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El primer problema de la teo-
riamonetaria eslarelaciénentre la
moneda y la teorfa del valor. Hasta
hoy dos enfoques se han propuesto.
El primero caracteriza la teorfa or-
todoxa tradicionalmente dominan-
te. El punto de partida obligado es
la teoria del valor, es decir, la teorfa
de una economfa sin dinero com-
puesta inicamente de individuos y
una nomenclatura de bienes dados

a prioriy supuestamente conocidos
por todos. La cuestién monetaria
adopta la forma de la integracién
de la moneda en la teorfa del valor.
Tras las contribuciones esenciales
de L. Walras, J. Hicks y D. Patinkin,
hace més de 20 afios, F. Hahn plan-
te6 la misma cuestién no tanto en
términos nuevos pero sf en forma
masrigurosa. Sidescartamos algu-
nas opiniones emitidas en momen-
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tos de entusiasmo -efimero-,? se
admite generalmente que las nu-
merosas investigaciones desarro-
lladas después no han alcanzado
resultados satisfactorios. Todavia
no existe teorfa monetaria y queen
el seno de la corriente ortodoxa,
obtenga una aceptacién compara-
ble a la desarrollada por K. Arrow
y G. Debreu.

Elsegundo enfoque, con frecuen-
ciallamado heterodoxo, enlugarde
superar las dificultades aparecidas
en la teorfa rival, ha crefdo poder
evitarlas suprimiendoel problema,
y por lo tanto, ha buscado elaborar
una teorfa de la economf{a de mer-
cado en términos puramente mo-
netarios sin referencia explicita a
una teorfa del valor. Un impulso
decisivo en ese sentido fue dado en
algunaspartes de la obra de Keynes.
Ahora bien, la cuestién planteada
por la teorfa del valor -que no debe-
mos confundir con el método orto-
doxo- es fundamental para la com-
prensién de la sociedad de mercado
como se verd més adelante. Por
este hecho, la corriente heterodoxa

se vi6 privada de las bases necesa-
rias para la elaboracién de una
teorfa general y ha concentrado sus
esfuerzos en temas particulares
-losmésimportantes sonla circula-
cién monetaria y financiera-.

Cualquier opinién, y en confor-
midad con una tradici6én bien esta-
blecida; tenemos que admitir el
estado muy insatisfactorio de la
teorfa monetaria. En la época ac-
tual, tal situacién obedece a la con-
juncién de dos tendencias negati-
vas que conllevan estos enfoques:
el segundo de ignorar un problema
ineludible, mientras el primero lo
enfrenta, aunque de manera inco-
rrecta. En el presente articulo se
encontrardn argumentos en favor
de esta iltima conjetura.

La teorfa ortodoxa concibe la
economfa monetaria como una.ex-
tensién de la economfa no-moneta-
ria, obtenida agregando un bien
particular, la moneda fiduciaria, a
la lista de bienes que componen la
nomenclatura inicial. Este enfoque
conduce a dos problemas distintos,

2 Véase, por ejemplo, N. Wallace -1980- cuando afirma que los modelos de generaciones imbricadas
“sf integran exitosamente la teorfa del valor y la teorfa monetaria”, p. 77.
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ambos formulados claramente en
el artfculo pionero de F. Hahn
-1965-.

i) El primero es la determina-
cién del equilibrio monetario.

Al ser la moneda un bien, la
propiedad esencial del equilibrio
monetario es la existencia de una
cantidad positiva, de ese bien,enla
dotacién de equilibrio. -La teorfa
monetaria, por tanto, terminé por
identificarse casi completamente
con la teorfa de la demanda de
dinero-. Esta orientacién desborda
ampliamente las fronteras de la
escuela neoclédsica. También se la
encuentra en una parte considera-
ble de lasinvestigaciones keynesia-
nas en la medida que se apoya en
las sugerencias de Keynes, para
quién la moneda es un activo o una
riqueza particular.

Aunque todavfa sin resolver, la
dificultad de este enfoque es clara-
mente identificada, en particular
gracias a F. Hahn. Cualquiera que
sea el tipo de equilibrio -temporal o
estacionario-, cualquiera que sea
la naturaleza de la demanda -tran-
saccién, precaucién o especulacién-
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y cualquiera que sea la hipé6tesis
utilizada -incertidumbre, riesgo o
futuro cierto-, la demanda de dine-
ro fiduciario -fiat money- -al con-
trario ala demanda de cualquiera
otrobien- solamente definida cuan-
dosu precio, anticipado o actual del
dinero, es positivo. En otros térmi-
nos, la teorfa de la demanda por
dinero presupone el precio positivo
del dinero -y con éste ultimo dar
cuenta del equilibrio con precios
monetarios-. Hasta ahora ninguna
de las numerosas tentativas de so-
lucién ha conseguido resolver el
problema de una manera satisfac-
toria.?

ii) Cualquiera que sea la res-
puesta a la primera cuesti6n, esta-
mos ante un segundo problema. Se
trata de la célebre posicién adelan-
tada por F. Hahn en el momento de
su critica a la teorfa de Patinkin: el
conjunto de los equilibrios de una
economfa con fiat money contiene
un equilibrio no-monetario, es de-
cir, con precio nulo del dinero.

Ademas, es conocido que si el
horizonte de la economfa es finito,
tal equilibrio es el inico posible. La
investigacién ha consistido en cons-

3  Una lista probablemente no exhaustiva se dard més adelante. Véase la nota 8.
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truir modelos en los que, unas ve-
ces, ademéds de equilibrios no-mo-
netarios, existen también equili-
brios monetarios y, otras veces,
modelos donde se introducen hipé-
tesis exorbitantes en los que los
equilibrios no-monetarios son evi-
tados.

De acuerdo a lo que conocemos,
la proposicién de Hahn ha sido uné-
nimemente aceptada. La tnica di-
ferencia identificada es su inter-
pretacién. Se ha visto allf, a veces,
una propiedad natural de cualquier
economia monetaria -esta posicién
parece ser la més difundida- y,
otras, una consecuencia de la debi-
lidad de la teorfa monetaria o una
definicién insuficiente de la econo-
mfa monetaria. El representante
mas inminente de esta segunda
tendencia es F. Hahn.

Independientemente de la in-
terpretacién acogida, la proposicién
de Hahn posee implicaciones pro-
fundas sobre la relacién entre la
teorfa del valor y la teoria moneta-
ria. Recordemos la cuestién central
a la cual busca responder la teorfa
del valor: se trata de saber si existe
un estado de compatibilidad reci-
proca entre las actividades indivi-
duales decididas a partir de infor-
maciones dadas por el mercado y
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ver cémo tal estado se obtiene? La
teoria del valor ha tenido éxito al
dar una respuesta positiva a la
primera parte de este problema
que en el fondo es la coherencia de
los sistemas formales para repre-
sentar el equilibrio general. Es no-
torio que ella ha fracaso en la se-
gunda parte.

Consideremos ahora una eco-
nomfa con moneda. Al considerar
resuelto de una vez por todas, el
problema de la existencia de los
precios de equilibrio, gracias a la
teorfa del valor, la tnica cuestién
susceptible de ser planteada es la
de saber si los precios pueden ser
expresados en moneda -es decir, si
el precio de la moneda es positivo-
En el peor de los casos, se concluira
que es una mala teorfa monetaria
en el sentido si la economfa con
moneda no est4 bien definida; ella
Se compara como una economia sin
ella. Al ser el resultado de una
demostracién, la proposicién de
Hahn conduce, entonces, a reafir-
mar la idea tradicional segin la
cual la teorfa del valor es el princi-
pio constitutivo de la teorfa econé-
mica, o atin més, que la economf{a
“real” es la base o niicleo de toda la
estructura econémica. Algin otro
enfoque alternativo es, en conse-
cuencia, dudoso.



El presente artfculopropone una
critica de este problema.* No exa-
minaremos el desequilibrioy el ajus-
te de precios -aunque ése es el con-
texto més adecuado para estudiar
el problema de la moneda-nila con-
cepcién ortodoxa del dinero. La pro-
puesta es més limitada. La econo-
mia monetaria considerada es una
economfa de intercambio con dine-
ro fiduciario, en la cual se excluye
la moneda “interna”.® Intentare-
mos mostrar que en esta economfa
-mal o bien especificada-no existe
el equilibrio no-monetario. Este re-
sultado se explica por que la econo-
mia monetaria es un objeto es-
tructuralmente diferente al estu-
diado por la teorfa del valor. Este
tltimo no es un subconjunto pre-
sente siempre en la primera. En
consecuencia, siel edificioque quie-
re construir la teorfa econémica
comprende la moneda, la teorfa del
valorno esel fundamento més apro-
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piado, o dicho de otra forma, la
moneda debe pertenecer a la des-
cripci6n inicial de la economf{a.

Laidea de que enuna economfa
con moneda las actividades indivi-
duales pueden ser recfprocamente
compatibles en la ausencia de ella,
est4 muy alejada del sentido co-
miun. La teorfa econémica nos tiene
habituados a este tipo de sorpre-
sas. Por fortuna, aunque una go-
londrina nohace verano,®enel pun-
to aquf examinado, la teorfa y el
sentido comiin coinciden. La crftica
de la proposicién de Hahn es bas-
tante simple. El recuento de algu-
nas nociones -Véase secci6n I- faci-
litard la exposicién de nuestra ar-
gumentacién en la seccién II. La
cuestién maés delicada es la de sa-
ber c6mo tal proposicién pudo ser
demostrada. En III mostraremos
que el razonamiento de Hahn, evi-
dentemente correcto sobre el plano

4 Y node los trabajos de F. Hahn en teorfa monetaria. Algunas de sus tesis despiertan toda nuestra
simpatia, por ejemplo, cuando afirma que “el desafio para la teorfa monetaria no es el teorema de
la neutralidad o los resultados derivados; es, en realidad, la necesaria reconstruccién de nuestro
paradigma; si queremos otorgarle sentido al dinero -1973-, p. 172.

5 Elmodelo propuesto por Patinkin en los primeros capftulos de su obra, y criticado por Hahn, tiene
como objeto ese tipo de economfa: “Existe un papel de fiat money, que sirve como el medio fisico de
cambio actual y como reserva de valor. Se asume que sea una “moneda externa”...S6lo es en este
dinero que los saldos se pueden poseer”. La moneda “interna” es excluida. Ella sélo serd introducida
en la segunda parte del libro consagrado a la macroeconomfa . Véase Patinkin -1965- p. 15.

6 Lo subrayado, en opinién del traductor.
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formal, no demuestra la existencia
de un equilibrio con precio nulo de
la moneda en una economfa mone-
taria, sino algo completamente di-
ferente: en una economfa sin mone-
da con equilibrio de precios, no exis-
te tal punto con precio positivode la
moneda.

Si nuestras conclusiones son
correctas, contribuyen a clarificar
la relacién entre la teorfa del valor
y la teorfa monetaria, precisando
los limites de la primera que son
maés estrechos de lo normalmente
admitido. El interés de las investi-
gaciones alternativas a la ortodo-
xia se ve confirmado.

I. Elequilibriogeneraldetres
tipos de economia

Consideremos el caso més sim-
ple de unaeconomfa de intercam-
bio. Las mercancfas se designan
comoi =1 ...... n, y los individuos
h=1.....H. Unequilibriogeneral es
un vector de precio p*; medido en
una unidad de cuenta abstracta,
tal que, excepto para los bienes
libres, las demandas excedentes

individuales calculadas a esos pre-
cios se anulan. Todos los indivi-
duos chtienen, por lo tanto, la asig-
naci6én deseada a los precios p*.’

Para facilitar la discusién acep-
taremos el método criticable que
consiste en tratar separadamente
la determinacién de los precios de
equilibrio de las transacciones. A
pesar de ser un poco fastidioso, es
esencial para nuestro objetivo dis-
tinguir aquf tres tipos de economf{a.

1) Designaremos por W una
economfa compuesta unicamente
de individuos y de mercancfas que
cumpla todas las condiciones de
existencia del equilibrio general tal
como acaba de definirse. Estas son
de dos 6rdenes:

- Ha1: relativas a la determina-
ci6n de los precios tales que,
excepto para los bienes libres,
lasdemandas agregadasse anu-
lan.

- H2: relativas a la anulacién de
las demandas excedentes indi-
viduales.

7  Esta definicién, aunque inhabitual, corresponde de hecho a lo que normalmente se acepta. Pre-
senta la ventaja de eliminar explicitamente la falta de sentido de una definicién del equilibrio que
no tome en cuenta la posibilidad para los agentes de efectuar las transacciones deseadas.
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Las condiciones H1 son bien
conocidas.® Explicitemos H2 por
ser central para la teorfa moneta-
ria y para la discusién siguiente.

En la economfa W la anulacién
de las demandas excedentes indivi-
duales al precio p* esté asegurada,
sin costo, por una agencia central
de compensacién. Cada individuo
se compromete a entregar las mer-
cancfas ofrecidas, cuyo valor se ins-
cribe en el crédito de su cuenta yen
aceptar las mercancfas demanda-
das e inscriben su valor en el débito
de su cuenta. Esta hip6tesis que G.
Debreu introduce desde el mismo
comienzo de su libro, excluye el
intercambio en el conjunto de las
actividades individuales conside-
radas por la teorfa, pero lo sustitu-
ye por un dispositivo que le permita
ala economia funcionar “sinla ayu-
da de un bien que sirva de medio de
intercambio”.?

Una consecuencia importante
merece ser subrayada. La condi-
ci6én H2 autoriza la definicién habi-
tual del equilibrio general en tér-
minos agregados, a saber: el vector
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de precios p* > 0 tal que
z,p* =Xz p*<0donde p*< 0, con

z, p* < 0 solamente si p;= 0.

En virtud de H2 esta definicién
es idéntica a la definicién general,
dada con anterioridad. Esta pro-
piedad es el origen de una ambi-
giiedad muy difundida, consistente
en considerar H1 como el conjunto
de condiciones necesarias y sufi-
cientes para la existencia del equi-
librio general de la economfa W.
Ahora bien, como ya lo vimos, H1
permite inicamente la determina-
cién de los precios que aseguran el
equilibrio entre ofertas y deman-
das agregadas. Estos precios s6lo
son de equilibrio general gracias a
la agregaci6n de H2.

2) Designamos por M la econo-
mfa precedente donde H2 se supri-
me y es reemplazada por H’2: exis-
te un bien n+1, indizado 0, despro-
visto de utilidad propia. Si se adop-
ta como medio de cambio, entonces
las demandas excedentes indivi-
duales a los precios p* por medio de
intercambios bilaterales se anulan.

8 Y sonitilmente recordadas en el articulo de Hahn -1965-, p. 148.

9  G. Debreu -1966-, p. 32.
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A diferencia del caso anterior,
en la economfa M el intercambio
hace parte integral de las activida-
des econémicas individuales; es
descentralizado. La consecuencia
inmediata es que el equilibrio ge-
neral no puede ser definido en tér-
minos agregados puesto que es ne-
cesario asegurar que el dinero po-
sea un precio de equilibrio positivo.
Como se recuerda, no existe toda-
via respuesta positiva a esta cues-
tién.'® Sin embargo, lo anterior no
es esencial para nuestro objetivo.

3) Designaremos por B la ante-
rior economfa en la que la condi-
cién H’2 se suprime: no existe bien
susceptible de ser aceptado univer-
salmente como medio de pago en
los intercambios. Esto implica que
el equilibrio individual no puede
ser anulado por el uso de una bolsa
de compensacién ni por el uso de
una moneda.

Se reconoce de inmediato la eco-
nomfa de trueque, es decir una fric-

cién inspirada en “el estado de na-
turaleza” de la filosoffa polftica de
los Siglos XVII y XVIII, que los
economistas han utilizado parajus-
tificar la existencia de la moneda.
Laestrategiade lademostraciénes
simple: se parte de la economfa M,
se suprime H’2 y se obtiene asf B,
donde se muestra que, ain a los
precios que anulan las demandas
excedentes agregadas, las indivi-
duales no alcanzan, en general, a
anularse. Por tanto, el equilibrio
general no existe en una economfa
definida dnicamente por H1l. Se
trata de los “inconvenientes” del
trueque que, a partir de A. Smith,
la tradicién toma como punto ini-
cial de la teorfa monetaria.

II. Ausenciadel equilibrio ge-
neral con precio nulo de la
moneda

Inicialmente recordemos lo que
K. Wiksell present6 como una evi-
dencia: “Evidentemente, la mone-
da cumple sus funciones [...medio

10 Se dispone de una proposicién negativa: el equilibrio general no existe en una economfa M con
horizonte finito, salvo admitiendo la hipétesis ad hoc de pago de impuestos en moneda. En una
economfa M con horizonte finito la existencia del equilibrio depende, ya sea de las condiciones
relativas a la elasticidad de las anticipaciones del precio futuro del dinero -equilibrio monetario
temporal-, ya sea de las condiciones respecto a las dotaciones iniciales y las preferencias - equilibrio
estacionario en el modelo de base con generaciones imbricadas-. Se encontrard una recopilacién de
lasotrasestratagemas posibles para obtenerel equilibrio de corto plazo enlaeconomfaM en F. Hanh

-1975-, pp. 35-36.
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de cambio y reserva de valor...]s6lo
si posee un valor de cambio”.!! En
términos de la teorfa moderna del
equilibrio general eslo siguiente: el
precio nulo de la moneda es siem-
pre un precio de equilibrio. En efec-
to, cualesquiera que sean las prefe-
rencias y la tecnologfa, la nulidad
del precio de la moneda fiduciaria
tiene el mismo efecto en su deman-
da.Porese hecho,lademanda exce-
dente de la moneda es negativa al
precio p =0."?

Consideremos ahora una eco-
nomia M. Cuando p, = O, se deduce
por la “evidencia” de Wiksell que la
economfa se desmonetiza, compor-
tandose entonces como una econo-
mfia B en la que, en general, las
demandas excedentes individuales
no pueden anularse. Lo anterior
equivale a la ausencia de equilibrio
0, méas precisamente, a su inexis-
tencia, a menos que se admita una
de estas condiciones:

i) Laeconomfaesta compuestade
individuos idénticos -s6lo se di-
ferencian por su “fecha de naci-

11 K. Wiksell -1926-, p. 142.
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miento”-y de un inico bien. Las
dotaciones iniciales pueden en-
tonces coincidir con la asigna-
ciénde equilibrio, como lo mues-
tran los modelos de generacio-
nes imbricadas.

ii) Se verifica en todos los merca-
dos la coincidencia recfproca de
necesidades.

Estaship6tesis son muy restric-
tivas y estdan evidentemente au-
sentes del modelo de Patinkin.

Segin F. Hahn, la existencia de
equilibrio con precio nulo de la
moneda es la consecuencia de una
“teorfa monetaria mal formulada”
entendiendo por ello la teorfa de
una “economfa monetaria vaga-
mente especificada”.’® Esta expli-
cacién no nos parece convincente
como lo veremos al examinar sus
diferentes aspectos.

F.Hahnest4 insatisfecho, y real-
mente es asf, por la integracién de
la moneda en la teorfa del valor por
medio de “una teorfa en la que la

12 Esta propiedad juega un papel importante en la demostracién de la proposicién de Hahn. Véase el

numeral 3 y F. Hahn -1965-, p. 150.

13 Véase K Arrow y F Hahn -1971-, pp. 361-362
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demanda de moneda se deriva sim-
plemente poniendo saldosreales de
liquidez en las funciones de utili-
dad, no como una aproximacién a
otra cuestién, sino en razén de las
conveniencias. Reconocemos aquf
el modelo de Patinkin. Apoyéndose
en la “evidencia” de Wiksell, F.
Hahn concluye que ese modelo
“siempre posee un equilibrio en el
cual la moneda no tiene ningin
papel.’

En nuestra opinié6n, la afirma-
ci6n de F. Hahn se justifica, com-
pletamente, en un contexto muy
diferente, el modelo de las genera-
ciones imbricadas, donde la econo-
mfa puede encontrarse en un esta-
dodeequilibriono-monetario. Como
anota Hahn “este es un resultado
altamente indeseable. Cuando co-
nocf{ este fenémeno, por primera
vezhace unos 15 afios,-Hahn, 1965-
argumenté que aparecia del hecho
de que no le concedfamos algin
papel al dinero que no pudiera ser
desempeiiado igualmente bien por
otro activo. Todavia mantengo este
punto de vista”.!’®* Como ya hemos

14 Ibid., p. 362.
15 F. Hahn -1982-, p. 11.

16 Ibid., p. 21.
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visto, en una economia de tipo M
compuesta por un bien, de dinero y
de individuos que s6lo se diferen-
cian por la fecha de nacimiento,
existe un equilibrio con precio nulo
de la moneda.

De acuerdo a F. Hahn, una
formulaci6n correcta de las funcio-
nesdel dineroexige, minimamente,
que la “tecnologia de los intercam-
bios” sea especificada. No es nece-
sario desarrollar este punto; pode-
mos contentarnos con estudiar el
caso més simple. La restriccién de
Clower, aunque inadecuada para
explicar el precio positivo de la
moneda, “tiene la virtud de conce-
der a la moneda algo que hacer y
por ende, dice algo acerca de la
“tecnologia de los intercambios”.!®
La teoria de Patinkin es totalmen-
te muda sobre este punto. El
interrogante es: jqué conclusiones
puedenderivarse de estas premisas
correctas?

Pararesponder, comparemosel
efecto de la anulaci6n del precio de
la moneda con y sin la restriccién de



Clower. En el primer caso, el precio
nulo de la moneda provoca la anu-
lacién de las demandas individua-
les -ya no pueden ser financiadas-
¥, enconsecuencia, también lasofer-
tas. Elequilibrio, por tanto, no exis-
te, més preciso, cualesquiera que
sean los precios, la oferta y la de-
manda de cada mercancfasonigua-
les al nivel 0.!7 En el segundo caso,
con precio nulo de la moneda, el
modelo de Patinkin se comporta
como una economia de tipo B al
mismo tiempo, es posible que algu-
nos cambios de trueque se lleven a
cabo. Tal es, ademés, el sentido de
la critica de Clower a Patinkin.
Pero ya hemos visto que en general
las demandas excedentes indivi-
duales no pueden anularse. En
ambos casos, a un precio nulode la
moneda no hay ninguin equilibrio.

Completemos el razonamiento
preguntdndonos en qué condicio-
nes se verifica la proposicién de
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Hahn. Retomando el sistema de
Patinkin, si el precio de la moneda
es positivo, el equilibrio monetario
no existe en ciertas condiciones -
demostradas por F. Hahn- y, a tra-
vés de los intercambios moneta-
rios, las demandas excedentes in-
dividuales pueden anularsen. Su-
pongamos ahora que un “lunes” el
secretario del mercado anuncia un
precio nulo del dinero. Para obte-
ner el resultado de Hahn serfa ne-
cesario admitir: primero, las condi-
ciones de existencia de los precios
que equilibranlas ofertasy deman-
das agregadascontinian verifican-
dose;'® segundo -lo que es més im-
portante para la teorfa monetaria-
a partir del “martes” el dispositivo
de compensacién milagrosamente
se pone a funcionar para permitir
la anulacién de las demandas exce-
dentes individuales.'?

F.Hahn afirma que en el mode-
lo de Patinkin, el equilibrio con

17 Este “equilibrio” posee s6lo una significacién formal.

18 Loquenoestaasegurado. Enparticular, lascondiciones de continuidad ya no sonsatisfechas cuando
el precio de la moneda se anula. Véase F. Hahn -1971-, p. 100 y R. Starr -1974-, pp. 48-49.

19 Excepto siotra mercancia reemplazala monedacomo medio de cambio. En este caso, siel equilibrio
existe, es monetario. F. Hahn lo admite: “Los equilibrios con precio nulo de la moneda son
seudoconstrucciones: son equilibrios de un sistema basado en la hipétesis de que el proceso de
intercambio procede de igual forma que cuando se realiza por medio de la moneda”. Véase Hahn
- 1982-, p. 20. Sin embargo, este autor no parece darse cuenta que esta hipétesis implicita -de hecho
H2- es incompatible con el resultado obtenido en su articulo de 1965.
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precio nulo de la moneda “por su-
puesto, se debe completamente al
hecho de que no ha sido posible
formular una funcién apropiada
parala moneda, de manera tal que
cuando no posee valor, las transac-
ciones pueden llevarse a cabo como
antes”.?’ La condici6én del resultado
de Hahn es, entonces, volver a uti-
lizar la hip6tesis H2 de l1a economfa
W que se habfa suprimido precisa-
mente para introducir la moneda y
estudiar los efectos de la anulaci6én
de su precio. Aparece, entonces,
una incoherencia.

Los desarrollos anteriores con-
ducen a pensar que el problema del
equilibrio con precio nulo de la
moneda, nada tiene que ver con la
calidad de la teorfa monetaria con-
siderada. La“teoria monetaria mal
formulada” de Patinkin es, sin em-
bargo, una teoria de la economfia
tipo M. Aunque esta economfa sea
o no “vagamente especificada”, la
agencia de compensacién necesa-
riamente allf estd ausente. En el
caso contrario, la cuestién de la
moneda no podria, siquiera, plan-
tearse -Véase la seccién I1I-. Esta
posici6én es implicitamente acepta-

20 K. Arrow y Hahn -1971-, p. 362.

21 K. Arrow y F Hahn -1971-, p. 148.
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da por F. Hahn cuando prueba la
existencia -bajo restricciones muy
estrictas en las curvas de Engel- de
un equilibrio en el modelo de
Patinkin, si se asume que el precio
de la moneda es positivo.

Si bien es verdad que -en el
pensamiento ortodoxo- una “bue-
na” teorfa monetaria debe probar
la existencia de unequilibrio mone-
tario, de ahi no se desprende que
una “mala” teorfa monetaria da el
mismo resultado que una buena
teorfa de una economia de tipo W.
No vemos por qué “una para-
doja...puede surgir de una teoria
monetaria mal formada”, a saber,
que establezca la existencia de equi-
librios no-monetarios.?! Desde el
punto de vista de la nocién de equi-
librio la teorfa monetaria no es di-
ferente a la teoria del valor. En los
dos casos, la demostracién de la
existencia del equilibrio -es decir,
una solucién econémicamente sig-
nificativa- esla prueba de la consis-
tencia del modelo. Si la teoria esta
mal formulada, la prueba es nega-
tiva. La primera parte de la conclu-
sién que F. Hahn deduce de su
critica al modelo de Patinkin debe-



ria ser modificada en el siguiente
sentido: en ese modelo no existe
equilibrio si el precio de la moneda
esnulo. Lo cual se confirma al estu-
diar la demostraciénde F. Hahnen
la siguiente secci6én. La segunda
parte de la conclusién de Hahn nos
parece enteramente correcto: “No
es ahora claro c6mo puede lograrse
que [el modelo de Patinkin]... con-
tenga una solucién con un precio de
la moneda positivo”.2?

III. Una critica a la demostra-
cion de la existencia de un
equilibrio con precio nulo
de la moneda

La demostracién de F. Hahn?
puede ser descompuesta en cuatro
etapas:

I) Enprimerlugar, considera una
economfa conn+1bienesi=o....n,
donde existe un vector p* de
precios de equilibrio. Se trata
de una economf{a de tipo W. Su-
pongamos que un elemento del
vector de lademanda excedente
agregada, por ejemplo el prime-

22 F Hahn-1965-, p. 148.

23 Ibid., pp. 149-150.
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ro, posee la propiedad siguien-
te, que designaremos por m:

Z (0, p,......,P.) £ 0 para todos los
vectores de precios (0, p,,.....,P,) 0.
Por lo tanto, existe un vector

0, p,,-.....,P.) 2 0 cuyo primer ele-
mento es nulo.

IT) Acontinuacién, F. Hahn descri-
be un modelo “en todos los as-
pectos similar al de Patinkin
excepto en que todavia no con-
tiene dinero”, donde la solucién
p* da los precios de equilibrio
para el perfodo corriente”.

III)“Designemos el bien designado
por el O como el dinero fiducia-
rio”. Ya hemos visto que al pre-
ciop = 0la demanda de moneda
se anula. La funcién

Z, 0,p,......,P )poseela propie-

IV)De lo anterior, Hahn deduce
que “elmodelo de Patinkin siem-
pre posee una solucién no-mo-
netaria”
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Laambigiiedad comienza a par-
tir de la etapa II. Cuél es la econo-
mia de Patinkin sin moneda y que
admite un equilibrio p*? Nosotros
s6lo vemos una posible respuesta:
la economfa W donde, en virtud de
H1 y H2 las demandas excedentes
individuales se anulan a los p*. En
la etapa III, F. Hahn especifica que
el bien 0 posee la propiedad m y
deduce, entonces, que en la econo-
mfa considerada existe un equili-
brio con precio nulo de ese bien.
Esto es absolutamente correcto,
pero no tiene nada que ver con el
equilibrio no-monetario del modelo
de Patinkin. Hahn muestra unica-
mente que si, en una economfa W,
introducimos un bien cuya utilidad
dependa de su precio y si supone-
mos ese precio = 0, en consecuencia,
el elemento del vector de precios de
equilibrio de la economfa W que le
corresponde a ese bien ser4 nulo.
No vemos ninguna relacién entre
este resultado, por lo demads correc-
to, y la afirmacién completamente
diferente segiin la cual una econo-
mfa M posee siempre un equilibrio
con precio nulo de la moneda. La
proposicién IV no se deduce de las
precedentes y, por ende, no est4
probada.

Si Hahn no establece que el
modelo de Patinkin posee una solu-
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cién no-monetaria, podemos pre-
guntarnos qué es lo que demuestra
en realidad? Retornemos a la eta-
pallly preguntémonos lo que pasa
sip, >0.Estono puede serun precio
de equilibrio. En efecto, sabemos
que en la economfa W las transac-
ciones estdn aseguradas sin costo
por una agencia de compensacién.
Lademanda de unbien desprovisto
de utilidad propia, cuyo uso s6lo es
el intercambio, es necesariamente
nula y, por eso, p, = 0 es el unico
precio de equilibrio. En ese tipo de
economf{a no hay equilibrio con pre-
cio positivo de la moneda.

En ningiin momento de su de-
mostracién F. Hahn considera una
economfa distinta de W. El resulta-
do que él obtiene noesla existencia
de un equilibrio no-monetario en
una economfa M, sino la imposibi-
lidad de un equilibrio monetario en
una economfa W. Lo anterior no es
seguramente una respuesta por-
que el equilibrio con precio nulo de
la moneda es el tinico que admite la
economfa W, donde la moneda fidu-
ciaria no esté y no puede ser agre-
gada a la lista inicial de mercan-
cfas.

D. Gale retoma la proposicién
de Hahn interpreténdola como una
propiedad general de los modelos



con moneda fiduciaria, indepen-
dientemente de la calidad de la
teorfa monetaria utilizada.?* La
critica de su presentacién, particu-
larmente clara, nos permitira con-
firmar la ambigiiedad de la nocién
~ de equilibrio con precio nulo de la
moneda.

Consideremosel problema “des-
de el punto de vista del concepto de
equilibrio”. El razonamiento de
Gale es el siguiente:

a) “Cualquier economfa moneta-
ria contiene en su seno una eco-
nomfa no monetaria, a saber,
aquella que se obtiene al poner
el precio de la moneda igual a

”»

cero .

b) “Suponga que la economfa no
monetaria posee un equilibrio.
Ahora bien, éste también es un
equilibrio para una economfa
monetaria puesto que, con un
preciode lamonedaigual a cero,
no habré demanda para ella -o
maés precisamente, los agentes
son indiferentes a la cantidad
que mantienen-”.
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En nuestra opinién estos dos
enunciados no son compatibles. De
acuerdo a la proposicién a)la econo-
mfa“no-monetaria” esdel tipo B, la
cual,en general, no admite un equi-
librio. La proposiciénb)es, porende,
imposible: el equilibrio con precio
nulo de la moneda no existe. De
acuerdo ala proposiciénb)la econo-
mifa monetaria es de tipo W donde
la moneda fiduciaria no puede in-
cluirse. Se sigue que a) es imposi-
ble: no existe ninguna economfa
“monetaria” que contengala econo-
mfa de tipo W.

El problema planteado por el
modelo de Patinkin y, en términos
generales, por el modelo de equili-
brio general con moneda fiducia-
ria, no es el de la presencia de un
equilibrio con un precio nulo de la
moneda, es decir, un estado de co-
herencia obtenida por fuera de la
moneda, sino la ausencia de cual-
quier equilibrio, y en consecuencia,
de toda consistencia. La razén de
ese resultado es que, atin si acepta-
mos la concepcién de la moneda
como bien particular, la economfa
con moneda no puede concebirse

24 D. Gale -1982-, p. 290-291. En el mismo sentido véase la afirmacién reciente de Starr -1989-: “En
un modelo de fiat money puede esperarse [...] que incluya un equilibrio donde el precio de la moneda

es nulo” p. 293
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como extensién de una economfa
sin moneda. Siendo esas dos econo-
mfas heterogéneas y por tanto nin-
gin equilibrio de la segunda puede
estar contenido en la primera.
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