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Abstract

Alterar la tecnologia de transacciones es un proceso endégeno moti-
vado por el deseo de los agentes privados de reducir los requerimientos
de efectivo para llevar a cabo un monto dado de transacciones en la
economia. Generar este cambio en la tecnologia de transacciones es
costoso y un mayor nivel de inflacién, al aumentar la disposicién a
invertir recursos en dicho cambio, le genera a la sociedad una reduc-
cién en los recursos disponibles para el consumo y por lo tanto en su
bienestar.

Este trabajo desarrolla la idea anterior presentando un modelo que
incluye en la tecnologia de transacciones el nimero de papeles alter-
nativos al efectivo en la provisién de liquidez. El nimero de papeles se
determina por una condicién de libre entrada a la intermediacién fi-
nanciera y es creciente en la inflacién. El costo de la inflacién se deriva
de la necesidad de invertir més recursos para desarrollar los nuevos pa-
peles. Finalmente, de aumentar la inflacién, la especificacién adoptada
permite decir que el beneficio de reducirla es menor que el costo de
haberla incrementado inicialmente.

Clasificacién J.E.L.: E31, E44, O31.

Palabras Clave: Costos de la Inflacién, Tecnologia de Transac-
ciones.
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1 Introducciéon

La tecnologia que emplean los agentes econémicos para llevar a cabo sus
transacciones, es decir la combinaciéon de activos necesaria para realizar la
compra de los bienes de consumo final demandados, ha sido tradicionalmente
tratada como exdgena. La restriccién de cash-in-advance es tal vez el ejem-
plo més claro de dicho tratamiento: la demanda por dinero es en equilibrio
una fraccién constante de las compras que debe realizar el consumidor. Sin
embargo, estas especificaciones ignoran que la forma como los individuos 1l-
evan a cabo sus transacciones puede ser alterada por el entorno econémico,
de la misma forma que los modelos de crecimiento endégeno muestran cémo
la tecnologfa de produccién se determina dentro del mismo sistema que el
producto.

La sustitucién de monedas y las innovaciones financieras son ejemplos
de cémo se determina endégenamente la tecnologia de transacciones de una
economia, particularmente por los incentivos que tienen los individuos a evi-
tar el impuesto inflacionario. Sin embargo, la tecnologia de transacciones
es un arreglo social costoso de establecer y de alterar, de forma tal que un
ambiente econémico que lleve a los individuos a querer hacerla més eficiente
probablemente les exigird un mayor gasto de recursos.

El principal propésito de este trabajo consiste en derivar un costo en
bienestar de la inflacién perfectamente prevista asociado con la disminucién
de recursos disponibles para el consumo consecuencia de un mayor esfuerzo
del sector privado para alterar la tecnologia de transacciones cuando aumenta
la tasa de inflacién. Esto no sugiere que la decisién de los agentes econémicos
de alterar su tecnologia de transacciones reduzca por si misma el bienestar:
esta decisién es méds bien una respuesta racional de los agentes privados para
el nivel de inflacién que deben enfrentar.

La hipétesis expuesta se deriva de dos observaciones. La primera estd
basada en el hecho de que una mayor inflacién incrementa los incentivos
del sector privado para evitar el impuesto inflacionario y la segunda, en el
hecho de que alterar la tecnologia de transacciones es un proceso costoso en
s{ mismo, de la misma forma que lo son las actividades de Investigacion y
Desarrollo (R&D) para ampliar la gama o mejorar la calidad de los bienes
existentes en los modelos de innovacién tecnolégica endégena.

La primera observacién de la que parte la hipdtesis anterior estd docu-
mentada, por ejemplo, en Arrau et al. (1995) y en Aiyagari et al. (1998) y
puede estar relacionada con la tendencia que tienen los pafses con mayores
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niveles de inflacién a alterar la forma como llevan a cabo sus transacciones a
través de la dolarizacién y la innovacién financiera. Por ejemplo, la razén de
cuasidineros a M1 de Brasil es casi tres veces la de Alemania, probablemente
debido al mayor nivel de inflacién de la economia brasilera!l.

La segunda observacién expuesta expresa el hecho de que el sistema de
pagos de la economia es un arreglo social costoso de establecer y también de
transformar. De manera similar, en algunos modelos que explican endégena-
mente el surgimiento del sistema financiero, su establecimiento conlleva un
costo fijo para la sociedad?.

El trabajo se divide en cinco secciones, de las cuales esta introduccién
es la primera. En la segunda se hace una breve revision de la literatura
acerca de algunos temas afines al enfoque adoptado en este articulo. Las
siguientes dos secciones estdn destinadas a desarrollar modelos tedricos con
una tecnologfa de transacciones endégena. En el primero de los modelos no
se introduce de manera explicita un sector financiero, como si se hace en el
segundo. Finalmente, en la quinta seccién se presentan algunas conclusiones
derivadas del trabajo y sus posibles extensiones.

2 Una revision de la literatura

La mejor prueba de que los economistas son conscientes de la necesidad de
endogenizar la tecnologfa de transacciones es la aparicion de literatura acerca
de las innovaciones financieras y la sustituciéon de monedas.

Las innovaciones financieras comenzaron a ser un problema teérico im-
portante debido a la necesidad de explicar problemas que frecuentemente
presentaban las estimaciones tradicionales de las funciones de demanda por
dinero, particularmente en pafses en desarrollo. Entre dichos problemas se
encontraban la sobreprediccién, como se documenta en Goldfeld (1976) y
Goldfeld y Siechel (1990), y la ausencia de cointegracién, de acuerdo con la
evidencia presentada por Arrau et al. (1995). Al parecer era necesario incluir
una variable adicional para especificar correctamente la relacién existente en-
tre la demanda por saldos reales y sus variables explicativas: el volumen de
transacciones de la economia y el costo de oportunidad de mantener dinero.
La variable adicional debia capturar los desarrollos en el sistema de transac-

! International Financial Statistics, Abril de 1997, International Monetary Fund. Los
datos corresponden a un promedio de 1987-96.
2Ver, por ejemplo, Ireland (1995) y Freixas y Rochet (1997, Capitulo 2).



ciones de la economia que permiten reducir los requerimientos de dinero para
efectuarlas. Estos desarrollos fueron denominados en la literatura “innova-
ciones financieras”.

Sin embargo, la caracteristica comin de los modelos tedricos de innova-
ciones financieras y de sus estimaciones estadisticas, es la naturaleza exoé-
gena atribuida a dicho proceso. En las estimaciones econométricas se suele
incluir una tendencia deterministica o estocédstica para explicar la innovacién
financiera, como lo hacen Arrau et al. (1995) para un conjunto amplio de
paises en desarrollo y Gémez (1998) para el caso colombiano. En los modelos
tedricos, como los que acompanan a los dos trabajos citados anteriormente,
la necesidad de justificar la introduccién de una variable que capturara el
proceso de innovacién financiera en las estimaciones de demanda por dinero,
llevé a incluir pardametros exégenos en los modelos que fundamentan la in-
clusién del dinero en equilibrio general (como los costos de transaccién, la
restriccion de cash-in-advance o la utilidad derivada de los saldos reales).

Posteriormente otros autores introducen la posibilidad de aproximar el
nivel de innovacién financiera por medio del volumen de papeles alternativos
al efectivo en la provisién de liquidez. Este es el caso de Molyneux y Sham-
roukh (1996). Sin embargo, los determinantes del proceso econémico detrés
de las innovaciones financieras tampoco son explicados.

Un primer intento de endogenizacién aparece en Ireland (1995), quien
introduce el dinero para comprar una fraccién de los bienes de consumo a
los que puede acceder la familia representativa de su modelo. Ireland supone
que existe un continuum de bienes de consumo perecederos localizados sobre
el perimetro de una circunferencia unitaria y el consumidor viaja a lo largo
de ella para comprar los bienes: los més cercanos, incluidos en el intervalo
[0, ), pueden ser comprados a crédito, porque el consumidor es conocido por
los vendedores; los més lejanos, incluidos en el intervalo [z, 1) s6lo pueden ser
comprados utilizando dinero. La innovacién financiera consiste en emplear
un determinado monto de recursos para aumentar x.

Por otra parte, la sustitucién de monedas en los pafses en desarrollo ha
sido uno de los fenémenos que mds interés ha generado en relacién con los
procesos de estabilizacién de la inflacién, como lo documentan Tanzi y Blejer
(1982) y Calvo y Végh (1992), y también en relacién con las finanzas publi-
cas y el sefioreaje, como se presenta en Végh (1989). Los trabajos en los
cuales se busca endogenizar la sustituciéon de monedas como Chang (1994) y
Sturzenegger (1994), estédn estrechamente relacionados con el enfoque adop-
tado en este articulo.



Finalmente, es importante resenar un tema vinculado, en términos con-
ceptuales y metodolégicos, con la endogenizaciéon de la tecnologfa de transac-
ciones: los modelos de crecimiento endégeno en los cuales la fuente de crec-
imiento proviene del incremento en el nivel de especializacién del proceso
productivo, capturado como un incremento en la cantidad (innovacién hor-
izontal) o en la calidad (innovacién vertical) de los bienes, intermedios o
finales. Los trabajos de Romer (1987 y 1990) y Grossman y Helpman (1991,
Capitulo 3) son los articulos seminales en la expansién de la variedad de
bienes. Los trabajos de Grossman y Helpman (1991, Capitulo 4) y Aghion
y Howitt (1992) son ejemplos de los modelos con expansién en la calidad de
los bienes®.

Este trabajo utilizara conceptos y métodos empleados en los modelos de
innovaciéon endégena del sector real. En particular, supondremos que las
actividades destinadas a alterar la tecnologia de transacciones deben ser gen-
eradas por los incentivos del sector privado, de la misma forma que los gastos
en Investigacién y Desarrollo son incurridos por las firmas para apoderarse
de un flujo de rentas econémicas. En términos metodolégicos se utilizara la
misma estructura de mercado entre las firmas bancarias que la empleada en
los articulos mencionados para las firmas productoras de bienes intermedios
en el caso de la innovacién horizontal (competencia monopolistica con libre
entrada).

El modelo construido en este trabajo pretende esclarecer los incentivos
que tiene el sector privado para alterar su tecnologia de transacciones con
el propdsito de derivar un costo de la inflacién perfectamente prevista. El
primer modelo desarrollado, que se presenta a continuacién, abstrae la exis-
tencia del sector financiero, cuyo papel en la determinacién de la tecnologia
de transacciones queda mejor especificado en el modelo que se presenta en la
cuarta seccién.

3 Un modelo sin sector financiero

Un modelo enteramente satisfactorio sobre la determinacién de la tecnologia
de transacciones debe hacer explicito el comportamiento del sector financiero
privado. Sin embargo, en esta seccién se construye un modelo simple sin

3 Adicionalmente, existen algunos modelos como el expuesto por De la Fuente y Marin
(1996) en los cuales se explora la relacién existente entre la innovacién en el sector real y
el desarrollo del sistema financiero.



sector financiero para ilustrar el costo de la inflacién derivado de la endog-
enizacién de la tecnologia de transacciones, cuando los individuos tratan de
reducir los requerimientos de efectivo para evitar el impuesto inflacionario.

Consideremos una economia pequena, abierta y con perfecta movilidad
de capitales, en la cual el sector privado se encuentra compuesto por un con-
tinuum de consumidores idénticos con horizonte infinito de vida y el sector
publico por un Banco Central que transfiere al sector privado todos los ingre-
sos por senoreaje. El ingreso de esta economia se determina exégenamente
(es decir, ésta es una endowment economy) y existen dos tipos de activos:
los bonos externos y el dinero, que se introduce por medio de una variacién
de la restriccién de cash-in-advance.

A continuacién se describe el comportamiento de los dos tipos de agentes
involucrados en este modelo y se analiza el proceso por medio del cual se
determina la tecnologia de transacciones.

3.1 Los agentes de la economia
3.1.1 El sector privado

El consumidor representativo de esta economia ordena trayectorias de con-
sumo de acuerdo con el valor presente de su utilidad, el cual estd dado por:

/ e Ptu(ey)dt (3.1)
0

Donde ¢; es el consumo, u(-) es la funcién instanténea de utilidad* y p
es la tasa de descuento intertemporal, que supondremos igual a la tasa de
interés externa en términos del bien de consumo final, r, que supondremos a
su vez constante. La restricciéon intertemporal del consumidor, en términos
nominales es:

Py + Pro + i Pby =(Pbe) +M, + P, + Picy (3.2)
Donde 7; denota la derivada de la variable x con respecto al tiempo, P;
es el nivel de precios doméstico, m; = % es la tasa de inflacién, i, = r + m,

es la tasa de interés nominal, y es la dotacién constante que recibe el agente
representativo en términos del bien de consumo final, 7; es la transferencia
de suma fija que el gobierno hace en cada periodo al consumidor, b; son las

4Que supondremos creciente y estrictamente céncava.



tenencias de bonos reales, M; son las tenencias nominales de dinero y 6; el
gasto que hace el sector privado para alterar su tecnologia de transacciones,
la cual relaciona la cantidad real de dinero (m; = %’f) con las necesidades de
efectuar compras por parte del consumidor:

my = a(0;)cy (3.3)

Esta tltima ecuacion es una restriccion de cash-in-advance, en la cual el
consumidor puede alterar la velocidad de circulacién del dinero a través de
un gasto de recursos. Suponemos que la funcién «(-) satisface las siguientes
propiedades:

1. «(0) = a,

2. lim «(6;) =0,

0—o0

3. Oé/(gt) S O,

4. Oé//(et) > O,

La primera propiedad implica que en ausencia de gasto para modificar la
tecnologfa de transacciones, el consumidor se enfrenta a la restriccién tradi-
cional de cash-in-advance, de acuerdo con la cual necesita una cantidad fija
de dinero por unidad de consumo. La segunda le da una cota inferior a la
tecnologia de transacciones, la tercera implica que incrementos en el gasto
destinado a alterar la tecnologia de transacciones reducen los requerimien-
tos de dinero para llevar a cabo un determinado volumen de consumo y la
iltima que incrementos sucesivos en estos gastos disminuyen los requerim-
ientos de dinero en una proporcién cada vez menor, es decir, este gasto tiene
rendimientos marginales decrecientes’. En la cuarta parte de este articulo se
introduce un modelo con sector financiero que nos servird para justificar este
iltimo supuesto acerca de la naturaleza de la tecnologia de transacciones de
la economfia.

La restriccién del sector privado puede ser expresada en términos reales
como:

dt =Yy + T+ Tray — cp — @'tmt — 1975 (34)

Donde a; = b; + m; es la riqueza financiera total del consumidor.

5Una funcién que satisface las cuatro propiedades supuestas es:
«

146,

a(f) =



3.1.2 El sector ptblico consolidado

El gobierno utiliza los ingresos por senoreaje para hacer transferencias de
suma fija a los consumidores, de forma tal que:

M, = Pr, (3.5)

Esta devolucién del senoreaje permite concentrarse en el efecto puro que
tiene la inflacién sobre la asignacién de los recursos. Si no se hiciera esta de-
volucién al sector privado y el gobierno utilizara estos ingresos para efectuar
gasto publico, se generarfa un efecto ingreso adicional por el cual el con-
sumidor verfa reducido su bienestar debido a la disminucién en la cantidad
de recursos disponibles para consumir, suponiendo que el gasto piblico no
genera utilidad®.

Adicionalmente, el Banco Central de esta economia fija una regla con-
stante de expansion de la cantidad nominal de dinero tal que:

Mt = plM; (3.6)
Donde ¢ > 0.

3.2 La condicién de equilibrio macroeconémico

El equilibrio macroeconémico resulta de la agregaciéon de las restricciones
presupuestales del gobierno y el sector privado, es decir las ecuaciones (3.2)
y (3.5). Esta condicién implica que:

Yy + Tbt = + ‘975 + i)t (37)

Lo cual quiere decir que el PNB de la economia puede ser utilizado en
consumo privado, en gasto destinado a cambiar la tecnologia de transac-
ciones y en la acumulacién de activos externos. La ecuacién (3.7) puede ser
integrada en el intervalo [0, o), suponiendo que el sector privado cumple con
la restriccién de No-Ponzi” y que by = 0, para obtener que:

/OO e "edt = ¥y_ /OO e "0,dt (3.8)
0

r 0

6El resultado de este modelo se mantendria si el gasto piiblico entrara aditivamente en
la funcién de utilidad y no se efectuara la devolucién del senoreaje.
"Es decir:
lim e ", =0

t—o00



Esta restriccion intertemporal implica, como es usual, que el valor pre-
sente del consumo es igual al valor presente de la riqueza del individuo.
Nétese que una mayor cantidad de recursos destinados a alterar la tecnologia
de transacciones, disminuye el valor presente del consumo que puede alcanzar
el agente representativo.

3.3 El problema del sector privado

El consumidor representativo de esta economia escoge trayectorias para c¢; y
f; con el propésito de maximizar el valor presente de su utilidad, tomando
como dadas la inflacién y las transferencias que recibe del sector priblico.
Formalmente, este problema equivale a maximizar (3.1) sujeto a (3.3) y (3.4).
El hamiltoniano en valor corriente asociado a este problema es:

U(Ct) + )\t[y + Tt + ra; — C¢ — Z'tOé(et)Ct — Gt]

La condicién necesaria de primer orden con respecto a la variable de
estado (a;) y el supuesto de que r = p implican que \; = Xy para todo t.
Empleando este resultado, las condiciones necesarias de primer orden con
respecto a las variables de control (¢; y 6;) pueden escribirse como:

u'(cr) = X[l + irc(6y)] (3.9)

y
—icd (By)ep = 1 (3.10)
La ecuacién (3.9) implica que la utilidad marginal del consumo debe ser
igual su precio efectivo, el cual ahora también incluye la tasa de interés
nominal (que es el costo de oportunidad en el que debe incurrir el consumidor
por mantener dinero para hacer transacciones). La ecuacién (3.10), por su
parte, implica que el costo marginal en términos de ¢; de invertir en alterar la
tecnologfa de transacciones® debe ser igual al beneficio marginal que genera
al reducir el costo de oportunidad en el que debe incurrir el agente al tener
que mantener saldos reales para consumir. De la ecuacién (3.10) se puede
inferir que un mayor nivel de inflacién hace que los consumidores deseen
incrementar 0;, para un volumen dado de transacciones, utilizando el hecho
de que o'(6;) > 0.

8Porque el precio relativo de 6; en términos de ¢; es 1.



Dada una tasa de inflacién constante, el sistema de ecuaciones compuesto
por (3.9) y (3.10) implica que ¢; y 6; también lo son’. Sic¢, =cy 6, =0
para todo t, la demanda real por dinero, ecuacién (3.3), es constante. La
condicién de equilibrio en el mercado de dinero implica que:

Con una demanda constante por saldos reales, la tasa de inflacién es
invariante en el tiempo e igual a la tasa de expansion de la cantidad nominal
de dinero, lo cual confirma el supuesto inicial de que la tasa de inflacién de
equilibrio es constante. Con un consumo y un gasto para alterar la tecnologia
de transacciones de la economfa constantes, la ecuacion (3.8) puede escribirse
como:

y=c+40 (3.11)

Por lo tanto, un mayor nivel de 6 reduce el consumo permanente del
agente representativo de esta economifa y por lo tanto el bienestar, dado que
el consumo privado es la tinica fuente de utilidad en la economfa.

3.4 La tecnologia de transacciones y el efecto de la
inflacién sobre el bienestar

Si no fuera posible alterar la tecnologia de transacciones en esta economia,
de forma tal que « fuera constante, el nivel 6ptimo de 6, serfa 0 para todo ¢'°.
La ecuacién (3.11) implica que si éste fuera el caso, la inflacién no tendria
efectos sobre el bienestar del agente representativo, debido a que el gobierno
devuelve a las familias por medio de transferencias de suma fija el ingreso
por sefioreaje que recauda'’. Como en este caso el sector privado no podria
cambiar la asignacién de sus recursos entre el consumo y las “actividades

9Dada una tasa de inflacién constante, ¢; y 6y podrian crecer, pero ello impondria una
restriccién funcional conjunta sobre a(6;) y u(c;) para todo 0 y ¢

*U/I(Ct)ct Z.tOél(et)Q

u’(ct) o Oé”((gt)[]. + itOé((gt)]

10Esta serfa también la solucién de un planificador central benevolente en el modelo
planteado anteriormente.
1 Que en equilibrio es igual al impuesto inflacionario.
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financieras” (que en este modelo se reducen a la realizacién de transacciones),
la inflacién sélo podria tener efectos sobre el consumo si el Gobierno, en vez
de devolver el senoreaje a las familias lo empleara para incrementar su gasto.

Sin embargo, en esta economia el sector privado puede gastar una canti-
dad determinada de recursos en alterar la tecnologfa de transacciones y en
equilibrio esta cantidad depende de la tasa de inflacion. Una mayor tasa
de inflacién implica un mayor impuesto inflacionario para un nivel dado
de transacciones que el consumidor tratard de evitar mediante el gasto en
recursos para reducir los requerimientos de efectivo para un monto dado
de consumo. En este modelo, el impuesto inflacionario es distorsionante
porque genera los incentivos para crear un mecanismo de elusién y el caréc-
ter endégeno de la tecnologia de transacciones es lo que permite generar
tal mecanismo. En este sentido, este modelo se asemeja al propuesto por
Frenkel y Mehrez (1997) en el cual, un mayor nivel de inflacién genera una
reasignacién de recursos dentro de la sociedad, incrementando los destinados
hacia las actividades financieras y disminuyendo los destinados hacia activi-
dades productivas presentes y futuras.

Ahora analizamos los efectos de un incremento en la tasa de inflacién de
equilibrio?, dentro del modelo hasta ahora desarrollado. Sustituyendo (3.11)
en (3.10) y diferenciando totalmente con respecto a la tasa de inflacién de
equilibrio, es posible mostrar que:

o o/ (0)(y — 0)

i = e (0)y —0) — () (3.12)

Las propiedades 3 y 4 de la tecnologfa de transacciones implican que esta
derivada es positiva, lo cual quiere decir que el sector privado incrementa
el gasto destinado a alterar la tecnologia de transacciones si se incrementa
la inflacién. Este hecho, junto con la ecuacién (3.11), permite concluir que
un mayor nivel de inflaciéon genera una reasignacién de la demanda agre-
gada que reduce el consumo y por lo tanto el bienestar'®. Para obtener los

12Producido por un incremento en u. Conceptualmente, la derivada de interés es %

sin embargo, la tasa de inflacién de equilibrio es igual a la tasa de expansién monetaria
(m = p).

I3Estrictamente estamos comparando dos equilibrios distintos. Aunque es de anotar
que el subsistema de ecuaciones diferenciales en ¢; y 6; es estable alrededor del estado
estacionario al tomar como dada la tasa de inflacién, no se analiza la estabilidad del
sistema de ecuaciones diferenciales completo al incluir 7. Por lo tanto en este trabajo
estrictamente no se analiza la dindmica de ajuste entre los dos equilibrios que se comparan.
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resultados descritos resulta crucial la cuarta propiedad de la tecnologia de
transacciones que fue supuesta en la seccién 3.1.1. La sensibilidad del signo
de la derivada en (3.12) con respecto a este supuesto se analiza en el Apéndice
A y en la seccién 4.1.1 se argumentan razones que nos permiten pensar que
es relativamente plausible asumirlo.

En este trabajo no se sugiere que la posibilidad de alterar la tecnologia
de transacciones sea la causa de la reduccién en el bienestar de la sociedad:
de hecho, esta adaptacion es una respuesta éptima del sector privado para
el miwel de inflacion existente y nadie duda que es mejor poder contar con
cajeros automaticos que no poderlo hacer. Lo que se pretende decir, més bien,
es que en una economia altamente inflacionaria se destinan més recursos a
mejorar la tecnologia de transacciones de los que se destinan en una economia
de baja inflacién!?.

Es importante notar que en este modelo, el mayor nivel de inflacién no
reduce por si mismo el ingreso disponible del consumidor, porque se ha
supuesto que los ingresos del Banco Central por senoreaje son devueltos
al consumidor por medio de transferencias de suma fija. La reduccién en
el ingreso disponible se debe a que el mayor nivel de inflacién produce una
reasignaciéon de los recursos de la economfa, porque incentiva al sector pri-
vado a generar més innovacién en su tecnologia de transacciones, la cual es un
proceso costoso porque implica el uso de parte del bien final en este modelo.

Una pregunta que puede surgir en este punto de la discusién es por qué los
agentes toman una decisién que los termina perjudicando. La respuesta rad-
ica en que los consumidores toman como dadas las transferencias de suma fija
que le hace el sector ptblico. Si éstas se mantuvieran constantes al aumen-
tar la inflacién, el mayor gasto del sector privado en alterar la tecnologia de
transacciones incrementarfa su bienestar. En este sentido, la determinacién
de la tecnologfa de transacciones puede entenderse como una disputa entre
los sectores de la sociedad por la distribucién del impuesto inflacionario.

Otro supuesto discutible es la naturaleza del gasto destinado a mejorar

La conclusién puede interpretarse de la siguiente forma: todo lo demds constante, el
consumo de una economia con mayor inflacién es menor.
1La discusién de esta seccién sugiere la existencia de un nivel éptimo de inflacién. Si
supusiéramos que:
lim o/(0;) = oo
Jim o (6,)
obtendriamos, por la ecuacién (3.10), la regla de Friedman para obtener la cantidad
6ptima de dinero, es decir, la inflacién éptima seria —p.
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la tecnologia de transacciones en el modelo. Es posible que el consumidor no
tenga que incurrir en un gasto todos los periodos para alterar la tecnologia
de transacciones que enfrenta, sino que incurra en un costo fijo en t = 0. En
el Apéndice B se introduce un modelo que supone este tipo de gasto. Las
conclusiones obtenidas en los dos modelos son esencialmente iguales.

4 Un modelo con sector financiero

En esta seccién se construye un modelo en el cual los agentes que alteran la
tecnologia de transacciones son firmas bancarias.

Consideraremos nuevamente una economia pequena y abierta con perfecta
movilidad de capitales, horizonte infinito, y con produccién exégena en la cual
existen tres tipos de agentes: un sector privado no financiero, consituido por
las familias, un sector privado financiero, que incluye a los bancos comerciales,
y un sector publico que consolida al Banco Central con el Gobierno. En el
modelo existen dos tipos de activos que pueden ser acumulados por el sector
privado. El primer tipo incluye los activos externos que no prestan servicios
de liquidez y que constituyen los bonos puros de este modelo. El segundo
tipo estd constuido por los activos que, a diferencia de los bonos externos,
le permiten a las familias realizar sus transacciones. Esta categoria incluye
dinero (definido como efectivo) y un continuum de activos que, a diferencia
de éste, pagan una tasa de interés nominal positiva pero més baja que la de
los bonos puros. Los bancos comerciales se encargan de la oferta de estos
papeles y se encuentran en competencia monopolistica.

A continuacién se describe el comportamiento de los tres tipos de agentes
de este modelo y se analiza qué determina la tecnologfa de transacciones en
esta economfia.

4.1 Los agentes de la economia
4.1.1 El sector privado no financiero

Supongamos que el sector privado no financiero de la economia estd constitu-
ido por continuum de familias o consumidores comprendidos en el intervalo
[0,1], de forma tal que el comportamiento del sector puede derivarse del
andlisis de un consumidor representativo cuyas preferencias estdn definidas
sobre el consumo de bienes finales (¢;) y el valor presente neto de su utilidad
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estd dado por:
/ e " In cdt (4.1)
0

Donde p es la tasa de descuento intertemporal que supondremos, para
hacer més sencillo el modelo, igual a la tasa de interés internacional en tér-
minos del bien de consumo final (), que supondremos a su vez constante.

El agente recibe en cada perfodo, en términos de ¢;, un ingreso exégeno
constante (y) y una transferencia de suma fija del gobierno (7;) que destina
a consumir del bien final y a acumular activos: bonos puros (b, en términos
reales), efectivo (my, en términos reales y M;, en términos nominales) y
un continuum de activos financieros que también prestan algin servicio de
liquidez pero pagan en equilibrio una tasa de interés nominal positiva menor
que i;, comprendidos en el intervalo [0, 6]. La cantidad real de cada uno de
estos activos se denota por F'(j), donde j € [0, 6]. Por lo tanto 6, es un indice
del estado de la tecnologia de transacciones de la economfia.

De esta forma, la restriccién presupuestal de este consumidor representa-
tivo estd dada en términos reales por:

0
aw=y+ritra—im— [r-r@FGd-e  (42)

Donde a; = b, + my + [ F(j)dj representa la riqueza financiera total'”,

P; el nivel general de precios doméstico, m; = % es la tasa de inflacién,
it = 1+ m es la tasa de interés nominal que pagan los bonos externos, r(j)
es la tasa de interés real que paga el activo F(j), donde j € [0,6]. En este
planteamiento del problema, el efectivo y los activos F'(j), pueden entenderse
como “bienes” cuyos precios (i¢ y [r — r(j)], respectivamente), son sus costos

de oportunidad con respecto a los bonos.

I5Nétese que la riqueza financiera mantenida en forma de activos liquidos diferentes al
efectivo puede aumentar por un incremento en la cantidad de cada activo o en el nimero
de activos. Formalmente:

o, .
Gy—in + 1ty + / F ()dj + F(6,) 0,
0

Sin embargo, el equilibrio de competencia monopolistica en esta economia lleva a que
0; sea constante, como se mostrard mas adelante. Para hacer que el nimero de papeles
financieros alternativos al efectivo en la provisién de liquidez variara en el tiempo podria
endogenizarse la produccién de la economia o hacer que la tasa de interés externa fuera
distinta de la tasa de preferencia intertemporal.
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La tecnologia de transacciones de la economia (que relaciona las necesi-
dades de consumo de las familias con sus tenencias de activos con servicios
de liquidez) estd definida por una modificacién de la restriccién de cash-in-
advance, para incluir los servicios que prestan los activos F(j):

o=l || FGYd (43)

Donde a € (0,1). Este tipo de especificaciones se conocen como restric-
ciones de liquidity-in-advance y han sido utilizadas para dos activos, entre
otros, por Walsh (1984) y Calvo y Végh (1994). En esta tecnologia de transac-
ciones, similar a la funcién de produccién de bienes finales en los modelos de
innovacién horizontal en bienes intermedios que utilizan Romer (1987 y 1990)
y Grossman y Helpman (1991, Capitulo 3), el efectivo es sustituto imperfecto
de todos los demés activos liquidos (que tienen el mismo grado de liquidez).
Una de las ventajas de esta especificacién de la tecnologfa de transacciones es
que permite obtener en equilibrio demandas positivas por todos los activos
que prestan servicios de liquidez!®. Como se verd al describir el compor-
tamiento del sector privado financiero, la analogia con estos modelos no sélo
cubre la demanda por los activos F'(j), sino también su estructura de oferta.

La ecuacién (4.3) nos permite ilustrar por qué 6 es un indice del estado
de la tecnologfa de transacciones de esta economia. Supongamos que todos
los activos liquidos distintos del efectivo se demandan en la misma cantidad
(como efectivamente ocurre en equilibrio), es decir, F(j) = F para todo j
€ [0,60]. De esta forma, los requerimientos de dinero para llevar a cabo un
volumen determinado de transacciones estdn dados por:

my = (91/&?)7lct

Cuando aumenta 6 las familias pueden llevar a cabo el mismo nivel
de transacciones con una menor cantidad de dinero. Una analogfa con la
ecuacién (3.3), nos permite justificar las tres tltimas propiedades de la tec-
nologfa de transacciones que fueron supuestas en la seccién anterior!”, ya

Lo cual no ocurrirfa si la funcién fuera aditivamente separable en m; y F(j) para
J €10,6]. En este tltimo caso, los activos serfan sustitutos perfectos entre s{ y se obtendria
una solucién de esquina, en la cual no existiria demanda por dinero, ya que es el activo
que paga la menor tasa de interés nominal.

17En otras palabras, la ecuacién (3.3) puede verse como la forma reducida de la ecuacién
(4.3). La funcién a(-) de la seccién anterior es ahora (§'/*F)~1. Es facil comprobar que
esta dltima funcién es decreciente y convexa en 6, como fue supuesto en la seccién 3.1.1.
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que el “gasto” en mejorar la tecnologia de transacciones es proporcional al
nimero de activos sustitutos del efectivo en la provisién de liquidez!®.

4.1.2 El sector privado financiero

El sector privado financiero de esta economia estd compuesto por un contin-
uum de bancos comerciales comprendidos en el intervalo [0,6]. El k-ésimo
banco es el tinico que ofrece el papel F(k) y con los depésitos que recibe de
las familias, acumula bonos externos. El Banco Central de la economia no
impone requerimientos de reserva pero existe un costo administrativo de y
por unidad del activo F'(k), de forma tal que las ganancias del k-ésimo banco
en el momento ¢ estdn dadas por [r — r(k) — | F (k).

El incentivo a cambiar la tecnologia de transacciones (es decir a expandir
el numero de activos liquidos sustitutos del efectivo) que tiene el sector fi-
nanciero proviene de la posibilidad de apoderarse de rentas monopdlicas en
la labor de intermediacién. Esta interpretacion guarda una estrecha relacion
con la explicacién de los incentivos empresariales que tienen las firmas para
invertir en Investigaciéon y Desarrollo en los modelos de innovacién tecnolég-
ica enddgena.

Adicionalmente existe un costo fijo n de crear un nuevo activo financiero
F(k) para cada firma bancaria. De esta forma, los bancos comerciales se
encuentran en competencia monopolistica, de la misma forma que los pro-
ductores de bienes intermedios en los modelos de Romer (1990) y Grossman y
Helpman (1991, Capitulo 3). Al igual que en estos modelos de Investigacion
y Desarrollo supondremos libre entrada a la intermediacién financiera, por
lo cual el valor presente de las ganancias de cualquier firma bancaria debe
ser igual a 1 en equilibrio'. Como veremos més adelante, es la condicién
de libre entrada la que permite encontrar el nimero de papeles F'(k) de la
economia.

18En este sentido, la ecuacién (4.3) captura de manera reducida la existencia de una
“externalidad de red” en la provisién de liquidez por parte de los intermediarios financieros.
El concepto de network externality se encuentra expuesto en Tirole (1988, Capitulo 10).

19Supondremos para simplificar que los duefios de los bancos comerciales son extranjeros.
Relajar este supuesto no tiene consecuencias importantes sobre las conclusiones del modelo,
dado que en equilibrio el valor presente de todas las firmas es cero.
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4.1.3 El sector piblico

Al igual que en modelo sin un sector financiero explicito, el Banco Central
de esta economia determina una regla de expansién de la base monetaria®’
de forma tal que:
M= pM, (4.4)
Donde g > 0. Adicionalmente, el Gobierno no tiene gasto piblico que
satisfacer, razén por la que los ingresos por senoreaje son empleados para
hacer una transferencia de suma fija, como en la seccién anterior, al sector
privado no financiero. Formalmente:

M= Py (4.5)

4.2 La condicién de equilibrio macroeconémico

El equilibrio macroeconémico resulta de la agregaciéon de las restricciones
presupuestales del gobierno y el sector privado, es decir las ecuaciones (4.2)
y (4.5). Esta condicién implica que:

. 0
= y+r% = — [ = r()FG)d) (46)

Donde definimos §2; como los activos netos que tiene la economia con el
resto del mundo, es decir: Q, = b, + foe F(j)dj

La ecuacién (4.6) implica que la economia puede acumular activos ex-
ternos gracias al exceso del ingreso sobre el gasto, el cual no sélo incluye el
consumo sino también el costo de oportunidad en el que debe incurrir el sec-
tor privado no financiero para acumular activos liquidos diferentes al efectivo.
Al integrar esta ecuacién en el intervalo [0, c0), suponiendo que la economia
como un todo satisface la restriccién de No-Ponzi?!, que r(j) =7y F(j) = F
para todo j y para todo ¢t (como efectivamente ocurre en equilibrio) y que
)y = 0, se obtiene que:

r /oo e "edt =y — OF (r —7)
0

20En esta economia, la base monetaria y los medios de pago son iguales al efectivo
porque no existen cuentas corrientes ni requerimientos de reserva sobre los depdsitos del
sistema financiero.

21Es decir:

lim e~ =0
t—o0
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Esta restriccion intertemporal tiene la interpretacion usual de ser la igual-
dad entre el valor presente del consumo y el valor presente de la riqueza del
individuo. Debe notarse que un mayor nimero de activos financieros hace
que disminuya el valor presente del consumo que pueden alcanzar las famil-
ias. Con un nivel de consumo constante (como el que se tiene en equilibrio),
la ecuacién anterior implica que:

c=y—0F(r—7) (4.7)

Por lo tanto un aumento en # reduce el bienestar de la economia en
equilibrio, debido a que el consumo privado es la unica fuente de utilidad
para el agente representativo.

4.3 El problema del sector privado no financiero

El objetivo del consumidor representativo es escoger una trayectoria de con-
sumo para maximizar el valor presente de su utilidad, (4.1), sujeto a la restric-
ci6én presupuestal, (4.2), y a la tecnologia de transacciones, (4.3). Al hacerlo,
el consumidor toma como dadas las tasas de interés de todos los activos, las
transferencias que le hace el gobierno, la tasa de inflacién y el nimero de
activos diferentes al efectivo disponibles para efectuar transacciones, 6. El
hamiltoniano en valor corriente asociado con este tltimo problema estd dado
por:

ln[mt[/oe F(j)adj]l/a] + My + 10 + rag — igmy
[ @G —ml [ FGray

La condiciéon de primer orden con respecto a a;, la variable de estado,
y el supuesto de que r = p implican que A\; = Ay para todo t. Empleando
este resultado, las condiciones de primer orden asociadas con m; y F(k), las
variables de control, pueden escribirse como:

o=l ] PG+ “8)
y
1 acl 0 o) . .
TEGrg BT = dalmd [ RO @0 F ) - r(E)] (49)
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La ecuacién (4.9) debe ser satisfecha para todo k € [0, 6]. Multiplicando
los dos lados de esta ultima ecuacién por F(k) e integrando en el intervalo
[0, 6] obtenemos:

0 0
N = [ = rGNFG) +mil | FGYd) (4.10)
Combinando la ecuaciones (4.8) y (4.10) obtendremos:

0
m= 1 [l = rIFG)G (a.11)

Esta iltima ecuacién implica que, todo lo demés constante, entre mayor
sea la inflacién, menor serd la demanda por dinero y puede interpretarse
como una condicién de equilibrio en la que el costo de oportunidad incurrido
por mantener dinero debe ser igual al costo de oportunidad incurrido por
mantener todo el resto de activos liquidos.

Utilizando las ecuaciones (4.9) y (4.11) es posible encontrar la demanda
por el activo F'(k):

F(k) =60 p — (k)] /1 (4.12)

Donde: \ f9 F( ) y
6= 0o )4 413
TS FG)ed e [ — r)FG) (4.13)

4.4 El problema del sector privado financiero

Cada una de las firmas bancarias que componen el sector privado financiero
trata de maximizar el valor presente de sus ganancias. Como las firmas
bancarias no tienen variables para acumular (es decir variables de estado),
este problema equivale a maximizar en cada momento del tiempo su flujo
de ganancias. Esto quiere decir que el problema banco k equivale a una
secuencia infinita de problemas estdticos que consisten en:

max [r —r(k) — ] F (k)

r(k)
sujeto a (4.12)

Si el mimero de firmas bancarias es lo suficientemente grande, el efecto
que tiene la tasa de interés que paga cada una de ellas sobre ¢ es despreciable
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y cada una percibe una demanda con elasticidad precio constante de —1/(1—

«)??. Esto implica que la tasa de interés que cobra cada una de las firmas
estd determinada por:
r(k)=F=r—2 (4.14)
«

Esto quiere decir que la politica de fijacién de “precios”, que consiste en
imponer un mark-up sobre el costo marginal, es independiente de k y de #%3.
Las ecuaciones (4.9) y (4.14) nos permiten concluir que F(k) = F, es decir el
equilibrio es efectivamente simétrico entre firmas bancarias. Las ecuaciones
(4.8) a (4.13) implican que, dada una tasa de inflacién constante, F y my
son constantes a través del tiempo. La tasa de inflacién de equilibrio serd
efectivamente constante ya que la tasa de expansién de la base monetaria
también lo es?*. Con demandas constantes por todos los activos liquidos, el
consumo también serd constante, por la ecuacién (4.3).

La condicién de libre entrada y el hecho de que las ganancias de cada
firma bancaria sean constantes en el tiempo implican que:

(r=r—7F

. =7 (4.15)

22Esta aproximacién a la competencia monopolistica es introducida por Dixit y Stiglitz
(1977 y 1993). Es aplicada por varios trabajos de economia internacional, como Krugman
(1979) y Helpman y Krugman (1985, pp. 118-9), y crecimiento endégeno, como Romer
(1990) y Grossman y Helpman (1991). Un argumento matemético para despreciar el efecto
que la k-ésima firma tiene sobre 6 proviene de la interpretacién de la integral como el drea
bajo una curva y del hecho de que el drea bajo un punto (en este caso una firma) es cero.
Un argumento econdémico es el siguiente: Utilizando (4.3) y (4.11), podemos escribir (4.13)

como:
5= Aol /myg)®
1-— )\(]Ct

Si el nimero de firmas bancarias es lo suficientemente grande, cada una tomard como
dados la demanda por dinero y el consumo agregados. Una prueba formal de que la
elasticidad precio de la demanda tiende a —1/(1 — «) cuando el nimero de firmas es lo
suficientemente grande se encuentra en el Apéndice C.

2 La ecuacién (4.14) implica que en equilibrio, la tasa de interés nominal que pagan los
activos F'(j) es menor que i, como se sefial en la seccién 4.1.1. Como a € (0, 1), la tasa
de interés que pagan los intermediarios financieros sobre sus depdsitos es menor de la que
se pagarfa en competencia perfecta (i.e., 7 —). Adicionalmente es necesario imponer una
restriccién paramétrica para que la tasa de interés nominal que pagan los activos F(j) sea

efectivamente positiva:

r+u>l
(&%

24El argumento empleado es esencialmente el mismo de la seccién 3.3.
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Utilizando las ecuaciones (4.12) y (4.15) se encuentra que en equilibrio
simétrico:

i _ —1/(1—a) =\—1/(1—a)
— =9 — 4.16
T (r=7) (4.16)

Por lo tanto, 6 es constante e independiente de la inflacién en el equilibrio
de cero ganancia en valor presente que implican la condicién de libre entrada
y la politica de fijacién de tasa de interés de las firmas bancarias.

4.5 La tecnologia de transacciones y el efecto de la
inflacién sobre el bienestar

La ecuacién (4.13), en el equilibrio simétrico de las firmas bancarias con una
tasa constante de inflacién, puede ser escrita como:

)\i = ge(”“)/“(r —7)F +0F°
0

Esta ecuacién define a 6 como una funcién impicita de la tasa de inflacién
de equilibrio. Es posible demostrar que?’:

g s — ) F -0
dr 2[F* 4 Le)8 . _myFrgle)

Esto quiere decir que un mayor nivel de inflacién conduce a una expan-
sién en la cantidad de activos liquidos sustitutos del efectivo. Sin embargo
un incremento en este nimero de papeles reduce, por la ecuacién (4.7), el
bienestar?®. Cuando se incrementa la inflacién disminuye la demanda por
efectivo relativa a la demanda por los deméds activos liquidos; como cada
papel es demandado en la misma cantidad, es necesario un incremento en la
cantidad de papeles para cubrir las necesidades de liquidez del consumidor?’.

Este efecto de la inflacién es probablemente otra forma de ver el conocido
shoe leather cost. En este caso la inflacién produce una reasignacién de los

25 Utilizando las ecuaciones (4.3), (4.7) y (4.10) es posible mostrar que A\g' =y , por lo
cual es independiente de 6 y de la tasa de inflacién de equilibrio. Adicionalmente, § debe
ser positivo en un equilibrio en el cual la demanda por F(k) es positiva.

26 Estrictamente deberfamos decir que, todo lo demés constante, las economias con mayor
inflacién se caracterizan por tener menores niveles de consumo.

2"Para satisfacer el aumento en la demanda por activos liquidos, podrfan también au-
mentar las tenencias de los activos existentes, pero la forma funcional de la tecnologia de
transacciones implica “amor por la variedad”.
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recursos de la economia desviando una mayor cantidad de los mismos hacia
las actividades financieras, que en este modelo se reducen a servir como
medio de llevar a cabo las transacciones de las familias. Probablemente en
un modelo con produccién endégena, los recursos que se deben destinar a
las actividades financieras competirian con los destinados a incrementar la
capacidad productiva de la economia.

5 Conclusiones y posibles extensiones

Alterar la tecnologia de transacciones es un proceso endégeno motivado por
el deseo de los agentes privados de reducir los requerimientos de efectivo
para llevar a cabo un monto dado de transacciones en la economia. Generar
este cambio en la tecnologia de transacciones es costoso y un mayor nivel
de inflacién, al aumentar la disposicién a invertir recursos en dicho cambio,
le genera a la sociedad una reduccién en los recursos disponibles para el
consumo y por lo tanto en su bienestar.

En las secciones 3 y 4 se construyeron modelos en los cuales se presentaba
el efecto anteriormente descrito, que puede entenderse como una sofisticacién
del shoe leather cost de la inflacién, en la cual la reasignacién de recursos que
genera la inflacién puede reducir el bienestar. Sin embargo, como es diff-
cil construir un modelo que permita endogenizar o tener en cuenta todas
las variables que intervienen en un proceso econémico, se mencionan a con-
tinuacion algunas extensiones que pueden llegar a ser importantes para el
modelo presentado en este trabajo.

La oferta de bienes finales de esta economia es demasiado sencilla y la
endogenizacién de la produccién podria hacer més clara la forma en la cual
la inflacién desvia efectivamente recursos, mas alld de lo que es socialmente
deseable, de la actividad productiva hacia la intermediacién, que en este
modelo es 1til sélo para efectuar transacciones. Una forma de hacerlo es
incluir trabajo en el modelo. Una parte de la dotacién total de trabajo
permite producir y y otra cubre los costos fijos y variables que el sector
financiero debe enfrentar para producir y mantener nuevos activos. En este
caso, es posible que la inflacién no sélo afecte la asignacién de los recursos
sino su también su disponibilidad. Otra posibilidad es introducir capital en el
modelo (probablemente cerrando la economia) y de esta forma analizar si la
inflacién también afecta la disponibilidad de recursos en el futuro al generar,
ya no s6lo un desplazamiento del consumo sino también de la inversion.
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En el modelo presentado aqui, se ha hecho énfasis en los incentivos para
alterar la tecnologfa de transacciones: exiten agentes interesados en reducir
los requerimiento de efectivo necesarios para consumir. Sin embargo, el lado
de la oferta no ha sido completamente explorado. En este sentido serfa muy
interesante preguntarse de qué depende el costo fijo de la innovacién (1) y
cémo influye sobre el costo en bienestar de la inflacién presentado en este
articulo. Probablemente sean los pafses en desarrollo los que tienen mayores
niveles de inflacién y, en consecuencia mayores incentivos para hacer méds
eficiente su tecnologia de transacciones, sin embargo el costo de desarrollarla
(por ejemplo, una red de cajeros autométicos extremadamente avanzados)
puede ser mds alto que en los pafses industrializados. En este sentido el
nivel de progreso tecnolégico en el sector real no es del todo independiente
de las posibilidades de alterar la forma de llevar a cabo las transacciones de
la economfa.

El péarrafo anterior nos lleva a un punto curioso, pero importante para
entender por qué el costo en bienestar de la inflacién presentado en este tra-
bajo puede ser més significativo para los pafses en desarrollo: son éstos pafses
los que tienen los mayores incentivos para alterar su tecnologia de transac-
ciones pero a los que les resulta més costoso hacerlo, debido a su reducido
potencial tecnolégico en otros sectores, ya que la posibilidad de desarrollar
innovaciones financieras estd estrechamente relacionada con los avances en
telecomunicaciones y sistematizacion®®. En consecuencia, la inflacién puede
ser particularmente costosa para los paises en desarrollo.

Si alterar la tecnologia de transacciones implica un costo fijo como el que
se incluye en el modelo desarrollado en la cuarta seccién de este trabajo,
probablemente el beneficio en términos de consumo de disminuir la inflacién
es inferior al costo de haberla incrementado en un comienzo.

Finalmente serfa deseable estudiar si el cardcter endégeno de la tecnologia
de transacciones tiene efectos sobre el nivel de equilibrio de la inflacién in-
cluyendo requerimientos de reserva en el modelo, lo cual implicarfa que una
politica de fijacién de tasa de interés de las firmas bancarias dependiente de
la tasa de inflacién.

Z8N6tese que empleando la ecuacién (4.7) y la condicién de libre entrada al mercado de
activos, puede escribirse el consumo de equilibrio como:

c=y—0(rn+~F)

FEl costo de la inflacién es creciente en 7, para un mismo %.
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6 Apéndice A

En la seccién 3.4 se mencioné que el signo de la derivada (3.12) depende
de la concavidad o convexidad de la funcién «a(-). Aunque la especificacién
de la tecnologia de transacciones de la seccién 4.1.1, ecuacién (4.3), permite
argumentar que el supuesto de que o’ (f) > 0 es relativamente plausible, en
este apéndice mostraremos que el signo de la derivada (3.12) sélamente se
puede revertir para valores de # muy cercanos a 0 en caso de no cumplirse
nuestro supuesto.

En términos matemaéticos, la tecnologia de transacciones es una funcién
decreciente con una cota inferior. La concavidad o convexidad de la funcién
determina si la cota se alcanza asintéticamente (si la funcién es estrictamente
convexa) o en un valor de 6 tal que 0 < 6 < oo (si la funcién es estrictamente
céncava). La tecnologfa de transacciones en el caso de una funcién céncava®
se ilustra en el siguiente grafico.

e e

Tecnologia de Transacciones

o o5 1 15 2 25 3 35 4 45 5 55 6 65 7 75 8 8 9 95 10 105 1 15 12 125 13

Gasto en Alterar la Tecnologia de Transacciones

2La funcién graficada es:

[ 1-6%/64si0<8
°‘<9){ 0sif>8
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Como puede observarse, la funcién no puede ser estrictamente céncava
en todo su dominio. En particular debe existir un valor de 6 a partir del
cual o”(0) = 0. Esto implica que para valores de 6 lo suficientemente altos
el signo de la derivada en (3.12) es independiente del supuesto hecho acerca
del grado de concavidad o de convexidad de la funcién.

7 Apéndice B

Supongamos que el consumidor sélamente tiene que incurrir en t = 0 en un
costo 0y que determina la tecnologia de transacciones que debe enfrentar en
el intervalo [0,00). Supondremos las mismas preferencias que en la tercera
parte del trabajo, el cumplimiento de la restriccién de No-Ponzi para el sector
privado®’ y by = 0. La restriccién presupuestal intertemporal que enfrenta el
consumidor es ahora:

y +mg — 90 + / e_rt(Tt - itmt - Ct)dt =0 (B].)
r 0
La tecnologia de transacciones estard determinada por:
my = a(fp)e (B.2)

Donde «f(+) satisface mutatis mutandis las propiedades listadas en la sec-
cién 3.1.1. El problema que enfrenta el consumidor consiste en escoger una
senda de consumo y un valor # para maximizar (3.1) sujeto a (B.1) y (B.2).
El lagrangiano asociado a este problema es:

(= /oo e Plu(c)dt + V[g +mg — 6y + /oo e " (1 — ira(Bo) ey — ¢p)dt]
0 r 0

Las condiciones necesarias de primer orden de este problema (teniendo
en cuenta la eleccién del consumo es separable en el tiempo y que r = p)
pueden ser escritas como:

u'(¢r) = v[1 + ia(6p)] (B.3)

30Es decir:

lim e "a; =0
t—o0

Donde se define a; como en la seccién 3.1.1.
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—a/(60) /0 Y e et = 1 (B.4)

Las ecuaciones anteriores implican un nivel constante de ¢; si la tasa de
inflacién es constante, como efectivamente ocurre porque la demanda por
saldos reales de dinero, ecuacién (B.2), y la tasa de expansién de la cantidad
nominal de dinero, ecuacién (3.6), permanecen constantes.

Supondremos que el sector piiblico puede acumular deuda con el exterior
(b]) pagando la misma tasa que los agentes privados, de forma tal que su
restriccion en cada momento del tiempo implica que:

bf + mt: Tt + T(bg -+ mt) — itmt

La integracién de esta ecuacién en el intervalo [0, 00), suponiendo que el
gobierno también satisface la restriccién de No-Ponzi*! y que ) = 0, implica
que:

mo + / T et (ry — dymy)dt = 0 (B.5)
0

La condicién de equilibrio macroeconémico (si el consumo privado per-
manece constante, como efectivamente ocurre en equilibrio) en valor presente,
surge de la combinacién de las restricciones presupuestales de los hogares y
el gobierno, es decir, las ecuaciones (B.1) y (B.5):

c=y—rby (B.6)

Con un consumo constante en el nivel implicado por (B.6), la ecuacién
(B.4) puede escribirse como:

— o/ (G0)(r + w)(% —0y) =1
Esta tltima ecuacién define implicitamente a #y como una funcién de ,

tal que:

sy
dm

31Es decir:

= —(r+m) "o (60) (7 — 60) — o (60)] o/ (B0) (% — 00)

lim e~ (b{ +my) =0

t—o0
Esto implica que el gobierno no puede dejar pasivos en valor presente al “final” de su
horizonte temporal, sin importar si éstos son remurados o no por la tasa de interés real
del mercado.
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Bajo las propiedades de a(-) supuestas en la seccién 3.1.1, esta derivada
serfa nuevamente positiva disminuyendo, por la ecuacién (B.6), el bienestar
del consumidor de esta economfa.

8 Apéndice C

El hamiltoniano en valor corriente asociado al problema del sector privado
no financiero se puede escribir como:

0 0
lnct—i-)\u[y—i-ﬁ—i-mt—itmt—/o [T—T(j)]F(j)dj—ct]_}-)\zt[mt[/o F()dj] Y]

La condicién necesaria de primer orden con respecto a F'(k) permite
derivar la curva inversa de demanda por este activo:
. Aoy

e o) = 22 [T RGP (e

Interpretando el costo de oportunidad con respecto a los bonos reales,
r —r(k), como el “precio” del activo F'(k), es posible encontrar el inverso
multiplicativo de la elasticidad precio de la demanda:
— k 1—a)F (k)
O WORE) (-
[r —r(k)]/F (k) Jo F(j)dj
El inverso multiplicativo de la elasticidad precio de la demanda evaluado

en el equilibrio simétrico (en el cual todos los papeles F(j) son demandados
en la misma cantidad) es:

(1-a)
0

tl=—(1-0a)+
Entre mayor sea el mimero de firmas bancarias o de papeles, el segundo
componente de 7! serd cada vez menor. Formalmente:

lim ! = —(1 - a)

0—o0
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