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Introduccion

n este documento intentaremos esbozar un modelo simple de demanda de
dinero en la Funcién de Utilidad para atacar este problema, hay que mencionar
que Patrinkin (1965), modelaba la existencia del dinero incluyéndolo en la

funcién de utilidad.*

Pero fue Sidrauski (1967) quien menciona, que asi como el consumo de bienes y
servicios, mantener dinero (dinero en términos reales, es decir, expresado en
cantidades de bienes y servicios que pueden ser adquiridos) también genera utilidad.
Esta aproximacion tiene varias criticas, por que hay que reconocer que el dinero no
proporciona utilidad directa sino a través de los bienes que pueden ser comprados
con este dinero. Por lo que al incluir los bienes y el dinero en la funcién de utilidad se
incurriria en una doble contabilidad. Pero Hansen (1970) nos responde esta critica,
diciendo que ademas de intercambiarse por bienes, el dinero presta un servicio de
transaccion y de esta manera aumenta el nivel de satisfaccion de los individuos,
también nos dice que para incluir el dinero en la funcion de utilidad es necesario
incluir también sus precios, asi lo que debe incluirse son los saldos reales y no el

dinero nominal.

Resuelto esta critica, comenzaremos mencionando que Sidrauski comienza
haciéndose una pregunta de por que los agentes valoran el dinero sea trivial, pues
éste tipo de activo esta directamente en le funcién de utilidad, al proporcionar

servicios facilitan las transacciones.

¥ Alumnote la facultad de Economia de la UNMSM. Por ultimo todo error es responsabilidad del autor
cuyo correo es nakatabox@hotmail.com

! Este punto fue planteado por Patrinkin, D. (1965) “Money, Interest and Price”
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Supuestos del Modelo

Para el modelo consideraremos los siguientes supuestos:

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

e El gobierno debe financiar una secuencia exégena de gasto.

e El modelo Money in Utility Function se presenta en un contexto Neoclasico.
e La funcién de utilidad tiene buen comportamiento.

e Se asume que la oferta de trabajo es inelastica |, =1 para todo t.

e El stock de capital se deprecia a una tasa constante ¢ .

e La funcién de utilidad de los individuos depende del consumo y de los saldos

reales.

e La unica fuente de financiamiento del gobierno es la emision de dinero.

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

Mt+l
¥

Max: S Au(c, ety

Donde la funcion de utilidad presenta buen comportamiento, por eso pasaremos por
alto la demostracion de las propiedades de la funcion. Por lo que u, >0, u, >0,

u,>0yu., >0.
Y esta funcion se enfrenta a la siguiente restriccion y esta s.a:

C+i+9, =w.l +rk —7,

I =k, —(1-5)k
_Mu M
" R R

Donde:

0 < f <1: Representa el factor de descuento intertemporal.

c,: Representa el consumo del 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.

7,: Son impuestos de suma fija en el periodo t.
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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.

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

Méx: T1 = f (k) —w,.J, — 1.k,

Pero como asumimos que la oferta de trabajo es inelastica I, =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.

i:f,’>0 i=fk’>0
dl, dk,

b) La curva de los productos marginales son decrecientes.
d*f d?f

——§"<0 — _—1"<0
diz dk% -

c) Cuando k, tiende al infinito, entonces el PMg,,, tiene al vector nulo.

LI’mk(t)—)oo =PMg, =0

d) Cuando L, tiende al infinito, entonces el PMg,,, tiene al vector nulo.
Liml(t)—)oo =PMg, =0
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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.
Lim, 0 = PMg, = 0

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

El 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, para financiar el gasto en cada periodo (recursos arrojados al
mar).

M M

B A
P P 9 — 7
En el Equilibrio General Dinamico (EGD), la secuencia de cantidades c,,k,,,, I, ¥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, ..

Platearemos nuestro Lagrangiano para las familias, reemplazando la restricciéon 1
y CIA, tendremos en cuenta las variables de control c,, k., y M, .
< M M M
Max: L = Z{ﬂtu[ct,?t”J—A(ct +k, — 1=k, +Tt+l_Ft_Wt —rk +7,)
t=0

t t t

Donde:
A.; Es el multiplicador de Lagrange.

Condicién de Primer Orden (CIO)

S_L_:O:ﬂtucl(ctl’MHl/Pt)_/‘it =04 =B, (€, M, /R). (1)
t
oL
ok :_ﬂt-'_ﬂnl(l_é‘_'_rwl):o_)ﬂt:ﬂ1+1(1_5+rt+1)"'(“)
t+1

oL _PunCMulR) A Au_g gy
S te0.

t+1

aMHl P(
=5 lgualaremos la ecuacion (1) con la ecuacién (lII)

ﬂtuc, (Ct’ Mt+l/ Pt) = j1+1(1+ o — 5)
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= Adelantando un periodo t+1, a la ecuacioén (I) y reemplazando en la ecuacion
anterior se tiene:

lBtuct (CI’ Mt+l / Pt) = lBHluct (Ct+1’ Mt+2 / Pt+1)(1+ rt+1 - 5)
Simplificando la ecuacion anterior se obtiene la ecuacion de Euler

uct (Ct’ MI+1/ Pt)

=(L+r,,—35)...(1V), la ecuacion de Euler
ﬂuct (Ct+l’ Mt+2 / PI+1)

= Reemplazando la ecuacion (1) en (I11)

ﬁtum‘ (Ct’ Mt+l/ Pt) _ uc‘ (Ct1 Mt+l/ Pt) _ ﬂt'ﬂ'uc‘ (Ct+l’ Mt+2 / Pt+1) —
P P P

t t t+1

0

Simplificando la ecuacion anterior se obtiene la condicion de no arbitraje

u.(c.,M_ /P . I
Pl (€ Mz [ Fra) _ R ...(V), la condicién de no Arbitraje
um[ (Ct’ Mt+l/ Pt)_uct (Ct’ Mt+1/ Pt) Pt

=Y como la condicion de factibilidad:
C + kt+1 _(1_5)kt +0, = f (kt)
Por lo que el sistema de ecuaciones es:

U, (€, Mys /R)
ﬁ,uc[ (Ct+1' Mt+2 / Pt+l)

= (l+ fia _5)

ﬁ'ucl (Ct+l’ Mt+2 / PI+1) _ Pt+1

umt (Ct’ MI+1/ Pt)_uct (Ct' Mt+1/ Pt) Pt

C + kt+1 _(1_5)kt +0 = f (kt)
Por lo que tenemos un sistema no lineal de ecuaciones en diferencia de primer orden
y con condicion estatica en ¢, y k, . Donde la trayectoria de g, es exdgena.

Demanda de Dinero

= Primero Para obtener la demanda de dinero despejamos el numerador de la
condicion de no arbitraje (V).
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P
IB'UCt (Ct+l’ Mt+2 / Pt+1) = It:;—l [umt (Ct’ Mt+l/ Pt) _uc[ (Ct’ Mt+1/ P[)]

t
=z Ahora reemplazamos esta ecuacion en la ecuaciéon de Euler (1V)

5 ( t+l ) (1+rt+l 5)
5l (6 M T R) —U, (6 M T R)]
t

/P
Ml R )

U (Ct’Mt+1/P) U ( t+l P) Pt

— —— _

147, = PI‘:)” (L+1,,-5)...(VI)

t

Donde:
uc, (Ct’ Mt+l/ Pt)
umt (Ct’ Mt+l/ Pt)_uct (Ct’ Mt+1/ Pt)

= 1+ ﬂt+1

Como se puede apreciar en el lado derecho de la ecuacion (VI), es uno mas la tasa
de interés. Apartir de esto se obtiene la demanda de dinero que esta implicitamente y
depende positivamente del nivel de consumo y negativamente de la tasa de interés
nominal.

Ejemplo

Si la funcion de utilidad de los agentes de la sociedad
M t+l
u Ct,T =ylin(c)+@1- w)ln( )
t
Utilizando la ecuacion de demanda 6ptima de dinero (V1)

uc‘ (CI’ Mt+l/ Pt) _ Pt+1 (1+r _5)
t+1

l'Imt (Cw Mt+1/ Pt)_uq (Ct' Mt+l/ Pt) Pt

L

Ct
[ —
K C(l—l//) ( +7[t+l)
Ct t+1/P

l// [1+ﬂt+lj: Mt+1 - Mt+l — f(ﬂj
1_!// T Pt Pt -
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Estado Estacionario
Sig=9,7=1
Sabemos gue en el estado estacionario

P
Ct :Ct+1:C’ r-t+1:rt’ |t::—l =l+z=1+a

t

a : Tasa de crecimiento del dinero

Esto nos dice que la funcién implicita de demanda de dinero en el estado
estacionario, que va depender negativamente de la tas de inflacion del estado
estacionario de la restriccion del gobierno.

r.f(r)=g9-7

Esta ecuacion nos dice que si despejamos es la tasa de inflacion z.f (z) del estado

estacionario, entonces las rentas por sefioreaje que obtiene el gobierno es la
igualdad.
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