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Resumen. Sélo en la medida en que el dinero sea concebido dentro de
un esquema de equilibrio general, es posible llegar a comprender en su
integridad, tanto las funciones como la naturaleza misma de la moneda.
De otra manera, si se incorpora “desde afuera” el dinero en modelos en
los que se supone la existencia de un equilibrio, independientemente de
la mediacién del dinero —es decir, un equilibrio de trueque, que posterior-
mente es especificado en unidades monetarias, mediante la introduccién
artificial del dinero- se dificulta entender el papel del dinero en la eco-
nomfa. Esto es ast, porque se le niega de partida toda funcién real al
dinero en la economfa capitalista. La revisibn de las distintas teorfas sobre
el rol de la moneda: la de la dicotomfa neocldsica, las expectativas adap-
tativas y, las expectativas racionales muestra que la teorfa supone que el
dinero existe pero no explica el por qué de su existencia; la pretendida
neutralidad del dinero y de la polftica monetaria no estd probada ni
siquiera en los modelos mds simples; y cuando se conoce el dinero como
activo propiamente tal, la teorfa neocldsica pierde su marco de referencia.
La alternativa al modelo de Equilibrio General, Arrow-Debreu es una
teorta que explique la intertemporalidad de las decisiones econdmicas, la
demanda de dinero como activo, el hecho de que el dinero es una institucién
social y que evoluciona junto con la sociedad. La tarea no es fécil y la
teorfa convencional no puede simplemente ser ignorada: es un andlisis
de un caso particular, en el marco de la heurfstica propia del programa
de investigacion cientifica de las teorfas cldsica y neoclésica. Pero es esa
heurfstica la principal restriccién para avanzar en modelos mds aproxi-
mados a larealidad. Lateorfa “verdadera” de lamoneda estd por construir.

* Versi6n libre de grabaci6n, conferencia dictada en la Universidad Nacional de
Colombia



El objetivo de este ensayo es simplemente hacer un breve resumen o recuento
de desarrollos teéricos recientes sobre TEORIA MONETARIA y, en particular,
sobre el “dinero” en modelos de equilibrio general. Es un tema que hasta ahora
no ha sido tratado como objeto de estudio en libros de texto, porque apenas a
mitad de los afios 70’s, se empez6 a desarrollar en trabajos parciales. El tema es
técnico: consiste en un desarrollo especializado en esta 4rea de la Teorfa Econ6-
mica.

Para comenzar, es necesario afirmar que s6lo en la medida en que el dinero
sea concebido dentro de un esquema de equilibrio general, es posible llegar a
comprender en su integridad, tanto las funciones como la naturaleza misma de
la moneda. De otra manera, incorporar “desde fuera” al dinero en modelos en
los que se supone la existencia de un equilibrio, independientemente de la me-
diacién del dinero —es decir, un equilibrio de trueque, que posteriormente es
especificado en unidades monetarias, medijante la introduccién artificial del di-
nero—, impide entender €l papel de 1a moneda en la economfa. Esto es asf, porque
se le niega de partida toda funcién “real” al dinero en la econom{a capitalista.

Una vez se estudia al dinero en un esquema de equilibrio general —es tan
contradictorio concebirlo en este sistema, que es necesario adecuar €l concepto
mismo de equilibrio general- de esta manera resulta posible entender tanto la
“razén de ser” como el programa de investigaci6n, por decirlo asf, de la teorfa
monetaria ortodoxa clisica y neoclésica.

Existen, al menos, tres cuestionamientos bésicos en el debate sobre 1a Teoria
Monetaria. En primer lugar, surge un interrogante esencial: ;Por qué €l dinero?.
Las teorfas ortodoxa clésica y neoclésica no han podido dar respuesta clara a
dicho interrogante. Simplemente y a manera ilustrativa, se aduce que el dinero
es necesario porque incrementa la eficiencia de un sistema capitalista, al brindar
fluidez, ligereza y efectividad a las transacciones necesarias entre agentes eco-
némicos. Sin embargo, si bien intuitivamente se puede aceptar que eso es cierto
—porque si se estuviera en la actualidad en un sistema de trueque, serfa suprema-
mente complejo realizar todos los cambios necesarios para satisfacer oportuna-
mente las necesidades de todos y cada uno de los agentes del sistema-,
evidentemente, no existe todavfa un modelo tedrico sustentado que demuestre 1a
diferencia entre un modelo monetario en sentido estricto y un modelo de trueque.
En éstas circunstancias, simplemente, como peticién de principio, se supone que
¢l dinero incrementa la eficiencia del sistema.
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La reacci6n inmediata de ciertos monetaristas serfa argumentar que sf existe
un modelo con dinero que es més eficiente que un modelo de trueque. A lo que
habria que responder que, en efecto, existen modelos en los que se disefia la
economfa capitalista como si fuera un sistema de trueque, cuyo equilibrio esencial
no ¢s otro que ¢l equilibrio de trueque, que viene a ser monetizado mediante la
mediacién ex-post del dinero. Sin embargo, su falencia esencial radica en que
-ellos constituyen modelos de trueque y no modelos monetarios.

Un segundo cuestionamiento bésico al an4lisis de la Teorfa Monetaria hace
referencia a lo que se ha llamado recientemente como la “Dictomfa Neocl4sica
del Dinero”, o, en otras palabras, sobre 1a “Neutralidad del Dinero”. La “neutra-
lidad del dinero” ha sido entendida de muy diversas maneras en la literatura
econémica especializada. Por un lado, se entiende como “neutralidad del dinero”
el hecho de que el dinero afecta Gnicamente la parte monetaria del sistema
econémico —o sea, el nivel general de precios—, sin afectar 1a parte “real” del
sistema econ6mico: en particular, los precios relativos, las cantidades de produc-
cién y el consumo de cada uno de los agentes del sistema.

Asf, si el dinero fuera neutral, un aumento exégeno de la cantidad de dinero
Unicamente generarfa un cambio en el nivel absoluto de precios, pero no en el
nivel relativo de precios, ni en las condiciones de equilibrio del sistema real —o
sea, ni en 1a produccién ni en el consumo-. Pero, bajo ese entendido general, 1a
“neutralidad del dinero” lleva a un grave dilema a la teorfa cl4sica monetaria.

Si, por un lado, 1a cantidad de dinero en el sistema afecta Gnicamente el nivel
general de precios y no 1a parte “real” del sistema, jde dénde surge la llamada
“demanda de dinero” y cudles son los determinantes de esa “demanda de dinero™?.
He ahf lo que se ha denominado como 1a “Dicotomfa Neoclasica”.

En efecto, por més que se suponga que la demanda de los bienes es una
funcién homogénea de grado cero en los precios relativos, queda en el aire todavia
1a forma c6mo se determina el nivel general de precios. Y ello por méis que se
separe exégena y artificialmente 1a parte real de la parte monetaria del sistema.

Ante esta incongruencia de la teorfa ortodoxa, Patinkin, en los afios 50’s
buscé dar respuesta al dilema introduciendo 1o que se llama el “Efecto distribu-
cional” o el “Efecto real distributivo”. Afirma que es necesario integrar esas dos
partes delsistema, artificialmente separadas, que ademés del conjunto de demandas
y ofertas en la parte real del sistema, existe una demanda especffica por dinero,
esencialmente diferente a las otras demandas del sistema real. Esa demanda por
dinero depende de los “balances reales del sistema” —0 sca, 1a cantidad de dinero
disponible en el sistema en un momento dado-.

Asf, pues, el propésito de introducir 1a cantidad de dinero dentro de una
funci6n de demanda es permitir eludir esa separaci6n artificial ortodoxa. En cuanto
a la aparente integracién planteada por Patinkin, més adelante se vera hasta qué
punto ello puede representar una soluci6n verdadera.

La otra aproximaci6n sobre la “neutralidad del dinero” es la de Milton
Friedman y su escuela. Evidentemente, la teorfa cuantitativa del dinero supone
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en alguna forma, un principio de neutralidad. Ahora bien, en €l caso del mismo
Friedman, dicha aceptaci6n lo lleva realmente a una situacién paradéjica bien
interesante; ilustrada claramente con su defensa de que: “El dinero en sf mismo
no es importante, o sea, la moneda no tiene importancia alguna. Lo que es
importante es €1 manejo monetario”.

Asf, 1a dicotomfa es de tal naturaleza, que se expresa mediante una tajante
diferenciacién entre lo que es el dinero en sf mismo y lo que es la polftica
monetaria. Como es bien conocido, Friedman postula que la ha de seguir unas
reglas determinadas, a fin de evitar sobresaltos en el sistema y, de esa manera,
impedir 1a generacién de efectos perturbadores en la economf{a real del sistema.
En ofras palabras, bajo esa percepci6n del funcionamiento del dinero en el sistema,
a pesar de que el dinero en sf mismo no importa, su manejo ha de ser neutral-
para que no se produzcan efectos perturbadores en el sistema.

A pesar de la aparente solucion de Patinkin a la dicotomfa neocldsica, en los
60’s surge una nueva revisién del problema, elaborada a la luz de los desarrollos
histéricos del capitalismo de esa década. Es en esos afios cuando se busca dar
respuesta no s6lo a cuéles son los costos de 1a inflaci6n, sino, también, a cuéles
son las relaciones determinantes de la inflacién. Ello lleva de nuevo a preguntarse:
¢(Cudl es el “rol” del dinero en los modelos tedricos?

Como se recordar4, en esa época surgfa en el mundo capitalista un fenémeno
eoonémico nuevo, conocido como la estanflacién, que mostraba una relacién
desconocida hasta entonces. Se empez6 a constatar que en algunos casos, mientras
aumentaba la tasa de inflaci6n, disminuia 1a tasa de desempleo, y viceversa. Esa
relaci6n casufstica es lo que se ha llamado en la literatura especializada como la
Curva Phillips.

La aceptacién de la existencia de esa relaci6n inversa entre inflacién y
desempleo llevé a reconocer que hay una relacién entre 1a politica monetaria, €l
comportamiento monetario y el comportamiento real del sistema; esto, porque la
inflacién se refiere al cambio en el nivel absoluto de los precios del sistema o
sea, a la parte monetaria, y, €l desempleo a la parte real del sistema.

De ser asf, surge un interrogante sobre: ;Cudl serfa o cudl deberfa ser €l rol
del dinero y cu4l el papel de la politica monetaria? En otras palabras, se vuelve
a cuestionar si el dinero es neutral o no. Los primeros que llegaron a reconocer
el problema fueron los monetaristas liderados por Friedman y por algunos de sus
seguidores inmediatos. La primera respuesta consisti6 en defender que: “Eviden-
temente, es posible que esa relacibn inversa entre desempleo e inflaci6n se dé en
el corto plazo, pero ella no puede mantenerse en el largo plazo; definitivamente,
en el largo plazo la neutralidad de 1a politica monetaria y del dinero se mantienen
intactas”.

El primer desarrollo importante en ese sentido lo hace ¢l mismo Friedman,
al afirmar que: “En el largo plazo los agentes econ6micos van adaptando su
conducta al comportamiento que van siguiendo las autoridades monetarias, espe-
cialmente respecto a la emisién de dinero. En efecto, ellos van ajustando su
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comportamiento acorde con una formacién de expectativas sobre la evolucién
del comportamiento de las autoridades monetarias”.

En el trabajo inicial de Friedman, ¢l modelo de formaci6n de expectativas
se distingue por ser uno de adaptacién de expectativas, para denominarlo en
términos técnicos. Es una hip6tesis particular mediante la cual Friedman pretende
mostrar que a pesar de que el dinero no importa, la polftica monetaria sf importa
y, también, enfatizar que la politica monetaria llega a ser neutral, siempre y cuando
se observen estrictamente unas reglas determinadas por parte de las autoridades
monetarias. Por ejemplo, si la autoridad monetaria pactara un acuerdo social para
aumentar anuaimente en un 5% la masa de dinero en el sistema, y lo cumpliera,
en el largo plazo no se producirfa ningtin efecto real en la economfa, fruto de la
adaptacién del comportamiento de los agentes de dicha politica monetaria. De
incumplir, se perturbarfa el sistema, afect4ndose, en consecuencia, las condiciones
de equilibrio del sistema en su parte real.

Asf, pues, Friedman buscé complementar su teorfa de la “neutralidad del
dinero” con una teorfa particular de formacién de expectativas, consistente con
una racionalidad de comportamiento de los agentes econémicos, adaptable, per-
fectamente acorde con la experiencia pasada. Con base en las expectativas adop-
tadas, se formulan las acciones futuras.

Ese fue el primer avance para tratar de integrar dentro de la concepci6n
monetarista, la teorfa de la “neutralidad del dinero” —més concretamente, la
neutralidad de la politica monetaria— y 1a teorfa de formacién de expectativas.
Posteriormente, se siguieron modelos mucho més elaborados que buscaban dar
respuesta a cuestionamientos abiertos en ésta temética. Entre los modelos més
relevantes se destacan los modelos de “expectativas racionales”.

El modelo de “expectativas racionales” fue desarroliado a finales de 1a década
de los 60’s y, posteriormente, fue reelaborado y refinado por Lucas a principios
de la década de los 70’s. Con el modelo de expectativas racionales se busca
derivar las condiciones necesarias y suficientes para garantizar la neutralidad de
la politica monetaria.

El desarrollo de Friedman era un desarrollo descriptivo sin un modelo me-
diante- €l cual se pudiera demostrar formalmente la neutralidad de la polftica
monetaria. Ahf reside, precisamente, €l vacfo que pretende llenar el modelo de
expectativas racionales.

El modelo dice que las personas, poscen toda la informacién que en un
momento dado van a utilizar y hacen el mejor uso de 1a misma, sin que al menos
en su primera versién, se tome en consideracién el costo de su recoleccién
(informaci6n “libre” como un bien “pablico™). S6lo posteriormente se involucra
€l costo de la informaci6n y se introducen atin més complejidades.

Al menos en un inicio, no se le da interés al origen y a la formaci6n de la
informacién; simplemente, se parte del principio de que las personas poseen la
informaci6n necesaria para actuar en su debido momento. Con base en ese modelo
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particular de comportamiento, se derivan y se especifican aquellas condiciones
suficientes para garantizar la neutralidad de la polftica monetaria.

Bajo dicho esquema analitico, si todos los agentes econ6micos poseen las
mismas expectativas racionales, ademés de la misma informacién que las auto-
ridades monetarias, y si estas autoridades actdan acorde con una regla general de
comportamiento, entonces la politica monetaria ha de ser necesariamente una
politica neutral. Asf, pues, en esas condiciones, aumentos en 1a masa monetaria
bajo una norma de actuacién estable y bien definida por parte de las autoridades
monetarias, lo nico que afectan es el nivel general de precios y no la parte real
del sistema. En este escenario particular, se vuelve de nuevo al paradigma rector
de 1a teorfa monetaria que se habfa desarrollado con base en la teorfa cuantitativa.

Una vez introducido el tema, conviene retormar la crftica a la conceptuali-
zacion.

Los criticos del modelo de “expectativas racionales”, en particular los que
abocan la no neutralidad de la politica monetaria, ponen en serio cuestionamiento
-su significado, al aducir la severidad y excesiva restriccién de los supuestos
bésicos en los que se sustenta.

Los criticos no radicales argumentan que lo importante es desentrafiar en qué
medida este modelo simplificador permite, como punto inicial de comparaci6n,
especificar y analizar el realismo de las condiciones suficientes para que la politica
monetaria resulte ser neutral, o sea, para que la teorfa monetaria convencional,
neoclésica funcione apropiadamente en la préctica real. Su linea de anélisis parte
del entendido de que no se busca representar €l mundo real y que lo Gnico que
se pretende es especificar un modelo aproximativo que permita alcanzar una
adecuada comprensién de-la politica monetaria en la realidad.

Esto los diferencia de los radicales, quienes argumentan que ¢l modelo de
expectativas racionales resulta absurdo e imrealista porque requiere de la posesién
de informacién completa por parte de todos y cada uno de los agentes econémicos.
Es decir, en términos de econometria, por suponer de entrada el conocimiento
del modelo “verdadero” de comportamiento de la economfa, 0 sea, de 1a “verdadera
estructura del sistema econémico”, como conjunto de relaciones fuincionales que
definen el comportamiento econ6mico de los agentes representativos del sistema.
Desafortunadamente, en la vida real nunca se conoce dicho modelo “verdadero”,
sino que se estima por métodos estadisticos, para alcanzar, asf, la representacién
estocéstica de un modelo del comportamiento de la economfa.

El modelo de expectativas racionales supone que tanto los agentes econ6micos
como las autoridades monetarias conocen perfectamente la “verdadera” estructura
del sistema de la economfia, sin que se llegue a ¢lla como fruto de un proceso de
estimaci6n estadistica basado en la experiencia, sino que su conocimiento resulta
perfectamente predeterminado. Asf, el conocimiento es determinfstico —no de
cardcter estoc4stico—.

Evidentemente, dicho modelo resulta muy restrictivo, ya que si s¢ parte de
modelar unas ciertas reglas de comportamiento y unas normas de racionalidad
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de los agentes econ6micos, es de suponer que las relaciones de comportamiento
pueden cambiar a través del tiempo, que no hay una necesaria estabilidad y
constancia de las mismas. Por eso, es incongruente asumir la estructura como
predeterminada.

La respuesta a la critica de los radicales reside, en primer lugar, en afirmar
que no se requiere del conocimiento del “verdadero” modelo, que s6lo basta con
que todos y cada uno de los agentes econémicos actiien acorde con un mismo
modelo de la economfa —esto es, bajo unos mismos pardmetros—, que no necesa-
riamente ha de corresponder al modelo “verdadero”. Todos pueden estar equivo-
cados respecto al comportamiento “verdadero” de 1a economfa, pero lo que se
requiere es que todos est€n igualmente equivocados y por las mismas razones.
Este supuesto es menos fuerte, pero, no cambia el carécter restrictivo del modelo.

En segundo lugar, otro grupo de defensores, argumentan que ni siquiera es
necesario €l conocimiento explicito del conjunto de relaciones funcionales de
comportamiento, sino que basta con que todos y cada uno de los agentes coincidan
en la especificacién de las condiciones particulares de equilibrio de la economfa,
asf éstas no sean necesariamente las “verdaderas”. Lo que se requiere es que
todos reconozcan €l mismo conjunto de condiciones de equilibrio.

Claramente, €ste supuesto €s menos fuerte y restrictivo, porque no se requiere
especificar el conjunto de relaciones funcionales caracterfsticas del funcionamien-
to del sistema econ6mico, sino apenas €l conocimiento de las condiciones de
equilibrio.

Adn si se aceptara dicha argumentacién de los defensores, queda todavia por
resolver un serio dilema en tormno a la supuesta neutralidad del dinero. Este es el
relacionado con la presencia de efectos redistributivos de la politica monetaria
en la prictica real. Y ello, atin bajo las condiciones restrictivas en que se sustenta
¢l modelo de expectativas racionales.

En efecto, si los agentes econémicos ya tienen compromisos de deuda ex-
presada en unas ciertas unidades determinadas, ya sea en oro o en unidades
monetarias —es decir, en presencia de contratos en términos monetarios y no
reales—, un cambio en la politica monetaria evidentemente produce efectos redis-
tributivos entre acreedores y deudores. El caso més sencillo lo constituye el
impacato diferencial de la inflaci6n, consistente en que, ceteris paribus, un in-
cremento en el nivel general de precios lleva al deudor a ganar y el acreedor a
perder, por concepto de su relacién crediticia monetaria.

Asf, aunque se aceptara un modelo de expectativas racionales y de compor-
tamiento eficiente, 1a existencia de contratos monetarios pre- establecidos pondria
en cuestién 1a pretendida neutralidad de la polftica monetaria. Esta situacién
conduce 1a discusién al fondo del problema; esto es, a indagar acerca del papel
del dinero, el lugar del mismo en 1a teorfa monetaria y acerca de su incorporacién
en una teorfa de equilibrio general.

Para afrontar este Gltimo cuestionamiento es necesario aclarar, a guisa de
conclusién, que la postulacién de condiciones de eficiencia se quicbra en el
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momento de introducir el dinero como un activo propiamente dicho. Ello, atin
en el caso del modelo de equilibrio general més elaborado y simplificador de la
teorfa convencional —el modelo Arrow-Debreu— y en presencia del modelo de
comportamiento més restrictivo —e1 de expectativas racionales con la informaci6n
como un bien libre—. Por consiguiente, €l andamiaje axiomético y normativo
clasico de la teorfa convencional se resquebraja.

La inapropiada incorporacion del dinero en el anélisis del equilibrio por parte
de la teorfa neoclésica lleva, necesariamente, a criticar la conceptualizaci6n del
equilibrio en la teorfa tradicional en su conjunto, no s6lo a la teorfa monetaria
convencional. Pero antes de seguir adelante vale la pena ilustrar el significado
para la teoria neocldsica de la pérdida de toda nocién de eficiencia. Como se
sabe, para la teorfa neoclésica, la eficiencia es €l concepto crucial que le permite
adquirir el carécter de teorfa-normativa, en sentido estricto. Ese concepto brinda
el debido sustento analitico y operacional necesario para la calificaci6n y jerar-
quizacion de situaciones de equilibrio alternativas.

La pérdida de un patrén normativo viene a ser tan definitiva que ni adn para
¢l mismo modelo Arrow-Debreu, en presencia de un esquema de comportamiento
caracteristico de expectativas racionales, el dinero como un activo y como medio
de cambio, permite desarrollar teoremas y relaciones axiométicas sobre estados
de equilibrio. Esto es debido a la pérdida de unicidad, la invariabilidad y la
consistencia de unas reglas de comparacién como condiciones indispensables para
la configuracién de una normatividad congruente en sf misma, hasta ¢l punto de
que, per se, la disponibilidad de una mayor informacién sin costo adicional alguno,
no implica necesariamente una mayor eficiencia del sistema econémico, resultado
que viene a contradecir hasta a la intuicién mismal

En este sentido, es posible afirmar que cuando el dinero se concibe como
un medio de cambio y como un activo, en sentido estricto, ya 1a teorfa econémica
neoclésica deja de prescribir la teorfa del primer orden (o de Pareto-6ptimo), para
restringirse a la racionalizacién de la llamada teorfa del segundo orden -o sea,
la teoria de la suboptimalidad-. En efecto, a priori, 1a teorfa neocl4sica ya no
puede prescribir 1a jerarqufa entre situaciones de equilibrio no Pareto-6ptimas. El
criterio de normatividad apriorfstica se quiebra en condiciones de sub-optimalidad.

Pero 1o anterior no basta, el problema va mucho més all4; todavia queda otra
contradiccion para mostrar debidamente. En efecto, resulta que si se reconoce,
como Friedman, la neutralidad del dinero y, a su vez, como en la teorfa monetarista,
se supone que la demanda por dinero es relativamente ineldstica a la tasa de
interés, se d4 lugar a uno de los grandes debates en la teorfa monetaria, ante el
surgimiento de una decisiva incongruencia. A saber: si realmente se llega a
reconocer ¢l efecto denominado “Balanza Real” —segun el cual, la demanda del
dinero ha de depender del nivel de ingreso y de los precios relativos—, surge de
inmediato como contradictorio €l carécter intertemporal del ingreso.

Es claro que la propia teorfa neoclésica concibe el ingfeso neto como el valor
presente del flujo de ingresos futuros, siendo que ese valor presente, a su vez,
depende de la tasa de inter€s —como indicador de la valoracién relativa entre los
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ingresos futuros y los ingresos presentes, como descuento del ingreso futuro en
ingreso actual-. Pero, entonces, si 1a demanda de dinero depende del ingreso y
el ingreso depende a su turno de la tasa de interés, ;c6mo es que 1a demanda de
dinero es ineléstica a la tasa de interés?

La respuesta monetarista radica realmente en argumentar que €l dinero es un
verdadero activo en €l sentido de que su demanda sucede como una demanda de
diversificacién de portafolios, tal y como cualquier otro activo. En otras palabras,
la demanda del dinero depende de 1a riqueza y de los precios relativos, pero sin
estar determinada por €l comportamiento del ingreso comiin y corriente. Acorde
con la teorfa del consumo desarrollada por Friedman, la demanda depende no del
ingreso comun y corriente, sino del ingreso permanente. De esta forma, segin
los monetaristas radicales, dicho cuestionamiento quedarfa absuelto sin mayor
traumatismo para la 16gica misma de su teorfa monetaria.

Pero, por més que se acepte €l artificio en cuestion, la dicotomia sigue siendo
vélida y la propia presencia del dinero contintia impidiendo desarrollar una ver-
dadera teoria del equilibrio.

Planteada asf 1a situacién, conviene recapitular las principales implicaciones
de lo expuesto hasta ahora. Primero, la teoria supone que el dinero existe, pero
es distribuido en paracaidas, sin que se hubiera demostrado el por qué de su
existencia. Segundo, se ha demostrado que el problema de la neutralidad del
dinero y de la politica monetaria no esta resuelto atn en los modelos més sim-
plificadores. Y ello hasta el punto que cuando se concibe al dinero como un
activo propiamente dicho, la teorfa neocldsica pierde toda norma de juzgamien-
to; esto es, llega a perder casi su paradigma central.

Pero si sucede asf, ;qué pasos se deben seguir en adelante para avanzar hacia
una “mejor” aproximacién del mundo real?. Bueno, ahf reside realmente el aporte
que se esté llevando a cabo alrededor de éste debate. Se ha avanzado en brindar
respuesta a cudl es la raz6n de ser del dinero y a cuél es su naturaleza. Para ello
se ha partido de diferenciar el modelo de equilibrio general a la Arrow-Debreu,
de un modelo de equilibrio general que incorpore con propiedad el dinero.

El modelo de equilibrio general de Arrow-Debreu €s un modelo especial, en
raz6n a que supone que al inicio del tiempo todos los agentes econémicos ya
establecen sus intercambios con los demés, fijdndose de entrada los precios de
equilibrio y las condiciones del intercambio. Es as{ como €l equilibrio se establece

-desde el inicio y de una vez por todas. De ahf que en un horizonte de tiempo
indefinido, ilimitado, todos los agentes econémicos, atin desde antes de emprender
toda negociacién, desde el inicio y hasta el infinito, ya disponen de toda la
informacién relevante, ya saben cuales son las reacciones de los demés agentes
y ya conocen todas las condiciones de equilibrio.

Un sistema econémico de dicho tipo es eficiente, pero queda por aclarar cuél
es la condici6én fundamental para que ese sistema funcione. Ella distingue a todo
aquel sistema econémico caracterizado porque todos sus mercados son perfecta-
mente “completos”, para expresarlo en términos técnicos.
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Hay que aclarar que en ese modelo como no hay dinero y como se supone
que todos los agentes poseen informacién completa, evidentemente todos actuardn
cooperativamente, a pesar de que, al menos €n apariencia, subsista una contra-
diccién con el “homus-econémico” de la teorfa ortodoxa, segln la cual, cada
agente busca su propio beneficio. Sin duda alguna, cuando cada agente posee la
informacién relevante y cada uno actia en su propio beneficio, se genera una
estrategia cooperativa en la bisqueda del 6ptimo colectivo, en el que ninguno
puede mejorar sino a costa del sacrificio de otro. Asf, entonces, todos buscan
mejorar al mismo tiempo, a 1a manera de la gran “mano invisible”, como medio
para alcanzar conjuntamente €l estado 6ptimo.

Pero para ello se requiere ademés de los supuestos conocidos de la teorfa
convencional, de 1a credibilidad perfecta en todos y cada uno de los mercados.
Pero, ;qué es la credibilidad?. Consiste en la conviccién plena de que todos y
cada uno de los acuerdos o los compromisos de intercambio entre agentes se
cumplen en su debida oportunidad. No hay ningun riesgo, ninguna incertidumbre
de que no se vayan a cumplir. En estas circunstancias y sélo en éstas se pueden
pactar con seguridad todos los acuerdos de una vez por todas. Pero cuando surge
algin problema de confiabilidad —por 1a duda que de pronto en el futuro no se
vayan a cumplir la totalidad de los compromisos existentes—, ya no se deben
hacer todos los compromisos previsibles, sino que, por €l contrario, conviene
irlos pactando a través del tiempo, al ir constatando €l cumplimiento de los
compromisos que vayan madurando. De lo contrario, un exceso de confianza hoy
puede conducir a 1a bancarrota €l dfa de mafiana.

Asf, pues, si hay falta de credibilidad, las condiciones bésicas de equilibrio
en ¢l modelo Arrow-Debreu dejan de satisfacerse; o sea, la falta de confianza
implica que ya todos los acuerdos no sean del tipo una vez por todas (de hoy
hasta el infinito), sino que tengan que ser secuenciales, con el paso del tiempo y
a medida en que van madurando los contratos. Asf, se da lugar a un sistema
eoonémico de naturaleza secuencial, en el que las condiciones de equilibrio ya
no se deben cumplir de una vez por todas, més bien, etapa por etapa, perfodo
por perfodo. Dicho sistema se diferencia fundamentalmente del modelo original.
Dada la importancia de las consecuencias, resulta indispensable indagar por qué
surge la falta de confianza.

En un modelo estrictamente intertemporal en el que hay varios perfodos y
en el que existe el dinero como un activo, debe responderse primero por qué
existe el dinero. En otras palabras, ;jpor qué se mantiene dinero y no todo se
mantiene en otros activos como bonos, por ejemplo? aceptar la existencia real
del dinero, en sentido estricto, surge la “raz6én de ser” de la falta de confianza.

En lo que respecta a los bonos, éstos poseen denominacién propia, se pueden
definir como un bien respaldado por un determinado agente (p.e. una cierta
empresa), diferenciables entre sf, segin el agente emisor o garante de los mismos.
Su valor depende de la solidez financiera y confiabilidad del agente econ6mico
emisor, es decir, de 1a probabilidad de que en un momento dado esa empresa que
respalda el bono se llegare a declarar en bancarrota y, por ende, €l agente tenedor



Cuadernos de Economia 18

del bono se viere en la necesidad de aceptar la no realizacién de su valor en
libros —dejéndolo como ingreso pendiente.

Abh{ es que surge realmente, primero, la falta de confianza en el sistema, y,
segundo, la necesidad del dinero como un activo, depésito de valor.

Abhora, no antes, se comienza a entender el dinero como una institucién
social, respaldada por ¢l Estado, como ente integrador de la sociedad. La insti-
tucionalidad del dinero se sustenta en la préictica, en la solvencia del Estado
garante de la estabilidad del sistema socio-econémico en vigor —al fin de cuentas,
en el ingreso que recibe €l Estado de parte de todos los agentes econ6micos por
concepto de impuestos, de tarifas de servicios ptblicos, de préstamos, etc.—, y en
su gestion en la conduccién de los asuntos piiblicos como agente racionalizador
del interés colectivo. Asf, el dinero surge de una relacién social de correspondencia.

En este contexto, resultan rebasadas las razones de ser del dinero que co-
munmente se aducen en los libros de texto. Aparte de su divisibilidad, de su
utilidad como medio de intercambio y de su identidad como unidad de cuenta,
existe otra razon, esa si esencial, de la existencia del dinero en el sisterna econémico
capitalista. El dinero es, innegablemente, aquel activo de fndole social que permite
minimizar los costos de transacci6n, ya que garantiza por s mismo €l cumplimiento
de las obligaciones y de los compromisos de los agentes que lo posean en su
debido momento. Los otros activos, riesgosos por su propia naturaleza, no ga-
rantizan necesariamente su permanente liquidez a través del tiempo, en razén a
su dependencia del estado de solvencia financiera del agente emisor o garante
del activo, y no de la disposicién del mismo agente poseedor, tal y como ocurre
con el dinero.

Por ello es que surge el dinero como una necesidad en el sistema y no como
se aduce con frecuencia, por razén de su aceptabilidad y de su indivisibilidad.
Ello no es més que una peticién de principio. I.a razén fundamental reside en
que el dinero es una relacién social de correspondencia a nivel de la sociedad en
su conjunto, que lo diferencia fundamentalmente de cualquier otro tipo de activo.

En condiciones normales, como requisito caracterfstico esencial, €l dinero o
moneda nacional resulta ser el Gnico activo perfectamente realizable en cualquier
momento a nivel social. Ahora bien, a pesar de su “realizabilidad” cierta, ello no
implica la permanencia del valor real de la moneda nacional a través del tiempo.
Por el contrario, en presencia de un aumento general de precios, su valor cae en
proporcién correlativa. Es por esto, entre otras razones, por lo que el dinero
primario ha venido siendo enriquecido con la incorporacién de instrumentos y
modalidades institucionales que le permite resguardarse, aunque sea parcialmente,
de una pérdida en su poder adquisitivo y de su costo de oportunidad por no ser
utilizado productivamente por parte de su tenedor.

Asf mismo, ante la evoluci6n del capitalismo y la progresiva complejidad de
1a esfera del intercambio que ello ha trafdo consigo, se ha requerido robustecer
1a relaci6n social del dinero, buscando refozar su divisibilidad, su versatilidad y,
en fin, su maleabilidad como condiciones indispensables para incrementar la
transparencia y fluidez en la realizacién de 1a transaccion en €l mercado. Este es



19 Modelos de Equilibrio General

el caso de los cuasi- dineros y de otras formas préximas al dinero primario. A
manera de parangén, el dinero adquiere cada vez més el cardcter maleable de
“gelatina”, para utilizar la expresi6én con que Samuelson se refiere al capital como
factor de produccién.

Pero, claro estd, en una situacién de crisis social e institucional como la
surgida en medio de un proceso de hiperinflacién galopante, acompaiiada por un
serio deterioro de 1a estructura financiera del Estado y de un profundo desequilibrio
a nivel de la economfa en su conjunto, se corre el inminente riesgo del resque-
brajamiento de la relacion social que sustenta a la moneda nacional como insti-
tucién s6lida y confiable, a nivel de la comunidad como un todo. La pérdida de
confianza en la moneda nacional expresa una crisis de profundas consecuencias
para el sistema social en su totalidad.

Siendo asf, ;por qué, entonces, es més eficiente €l intercambio con dinero
que el trueque tradicional? ;Acaso no es més estable y cierto €l sistema de
trueque?

A ello busc6 responder recientemente Clower, aduciendo que en la préctica
real, los bienes no compran bienes, sino que, a la hora de la verdad, los bienes
se intercambian por dinero y €l dinero por bienes, pero no bienes contra bienes.
De ahf, entonces, la existencia del dinero. Pero, de nuevo, dicha argumentacién
constituye una peticién de principio. Entonces, surge de inmediato la pregunta,
(por qué te6ricos modernos siguen defendiendo esa posicién? La defensa de ellos
consiste en asignarle al dinero otro papel: el de mecanismo precautelativo, de
seguridad. Aducen que una vez se acepta la existencia de diacronfa entre el perfodo
de recepci6n de ingresos y el perfodo de realizacién de gastos para la satisfaccion
de necesidades, se requiere de la acumulacién de dinero durante un cierto lapso
de tiempo para poder “completar” oportunamente todas las transaccioness reque-
ridas en los diversos mercados. Asf, pues, el dinero, concebido de esta manera,
sirve para “completar los mercados” en su debida oportunidad, acorde con el
patr6n temporal de satisfaccién de necesidades del tenedor del dinero.

Pero, bueno, se podrfa argiiir que los agentees aprenden a conocer su patrén
intertemporal ingreso-gasto, con base en el cual podrfan hacer una planeacioén de
sus intercambios con la antelacién adecuada. Asf, pueden llegar a repartir inter-
temporalmente los bienes que reciben como ingreso para “trocarlos” por otros
bienes, sin necesidad de tener que recurrir al dinero. Debidamente planeado, se
podrian “completar los mercados” sin presencia de dinero..

En consecuencia, lo anterior llevarfa a concluir vélidamente que el dinero es
ante todo una relacién especial de correspondencia sistémica, como expresién
explicita y concreta del sistema, que sirve, entre otras cosas, para “completar”
los mercados de una manera eficiente y fluida. Y eso, siempre que se conciba al
dinero como un activo, no como una mera unidad de cuenta.

Queda, sin embargo, un campo de investigacién tebrica sobre como analizar
¢l sistema econ6mico en presencia de dinero, en sentido estricto. Surgen grandes
interrogantes, como el siguiente: ; Existe un esquema de an4lisis como el utilizado
hasta ahora por la teorfa econ6mica que permita comprender y analizar riguro-
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samente las condiciones de equilibrio-desequilibrio en presencia de dinero? Y es
que en el fondo pareciera existir una inherente incompatibilidad entre la esencia
del dinero como un activo y el concepto de equilibrio, por 1o menos aquel equilibrio
entendido dentro del esquema Arrow- Debreu-Walras.

En el modelo comun y corriente de equilibrio general, 1a politica monetaria
es neutral, porque simplemente no hay dinero, en sentido estricto. Pero, asf la
neutralidad pierde toda relevancia. El sistema es un mero sistema de tryeque, y
nada més!. No es un sistema monetario propiamente dicho. Cuando se introduce
a dicho modelo el dinero como un verdadero activo, la relacién de neutralidad
se rompe, surge un infinito niimero de soluciones al sistema, se pierde la unicidad
del equilibrio. Con €llo ya no hay ni eficiencia, ni estabilidad, ni unicidad.

Asf, entonces, todos los elementos del sistema de la teorfa de equilibrio
general de Arrow-Debreu-Walras se rompen, ya toda la teorfa del corazén se
resquebraja. ;En qué sentido? Se resquebraja porque el dinero ya no puede ser
analizado mediante un sistema de equilibrio Walrasiano.

En respuesta al problema planteado, los conformistas se contentan con pro-
poner el tratamiento del dinero dentro de un modelo no de equilibrio Walrasiano,
sino mediante un sistema de juegos no cooperativo que generalmente no brinda
una solucién definitiva, en tanto que plantean trabajar la parte real por separado,
en el marco de los modelos usados corrientemente para ello. Pero ese procedi-
miento implica “desintegrar” al dinero del funcionamiento real de la economfa,
por lo que se darfa lugar nuevamente a vacfos € inconsecuencias caracteristicos
de la teorfa convencional.

En contraposici6n, los no conformistas parten de reconocer que la naturaleza
del dinero es tal que resulta incompatible con todo concepto de equilibrio tradi-
cional y que, por lo tanto, resulta necesario acudir a otro método de an4lisis. Por
cierto, no es facil llegar a un esquema analftico formal, 16gico y axiomético como
¢l andlisis de equilibrio, en €l marco de la teorfa econémica tradicional.

De cualquier forma, es de reconocer 1a gran utilidad de los anélisis realizados
del dinero en €l contexto del esquema de equilibrio general convencional, ya que
constituye el mejor ejemplo de cémo desarrollos “novedosos” con base en modelos
tfpicos dentro del mismo esquema neocl4sico, sirven para ilustrar probleméticas
tedricas que ni los radicales, ni los monetaristas, ni los neoclésicos habfan siquiera
aceptado afrontar. En concreto, revelan a través de andlisis concretos c6mo la
teoria del equilibrio general neocldsica es una teorfa particular que supone un
comportamiento bien excepcional de los mercados, cuyo objeto especifico de
estudio corresponde estrictamente a la heurfstica propia del programa de inves-
tigacion cientffica de la teorfa clisica y neocldsica.

Y, precisamente, ese reconocimiento permite demostrar por qué esa heuristica
impide per-se incorporar en su debida forma al dinero como un activo financiero
propiamente dicho; y, por ende, probar la razén de ser de la ineludible presencia
de una perfecta confiabilidad y certeza, de una informacién total y de mercados
estrictamente “completos” en el sistema econémico, objeto del an4lisis tradicional.
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Sin duda, su heurfstica resulta tan restrictiva que, en la mayorfa de los casos,
el modelo de equilibrio general neocldsico no puede construir una adecuada
aproximaci6n en la representacién del funcionamiento del sistema econémico de
mercado en la préctica real. No obstante, es de reiterar la insustituible utilidad
del esquema de equilibrio tradicional como medio para poner al descubierto las
limitaciones del anélisis neocldsico en la realidad contemporénea.

El haber dilucidado con cierta propiedad 1as razones esenciales por las cuales
no puede considerarse a la teorfa monetaria convencional como una “verdadera”
teorfa de la moneda y de la intervencién del dinero en el funcionamiento de un
sistema de mercado, en sentido estricto, constituye, sin lugar a dudas, un gran
avance para ¢l desarrollo de la teorfa econ6mica y del andlisis del capitalismo
actual.

A trabajos teéricos convencionales recientes se les debe en gran medida, el
reconocimiento de los retos tedricos, analiticos y paradigméticos que impone una
adecuada incorporacién del dinero, en sentido riguroso, en el estudio de la eco-
nomfa de mercado.



