario, M. Con
anterioridad se ha sefalado que en el equilibrio estacionario el dinero es neutral.
Pero en el corto plazo el estudio de los efectos de un cambio en la oferta
monetaria requiere de mayor atencion. Grandmont supone que el stock de dinero
cambia, de M a A1M, donde A1 es un numero positivo. Representamos la
variacion de m, a Am, .

Si la creacion de dinero no respeta la distribucion inicial de saldos, es decir,

los valores de Am_ no son proporcionales a los valores m_, el cambio en la oferta

monetaria genera un “efecto distribucién” entre los agentes y esto modifica el
equilibrio de las variables reales de corto plazo, con lo que el dinero no es neutral.
La Unica posibilidad de que se tenga neutralidad es considerar que se verifica la
hipétesis numero (4), de que todos los agentes experimenten el mismo cambio en

su saldo monetario, esto es: m, +Am,=A,m_,V a.

Lo anterior es congruente con el argumento neoclasico. Sin embargo,
Grandmont demuestra que se tiene que tomar en cuenta el efecto de sustitucion
intertemporal, que como vimos, implica un supuesto fuerte y por lo tanto, la
conclusion es que el dinero no es neutral en el corto plazo.

Sin embargo, el autor sefiala que esta conclusion puede ser distinta si se
considera la informacién generada por la politica misma del gobierno y su
influencia sobre las expectativas de los agentes. Suponga que el gobierno anuncia
un cambio en la cantidad de dinero, el parametro A1 es observado por todos los
agentes, en adicion al sistema pi. Por lo que ahora se tiene

¥ (p,,4,) parat=1...n

a"
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El problema que el agente resuelve en el periodo uno es maximizar su

funcion de utilidad bajo su restriccion de presupuesto actual y esperada:
p.c+m=p,e+A,m v, (p,4)c +m =w,(p,A)e +m,,

El exceso de demanda de un agente por bienes y dinero en el periodo
corriente depende de p,,m y A,. Entonces: za(pl,@, )y m¢ (pl,mT, ) son las

ecuaciones que definen el vector de precios de equilibrio de corto plazo asociado

con el parametro de politica A, :
> z(pum, 4)=0, Ymi(p,m, 4 )= 4 ma.

En este caso, si la politica monetaria es anunciada por el gobierno, y si la
tenencia inicial de dinero cambia en una proporcion A para todos los agentes,
entonces el dinero es neutral. En otro caso, el dinero es no neutral si las
variaciones en la cantidad de dinero son no previstas por los agentes

economicos!?,

3. Evaluacion del planteamiento de Grandmont
El planteamiento critico de Grandmont hacia Patinkin representa un avance en el
marco de la teoria monetaria en el sentido de que, en el andlisis de los efectos que
genera la variacién de precios en el sistema econdmico se deben de considerar
tanto el efecto ingreso como el efecto sustitucion. Por lo tanto, para asegurar la
existencia de un equilibrio monetario walrasiano de corto plazo, que implica un
precio positivo para la moneda, se debe de considerar el efecto de sustitucion
intertemporal, un mecanismo de regulacion negado por la moderna teoria
neoclasica.

Las expectativas de los agentes econdmicos en relacion a los precios
deben de ser insensibles a las grandes variaciones en los precios corrientes. La

insensibilidad es lo que ayuda a la estabilizacién, en este caso la elasticidad de las

12 Los modelos de la Nueva Economia Clasica, que suponen expectativas racionales, consideran que, si las
variaciones en la oferta monetaria son previstas, los agentes econémicos predicen en forma correcta el valor
esperado de las variables en el futuro. En este caso si se considera el efecto de sustitucion intertemporal
debido a que las expectativas se vuelven enddgenas.
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expectativas de precio debe ser menor que la unidad?®2. Pero esta restriccién sobre
los agentes en relacion al proceso de aprendizaje de corto plazo es poco realista,
dado que supone que los agentes econdmicos sean muy insensibles al aumento
observado de precios en el periodo corriente y que por tanto, consideren que en el
periodo futuro los precios van a bajar; o que es equivalente a pensar que ante una
caida en los precios corrientes los agentes econémicos piensen que a futuro los
precios van a subir. Esto, como sefiala Grandmont, resulta particularmente dificil
de observar en periodos de inflacion o deflacion acentuada. Por lo que el autor
concluye que la existencia de un equilibrio monetario walrasiano de corto plazo es
mas problematica de lo que los neoclasicos piensan.

Por otra parte, Grandmont subraya el papel central que juegan las
expectativas de los agentes econdémicos en relacion al nivel esperado de los
precios, un aspecto que en la actualidad ocupa un papel preponderante en la
teoria y la politica macroeconémica, y en particular en la politica monetaria, en la
que continla el debate entre las diversas escuelas de pensamiento en relacién
ahora a los efectos de las variaciones en la tasa de interés monetaria de corto
plazo.

Sefialamos en un estudio anterior (Lebn, 2002) que Patinkin hace una serie
de modificaciones a la teoria neoclésica tradicional de la moneda, entre las cuales
introduce el dinero a la funcion de utilidad de los agentes econdémicos. Aqui lo que
justifica que los agentes demanden dinero es su funcién como reserva de valor, un
argumento similar al que utiliza Grandmont, aunque para este ultimo autor, como
vimos, los precios corrientes también entran en la funcion de utilidad, pues
determinan los precios esperados.

Grandmont hace énfasis en el efecto sustitucion y, en consecuencia, en la
elasticidad de las expectativas; sin embargo, en su planteamiento toma las
expectativas como exdgenas. Es decir, que no explica el proceso de formacion de
las expectativas de los agentes econdmicos, en otras palabras, las expectativas se
imponen sobre el modelo en lugar de determinarse enddgenamente mediante el

funcionamiento del mismo.

13 En este caso por ambos efectos se prefiere posponer el consumo al periodo dos.
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Explicamos la manera como Grandmont justifica la introduccion del saldo
monetario en la funcién de utilidad. Sin embargo, una limitante importante en los
modelos desarrollados en el marco del andlisis intertemporal, que privilegian la
funcion de reserva de valor del dinero, es que el dinero es tratado en forma similar
a los bienes de consumo. Vimos que los agentes econdmicos demandan bienes y
dinero, los bienes se destinan al consumo y la utilidad del dinero depende de su
poder de compra en el futuro. Pero al aparecer el dinero en la funcién de utilidad
es como si el agente “consumiera” tanto bienes de consumo como dinero. Lo
anterior nos lleva a un problema que por el momento constituye un campo abierto
a una investigacion tedrica a fondo: ¢.cémo integrar el dinero en la teoria del valor
de una manera satisfactoria?

Ademas, cuando Grandmont introduce el dinero en la funcién de utilidad
esperada, no justifica por que considera que el dinero sea la mejor reserva de
valort4, ¢ Por qué el dinero es la mejor reserva de valor y no otro activo, como por
ejemplo la adquisicién de un bono?

En relacién al concepto de neutralidad del dinero, una aportacion importante
de Patinkin a la teoria monetaria es que de su planteamiento se desprende que
aun en el modelo méas simple las hipotesis que se requieren para que se verifique
la neutralidad del dinero son muy restrictivas. Una de las conclusiones, a las que
llegamos en otro trabajo (Ledn, 2002), es que el andlisis de modelos econémicos
sencillos, como es el caso del modelo de Patinkin de intercambio puro, nos
permite obtener resultados interesantes en relacion al problema de la neutralidad
del dinero sin necesidad de introducir complicaciones adicionales. En efecto, en el
estudio se muestra que las hipotesis que se requieren para que el dinero sea
neutral son altamente restrictivas. En consecuencia, es previsible que en modelos
tedricos mas elaborados se llegue a resultados de no neutralidad monetaria, o se
requieran de hipétesis adicionales para garantizar la neutralidad. Esto se hace
manifiesto en el trabajo de Grandmont, como ya sefialamos, entre las hipotesis
gue se requieren para obtener los resultados de neutralidad monetaria estan: 1) la

flexibilidad de precios y salarios, 2) la ausencia de ilusibn monetaria, 3) la

14 Recordemos que el dinero, en su papel de reserva de valor, es similar a otros activos financieros.
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constancia en la velocidad de circulacion del dinero y 4) la distribucion
equiproporcional de la masa monetaria. Vimos, en nuestro analisis sobre
Grandmont, que la estabilidad del tanteo walrasiano depende en forma importante
de la hipdtesis de elasticidad de anticipacion igual a 1, pues si fuera superior a 1,
el efecto de saldo real por si mismo no logra estabilizar el sistema econémico. Por
lo tanto, para que el dinero sea neutral se requeriria ademas agregar esta
restriccion, es decir, 5) la hipdtesis de elasticidad de anticipacién de las
expectativas igual o menor a la unidad.

Vimos que Grandmont subraya que, en particular, las hipétesis (4) y (5) le
parecen altamente restrictivas, y esto lo lleva a la conclusién de que en el corto
plazo el dinero es no neutral. En relacién con la hipétesis (4), Hahn hace una
reflexion interesante al sefialar: "Los macroeconomistas de la nueva moda que
han mantenido contacto con la teoria mas elemental, son conscientes de los
efectos distributivos, aunque quiza no hayan pensado en las implicaciones logicas
de su ausencia. Sin embargo, resulta igualmente claro que por alguna razon los
consideran, o pequefios, o de corta duracion. Yo me encuentro incapaz de
entender su justificacion de tales creencias (Hahn, 1982:33). Lo anterior
ejemplifica el hecho de que el problema de la neutralidad del dinero es un tema
mucho mas amplio y complejo de lo que pretenden los tedricos de la
macroeconomia.

Otro punto importante es que las hipétesis que garantizan la neutralidad del
dinero tienen sentido Unicamente si se considera, como lo hacen Patinkin,
Grandmont y otros autores, que la oferta monetaria es exdgena, si se examina un
modelo con dinero interno los resultados seran distintos a los obtenidos en esta

investigacion.1®

E. Conclusiones

15 El dinero interno es dinero que se basa en la deuda del sector privado. El principal ejemplo de dinero
interno son los depositos en los bancos comerciales que hacen los agentes privados; una empresa puede pedir
un crédito a un banco A y depositarlo en un banco B, entonces la empresa que hizo el depdsito tiene una
deuda o un pasivo con el primer banco.
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Para concluir solo queremos subrayar que la neutralidad monetaria es un
concepto que se verifica en el terreno de la teoria, dado que los supuestos que
implica son altamente restrictivos, y como vimos en este trabajo, a medida que se
analizan modelos menos sencillos, como es el caso del modelo de Grandmont en
el marco del equilibrio temporal, resulta evidente que hay que agregar nuevas

hipotesis para seguir sosteniendo la neutralidad del dinero.
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