NEUTRALIDAD DEL DINERO EN MODELOS DE CRECIMIENTO
CON DINERO

JUAN CARLOS DE PABLO*

El 1ro. de Setiembre de 1968 falleci6 en Boston, Miguel Sidrauski, quien
(con perdén de J.H.G. Olivera, R. Mantel y C.A. Rodriguez, entre otros), hubiera
sido el economista Argentino mas conocido en la comunidad académica interna-
cional,

En 1967 Sidrauski publicé un par de art fculos sobre modelos de crecimiento
(uno de ellos en el American Economic Review y cl otro cn Journal of Political
Economy), trabajos que en aquella época resultaron pioneros y que atin hoy son
extensamente citados en la literatura, lo cual es realmente significativo dado que
fueron escritos cuandoel campo de estudiorecién estaba comenzando a desarro-
llarse.

Varias son las cuestiones analizadas por Sidrauski en los trabajos menciona-
dos, una de las cuales se presenta cn forna nitidamente diferente en los 2
escritos. Me refiero al hecho de que en el articulo de la AER el dinero es neutral,
mientras que en el otro noJo es.

Hl objetivo de este trabajo es doble. En primer lugar, recordar a Miguel en ¢l
décimo aniversario de su desaparicién fisica. Y en segundo lugar, explicar clara-
mente la razén de la diferencia antes mencionada referida a la neutralidad del
dincro. ' Queda a cargo del lector opinar acerca de hasta donde se ha logrado
el segundo de los objetivos mencionados.

Este trabajo estd dividido en varias secciones. En la primera se especifica cla-
ramente qué se entiende por neutralidad del dinero en ¢l contexto de los mode-
los de crecimiento con dinero; en Ja segunda se presentan las “explicaciones” de
Sidrauski referidas a cste punto, tanto en su version grifica, como cn su version
analftica y verbal; por dltimo, en la tercera seccién, sc complementan dichas ex-

plicaciones con la explicitacién de un supuesto implicito que a mi juicio es clave

* Profesor de Economfa, Escuela de Administracion, Instituto para el Desarrollo de Eje-
cutivos en la Argentina (IDEA). Las opiniones vertidas son personales,
1 Hace cinco afios, también a propdsito de recordar a Miguel, intenté decir algo acerca de

las causas de la falta de estabilidad en los modelos mencionados (ver al respecto DE
PABLO (1973)). Ahora, al cumplirse diez afios, la vejez me obligd a ser mas modesto
en cuanto a los objetivos del tema a investigar. Pero a diferencia de la anterior ocasion,
pienso que esta vez el objetivo fue cumplido en forma satisfactoria.
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para saber por qué en uno de los modelos el dinero es neutral y por qué en el
otrono loes.

Por dtimo, y antes de entrar de lleno en el anilisis, no estd demés decir al
menos una palabra referida a la importancia empirica de la cuestién. Es evidente
-4 mismo lo aclara en el texto- que Sidrauski no escribi6 sus trabajos pensando
en “Argentina 1978”. Pero; ¢no es la politica de tasas de interés de los titulos
plblicos, y la de las cuentas de ahorro, una de las cuestiones que se mencionan
en Argentina cuando se habla de la formacién de capital fisico y de la tasa de
crecimiento de la economia?. Insisto en que es la cuestién, mds que el particular
modelo de Sidrauski, lo que es de actualidad (entre otras cosas, porque el modelo
iucluye dinero que no devenga interés, y en el contexto de los modelos neoclsi-
cos de crecimiento las variaciones en la tasa de ahorro no generan modificaciones
en la tasa de crecimiento de la economia). Pero en una de esas, discutiendo los
esquernas de Sidrauski, también aprendemos algo Gtil referido a la economia Ar-
gentina 1978,

1. El concepto de neutralidad del dinero en modelos de crecimiento

Dada la naturaleza de este trabajo, conviene comenzar por explicitar que es
lo que se entiende por neutralidad del dinero en el contexto de los modelos de
crecimiento; para Jo cual resulta (til recordar qué eslo que se entiende por neu-
tralidad del dinero en los modelos estacionarios o en aquellos no estacionarios
donde se deja de lado el impacto que la acurulacion del capital tiene (por el la-
do de la oferta) sobre el nivel del producto 2.

En los modelos estacionarios, o en aquellos donde se ignora el efecto de la a-
cumulacién de factores sobre el producto, se entiende por neutralidad del dinero
el hecho de que un cambio nico e inesperado > en la cantidad nominal de dine-
ro, es decir, en el nivel del stock nominal de dinero, una vez que termina el pe-
riodo de ajuste no modifica el nivel real de ninguna de las variables (endégenas)
de la economia. Asi, si en una economfa clasica el helicoptero de Friedman des-

2 Lo cual, como aclar6 MUNDELL (1965), implica una inconsistencia l6gica; porque si
las tasas de crecimiento de las dotaciones factoriales no se toman en cuenta en los
modelos macroecondémicos de corto plazo, {por qué en dichos modelos la tasa de
interés {que tiene la misma dimensién desde el punto de vista temporal) es una variable
relevante?,

3 Que en los modelos moncionados el cambio en la cantidad de dinero es inesperado sur-
ge claramente del hecho de que tal modificacidn no aparece entre los argumentos de la
funcién demarnda de dinero. Por otra parte es obvio que un cambio, para que sea ines-
perado, tiene que ser Gnico,
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parrama billetes en una cantidad igual a los existentes hasta el momento, lo ni-
co que eventualmente ocurre es que se duplican los precios monetarios pero to-
do lo demis (es decir, los niveles del ingreso real, del consumo real, de la canti-
dad de dinero en términos reales, de las tasas de interés ( jnominal y real!), etc.
no se alteran; lo {inico que ocurre (con excepcién de la tasa de interés nominal,
que permanece constante) es que el valor nominal de las variables endégenas se
duplica.

En los modelos de crecimiento existe un concepto correspondiente al de la
neutralidad del dinero: se trata de la superneutralidad del dinero #. ;Qué signifi-
ca ésto?. Se dice que en un modelo de crecimiento el dinero es superneutral
cuando una modificacién en la tasa de crecimiento de la cantidad nominal de di-
nero, no afecta el nivel de largo plazo de la relacién capital-trabajo de la econo-
mia (y por consiguiente el correspondiente nivel de producto y su distribucién
entre consumo e inversién) 5.

Un aspecto que vale la pena destacar en esta cuestién es que la superneutrali-
dad implica que la tasa de crecimiento de la cantidad nominal de dinero no afec-
ta el nivel de largo plazo de la relacién capital-trabajo, mientras que la falta de
dicha superneutralidad implica que la tasa de crecimiento de la cantidad nominal
de dinero si afecta el nivel de la relacion capital-trabajo de la economia; lo cual
implica que en este contexto en ningin momento se estd discutiendo si las modi-
ficaciones en la tasa de crecimiento de la cantidad nominal del dinero puede a-
fectar la tasa de crecimiento de la economia (lo cual, presumiblemente, le otor-
garia una clara preferencia a la falta de superneutralidad). Esto, sin embargo, no
es dificil de comprender: porque en los modelos neocldsicos de crecimiento con
dinero (como los modelos de Sidrauski), donde entre otras cosas existen rendi-
mientos constantes a escala y las variaciones en la tasa de ahorro de la economia
no alteran su tasa de crecimiento, la tasa de crecimiento de largo plazo de la eco-
nomia se puede modificar sdlo alterando la velocidad con que crece la poblacién
o la tasa de cambio tecnolégico, variables que son claramente independientes de

4 El término fue acufiado con posterioridad a los trabajos de SIDRAUSKI, vy es por ello
que no aparece en 8stos,

5 Alternativamente, siguiendo la sugerencia de Joan ROBINSON, esta proposicién de es-
tdtica comparativa se puede plantear en términos ‘comparativos’” mas que ‘‘histéricos’’
o ‘‘secuenciales”’. En este sentido se dice que el dinero es superneutral cuando un par
de econom(as iguales en todo menos en la tasa de crecimjento de la cantidad nominal
de dinero, tiene el mismo nivel de largo plazo de la relacion capital-trabajo.
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la tasa de crecimiento de la cantidad nominal de dinero®.

Explicitado el sentido en el cual se habla de superneutralidad del dinero en el
contexto de los modelos de crecimiento, estamos en condiciones de presentar, en
forma concisa, los andlisis de Sidrauski.

2, La presentacion de Sidrauski

En los grificos que aparecen en los articulos de Sidrauski la cuestion que nos
ocupa salta a la vista en forma inmediata. Asf, la figura 1 de este trabajo (figura 3
en el original publicado en la American Economic Review) aparece el caso en que
el dinero es superncutral (obsérvase que el desplazamiento de las funciones como
consecuencia de un incremento en la tasa de crecimiento de la cantidad nominal
de dinero se realiza de tal modo que ello eleva la tasa de largo plazo de inflacién
de la economia pero sin alterar el valor de la relacién capital-trabajo); mientras
que la figura 2 de este trabajo (figura 5 en el original publicado en el Journal of
Political Economy) se presenta la situacién de falta de superncutralidad del dine-
ro, puesto que el desplazamiento de las curvas como resultado del mayor ritmo de
emisién eleva’ no solamente la tasa de inflacién sino también el valor de largo
plazo de la relacién capital-trabajo®.

daro estd que esta diferencia en la apreciacién visual no es sino el primer paso
en la investigacion, porque detectada aquella es preciso determinar ahora si la apun-
tada discrepancia no es sdlo el resultado de un capricho del ldpiz; y para ello es ne-

cesario analizar las ecuaciones suyacentes.

6 Otro aspecto que vale la pena aclarar es que, ignorando por el momento el impacto que
el aumento de la poblacién tiene sobre la demanda de dinero, tanto en los casos de
superneutralidad como de falta de superneutralidad la tasa de crecimiento de la cantidad
nominal de dinero es igual a la tasa de inflacién. En el caso de falta de superneutralidad
esto resulta sorprendente, pero no lo escuando se piensa que si en un sentido de largo pla-
zo la cantidad nomina!l de dinera creciera a una tasa distinta de la tasa de inflacién, enton-
ces la cantidad real de dinero desaparecer(a o tender(a a infinito. En todo los casos la
cantidad de dinero en términos reales es constante en el largo plazo; lo que estd en dis-
cusién es si dicho nivel en términos reales depende o no de la tasa de expansion de la
cantidad nominal de dinero.

7 En ta misma corrientede TOBIN (1965} y JOHMNSON (1966), en el andlisisde SIDRAUSKI
cuando el dinero no es superneutral un aumento de la tasa de crecimiento de la cantidad
nominal de dinero eleva, sin ambigliedades, la relacién capital-trabajo de la economfa.
Con posterioridad LEVHARI y PATINKIN (1968) construyeron un modelo de creci-
miento con dinero donde el dinero no es superneutral pero la direcciéon de cambio del va-
lor de la relacién capital-trabajo no puede deterninarse cualitativamente sin ambigleda-
des.

8 En ambas figuras las funciones identificadas con el subindice ‘“0’’ corresponden al caso
de menor tasa de crecimiento de la cantidad nominal de dinero.
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FIGURA 1. CASO DE DINERO SUPERNEUTRAL
(American Economic Review)
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FIGURA 2, FALTA DE SUPERNEUTRALIDAD DEL DINERO
{Journal of Political Economy)
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La tabla 1 presenta la versién algebraica de las figuras 1 y 2, luego de unifor-
mar la nomenclatura para facilitar la comparacién ? y de eliminar variables irrele-
vantes desde el 4ngulo que nos interesa en este trabajo *°.

A efectos de comparar algebraicamente las figuras 1 y 2, de la tabla 1 debe
leerse en forma vertical, es decir, por columnas.

La columna de la izquierda presenta las 2 funciones que describen la trayec-
toria temporal de la relacién capital-trabajo. En la parte superior (el caso de super-
neutralidad del dinero) aparece la misma ecuacién que en el trabajo pionero de
Solow (1956) para economias de trueque, si bien entre los argumentos de la fun-
cion consumo en la ecuacién de Sidrauski aparecen variables monetarias como la
tasa de crecimiento de la cantidad nominal de dinero y la tasa de inflacién. Por su
parte en la casilla inferior de la columna izquierda de la tabla 1 (la que registra el
caso de falta de supemeutralidad) aparece una ecuacién igual a la anterior, excep-
to que contiene un término més, el cual también depende de variables monetarias
(ndtese que el valor de este término tiende a cero a medida que la tasa de inflacién
tiende a infinito !*, lo cual implica que en este modelo a medida que 1a tasa de in-
flacion se eleva la economia se va acercando a la relacién capital-trabajo que existi-
ria bajo condiciones de trueque '2).

9 Lo cua! resultdé mas complicado de lo que parecfa al comienzo, debido a que SIDRAUS-
K1 utilizé a veces la misma letra (m) para designar a distintas variables (la cantidad real
de dinero por unidad de pobiacién en un caso y por unidad de capital en el otro), vy en o-
tras distintas letras (““u” y ‘“‘miju’’) para la misma variable {la tasa de depreciacién del ca-
pital).

10 La tasa de cambio tecnoldgico y la de depreciacion del capital.

11 Esto es asi porque uno de los factores del Gltimo término de la ecuacidn, Lir), representa
la demanda de dinero en términos reales, la cual estd inversamente relacionada al costo
del mantenimijento de una clase de dinero que no devenga interés y por consiguiente in-
versamente relacionada a la tasa de inflacién; todo 1o cual permite presumir que dicha de-
manda tiende a cero cuando la tasa de inflacién tiende a infinito.

12 Aqui corresponde citar el ya mencionado trabajo de LEVHARI| y PATINKIN (1968). En
los modelos de TOBIN y JOHNSON, y en el de SIDRAUSKI cuando el dinero no es su-
perneutral, un aumento en la tasa de crecimiento de la cantidad nominal de dinero eleva
la relacién capital-trabajo de la econom(a, y por consiguiente también aumenta el nive!
de largo plazo del ingreso; pero la introduccién del dinero disminuyé inicialmente dichos
niveles de la relacién capital-trabajo, de modo que el proceso de ‘“desmonetizacién’ real
de la economia que se produce por el aumento en el ritmo de emisién lo Gnico que hace
es, en el |[(mite, recuperar el nivel del ingreso real que ya se habfa alcanzado en una eco-
nomija de trueque. En este contexto la pregunta que se formula LEVHARI y PATINKIN
(1968) es muy sensata: équé beneficios trae en esta clase de modelos la introduccién del
dinero?, pregunta que ellos contestan a partir de la introduccién del dinero en un rol di-
ferente: el de un insumo que figura dentro de la funcidn de produccion (una defensa al-
ternativa de la introduccion del dinero en los modelostipo TOBIN-JOHNSON-SIDRAUS-
K| serfa que, por la -discutida- optimalidad de la tasa de ahorro que corresponde a la regla
dorada, uno esta interesado en que disminuya la relacion capital-trabajo de una economia).
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TABLA 1. VERSION ALGEBRAICA DE LAS FIGURAS 1 y 2

A
E 0-p-n-k
k=y (k) — ¢ (k,0,p) — nk L
5 (M-
o2 ()
La p M
J
P b(O-p-n- (ki k)
E |k=sy(k) -nk-(1-s)(0-p)L(r)K} p=
Ia ZNk
1+ b
L’i(}”(k)""P)

SIMBOLOS: k = relacién capital-trabajo { el punto seflala la derivada con respecto al tiem-
Po ); Y = ingreso por habitantes; C =xconsumo; 0 = tasa (porcentual) de
crecimiento de la cantidad nominal de dinero; P = tasa de inflacién; I1 = tasa
{porcentual) de crecimiento de la poblacién; = coeficiente de expectativas
(ajuste de la tasa esperada y realizada de inflacién); M = cantidad nominal de
dinero; Z = nivel de precios; N = poblacién; S = tasa de ahorro; L= de-
manda de dinero en términos reales; I — tasa de interés nominal; = elas-
ticidad de la demanda de saldos reales con respecto al stock de capital; Y =
productividad marginal del capital.

Por su parte la columna de la derecha, es decir, aquella que representa la tra-
yectoria temporal de la tasa de inflacién, es la que aparentemente muestra mayo-
res diferencias entre ambos modelos; pero intuyo que esto es slo aparentemente.
En el caso de los denominadores, la tnica diferencia que existe es que mientras en
el caso de superneutralidad la cantidad de dinero en términos reales fue definida
por unidad de trabajo, en el caso de falta de superneutralidad fue definida por u-
nidad de capital; mientras que en el numerador las diferencias surgen del hecho de
que en el caso de falta de superneutralidad la expresién incluye al coeficiente de
expectativas, a la clasticidad de los saldos monetarios con respecto al stock de ca-
pital y a la relacién capital-trabajo. Pero a pesar de todo esto, y vuelvo a repetir
que esto es intuicién pura, pienso que la razén fundamental de la diferencia entre
ambos modclos se halla principalmente en las ecuaciones que describen la trayec-
toria temporal de la relacién capital-trabajo y no en la que explica la trayectoria
temporal de la tasa de inflacion.
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La anterior presentacién de las versiones gréfica y algebraica de los 2 modelos
de Sidrauski resulté necesaria para tratar de entender su propia explicacién verbal
de la causa de la diferencia apuntada en lo que respecta a la superneutralidad del
dinero; para lo cual nada mejor que reproducir textualmente las carrespondientes
explicaciones. Fl caso de superneutralidad es explicado por Sidrauski en los si-
guientes términos:

“Considérese una situacién en la cual la economia ha alcanzado su
senda de equilibrio de crecimiento con k*=k*y p* _Po’ Supongamos
ahora queel gobierno decide modificar la tasa de expansién monetaria de
0, 20,,donde 0_ < 0. El primer impacto de este cambio es un aumern-
to en dl consumoquedlsnnn € la formacién de capital, y también un
aumento en la tasa verificada de inflacién que eleva la tasa de cambio de
la tasa esperada de inflacién. Tanto la curva k = Ocomolap= 0 se
desplazan hacia la derecha (figura 1). Puesto que sabemos que el stock
deseado de largo plazo de capital se determina exclusivamente por su tasa
de depreciacion, la tasa de crecimiento de la poblacién, y la tasa subjetiva
de preferencia en el tiempo, ydadoquenmgtmadedmhasvanabl&sm
afectada por el cambio en “0”, ambas funciones se intersectardn al mis-
mo nivel de la relacién capital-trabajo y a una mayor tasa de inflacién”.

Por su parte la explicacién verbal de Sidrauski sobre la falta de superneutrali-
dad del dinero en el otro modelo es textualmente la siguiente:

“ Dados el stock k¥ y la tasa esperada de inflacién pf, un aumento
en la tasa de expansion Monetaria es equivalente a un incremento en las
wransferencias netas del Gobierno al sector privado. Cuando las transfe-
rencias gubernamentales suben, aumenta el ingreso disponible del sector
privado; esto estimula el consumo y reduce la tasa de crecimiento del
stock de capital. Por otra parte, dada la tasa ala cual la comunidad desea
acurmular dinero, el aumento en la tasa de crecimiento de la oferta mone-
taria aumenta la tasa verificada de inflacién. Encima de esto, puesto que
el aumento en la tasa de expansién monetaria disminuye la tasa de creci-
miento de la economia, también disminuye la tasa a la cual la gente desea
acumular dinero, lo cual implica un aumento ulterior en la tasa de infla-
cién. E aumento en la tasa verificada de inflacién cleva la tasa esperada
de inflacién. Por consiguiente el aumento de la tasa de expansion mone-
taria tiene como resultado un movimicnto descendente de la funcion
k/k = 0 y un desplazamiento hacia la derecha de la funcién p = 0. Tul
como sc desprende de nuestro andlisis de las propicdades de crecimiento
sostenido de nuestro modelo, ambas Hneas se han de intersectar a un nu-
yor nivel del stock de capital (k} > k) y a una nayor tasa esperada de
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inflacién (p* > p§ ).”

Las presentaaon&s grifica y algebraica incluidas en esta seccién, junto a las
explicaciones verbales del propio Sidrauski, nos han permitido avanzar algo en tér-
minos del segundo objetivo Propuesto, esto es, el conseguir expresar en términos
lo més claramente posibles la razén de ser de la diferencia que existe entre ambos
modelos en lo que respecta a la superneutralidad del dinero; pero el nivel alcanza-
do hasta ahora en materia de resultados es insatisfactorio, principalmente porque
es superficial. Porque lo que realmente uno desea saber es por qué, en dltima ins-
tancia, en uno de los modelos de Sidrauski el dinero es superneutral y en el otro
no. Pues bien, lograr esto Gltimo es el objetivo de la préxima seccién de este traba-

jo.

3. El origen de la diferencia

Una diferencia que salta a la vista cuando se comparan las versiones algebrai-
cas de ambos modelos es que en el caso de superneutralidad el andlisis se basa en la
maximizacién de una funcién de utilidad del individuo representativo, mientras
que en el caso de falta de superneutralidad simplemente se postula la existencia de
determinada funcién de ahotro. Sin embargo, esta no parece ser por sf misma una
buena explicacién de la diferencia, porque si bien es cierto que no siempre es facil
explicitar la correspondencia implicita que existe entre funciones de utilidad y
funciones de demanda, siempre se piensa que detrds de una cierta “forma reduci-
da” hay alguna “forma estructural” del modelo.

Esto sugiere la conveniencia de analizar en forma separada cada uno de los
modelos, lo cual implica explicar la diferencia una vez que se sabe porqué en el ar-
ticulo publicado en el JPE el dinero no es superneutral mientras que en el trabajo
publicado en la AER s{ lo es. Comencemos por el caso de falta de superneutrali-
dad.

No es dificil explicar la falta de superneutralidad del dinero en el modelo pu-
blicado en el JPE. Porque si de acuerdo a la ecuacién (12) del mencionado trabajo
la demanda de dinero en términos reales depende en forma inversa de la tasa de in-
terés nominal (la cual a su vez depende en forma directa de la tasa de inflacién y
por consiguiente del ritmo de emisién monetaria), si de acuerdo a la ecuacion (13)
el mercado de dinero estd permanentemente en equilibrio, si de acuerdo a la ecua-
ciébn (8) la funcién de ahorros depende entre otras cosas de la cantidad de dinero
en términos reales, y si de acuerdo a la ecuacién (10) el ritmo de acumulacién del
capital fisico depende de la funcién de ahorro de la economfa, entonces no extra-
fia que una modificacién en la tasa de erecimiento de la cantidad nominal de dine-
ro no deje constante la relacién capital-trabajo de la economia, porque cn este
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modelo la velocidad con la cual se crea dinero afecta directamente las decisiones
de cartera de los individucs.

Hl caso de superneutralidad, por el contrario, es de explicacién algo mds com-
plicada. Notese por ejemplo que la funcién de utilidad de los individuos, que de-
pende de los niveles de consumo de bienes (c) y de la cantidad de dineroreal (m)!3,
no tiene otras restricciones que las convencionales'#; en particular nétese que ni
se trata de una funcién de utilidad separable (es decir, una de la cual U, es cero),
ni una de coeficientes fijos, especificaciones que en principio facilitarfan la expli-
cacién de la existencia de superneutralidad del dinero.

Si la razén de la superneutralidad no estd en la forma de la funcién de utili-
dad, entonces es preciso analizar la maximizacién que Sidrauski realiz6 en su ar-
ticulo de la AER. La mencionada funcién de utilidad (induyendola apropiada ta-
sa de descuento) fue maximizada con respecto a un par de restricciones: la de
stock (segin la cual la riqueza no humana total se compane del capital mds el va-
lor real de la cantidad real de dinero), y la de flujo (segiin la cual el ingreso bruto
disponible, es decir, la suma del nivel del producto y las transferencias netas de di-
nero del Gobierno a los individuos, es igual a la suma del consumo més el ahorro).
De la aludida maximizacién surgen las denominadas ecuaciones de Euler, de las
cuales la que aquif nos interesa especialmente dice (combinando las ecuaciones
(15) y (16)) que en el &ptimo la productividad marginal del capital es igual a la su-
ma de la tasa de descuento de la cormunidad, la tasa de depreciacién del capital y
la tasa de crecimiento de la poblacién; y como ninguna de estas variables es influi-
da por el cambio en la tasa de crecimiento de la cantidad nominal del dinero, éste
es superneutral ! 5.

Para quienes no estamos familiarizados con las ecuaciones de Euler no termi-
na de resultar totalmente claro el origen de la mencionada ecuacién, que es clave
para entender el fundamento de la superneutralidad del dinero; de modo que la
explicacién que aqui se ensaya tiene cardcter provisional, a la espera de la corres-
pondiente “ayuda externa”. Lo que s resulta claro de dicha ecuacién es que, a
pesar de contar con 2 activos alternativos, el individuo bajo andlisis maximiza su
utilidad pero “por alguna razén” no realiza un ajuste de cartera (destinado a esta-
blecer la igualdad de retornos marginales ambos activos alternativos) cuando se

13 Lo que en rigor produce utilidad son los servicios que presta el stock de dinero real, pero
ocurre que SIDRAUSKI supone que los servicios son proporcionales a dicho stock.

14 Se supone que la funcién de utilidad es estrictamente cdncava con derivadas continuas
de primero y segundo orden y que ninguno de los bienes es inferior.

15 BARRO y FISCHER (1976) seiialan que esto implica que la tasa de interés real se deter-
mina en este modelo por la regla de oro modificada de ia teorfa del crecimiento dptimo.
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modifica la velocidad con la cual se crea dinero.

La ausencia de ajuste de cartera en este modelo hace surgir el siguiente inte-
rrogante: si en economia maximizacién de la utilidad es sinonimo de racionalidad
(obsérvese el titulo del articulo de Sidrauski publicado enla AER); jcomo se ex-
plica que el individuo bajo andlisis no aproveche el ajuste de cartera para reubicar
su situacién econdmica en presencia de una distinta tasa de crecimiento de la can-
tidad nominal de dinero?

A alguien se le podria ocurrir que la recondiliacién entre racionalidad y falta
de ajuste de cartera pasa por la distincién que existe entre cambio esperado y no
esperado de la politica econdmica. Pero esto surge de un traslado indebido de las
condusiones de los modelos estacionarios a los modelos de crecimiento (un punto
que fue analizado enla primera seccion de este trabajo). Porque por definicién los
movimientos inesperados (cuando existen) son movimientos Gnicos, y en el con-
texto que aqui se analiza de lo que se trata no es de una modificacién tinica del
stock nominal de dinero sino de una modificacién Gnica en su tasa de crecimiento,
lo cual implica que luego de la reforma en cada periodo subsecuente la cantidad
nominal de dinero crecerd a una tasa superior a la cual lo venia haciendo !¢, y este
hecho de ninguna manera puede ser inesperado en un andlisis de largo plazo.

Si el individuo es racional, y si el cambio de la politica monetaria es esperado,
entonces si un aumento en la tasa de crecimiento de la cantidad nominal de dinero
no le induce a la poblacién ningtin ajuste de cartera es porque a cada individuo el
mayor ritmo de emision monetaria no le afecta el costo de la tenencia del dinero
ya existente, ¢Y como es esto posible?. Esto es asi porque, aunque no le haya ex-
plicitado 7, Sidrauski utilizé implicitamente en el modelo donde el dinero es su-
perneutral el supuesto de que el nuevo dinero se le entrega gratis a la gente en pro-
porcién al que ya tiene, y por consiguiente como es la tenencia de dinero la que le
da derecho a la poblacién a recibir gratis el nuevo direro, el verdadero costo del
dinero viene dado por la tasa de interés real y no por la nominal; y como en estas
condiciones aquella es independiente de la tasa de inflacién el dinero es superneu-
tral!8,

16 O, como prefiere Joan ROBINSON que se diga, en una econom{a permanentemente la ta-
sa de crecimiento de la cantidad nominal de dinero es superior a |la de otra.

17 Paraddjicamente SIDRAUSKI es al respecto expifcito sdlo en el caso de falta de super-
neutralidad del dinero, cuando dice textualmente: ‘‘supondremos que cada unidad eco-
némica recibe la misma cantidad de nuevo dinero’ ( 1y por consiguiente independiente
de la que va tienel)

18 A prop6sito de cuando el verdadero costo de oportunidad de la tenencia de dinero viene
dada por la tasa de interés nominal y cuando por la real recomiendo la discusion desarro-
{lada entre MUNDELL y WELDON recogida en MUNDELL (1971).
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Ahora (creo que) estamos en condiciones de cumplir con el segundo de los
objetivos que nos habfamos propuesto al comienzo, es decir, explicar claramente
la razén de la diferencia entre los 2 modelos de Sidrauski con respecto a la super-
neutralidad del dinero. La diferencia nada tiene que ver con el hecho de que en
uno de los modelos ¢l comportamiento se deriva de una funcién de utilidad y en
el otro no (lo cual en principio nosllevarfaa preferir siempre el primero por estar
seguros de ser un modelo racional, preferencia que en este caso no parece funda-
mcntada), 1o quc tiene quc ver con la forma en la cual se inyecta el nuevo dine-
ro cn ambos modelos. En cl articulo publicado cn la AER cl dinero es superneu-
tral porque el nuevo dincro sc entrega en proporcién al que ya tiene cada indivi-
duo, y por consiguiente ¢l verdadero costo de la tenencia de dinero viene dado
por la tasa de interésreal, lo cual no provoca ajuste de cartera y por consiguiente
no afecta el valor de largo plazo de las variables reales; micntras que en el articu-
lo publicado en ¢l JPE ¢l dincro no es superneutral porque el nuevo dinero se le
entrega a la poblacion segin criterios diferentes a sus tenencias, de modo que en
este caso el verdadero costo de la tenencia de dincro viene dado por la tasa-de in-
terés nominal la cual, al ser una funcién de la tasa de inflacién, se modifica en
presencia de una mayor ritmo de emision monetaria, provocando de esta manera
un ajuste de cartera y alterando consiguientemente ¢l valor de largo plazo de las
variables reales de la economia (ahora que conozco la causa de la diferencia, des-
de ¢l punto de vista de la superncutralidad preficro el modclo det JPE al de la
AER). Acabamos de cumplir el segundo de los objetivos que nos habiamos pro-
puesto; en cuanto al primero, recordar a Miguel, eso lo henmos hecho a todo lo
largo del presente erabajo.
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NEUTRALIDAD DEL DINERO EN MODELOS DE CRECIMIENTO CON DINERO

RESUMEN

En 1967 Miguel Sidrauski publicé un par de art{culos que ya se han convertido en cla-
sicos sobre modelos de crecimiento con dinero. En uno de ellos el dinero es superneutral, es
decir, que los cambios en la tasa de crecimiento de la cantidad nominal de dinero no afecta
la relacién capital-trabajo de la economia, mientras que en el otro el dinero no es superneu-
tral. En este trabajo se muestra que la clave de la diferencia mencionada radica en la forma
en la cual se inyecta el dinero que se crea en cada periodo en cada uno de los modelos.

ON THE NEUTRALITY OF MONEY IN GROWTH MODELS OF A MONETARY ECONOMY
SUMMARY

In 1967 the late Miguel Sidrauski published a couple of seminal papers on growth and
money. In one of these papers {the one published in the AER) money is superneutral in the
sense that changes in the rate of growth of money supply do not modify the capitaldabor
ratio of the econonty, while in the other paper (the one published in the JPE) money is not
superneutral. In this paper it is shown that the difference is explained by the way in which

the new money is incorporated into the economy in each case.





