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Resumen. La trascendencia del dinero como institución en la sociedad actual,
hace indispensable contar con una teoŕıa que permita tanto explicar riguro-
samente las razones por las cuales el dinero fiable tiene un valor positivo en
equilibrio, como analizar la interacción de éste con el resto del sistema económi-
co. Claramente en los modelos del dinero exógeno reconciliar estos dos objetivos
es imposible, debido a que por definición éstos lo imponen exógenamente. Esta
limitación ha dado origen al desarrollo de los modelos endógenos del dinero, los
cuales suponen una fricción en el intercambio que sólo el dinero puede evitar.
Dentro de éstos destacan los modelos de generaciones traslapadas, de autopis-
ta y de búsqueda. No obstante, éstos últimos han probado ser los más útiles
debido a la flexibilidad con que permiten introducir micro-fundamentos y ana-
lizar fenómenos conexos al dinero como la inflación, la oferta monetaria, la
distribución óptima de los acervos monetarios en equilibrio, entre otros.
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Abstract. Relevance of Money as an institution for society turns as paramount
to have a monetary theory available which allows for rigorous explanation of the
reasons why fiat money has a positive equilibrium value and for accurate anal-
ysis of the relationships between itself and the economic system as a whole. To
reconcile these two objectives inside exogenous money models is clearly impos-
sible. Endogenous money models have emerged as an answer to this limitation,
and they suppose exchange frictions that can only be avoided through money.
Among them the most useful are search models, given their flexibility to intro-
duce microfoundations and analyze monetary issues such as inflation, money
supply, in-equilibrium optimal distribution of monetary assets, among others.
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250 LOS MODELOS DEL DINERO ENDÓGENO

1. Introducción

El reto para los monetaristas ha sido –durante largo tiempo– concebir mode-
los que puedan fundamentar microeconómicamente muchas de las propiedades
deseables del dinero, dentro de un marco conceptual flexible y manejable que a
la vez permita realizar análisis de poĺıtica. No obstante, tal como lo menciona
Kocherlakota (2005) parece existir una dicotomı́a entre estos objetivos, debido
a que los modelos de dinero endógeno, si bien hacen expĺıcitas las fricciones que
permiten la aparición del dinero, no toman en cuenta diversos aspectos macro-
económicos. Por su parte, incluso si los modelos menos expĺıcitos facilitan el
tratamiento de fenómenos macroeconómicos como la inflación y la oferta de
dinero, dejan de lado aspectos teóricos relevantes.

Sin embargo, en los últimos años se han presentado significativas contri-
buciones teóricas que pretenden brindar un riguroso marco conceptual para el
entendimiento de los principales aspectos de una economı́a con dinero, como la
inflación, los reǵımenes cambiarios, la existencia de los bancos, la multiplicidad
de activos financieros, entre otros. De acuerdo con Wright (2005), a partir de
la conferencia “Modelos de Economı́as Monetarias” organizada por la Reserva
Federal de Minneapolis y la Universidad de Minnesota en 1978, la teoŕıa mo-
netaria giró su atención hacia los distintos aspectos que justifican la existencia
del dinero en una economı́a de intercambio. En particular, se brindó especial
énfasis al tema de la endogeneidad del dinero, es decir, al surgimiento natural
del dinero en el intercambio y no como producto de una imposición externa1.

Estos trabajos, y posteriores contribuciones plantean la premisa de que
antes de concebir una teoŕıa del dinero endógeno debe analizarse el origen de
su necesidad. Esto por cuanto en una economı́a como la propuesta por Arrow y
Debreu, se intercambia sin dinero, todos los mercados se aclaran y el equilibrio
alcanzado es óptimo en el sentido de Pareto. Seŕıa lógico entonces, preguntarse
qué justifica la existencia del dinero; una respuesta que podŕıa encontrarse en
las diferentes fricciones que se presentan en el intercambio y que un modelo de
equilibrio general ignora. De hecho, según Wallace (1998), los distintos modelos
monetarios existentes podŕıan clasificarse dependiendo de si éstos se distancian
del entorno o del concepto de equilibrio propuesto por un modelo estándar de
equilibrio general.

Dado que en los modelos de equilibrio general siempre se transan bienes por
bienes, éstos objetos no deben tener ninguna propiedad más que la de formar
parte de la canasta de consumo del agente que los recibe. Por el contrario, de
acuerdo con Wallace (1980), existen dos caracteŕısticas indispensables que debe
cumplir un objeto que se utilice para aliviar –parcial o totalmente– las fricciones
propias del intercambio en una economı́a con un gran número de agentes y
bienes. La primera de ellas es la inconvertibilidad, la cual implica que cualquier

1De los trabajos presentados en dicha conferencia sobresalen el modelo de generacio-
nes traslapadas de Wallace (1980) y el modelo de autopista de Townsend (1980) como los
máximos exponentes de esta tendencia, aunque el trabajo de Lucas (1980) también presen-
ta consideraciones importantes sobre las condiciones que deben cumplirse para alcanzar el
equilibrio en una economı́a con medio circulante.
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agente que acuña “dinero” no recibe ningún bien distinto a cambio. La segunda
es la carencia de valor intŕınseco, la cual significa que ningún individuo deriva
satisfacción de su consumo directo. Aśı las cosas, un individuo estaŕıa dispuesto
a entregar un bien del cual deriva utilidad por “dinero”, solamente si espera que
otro individuo en el futuro esté dispuesto a intercambiar “dinero” por bienes a
la tasa apropiada.

Aśı, el asunto crucial radica en construir economı́as artificiales con propie-
dades semejantes a las de una economı́a real, en donde el dinero fiable2 tenga
un precio positivo en equilibrio. Es decir, un entorno en donde todos los agentes
siempre aceptan dinero a cambio de un bien, a los precios vigentes. La litera-
tura ha intentado lo anterior de diversas maneras: suponiendo que el dinero es
otra mercanćıa de la cual el individuo deriva utilidad, imponiendo costos de
transacción en el intercambio –que inducen su demanda3, considerándolo como
un activo para intercambiar recursos intertemporalmente, o como un instru-
mento para evitar el problema de la doble coincidencia de deseos introducido
por Jevons (1875).

Considerar al dinero como otra mercanćıa da lugar a los modelos que lo
incorporan como argumento en la función de utilidad, mientras que el motivo
transacción constituye el pilar fundamental de los modelos neoclásicos de pago
anticipado. A su vez, la utilización del dinero como depósito de valor para
intercambiar bienes entre peŕıodos es la clave en los modelos de generaciones
traslapadas, y las fricciones que aparecen en mercados espacialmente separados
constituyen la razón de los modelos de autopista y búsqueda.

Debido que bajo un esquema estándar de equilibrio general es imposible que
un objeto que funja como dinero fiable tenga valor, la mayoŕıa de los modelos se
apartan de este esquema, ya sea proponiendo un ambiente distinto, una forma
alternativa de alcanzar el equilibrio, o ambos. Los modelos de dinero-mercanćıa
y los que suponen costos de transacción se desv́ıan solamente del ambiente
propuesto por un modelo de equilibrio general, mientras que los modelos de
pago anticipado sólo presentan un concepto diferente de alcanzar el equilibrio.
A diferencia de los anteriores, la mayoŕıa de los modelos de dinero endógeno
difieren tanto de los supuestos con los que se construye la economı́a, como de
la forma de alcanzar el equilibrio (Wallace, 1998).

Las dos primeras clases de modelos suponen ex ante que el dinero existe
y los individuos lo utilizan en sus transacciones, mientras que los modelos
de búsqueda, autopista y generaciones traslapadas establecen un mecanismo
que propicia su aparición endógena. De esta manera, en los modelos de pago
anticipado y de dinero-mercanćıa, el investigador debe imponer exógenamente
las caracteŕısticas de los distintos activos con respecto a cuáles contribuyen a
la satisfacción del individuo, cuáles tienen un menor costo de transacción, o
cuáles tienen un mayor retorno.

De conformidad con lo anterior, la existencia de modelos endógenos es indis-

2Un objeto que posea las caracteŕısticas señaladas por Wallace (1980).
3De hecho, de acuerdo con Hicks (1968) la razón por la que existe el dinero es porque

ayuda a mitigar los costos de transacción en el intercambio.
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pensable para analizar de manera rigurosa los aspectos básicos del dinero que
dan origen a la gran gama de fenómenos monetarios existentes en la actualidad,
y que son imposibles de tratar con modelos que lo imponen exógenamente.

El presente art́ıculo cuenta con cinco secciones –incluyendo la presente in-
troducción– distribuidas de la siguiente manera. La sección II presenta bre-
vemente los modelos neoclásicos de dinero exógeno y sus limitaciones para
justificar rigurosamente las implicaciones monetarias que se derivan de éstos.
Por su parte, la sección III introduce los elementos distintivos de los modelos
de dinero endógeno que hacen posible la valoración positiva del dinero fiable en
equilibrio. Para ilustrar lo anterior se presentan los tres tipos más conocidos:
los modelos de generaciones traslapadas, los modelos de autopista y los mo-
delos de búsqueda. Precisamente, con respecto a éstos últimos se presenta la
evolución que han tenido en el tratamiento de una gran cantidad de fenómenos
monetarios. Finalmente, la sección IV presenta las principales conclusiones e
implicaciones de poĺıtica.

2. Los modelos neoclásicos de dinero exógeno

La piedra angular de estos modelos es la consideración de que el dinero
entrega un servicio de transacción que puede o no ser incorporado en la fun-
ción de utilidad del individuo. No obstante, si el dinero se incorpora como
argumento de la función de utilidad –o producción– se viola expĺıcitamente el
principio de inconvertibilidad y falta de valor intŕınseco, ya que supone que el
individuo puede derivar satisfacción por consumirlo directamente4, o que éste
tiene un valor como insumo en la producción. Sin embargo, algunos autores
como Hansen (1970) y King y Plosser (1984) han argumentado que el dinero
presta un servicio transacción del cual el individuo obtiene satisfacción; lo cual
puede ser rebatido si se considera que es su utilización en el intercambio la que
deriva utilidad y no su tenencia, o que dicha utilidad es espuria y se encuentra
contabilizada en la satisfacción que el agente obtiene del bien que consume.

La forma alternativa de justificar la existencia del dinero en esta clase de
modelos es considerar expĺıcitamente los costos de transacción en el intercam-
bio. Aśı, Baumol (1952) y Tobin (1956) introducen el motivo transacción como
la razón fundamental para la circulación del dinero en una economı́a. Según es-
tos, el dinero tiene la propiedad de liquidez de la cual carecen otros activos, por
lo cual, aunque su retorno es menor, los individuos lo demandan o mantienen,
ya que entrega un flujo de servicios en el intercambio. Esta idea fue generali-
zada por Clower (1967) en su modelo de pago anticipado, el cual impone una
restricción de liquidez a los individuos para realizar las compras que desean en
cualquier momento del tiempo. Una ampliación de éste último fue hecha por
Lucas y Stokey (1987), quienes le introducen dinámica e incertidumbre consi-
derando que los individuos maximizan su consumo en un horizonte infinito o
aleatorio, el cual no pueden prever con exactitud. De acuerdo con este esque-
ma, el agente siempre debe tener dinero a la hora de realizar una transacción,

4Un modelo de esta clase puede encontrarse en Patinkin (1965), o en Sidrauski (1967).
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excluyendo aśı otras posibilidades como el crédito y los seguros.

3. Los modelos de dinero endógeno

Si bien es cierto un modelo de dinero exógeno es útil para analizar fenóme-
nos macroeconómicos conexos al dinero como la inflación, la oferta monetaria,
y la relación entre el dinero, el producto y el empleo, entre otros; no permi-
te analizar aspectos intŕınsecos del dinero como instrumento de intercambio
debido a que éste se impone exógenamente. De ah́ı que sea indispensable con-
tar con modelos del dinero endógeno para formalizar los conceptos generales
y profundizar en el estudio de nuevos fenómenos monetarios. En la literatura
se pueden encontrar diversos tipos de modelos, dentro de los que destacan los
modelos de generaciones traslapadas, los modelos de autopista y los modelos
de búsqueda. Precisamente, estos últimos han probado ser los más útiles para
reconciliar los dos objetivos de toda buena teoŕıa monetaria: la inclusión de
micro-fundamentos y la flexibilidad para realizar análisis de poĺıtica.

3.1. El rol del dinero en los modelos de generaciones traslapadas

Los modelos de generaciones traslapadas fueron introducidos por Samuel-
son (1958) como uno de los primeros intentos para modelar la optimización
intertemporal de los individuos en ambientes competitivos, y analizar el com-
portamiento agregado de economı́as formadas por dos o más generaciones de
individuos que conviven al mismo tiempo. Dichos modelos fueron utilizados por
Wallace (1980) para brindar una justificación de la necesidad del dinero fiable
en el intercambio.

En este entorno se presenta una economı́a compuesta por distintas genera-
ciones, con I individuos por cohorte. Se considera que los agentes viven única-
mente dos peŕıodos –en el primero se les conoce como jóvenes y en el segundo
como viejos. La economı́a empieza en el peŕıodo 1 en el cual existen I0 indivi-
duos inicialmente viejos. Para t discreto en [1,∞), {It}

∞

t=0 son los nacimientos
que se dan en cada peŕıodo, lo cual implica que en cada momento del tiempo
existen dos generaciones que se traslapan. La utilidad de cada individuo para
una cohorte en particular depende del nivel de consumo en ambos peŕıodos, y
se representa mediante u(C1,t, C2,t). Donde u(·) es una función estrictamente
cóncava que cumple con las condiciones de Inada, C1,t es el consumo corriente
y C2,t el consumo futuro de la generación t.

Se supone que los agentes jóvenes son dotados con un bien Q del cual de-
rivan utilidad, pero que no pueden almacenar, por lo que a priori no existe
forma de garantizar algún nivel de consumo para cuando sean viejos. Dadas
las caracteŕısticas de la función de utilidad, las curvas de indiferencia son con-
vexas hacia el origen, y por lo tanto, los individuos estaŕıan mejor si pudiesen
consumir en el segundo peŕıodo.

A falta de un planificador social que distribuya los recursos entre los agentes
de manera óptima a lo largo del tiempo, una alternativa para que los agentes
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puedan consumir en los dos peŕıodos es mediante un contrato entre generacio-
nes. No obstante, esta opción es imposible ya que los individuos de las siguientes
generaciones no han nacido, y no existe un mecanismo de coerción institucio-
nalizado que lo permita.

De esta manera, el modelo de generaciones traslapadas tiene un elemento
de fricción que impide el intercambio libre en una economı́a walrasiana y que
no se relaciona directamente con los costos de transacción ni con el proble-
ma de la doble coincidencia de Jevons: la imposibilidad del intercambio entre
generaciones (Toledo, 2006).

Si se introduce el dinero fiable, los viejos pueden darlo a los jóvenes pa-
ra adquirir bienes, y éstos a su vez pueden utilizarlo cuando sean viejos, lo
cual permite el intercambio intergeneracional. Espećıficamente, se considera
que además del bien de consumo existe otro objeto almacenable M cuya pro-
ducción no tiene costo y del cual son dotados los individuos inicialmente viejos.
Dado que a los jóvenes se les dota con Q unidades del bien de consumo, en cada
momento del tiempo éstos pueden intercambiar el bien por el dinero y suavizar
su consumo en el tiempo. Obviamente, los viejos siempre estarán de acuerdo
debido a que necesitan consumir para subsistir, y el dinero no les reporta nin-
guna utilidad. El dinero fiable adquiere valor porque los individuos tienen un
incentivo a intercambiar y porque piensan que el intercambio continuará inde-
finidamente.

Aśı, el modelo anterior presenta un contexto en el que el dinero fiable tiene
valor positivo en equilibrio a pesar de que no existen fricciones especiales en
el intercambio sino intertemporales. La presencia de éste es indispensable para
que los viejos de cada peŕıodo subsistan y los jóvenes suavicen el consumo a lo
largo de su vida. El rol espećıfico del dinero es convertirse en un instrumento
que acumula valor entre peŕıodos. De hecho, en un modelo de esta clase el
dinero se convierte en una reserva de valor que permite consumir sin tener que
recurrir a mecanismos de coerción o contratos institucionalizados.

A diferencia de los modelos de pago anticipado en donde el dinero se impone
mediante una regla, en los modelos de generaciones traslapadas éste surge como
la única alternativa viable para maximizar el consumo de todos los individuos en
cada cohorte. No obstante, una debilidad de su planteamiento es que no permite
analizar caracteŕısticas propias del dinero que emergen cuando los individuos
no tienen acceso perfecto a un mercado centralizado con precios previamente
establecidos, sino que estos deben buscar un intercambio en el mercado. Aunado
a lo anterior, el hecho de que los individuos vivan sólo dos peŕıodos restringe las
posibilidades de analizar algunos fenómenos monetarios como la divisibilidad
del dinero, ya que los viejos no tienen ningún incentivo a dividir su acervo
monetario pues no vivirán un peŕıodo adicional.

3.2. El modelo de la autopista

Tal y como se comentó anteriormente, una de las caracteŕısticas restrictivas
de los modelos de generaciones traslapadas es que aunque se considera un con-
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tinuum de individuos en la economı́a, estos viven exactamente dos peŕıodos,
por lo que las decisiones sobre la distribución de los acervos monetarios invo-
lucran la mitad de sus vidas. Esta frecuencia, dista mucho de la celeridad con
que los individuos realmente toman decisiones sobre ahorro y consumo, por
lo que Townsend (1980) desarrolló un modelo que también propicia el dinero
endógeno pero que no presenta dicha debilidad.

En dicho modelo, cada individuo de un conjunto infinito numerable es asig-
nado, en cada peŕıodo de su vida, a un local distinto o isla –también de un con-
junto infinito numerable. Se supone que los agentes avanzan monotónicamente
–en una u otra dirección– por cada uno de los locales, por lo que cualesquiera
dos agentes se encuentran a lo sumo una vez en su vida para cualquier isla da-
da, en donde tienen la oportunidad de transar bilateralmente5. A diferencia del
modelo de generaciones traslapadas para el cual coexisten dos generaciones en
cada momento del tiempo, en el modelo de Townsend todos los agentes nacen
en tiempo t = 0, y aśı para cualquier tiempo τ > 0 todos ellos tienen la misma
edad. Los individuos viven con un horizonte infinito en el cual son dotados con
el único bien –no almacenable– que existe en la economı́a, con asignaciones que
alternan consistentemente entre 0 y 1 unidad. Para cada t > 0 un individuo
con una unidad del bien se empareja con otro que tiene dotación de 0.

La mecánica de esta economı́a asemeja la traveśıa de los individuos por una
autopista en donde existe un número infinito numerable de locales o islas, de
alĺı el nombre que toma el modelo. Inicialmente, en t = 0 existe un individuo
en cada isla o mercado, el cual abandonan para ocupar el mercado siguiente
conforme avanza cada peŕıodo6. Como ningún mercado está interconectado, no
es posible realizar transacciones entre éstos, de tal manera que el consumo de los
dos individuos que ocupan cada isla se encuentra determinado exclusivamente
por la negociación bilateral que éstos acuerdan.

Como es usual, el problema de maximización de los agentes es un problema
de control sobre la serie de consumos {ct}

∞

t=0 para maximizar una utilidad
descontada

∑

∞

t=0
βtu(ct), donde ct ≥ 0, 0 < β < 1, y u(·) es estrictamente

creciente, estrictamente cóncava, acotada y continuamente diferenciable.

Claramente en un entorno con estas caracteŕısticas no existe doble coinci-
dencia de deseos. Además, en cada momento t considerado aisladamente, no
se pueden lograr mejoras de Pareto mediante el intercambio debido a que sólo
existe un bien de consumo y se cumple el principio de monotonicidad –más es
preferido a menos– en la función de utilidad de cada individuo. A pesar de que
el crédito privado aumentaŕıa el bienestar al permitirle a los agentes distribuir
su consumo en cada local o isla, éste no es posible debido a que los individuos se
encuentran a lo sumo una vez en sus vidas, por lo que la posibilidad de honrar
cualquier obligación contráıda no es factible.

Se impone una condición de simetŕıa de tal forma que en una asignación
particular los agentes no pueden ser distinguidos por su dotación inicial. Aśı,

5Los encuentros multilaterales se encuentran excluidos.
6Alternativamente, puede pensarse que los individuos se distribuyen en los números ente-

ros de la recta real, y que los pares avanzan siempre a la derecha y los impares a la izquierda.
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dos individuos que empiezan su vida con una dotación de 0, llamados agentes
del tipo A, deben ser tratados de la misma manera en el intercambio, indistin-
tamente de su locación inicial. Una condición similar es impuesta sobre aquellos
que inician con una unidad de un bien, los cuales son etiquetados como agentes
del tipo B.

Se puede demostrar que una condición necesaria y suficiente para alcanzar
una asignación óptima {cA

t
}
∞

t=0, {c
B

t
}
∞

t=0 es que cada agente del tipo A reciba α

unidades del bien de consumo en cada peŕıodo t. No obstante, nada en el modelo
implica que para una isla en particular un agente con una unidad de un bien
esté dispuesto a ceder una proporción α a su contraparte con una dotación de 0.
Dado que los agentes se encuentran a lo sumo una vez en la vida, es imposible
utilizar el crédito o el dinero privado, por lo que para asegurar un consumo
positivo de ambos tipos de agente en cada isla –y por lo tanto alcanzar una
asignación interior óptima– es necesario introducir el dinero fiable. El asunto
fundamental radica en analizar si dicha asignación óptima puede ser alcanzada
en un mercado competitivo con dinero fiable. Es decir, si existe un α∗ tal que:

α∗ = arg max
α

u(1 − α) + Vα

donde Vα representa la función valor de empezar el intercambio con α unidades
del bien de consumo. Bajo ciertas propiedades de convergencia de la función
valor esto es posible, como lo demuestra Kocherlakota (1998).

A diferencia del modelo de generaciones traslapadas, en el modelo de la
autopista se introduce el dinero fiable para resolver las fricciones que aparecen
en una economı́a donde los agentes se encuentran espacialmente separados,
y no para traspasar recursos entre generaciones. Sin embargo, en realidad en
el modelo de la autopista los agentes utilizan el dinero fiable para procurar
solamente el consumo del siguiente peŕıodo, ya que las dotaciones del bien de
consumo alternan consistentemente entre 0 y 1 en cada peŕıodo. De esta forma
los agentes nunca conservan el acervo monetario por más de un peŕıodo, por
lo que en este contexto fenómenos como el de la divisibilidad del dinero o la
paradoja de Hicks son irrelevantes.

Una clase más amplia de modelos del dinero endógeno son los modelos
monetarios de búsqueda, que al igual que el modelo anterior se ocupan de las
fricciones que ocurren en el intercambio espacial, pero no imponen una forma
tan restrictiva a la dinámica de los agentes en el mercado.

3.3. Los modelos monetarios de búsqueda

Todos los modelos hasta ahora presentados utilizan diferentes enfoques para
justificar la presencia del dinero en una economı́a de intercambio –algunos con
más éxito que otros. Los modelos de pago anticipado y dinero-mercanćıa fallan
en crear un mecanismo que propicie el surgimiento endógeno del dinero, y
por lo tanto, lo introducen exógenamente imponiendo ex ante sus propiedades.
Contrariamente, los modelos de generaciones traslapadas y de autopista crean
un entorno que produce un equilibrio en donde el dinero fiable tiene valor,
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a partir de la solución de fricciones distintas en el intercambio. Los primeros
solucionan el problema del intercambio intertemporal, utilizando para ello al
dinero como depósito de valor; mientras que los segundos introducen el dinero
fiable como medio de cambio en un ambiente donde los agentes se encuentran
espacialmente separados.

Tal como se comentó anteriormente, una clase de modelos más amplia que
propicia la aparición natural del dinero fiable como medio para aliviar las fric-
ciones al intercambio, son los llamados modelos de búsqueda. Estos surgen
como un marco conceptual simple y estilizado para analizar la forma en que
emerge el dinero en una economı́a de intercambio cuando éste no cumple con los
supuestos de un modelo estándar de equilibrio general. A diferencia de los otros
modelos monetarios hasta ahora revisados, su caracteŕıstica principal radica en
que los agentes se desenvuelven en un mercado descentralizado y anónimo, en
el cual se hace expĺıcito el problema de la doble coincidencia de deseos, y en
donde el dinero juega un papel central como coordinador de las transacciones
en la economı́a.

Debido a su consistencia teórica y a la facilidad con que permite la intro-
ducción de microfundamentos, los modelos de búsqueda permiten analizar una
gran cantidad de fenómenos monetarios a partir de pequeñas variaciones en
los supuestos fundamentales, lo cual resulta ventajoso en comparación con los
modelos clásicos de competencia perfecta y mercados centralizados. A pesar
de que su fortaleza es la capacidad para analizar los fenómenos monetarios
que Kocherlakota (2005) llama básicos (aquellos relacionados con la existencia
del dinero), éstos han demostrado ser útiles para analizar cuestiones de poĺıti-
ca económica. De hecho, este marco conceptual se ha utilizado para analizar
fenómenos como la inflación, la información asimétrica en los equilibrios mone-
tarios y la divisibilidad de la moneda. Dada a su relevancia actual para la teoŕıa
monetaria, a continuación se presenta un tipoloǵıa en la que se puede observar
la evolución de estos modelos desde la aparición de los trabajos seminales en el
campo.

3.4. Modelos que formalizan el proceso de intercambio en un mercado descen-

tralizado

En este apartado se presentan los principales trabajos que establecen los
fundamentos de la teoŕıa de búsqueda en los modelos monetarios, aśı como la
caracterización del proceso de intercambio y el equilibrio en dicho contexto. Se
destaca aśı el trabajo seminal de Diamond (1984) y las posteriores variaciones
de Kiyotaki y Wright (1991, 1993).

En su trabajo seminal Diamond (1984) plantea el hecho de que pueden
existir problemas de desempleo en una economı́a, aun cuando exista perfecta
flexibilidad de precios y salarios, debido a la dificultad de coordinar el intercam-
bio en una economı́a con una gran cantidad de agentes. De hecho, argumenta
que cuando se suprime el supuesto de un mercado centralizado con un subas-
tador walrasiano y se introducen fricciones en el intercambio, pueden coexistir
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el desempleo y la perfecta flexibilidad de precios y salarios. Para caracterizar
dicha economı́a, el autor utiliza un modelo simple de equilibrio general en el
que cada agente debe buscar otro individuo en el mercado para concretar un
intercambio, y en donde el dinero es utilizado para todas las transacciones (es-
to es, no existe el trueque ni el crédito). El proceso de intercambio se modela
mediante una tecnoloǵıa de emparejamiento entre compradores y vendedores
que sigue un proceso estocástico de Poisson con tasa de arribo exógena, por lo
se descarta la posibilidad de incorporar elementos como sistematización, inten-
sidad y reputación en el proceso de búsqueda.

Se considera que la producción, lejos de obedecer un proceso continuo con
variaciones en la intensidad, es instantánea. No obstante, el individuo debe
invertir tiempo en la búsqueda de una oportunidad para producir, la cual tam-
bién llega siguiendo un proceso estocástico de Poisson con tasa exógena. Cada
oportunidad de producción involucra un costo laboral y entrega una unidad
indivisible de producto que el agente puede vender en un mercado descentrali-
zado.

En este contexto, el dinero juega un papel indispensable para coordinar las
transacciones entre todos los agentes. Aśı, con el nivel de precios constante, la
venta de una unidad de producto provee capacidad adquisitiva para comprar
solamente una unidad de otro producto, por lo que el dinero puede ser pensado
como tiquetes que son cambiados uno a uno en cada transacción, las cuales
ocurren en puntos discretos de tiempo continuo.

Se supone que los individuos son agentes racionales maximizadores que
viven indefinidamente y que descuentan el tiempo a una tasa exógena. Como
la cristalización de una oportunidad productiva involucra un costo laboral,
y el consumo de una unidad de producto le deriva utilidad al individuo, el
problema de optimización radica en maximizar el valor esperado de la utilidad
del consumo menos el costo de la producción.

En lo fundamental, el trabajo de Diamond (1984) considera exógenos la can-
tidad de dinero en la economı́a y los precios, aunque sugiere cómo estos últimos
pueden hacerse endógenos a través de un proceso de negociación bilateral. As-
pectos sobre la velocidad del dinero y la inflación son también tratados, aunque
como problemas auxiliares. Debido a lo novedoso y amplio de su enfoque, este
trabajo establece una primera aproximación para el tratamiento de problemas
macro-monetarios, utilizando un modelo de búsqueda con fundamentos micro-
económicos.

Por su parte, Kiyotaki y Wright (1993) utilizan una variación del modelo
anterior con el afán de analizar el potencial rol del dinero como instrumen-
to para aumentar el bienestar. En este sentido, analizan la interacción entre
la especialización y el intercambio monetario, y la posibilidad de que existan
equilibrios con monedas múltiples. De acuerdo con los autores, el modelo im-
plica que los equilibrios donde el dinero fiable es universalmente aceptado son
superiores tanto a los equilibrios no monetarios como a los equilibrios donde
éste es aceptado sólo parcialmente. De igual forma, se demuestra que el di-
nero produce una mayor especialización y eficiencia en la producción, ya que
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al hacer el intercambio más fácil, evita que los agentes deban enfrentar una
disyuntiva entre producir bienes con una alta productividad, o bienes con una
alta facilidad para ser intercambiados (“bienes mercadeables”).

El esquema general del modelo es similar al de Diamond (op. Cit), sin
embargo, se consideran supuestos adicionales con el propósito de demostrar que
la presencia del dinero en una economı́a aumenta el bienestar. Aśı, se supone
que los agentes tienen especialización en sus preferencias y sólo derivan utilidad
de una proporción fija de los bienes que se producen en la economı́a; que una
proporción de los agentes es dotada con dinero mientras que su complemento es
dotado con una unidad de un bien; y que el dinero y los bienes son almacenables
sin ningún costo. Espećıficamente, en el segundo supuesto se establece que cada
individuo es dotado exactamente con una unidad de balances reales, con lo cual
cada vez que éste transa debe gastar todo su dinero. Además, se supone que
cada agente debe consumir para producir y que no puede consumir su propio
producto. Finalmente, se supone que existe un costo de transacción por recibir
un commodity money en lugar de dinero fiable, lo cual evita que un agente que
sea indiferente entre dos bienes transe uno por otro.

Los autores establecen claramente que el dinero fiable es el instrumento más
adecuado para realizar el intercambio debido a que la falta de valor intŕınseco
hace que ésta sólo tenga valor cuando se convierte en una promesa impĺıcita
para recibir un bien.

Ahora bien, cabŕıa preguntarse si todos los bienes que sirven como “dinero”
carecen de valor intŕınseco, o si es posible utilizar bienes como dinero. Más aun,
un aspecto de vital importancia seŕıa, bajo qué circunstancias pueden emerger
éstos en forma natural. Aspectos que son revisados en el siguiente apartado.

3.5. Modelos que utilizan un bien de consumo como medio de cambio

Tal como se comentó en el caṕıtulo anterior, algunos de los modelos mone-
tarios tradicionales introducen el dinero ad hoc, desestimando algunas de sus
propiedades en el proceso. Aśı por ejemplo, los modelos de generaciones tras-
lapadas ignoran el rol del dinero como medio de pago, dando preponderancia
a la función de depósito de valor; mientras que los modelos de pago anticipa-
do simplemente imponen dicho rol mediante la restricción de que los bienes
solamente puedan ser adquiridos utilizando dinero. Si bien es cierto que estos
enfoques son útiles cuando solamente se está interesado en dotar a la economı́a
de dinero, fallan en explicar endógenamente la naturaleza y el intercambio de
éste (Kiyotaki y Wright, 1989).

De hecho, la exogeneidad del dinero en estos modelos puede dificultar la
identificación de los posibles efectos que podŕıa tener un cambio en alguna de
sus propiedades sobre el proceso de intercambio. Es por ello que algunos autores
monetaristas han estudiado la forma en que ciertos bienes pueden convertirse
en medio de pago, siendo el trabajo de Kiyotaki y Wright (1989) la referencia
obligada en este tema.

En su trabajo, los autores analizan un modelo simple de equilibrio general
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con emparejamientos de los agentes en el mercado, en donde los bienes que
se convierten en medio de pago son determinados endógenamente como parte
de un equilibrio no cooperativo. La forma en como se presenta el intercambio
–utilizando para ello diferentes bienes que pueden fungir como dinero–, de-
pende tanto de las propiedades intŕınsecas de cada bien como de las creencias
extŕınsecas de los agentes.

Para realizar lo anterior, se modela una economı́a en la que los individuos
se encuentran aleatoriamente en distintos peŕıodos de un continuo de tiempo y
en la cual éstos se especializan en la producción y el consumo, de tal forma que
el intercambio deba ser bilateral y quid pro quo. El equilibrio se presenta como
una colección de estrategias de Nash con respecto a cuáles bienes son llevados
al mercado para transar, lo que posibilita que uno (o varios) de estos bienes
emerjan como medio de pago. Adicionalmente, se demuestra que el dinero fiable
puede circular o no en una economı́a, dependiendo de las creencias extŕınsecas,
costumbres sociales, preferencias y tecnoloǵıa. No obstante, se concluye que
los equilibrios en los que éste también circula son superiores en el sentido de
Pareto.

Una versión generalizada del modelo de Kiyotaki y Wright (1989) la cons-
tituye el trabajo de Burdett et al. (1998), que explora el proceso mediante el
cual un bien como los cigarrillos puede emerger como medio de cambio en una
economı́a de intercambio puro. La razón para analizar el caso espećıfico de los
cigarrillos se basa en experiencias documentadas (vg., Radford 1945) de cómo
los prisioneros en cárceles y campos de concentración transan distintos bienes
y servicios por cigarrillos. De acuerdo con los autores, en dicho contexto la
elección de los cigarrillos como medio de cambio parece natural, ya que la ma-
yoŕıa de los prisioneros tienden a fumar –lo que asegura que el dicho de cambio
sea fácilmente aceptado, además de que son fáciles de transportar y altamente
divisibles. Una experiencia similar es recogida por Friedman (1992) en donde
se demuestra que debido a los controles monetarios impuestos por los aliados
en Alemania, para el peŕıodo de la posguerra, los cigarrillos y el coñac se con-
virtieron en objetos muy “deseables” para transar, al punto de que se pagaba
por ellos un precio mucho mayor a su valor de uso.

En su trabajo, Burdett et al. (op. Cit) pretenden desarrollar un modelo
que capture las razones por las que algunos individuos deciden utilizar los
cigarrillos para transar en lugar de consumirlos, con el objeto de extender
dichas apreciaciones a los procesos de intercambio en general.

Se utiliza un modelo estándar de búsqueda para determinar endógenamente
el patrón de intercambio en equilibrio, y por lo tanto, para determinar cuáles
objetos son utilizados como dinero. Para lograr lo anterior se incluyen dos
tipos de bienes, los generales que todo los agentes consumen (cigarrillos), y los
especiales que son consumidos sólo por ciertos individuos, pero que reportan
gran utilidad. Como en el modelo estándar, el problema de la doble coincidencia
de deseos propicia el rol del dinero como medio de cambio. No obstante, el
presente trabajo se diferencia de otros modelos que analizan el problema de
la introducción de un commodity money, en que cada agente debe enfrentar la
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decisión de consumir un bien general en el momento, o almacenarlo y cambiarlo
luego por un bien especial.

En el modelo de Kiyotaki y Wright (1989), los agentes siempre consumen un
bien que desean, y su única decisión es cuando transar dos bienes no deseados,
con el objeto de adquirir en forma más eficiente un bien que desean. En contra-
posición, el trabajo de Burdett et al. (op. Cit) intenta determinar cuándo los
agentes dejan de consumir (parcial o completamente) los cigarrillos y empiezan
a utilizarlos como medio de cambio.

En la versión más sencilla del modelo, en la que no existe dinero fiable
y todos los bienes son indivisibles, se demuestra que siempre existe un único
equilibrio en donde ningún agente, algunos agentes, o todos los agentes, dejan
de consumir el bien general para empezar a utilizarlo como medio de cambio.

Cuando se supone que los bienes son divisibles y se debe negociar sobre los
términos de intercambio, se obtienen dos resultados adicionales. El primero es
que cuando algunos bienes generales son consumidos, su valor de intercambio
se iguala a su valor de consumo, mientras que si dichos bienes nunca son con-
sumidos y son utilizados solamente como dinero, se transan con prima sobre su
valor de consumo. El segundo resultado muestra que la economı́a puede pre-
sentar equilibrios múltiples en precios, una caracteŕıstica propia de los modelos
con dinero fiable.

Finalmente, cuando se introduce dinero fiable en pequeñas cantidades se
demuestra que el proceso de intercambio no se ve afectado del todo, ya que una
unidad de dinero fiable simplemente desplaza a una unidad de commodity mon-
ey. Sin embargo, el bienestar aumenta ya que los individuos pueden consumir los
bienes que antes utilizaban para intercambiar. Por su parte, se demuestra que
cuando se introduce una gran cantidad de dinero fiable, el commodity money
puede quedar completamente fuera de circulación, lo cual tendŕıa efectos reales
sobre el proceso de intercambio.

Si bien es cierto, tanto los modelos de este apartado como los del anterior
suponen que debe existir un proceso de negociación bilateral para que se pro-
duzca el intercambio, no hacen expĺıcito la forma en cómo se realiza éste, ni
las estrategias que producen un equilibrio. La formalización de este aspecto en
los modelos de búsqueda ha dado origen a los llamados modelos de búsqueda
y negociación, en donde se definen los equilibrios monetarios en términos de
las estrategias de negociación de cada agente en el mercado no walrasiano, y
por lo tanto, en donde se hace endógena la formación de precios relativos. Los
principales trabajos en este campo se revisan a continuación.

3.6. Modelos que hacen endógena la formación de precios

Tal como señalan Trejos y Wright (1995), los modelos de la primera gene-
ración en la teoŕıa de búsqueda, es decir, Diamond (1984) y Kiyotaki y Wright
(1989, 1991, 1993) son incompletos en el sentido de que mientras analizan en
detalle el proceso de intercambio, dejan de lado la determinación de las tasas de
cambio, ya sea suponiendo que los precios son fijos, o suponiendo que todos los
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objetos son indivisibles, y que por lo tanto deben transarse uno a uno. Es por
ello que el propósito principal de su estudio radica en extender estos modelos
para hacer endógena la determinación de precios y analizar fenómenos conexos
al dinero en este contexto. En particular, los autores utilizan un modelo mone-
tario de búsqueda con dinero fiable y bienes divisibles, en el que se introduce
un juego estándar de negociación estratégica como en Rubinstein (1982) –que
tiene la forma ĺımite de un modelo axiomático de negociación como en Nash
(1950). Sin dejar de lado la simplicidad de los modelos originales, se caracteriza
tanto el estado estacionario como los equilibrios dinámicos en varias versiones
del modelo (considerando la posibilidad de trueque, relajando los supuestos
que gobiernan los juegos de negociación, permitiendo que el dinero también sea
divisible, entre otros). Además, se demuestra que para algunas especificaciones
del modelo existe un único equilibrio monetario en estado estacionario, mien-
tras que para otras variantes hay múltiples estados estacionarios o equilibrios
no estacionarios que presentan inflación.

El modelo de Trejos y Wright (1995) comparte los supuestos fundamentales
de los modelos estándar presentados en las secciones anteriores, sin embargo,
elimina la restricción de que los bienes son indivisibles y que son transados uno
a uno por una unidad monetaria. La cantidad que cada vendedor entrega por
unidad de dinero fiable se determina mediante una serie de juegos repetidos de
la forma “lo toma o lo deja” que el comprador puede aceptar o rechazar. Si el
comprador acepta, la transacción se completa (el dinero cambia de manos, con
lo que el comprador se convierte en vendedor y viceversa), mientras que si la
rechaza puede buscar otro emparejamiento en el mercado. Si el vendedor hace
lo mismo, éstos nunca vuelven a negociar, y el proceso se repite de nuevo con
individuos distintos.

Como en los modelos estándar de este tipo, en equilibrio ningún agente fina-
liza el proceso de negociación voluntariamente, todas las ofertas realizadas son
aceptadas, y las negociaciones terminan en la primera ronda con una cantidad
que depende de si el vendedor o el comprador inicia la negociación. Aunque las
ofertas nunca son rechazadas en equilibrio, es la amenaza de dilatar un trato
lo que permite obtener la solución del juego. El efecto que puede tener dicha
amenaza depende de lo que suceda en el periodo que transcurre entre el re-
chazo a una oferta y la formulación de la siguiente. En la versión más simple
del modelo, los autores suponen que los agentes nunca se encuentran con otros
agentes (potenciales compradores y vendedores) en el interin, aunque luego
relajan esta restricción sin obtener resultados demasiado diśımiles.

El mecanismo desarrollado en este trabajo permite analizar de una manera
más adecuada otros fenómenos monetarios, dentro de los que destaca la relación
entre los precios y la oferta monetaria. Precisamente en este particular, se
concluye que si la cantidad de dinero es pequeña, entonces un incremento en
la oferta de dinero puede causar inicialmente que el nivel de precios caiga
debido a un efecto de liquidez, pero conforme la oferta monetaria aumenta, los
precios empiezan a crecer. Para cualquier dotación fija de dinero se demuestra
que el equilibrio es generalmente ineficiente, en el sentido de que el nivel de
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precios difiere de la solución obtenida por un problema de planificador social. No
obstante, bajo ciertas condiciones, dicha diferencia se vuelve pequeña conforme
la tasa de descuento y el tiempo de búsqueda se vuelven negligibles. Asimismo,
el trabajo concluye que la cantidad óptima de dinero que maximiza el bienestar,
predicha por un modelo con precios endógenos, es menor que la obtenida en un
modelo con precios fijos.

Al igual que Trejos y Wright (1995), Shi (1995) adopta el enfoque seguido en
Kiyotaki y Wright (1991, 1993) incorporando tres variantes: se permite la pro-
ducción de cualquier cantidad deseada de bienes, los términos de intercambio
se determinan utilizando un proceso de negociación con propósitos múltiples
como en Rubinstein (1982), y no existe ningún costo de transacción más que el
descuento temporal que realizan los agentes. Las dos primeras flexibilizaciones
permiten examinar la formación de precios, mientras que el último supuesto se
hace para mantener el análisis manejable.

La solución del modelo planteado arroja la existencia de dos equilibrios
monetarios puros que difieren en el poder de compra del dinero, los cuales
emergen a pesar de que existe una única solución en el equilibrio del sub-
juego perfecto para el problema de negociación bilateral. Dichos equilibrios
monetarios múltiples se caracterizan porque siempre coexisten, no dependen
de los retornos crecientes de escala en la función de búsqueda, y no pueden ser
excluidos mediante un cambio en los parámetros –como se acostumbra proceder
en los modelos de generaciones traslapadas y en los modelos de pago anticipado.

El poder de compra del dinero tiene diferentes caracteŕısticas en los dos
equilibrios anteriores, generando diferentes valores para la velocidad del di-
nero, el producto y el bienestar. En particular se demuestra que tanto una
reducción en la tasa de preferencia de los agentes como un aumento en la fre-
cuencia del intercambio tienen efectos opuestos al poder de compra del dinero
en los dos equilibrios. Adicionalmente, se demuestra que el poder de compra
del dinero crece con la oferta monetaria en ambos equilibrios cuando ésta es
suficientemente pequeña, pero decrece en uno de los equilibrios cuando ésta es
alta.

Tal como lo señala el autor, dicho modelo puede extenderse en dos di-
recciones principales. La primera, abandonar el supuesto de que los agentes
gastan todo su dinero en cada intercambio, lo cual si bien permite observar
más claramente los efectos de un aumento en la oferta monetaria, introduce la
complicación de que las estrategias de los agentes en el mercado dependen de
sus acervos monetarios. La segunda, introducir activos financieros y escogencia
de portafolio, con el propósito de confirmar la robustez del dinero fiable encon-
trada por los modelos monetarios de búsqueda. La primera extensión a dichos
modelos se analizará en el siguiente apartado.
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3.7. Modelos con información asimétrica y distribución endógena de acervos

monetarios

Una vez que la formación de precios se hace endógena mediante un proceso
de negociación bilateral –utilizando para ello juegos repetidos–, pueden ser
abordados y formalizados una gran cantidad de problemas monetarios, como
el patrón de la dispersión de los precios, la relación entre la información y el
dinero, los efectos de la inflación sobre el bienestar, y las tenencias de dinero
que poseen los agentes en equilibrio. El trabajo de Trejos (1999) considera un
modelo de esta ı́ndole para analizar el problema de la información asimétrica
sobre la calidad de los bienes que se negocian y se intercambian en equilibrio.
La diferencia con respecto a Trejos y Wright (1995) se basa en que cada agente
tiene la capacidad para producir bienes de alta calidad, o ahorrar costos y
producir bienes de mala calidad (“limones”).

En un emparejamiento bilateral particular, un comprador puede estar infor-
mado o desinformado sobre la calidad del producto del vendedor, no obstante
aún en el caso en que se encuentre desinformado, puede estar dispuesto a ad-
quirir una cantidad de un bien del cual no puede reconocer su calidad, debido
al hecho de que buscar otro agente con quien transar en el mercado consume
tiempo. Sin embargo, independientemente de si el comprador está informado
o no, los términos de intercambio son determinados mediante una negociación
bilateral.

El autor demuestra que donde quiera que exista un equilibrio con “limones”
existe un equilibrio superior sin “limones”, aśı como también que la cantidad
óptima de dinero se reduce en relación con un modelo estándar de este tipo. Con
respecto a la dispersión de precios se encuentra que –contrariamente a lo que se
pensaŕıa a priori– un comprador desinformado tiende a pagar precios más altos
que un comprador informado. Finalmente, se demuestra que la introducción de
la inflación en el modelo hace que los compradores sean más ávidos a la hora
de gastar el dinero –y por lo tanto menos discriminadores en sus compras–, lo
cual reduce tanto la calidad de la oferta de bienes como el premio pagado por
los bienes de alta calidad.

Otra de las variantes de los modelos monetarios de búsqueda con negocia-
ción, es hacer endógenas las tenencias monetarias óptimas de los agentes en
equilibrio, para lo cual es preciso eliminar la restricción de que cada agente
lleve al mercado solamente una unidad de dinero indivisible. Aśı, en lugar de
un enfoque determińıstico se propone un enfoque estocástico, en donde las te-
nencias de dinero de cada agente siguen una distribución de probabilidad que
puede tener o no una función de densidad conocida.

El trabajo de Beretsen (2002) extiende los modelos de Kiyotaki y Wright
(1991, 1993), permitiendo que los agentes acumulen dinero hasta una cota su-
perior n ∈ N . Se generaliza el resultado de que la cantidad óptima de dinero
es 1/2 cuando la cota superior es igual a 1, a n/2 cuando la cota superior es
igual a n. Aunado a lo anterior, se demuestra que si los costos de producción
no son muy grandes, cualquier distribución inicial de la cantidad óptima de
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dinero converge asintóticamente a la distribución uniforme. En cuanto a su es-
tructura, el modelo es muy similar a los de Kiyotaki y Wright (1991, 1993),
espećıficamente comparte con éstos el supuesto de que los agentes no pueden
cargar consigo más de una moneda cuando se encuentran buscando un empare-
jamiento, lo cual hace la decisión sobre precios muy sencilla y permite enfocarse
en las propiedades de convergencia del modelo.

Por último, un trabajo en donde se trata la determinación de una distri-
bución estacionaria para los acervos monetarios de los agentes dentro de un
contexto más integrado, se encuentra en Lagos y Wright (2005). El propósito
fundamental de este trabajo es integrar los modelos monetarios macroeconómi-
cos con los recientes modelos microeconómicos de búsqueda, para crear una
teoŕıa que permita superar las suposiciones ad hoc que sobre el dinero imponen
los primeros modelos, y relajar los fuertes supuestos que hacen los segundos
para mantener el análisis manejable (vg., suponer que los agentes solamente
pueden llevar una unidad monetaria al mercado).

De acuerdo con los autores, a pesar de que han existido algunos intentos
por relajar el supuesto sobre las tenencias monetarias de los agentes, éstos
han resultado demasiado complejos, ya sea para ser resueltos (Trejos y Wright,
1995) o para realizar posteriores análisis sobre existencia, unicidad y dinámica
(Molico, 1997).

El principal problema con este tipo de modelos es que la distribución endóge-
na de las tenencias de dinero entre los agentes, es no-degenerada, lo cual hace
que el modelo tenga heterogeneidades dif́ıciles de manejar anaĺıticamente. Para
solucionar este problema, el enfoque seguido en la literatura se ha basado en
crear supuestos ingeniosos que produzcan una distribución degenerada como lo
plantea Shi (1997) en su trabajo.

El modelo de Lagos y Wright (2005) presenta particularidades importantes
con respecto a la mayoŕıa de los modelos hasta ahora presentados, las cuales
se introducen a continuación. En primer lugar, los autores suponen dos tipos
de bienes, uno general y uno especial. Como en la mayoŕıa de modelos macro-
económicos, los agentes son consumidores y productores, sin embargo, existen
funciones de utilidad y costo diferenciadas para cada tipo de bien. Ningún tipo
de bien es almacenable, pero existe otro objeto llamado dinero que es perfecta-
mente divisible y que puede ser almacenado sin ningún acotamiento. El dinero
no tiene valor intŕınseco, por lo que se utiliza principalmente como medio de
cambio, aunque también está permitido el trueque.

En segundo lugar, no es posible transar bienes especiales por generales de-
bido a que en cada peŕıodo existen dos sub-peŕıodos (d́ıa y noche), en donde
cada tipo es producido exclusivamente: el especial en el d́ıa y el general en
la noche. Las únicas transacciones permitidas de d́ıa son el trueque de bienes
especiales, o el intercambio de éstos por dinero; el caso análogo se presenta
para los bienes generales en la noche. En el d́ıa los agentes participan en un
mercado descentralizado en el que se produce el intercambio de acuerdo con los
supuestos convencionales de la teoŕıa de búsqueda. Por su parte, en la noche los
agentes participan en un mercado centralizado, libre de fricciones, en donde el
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precio nominal de φ unidades del bien general se establece en 1/φ, y es tomado
paramétricamente por los agentes en sus decisiones.

Como el modelo supone dos sub-peŕıodos, la cantidad de dinero que poseen
los agentes al inicio de cada peŕıodo depende de las acciones de los individuos
tanto en el mercado descentralizado como en el mercado centralizado. Aśı, la
cantidad de dinero con la que un individuo ingresa en el mercado centralizado
nocturno depende de si pudo concretar o no un intercambio en el mercado
descentralizado. Una vez en este punto, el individuo debe decidir si comprar
bienes generales y derivar su utilidad, o conservar el dinero para llevarlo al
mercado descentralizado en el siguiente peŕıodo.

Una de las ventajas de este enfoque es que produce una función degenerada
para la distribución de los acervos monetarios, lo que permite mantener el
análisis manejable y posibilita realizar aplicaciones y extensiones a distintos
asuntos de poĺıtica económica, como el efecto de la inflación y la incertidumbre
sobre el bienestar.

4. Conclusiones

Una de las propiedades deseables de toda teoŕıa monetaria es su capacidad
para explicar rigurosamente las razones por las que el dinero fiable adquiere un
valor positivo en equilibrio, sin dejar de lado su capacidad para utilizar dicho
marco conceptual en el análisis de fenómenos macroeconómicos. Por definición,
un modelo de dinero exógeno no cumple con esta condición ya que al imponer
el dinero exógenamente, hace imposible analizar su interacción con el resto del
sistema económico ante variaciones en el comportamiento de los agentes. De
ah́ı la necesidad de contar con modelos de dinero endógeno. En la literatura
se han desarrollado distintos enfoques que propician la aparición natural del
dinero en una economı́a de intercambio, ya sea suponiendo fricciones intertem-
porales o fricciones espaciales. Dentro de la primera clase se encuentran los
modelos de generaciones traslapadas en los que el dinero fiable es el único ins-
trumento viable para traspasar consumo entre generaciones, mientras que en
la segunda categoŕıa se encuentran los modelos de autopista y de búsqueda.
En los primeros el dinero fiable permite trasladar consumo entre mercados es-
pacialmente separados mientras que en los segundos elimina el problema de la
doble coincidencia de deseos.

De los anteriores, los modelos de búsqueda han sido los más utilizados, de-
bido a su capacidad para incorporar micro-fundamentos sin imponer un marco
conceptual demasiado ŕıgido. Teóricamente éstos son una alternativa a los mo-
delos convencionales basados en el supuesto de mercados centralizados compe-
titivos, en donde los precios son determinados por un subastador walrasiano,
existen bienes homogéneos, las transacciones en el mercado son información
pública, y los agentes pueden obtener crédito. La inclusión de fricciones en el
intercambio, derivadas de la búsqueda que cada agente debe hacer para en-
contrar otro agente con quien transar, permite modelar de una mejor manera
el comportamiento de los agentes en el mercado, y por lo tanto, abordar de
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una manera más exacta problemas monetarios como el de la divisibilidad del
dinero, la determinación de precios, la relación entre la inflación y el bienestar,
entre otros.

Aśı, una vez que se justifica la presencia del dinero en la economı́a como
en Kiyotaki y Wright (1989), y se presentan las ventajas de contar con dinero
fiable como en Kiyotaki y Wright (1991, 1993), se pueden analizar los efectos
que produce la especialización sobre el bienestar, ya que se evita el problema de
la “doble coincidencia de deseos” que se presenta cuando todo el intercambio
se da mediante el trueque. No obstante, es hasta la introducción de los mo-
delos de negociación bilateral como en Trejos y Wright (1995), y Shi (1995),
que se hace endógena la formación de precios, y por lo tanto se pueden abor-
dar los fenómenos relacionados como la inflación y el nivel óptimo de la oferta
monetaria. Aunque estos trabajos flexibilizaron los supuestos que con respecto
a la divisibilidad de los bienes sosteńıan los primeros, se segúıa manteniendo
el supuesto sobre la indivisibilidad del dinero. No es sino hasta el trabajo de
Lagos y Wright (2005) que se establece una metodoloǵıa para tratar el pro-
blema de encontrar funciones de distribución degeneradas para las tenencias
de dinero de los agentes en equilibrio, e integrar de esta manera los mode-
los microeconómicos de búsqueda con los análisis de poĺıtica macroeconómica.
Es decir, a partir del desarrollo de este marco conceptual es posible construir
una teoŕıa del dinero endógeno, que permita realizar aplicaciones de poĺıtica
sin imponer suposiciones ad hoc sobre la existencia del dinero ni restricciones
microeconómicas demasiado ŕıgidas. El reto se encuentra ahora, del lado de
las autoridades monetarias para incorporar éstas consideraciones dentro de los
distintos modelos empleados para realizar la programación monetaria, y evitar
aśı suposiciones ad hoc sobre el rol del dinero.
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Rev. Econ. Ros. Bogotá (Colombia) 11 (2): 249–269, diciembre de 2008



268 LOS MODELOS DEL DINERO ENDÓGENO
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