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os problemas al tratar del acercamiento de equilibrio general Neoclasicos, se da

cuando se intenta modelar los fendmenos monetarios, es la explicacion de como

los consumidores necesitan dinero. Si la justificacion del por que hay una
demanda para el dinero es imposible modelar, pero las variaciones en el suministro
del dinero llevaran puesto la economia. Hay tres acercamientos anchos sobre esto:

El Dinero en la Funcion de Utilidad: El dinero es reserva de valor, en una
economia en la que existiera un activo alternativo que rindiera intereses (por
ejemplo, los bonos), nadie demandaria dinero. Sin embargo, puede suponerse que
este brinda algun servicio a los agentes, (tal como facilitar las transacciones, permitir
un ahorro de tiempo en la realizacion de las mismas), y de esta manera, puede
introducirse al dinero en la funcién de utilidad de aquellos. Esta propiedad asociada
al motivo transaccién es llamada liquidez. No obstante, para que exista una
demanda de dinero deben cumplirse ciertos requisitos. En primer lugar, una
condicion necesaria para que un individuo demande una cantidad positiva de dinero
consiste en que el mismo sea universalmente aceptado. Cada agente acepta dinero
porque espera que el resto de los agentes lo acepten en el futuro la funcién de
utilidad considerando finitos periodos, se necesita que el dinero pueda ser utilizado
en la compra de bienes en el mismo periodo en que es demandado.’

El Dinero en efectivo en Advance Models: este modelo es el mas explorado en la
literatura econdémica, la asuncidon aqui es que antes que un consumidor pueda
comprar el bien, ellos deben pagar, por ellos en dinero en efectivo. Por consiguiente
el dinero se exige porque es los Unicos medios de comprar algun género.

Las Transacciones Cuestan (Shopping time Technology): En este modelo
planea que los consumidores tienen una opcion (diferente al modelo cash in
Advance). Ellos pueden obtener el bien a crédito o cambio o ellos pueden comprar
el bien con el dinero en efectivo. Sin embargo, el bien adquirido consume los
recursos y es mas el dinero en efectivo es costoso. Sosteniendo (dinero en el
bolsillo) el dinero, los consumidores pierden cualquiera interese ellos habrian
ganado por otra parte en sus economias pero ellos economizan en sus costos de
las transacciones.

¥ Alumno de la facultad de economia de la UNMSM. Por ultimo todo error remanente es

responsabilidad del autor, tanto algebraico y topografico cuyo correo es nakatabox@hotmail.com
! Martin Guzman (Mayo 2004). Notas de Clase: El “Dinero en la Funcion de Utilidad”. Facultad de
Ciencias Econdémicas, Universidad Nacional de La Plata Moneda, Crédito y Bancos.
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Modelo Cash In Advance (CIA)

Introduccion

n esta nota tratare de esbozar el modelo Cash In Advance, que fue propuesto
Eoriginalmente por Clower (1976) y desarrollado formalmente por Younes (1972) y
por Lucas (1980) 2,

Introducir el dinero en un modelo neoclasico y como estos meétodos puede
desarrollarse en un esfuerzo intentar y explicar ciertos hechos. Como en muchos
texto trataremos de introducir el dinero de maneras que rompen la dicotomia
Neoclasica, los modelos que nosotros miramos todavia son en parte neoclasicos en la

naturaleza.

Consideremos que los agentes no derivan utilidad del dinero, sélo del consumo. Por
La razon por la cual los individuos demandan dinero es que éste es requerido para
poder comprar el bien de consumo.

El agente no puede consumir su propia produccion y debe comprarla de alguien mas
en el mercado con dinero en efectivo. Como no hay inversién, las Unicas compras son

las compras de bienes de consumo P.c,. Dichas compras deben ser realizadas con el

dinero disponible por adelantado M, .

Supuestos del Modelo
Los autores antes mencionados consideraron, para su modelo los siguientes
supuestos:

e Se presenta una economia cerrada sin relacion con el exterior.

e El gobierno debe financiar una secuencia exégena de gasto.

e El modelo Cash in Advance se presenta en un contexto Neoclasico.

e La funcion de utilidad tiene buen comportamiento.

e Los consumidores para consumir al cash tiene que acumular saldos reales.

e El dinero tiene un costo de oportunidad.

e Se asume que la oferta de trabajo es inelastica I, =1.

2 . . . o
Este modelo sirve para incorporar la demanda de dinero como reserva de valor, este modelo servira
para ver la demanda de dinero para transacciones.
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e El stock de capital se deprecia a una tasa constante ¢ .
e Los individuos no mantienen dinero en efectivo.
e La Unica fuente de financiamiento del gobierno es la emision de dinero.

Como ya hemos mencionado en los supuestos, el gobierno debe financiar una
secuencia exégena de gasto, ademas gque se asume que hay un compromiso, de tal

_ . . 3
manera que se levanta el problema de inconsistencia temporal.

L1l Si incomparamos a las familias estas presenta una funcion de utilidad a maximizar
que es la siguiente:

Max: > Blu(c;,c)
t=0

Como ya mencionamos en los supuestos esta funcion de utilidad presenta buen
comportamiento, por eso pasaremos por alto la demostracién de las propiedades de
la funcion.

Y esta funcion se enfrenta a la siguiente restriccion:

. M M
Cl+C +i +—L——L=w.l +rk
t t
it = kt+l - (1_5)kt
Reemplazando la inversion en la restriccidn tenemos la primera restriccion del
modelo.
M

M y
c+c¢+k., —@A-0)k +—2——L=w.l +rk, ... Restriccion 1
t t

Adicional mente se enfrenta la siguiente restriccion CIA*

¢’ < M,
R

3 Kydland y Prescott nos dice que la existencia en la politica de problemas de inconsistencia temporal.
Una politica es inconsistente temporalmente cuando dado que ha sido anunciada y es esperada por los
agentes privados el plan 6ptimo formulado en t para t + | es distinto del plan 6ptimo en t + j. Si una
politica es inconsistente temporalmente, el gobierno estara tentado a desviarse durante su
implementacion, lo cual traera para el Gobierno una perdida de credibilidad.

Pero esta inconsistencia fue posteriormente refinada por Barro y Gordon (1983), donde sostenian que
la politica monetaria deberia mantenerse en forma de reglas preestablecidas y simples, detal forma
gue garantice al publico, que las autoridades monetarias tiene objetivos multiples: Como tener una baja
inflacién y alto nivel de produccion. Postura que seria mejor si el Banco Central tenga un solo objetivo
de estabilidad de precios.

4 La restriccion Cash in Advance se refiere al pago adelantado con dinero para diferentes

transacciones, también puede ser visto como el dinero necesario para hacer las transacciones en un
periodo determinado.
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Esta restriccion nos dice que para que el agente pueda consumir bienes al cash tiene
que acumular saldos reales, como se menciono en uno de los supuestos.

Pero esta restriccion solo se cumple cuando la tasa de interés nominal es positiva, ya
gue los agentes no guarda mas alla de lo necesario para realizar las compras al cash
y como el dinero tiene un costo de oportunidad se puede cumplir con la desigualdad
antes mencionada.

Donde:
0 < B <1: Representa el factor de descuento intertemporal.

c.: Representa el nivel de consumo de bienes tipo 1 (al crédito) en el periodo t.

c¢’: Representa el nivel de consumo de bienes tipo 2 (al cash) en el periodo t.

i, - Es el nivel de inversion en el periodo t.

k. : Es el stock de capital en el periodo t.

g,: Representa el nivel de gasto de gobierno en el periodo t.

M, : Es la cantidad nominal de dinero que las familias tiene al inicio en el periodo t.
P, : Es el nivel de precios de la economia en el periodo t.

0 : Representa la tasa de depreciacion del stock de capital.

w, : Es el salario real en el periodo t.
.. es la tasa de retorno del capital en el periodo t.

l,: Representa la fuerza de trabajo en el periodo t.

Ademas la cantidad de dinero inicial y el stock de capital esta representado k,, M
que estan dados.

0

Ll Dado que las empresas tratan de maximizar su beneficio, esta estara
representada por:

Max 11 = f (k) —w,.l, —r.k,

Pero como asumimos que la oferta de trabajo es inelastica |, =1, reemplazando este
supuesto en la ecuacién anterior se tiene:

Max:I1 = f(k)—-w, —r.k,

Ademés la f(k,), es la funciébn de produccion que cumple con las propiedades
habituales como demostraremos:

a) La magnitud de los productos marginales (PMg) son positivos.
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£=f|’>0 i:fk’>0
dl, dk,

b) La curva de los productos marginales son decrecientes.

d2f d2f
_:fﬂ O - fﬂ O
az e dka KT

c) Cuando k, tiende al infinito, entonces el PMg,,, tiene al vector nulo.
Lim, .. = PMg, =0
d) Cuando L, tiende al infinito, entonces el PMg,,, tiene al vector nulo.

Lim =PMg, =0

I(t) >

e) Cuando k, tiende al cero, entonces el PMg,,, tiene al infinito.
Lim, o = PMg, = ©

f) Cuando L, tiende al cero, entonces el PMg,, tiene al infinito.
Lfml(t)%O = PMg, =

Por lo tanto hemos demostrado que la funcién satisface las condiciones de INADA

LLI EI Gobierno se enfrenta el gobierno se enfrenta a la siguiente restriccion
presupuestaria, en la cual asumimos que la Unica fuente de financiamiento es la
emision de dinero que se arroja desde un helicéptero, el cual le permite financiar el
gasto en cada periodo de tiempo (Recursos arrojados al mar).

M M

er e

P P 9

L En el Equilibrio General Dinamico (EGD), la secuencia de cantidades c,,k..,, |, ¥y

Y., junto con los precios de la economia y los factores P, w, y r,. Dado que
siempre hay una igualdad entre la oferta y la demanda c, +i, + 9, = Y, .

Donde:
c =C +c’

Dado que el gobierno emite dinero, esto genera distorsiones en la economia, por lo
que los teoremas del bienestar no se cumplen y es necesario resolver el equilibrio
general dinamico directamente.
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Platearemos nuestro Lagrangiano para las familias, reemplazando la restriccién 1
y CIA, tendremos en cuenta las variables de control ¢/, ¢ k., ¥y M,,, -

Max: L= 3| Aulchcf)- A (el F ke = (L= Sk 4202 = Dt —n.kt)—m[cf—%ﬂ
t=0 t t

t

Donde:
A Y 7, son los multiplicadores de Lagrange.

Condicion de Primer Orden (CIO)

L -
Py =0= S, (¢, ¢7) =4 =0 Bu, (¢, c)) = A - (i)
t
oL 3
2 :ﬂtuCZ(C;L,Ctz)—/lt—}/t:O ...... (“)
oc;
* - A+ A, (@A=5+r1,,) =0.....(iii)
akHl
L A Aalag (iv)
aMHl Pt Pt+1 P(+1

Reemplazaremos el 4, de la ecuacion (i) en la ecuacion (iii) tenemos:
H t 1 A2 H H .
Sireemplazamos A'u, (¢;,c;) = 4 Y si adelantamos un periodo t+1 tenemos:

t+1 1 2
IB uc1 (Ct+1’ Ct+1) = ﬂH—l
Reemplazando 4, y 4., en la ecuacion (iii) se obtiene la Ecuacion de Euler

- ﬂt'ucl (Ctl7 Ctz) + ﬂHl'ucl (Ctl+l’ Ct2+1)(rt+l +1- 5) = 0

u, (¢, ¢f) 3
—,Bu (©.c2) =r,+1-95...(l), la Ecuacion de Euler
Mo VUt M+l

Reemplazando (i) en (iv) y adelantando un periodo a (ii) y reemplazando en (iv),
tenemos la Condicion de no Arbitraje:

t 1 .2 t+1 1 2
_ ﬂ ucl (Ct ’Ct ) + ﬂ ’ uc2 (Ct+1’ct+l) _ 7/t+1 + 7t+l —
R P R R

t
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CroasCl . .
R _ A, o 2“1)...(”), la Condicién de no Arbitraje
R (ee)

Esta ecuacion hallada nos quiere decir que la tasa marginal de sustitucién del
consumido en bien tipo 2 mafiana y consumido el bien tipo 1 hoy, se iguala a la de la
tasa de inflacion.

Resolveremos el problema de la empresa que esta representada en la siguiente
ecuacion:
Max : IT = f(k,)—-w.l —r.k,
Como |, =1 reemplazando esta condicion en la ecuacion anterior:
Max:IT1= f(k)—-w, —r.k

oIl

8_kt: f'(k)—r=0— f'(k)=r_...(1I)

PMgL, =w
PMgL, = f(k,)-rk, — PMgL, = f(k,)—- f'(k,)k,
w=f(k)-f'(k)k...(1V)

Si dividimos la restriccion CIA del periodo t+1 y lo dividimos entre en periodo t,

podemos obtener:
C2+ M + /P+ C2+ P+ M +
t_zl — t+1 t+1 - t_zl t_l = t 1__,(V)
Ct Mt/PI CI P M'[

t

Reemplazando la condicion de no arbitraje (lI) en la ecuacion anterior (V)

tenemos:
1 2
[Ctz-#lj IBUCZ (Ct+1’ Ct+1) _ Mt+l
2 1 .2 -
Ct uCl (CI ’ Ct ) IVIt

De la condicion de igualdad entre la oferta y la demanda tenemos:

C+i+0, =Y,
Ct1 +Ct2 +k —(@=-0)k +9, = f(k)...(VI)
Si adelantamos un periodo a la ecuacion (Ill) tenemos:

fy = £/(k)..-(VI1)

Podemos observa que la ecuacion de Euler (1), la ecuaciéon (V), la condicion de
igualdad (VI), se tiene un sistema no lineal de dos ecuaciones en diferencia de
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primer orden, con la condicién estatica en c;, ¢/, k, y con una trayectoria de M,
exdgena.

1 .2

U, (¢,¢)

e v +1-6
1 2 t+1
/Buc1 (Ct+1’ct+1) i

1 2
ﬂucz (Ct+l’ Ct+1) (Ct2+l] _ Mt+l

u (ci.c?) \¢? ) M,

Ctl+ct2 +kt+1_(1_5)kt +0; = f(kt)

I’t+1 = f’(kt+1)

Demanda de Dinero
Para obtener la demanda de dinero primero de la ecuacion de Euler (1) se despeja u,

y tenemos:

t+1

U, (¢h.67) = [Pijﬁu (6.c?)
Ahora rezagaremos un periodo a la ecuacion de Euler (I) y a la condicion de no
arbitraje (I1)

Rezagando un periodo a la ecuacion (11) y despejando u, (ct,,c’,) tenemos:

u, (¢t ¢2) = (r +1-5)pu, (¢, ¢f)...(1")

Rezagando un periodo a la ecuacion (I1) y despejando Au, (c!,c?) tenemos:

P
uc2 (Ctl’ctz) = (P_t

t-1

jﬂucz (€1 C2y)--- (1)

Reemplazando (I") en la ecuacion (11") y simplificando se obtendra:

1.2y _ i
ﬂucz(ct’ct)_[P

t-1

j(ﬂ +1-3)Au,, (c1.¢)

u,, (6,<0) _[ R

g, (.¢)

](rt+1—§)...(\/lll)

t
t-1

Si vemos el lado derecho de la ecuacion (VIII) es uno mas la tasa de interés nominal.
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.y . M
Como ¢, =¢, +¢/ y de la restriccion Cash in Advance ¢/ < Ft reemplazando esta
t

restriccion en la ecuacion anterior, obtenemos la demanda 6ptima de dinero.

oMy
LTt T 41-6).. (IX)
M My (R,
u, (¢, )
R R

La ecuacion anterior va definir implicitamente la funcién de demanda 6ptima, que esta
en funcion positiva del consumo agregado y en relacion negativa con la tasa de
interés nominal.

Ejemplo
Si la funcién de utilidad
u(et,c?) =y In(eh) + @~ y)In(c?)

Utilizando la ecuacion de demanda 6ptima de dinero (IX)

N _y
actz Ct2 R UCz _ 74 C_tl
a_U_ (1_l//) Uc1 (1_‘//) Ct2
oc; c
M
@50 p c M
: L -t (r+1-6) - id e |- M
1-y (%) Pt_]_ 1-y rt+1—§ Pt
P

Si el gobierno de este estado decide seguir con la regla de creacion de dinero,
entonces:

M., =@+ a)M,
o : Tasa de crecimiento del dinero
Entonces el puede converger a un estado estacionario en el cual las variables reales

permaneceran constante, la tasa de inflacion converge a la tas de crecimiento del
dinero.

Regla de Friedman

El Banco central a fijado una tasa nominal cero para cumplir con la regla de Friedman,
para demostrar esto resolveremos el problema del planificador social.
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Max: Y plu(c;,c’)
t=0
s.a: ¢ +¢+k,,—1-0)k +g, = f(k)
Obtenemos la siguiente ecuacién de Euler tenemos:

U, (¢,

o f'(k,,)+1-6
ﬂucl (Ct1+1’ct2+1) ( Hl)

ug, (¢, ¢7) _
u,, (¢, &)

Para que el Banco Central pueda cumplir con lo dicho en la ecuacion (VIII) tendria
que ser cero la tas de interés nominal, tal como prescribe la regla de Friedman.

10
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