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SINTESIS

En algunas economias Latinoamericanas durante periodos re-
cientes de alta tasa de inflacién, el ddélar estadounidense ha
sido usado en forma comin como una segunda moneda.

Es para beneficio del gobierno o de la economia restringir
el uso doméstico de una segunda moneda? Mis especificamente,
si las transacciones deben realizarse en la moneda doméstica,
debe el gobicrno restringir elderecho de sus ciudadanos a man-
tener una moneda extranjera? Esta pregunta se sit@a en el espil
ritu del problema del sefioriaje éptimo. Si el gobierno desea
financiar un monto especifico de gastos mediante la inflacidn,
qué conjuntos de restricciones legales permiten a los ciudada-
nos obtener el mids alte nivel de bienestar v al mismo tiempo
generar la recaudacidn requerida?

E1l modelo que aqui se usa es una combinacidn del modelo de
restriccién financiera (véase por ejemplo Kohn 1581 o Stockman
1985) v una variante del modelo de agentes especialmente separa
dos de Townsed (1980), En la Seccidén II se construye un mode
lo con una sola moneda y se resuelve el equilibrio de estado es
tacionario. En la Seccién II1 se presenta el equilibrio de es-

tado estacionario para lamisma economia con la inclusidn de la



segunda moneda. En la Seccidn IV se presentan algunos andlisis
de los efectos sobre el bienestar y en la Seccidn V se obtienen
algunas conclusiones y se efecttGan ciertas especulaciones sobre

los resultados.

* E1 siguiente trabajo fué desarrollado mientras el autor era
Profesor Visitante en el Centro de Estudios Macroecondmicos
de Argentina en Buenos Aires.



I, Introduccién,

En algunas economias Latinoamericanas durante periodos re-
cientes de alta tasa de inflacidén, el délar estadounidense ha
sido usado en forma comin como una segunda moneda. Ejemplos re
cientes son Bolivia y Argentina. En Bolivia, la '"desdolariza-
ci6n' del 3 de Noviembre de 1982, fue un intento de eliminar 1la
denominacidon en dolares de los papeles financieros y de reducir
su uso en la economia. En Argentina, la moneda doméstica, el
peso, fue utilizada para el pago de salarios por el gobierno vy
las empresas privadas y como medio de cambio para la mayoria de
las transacciones en el pais. El ddlar fue usado para las gran
des transacciones (por ejemplo la compra de casas) v como medio
para mantener los ahorros. En Abril de 1985, hubo un breve yre
lativamente infructuoso intento por parte del gobierno del Pre-
sidente Alfonsin de eliminar el mercado de cambios paralelo (no
oficial). Al poco tiempo, el gobierno también congeld por 120
dias los depbsitos en ddlares en el sistema bancario. No es pa
ra nada claro cuales fueron los objetivos econdmicos del gobier
no al tomar esas medidas.

Es para beneficio del gobierno o de la economia restringir
el uso doméstico de una segunda moneda? Mis especificamente,
s1 las transacciones deben realizarse en la moneda doméstica, de
be el gobierno restringir el derecho de sus ciudadanos a mante-
ner unamoneda extranjera? Esta pregunta se sitGa en el espiritu
del problema del sefioriaje 6ptimo. Si el gobierno desea finan-

ciar un monto especifico de gastos mediante la inflacidn, qué



conjuntos de restricciones legales permiten a los ciudadanos ob
tener el mds alto nivel de bienestar y al mismo tiempo generar
la recaudacién requerida?

Especificamente, este trabajo busca analizar una economia
en la cual existen dos monedas. Una de esas monedas es emitida
por el gobierno doméstico v las nuevas emisiones se usan para pa
gar gastos piablicos. Para simplificar supongamos que la ofer-
ta de la segunda moneda es fija. La segunda moneda puede ser di
nero importado de dificil nueva importacién, oro sin un uso co-
mo mercancia, o una segunda moneda emitida por el gobierno, pe-
ro cuya cantidad no cambia. E1 ejemplo de Argentina pertenece
al primer caso. Alll la importacién privada de moneda extranje-
ra ¢s dificil como consecuencia de la amplia gama de controles
de cambio impucstas por el gobierno a través del Banco Central.
Estos controles restringen el uso privado para transacciones co
merciales internacionales de este activo e intentan canalizar
gran parte de lo obtenido por el pago de exportaciones hacia las
manos del gobierno. Por otra parte, una considerable cantidad
de dolares habia entrado al pais previamente, y un gran nimero
de ellos estdn en las manos del pablico (la mavoria en la forma
de billetes § 100).

La principal politica que se quiere analizar es el resulta-
do de (cuando es efectiva) declarar una de las monedas ilegal,
por supuesto la que el gobierno no utiliza para financiar sus

gastos. [Esto se logrard analizando los equilibrios de estado es

tado estacionario con y sin la segunda moneda en la economia.



También se analizan las tasas de inflacién generadas para finan
ciar el mismo nivel de déficit del gobierno mediante la emisi6n
de dinero y sus efectos sobre el bienestar de ambas politicas,
El modelo que aqui sc usa es una combinacién del modelo de res
triccidon financiera (véase por ejemplo Kohn 1981 oStockman 1985)
y una variante del modelo de agentes especialmente separados de
Townsed (1980). En la Seccién 1II se construye un modelo con
una sola moneda y se resuelve el equilibrio de estado estaciona
rio. En la Seccidn III se presenta el equilibrio de estado es-
tacionario para la misma economia con la inclusién de la segun-
da moneda. En la Seccién IV se presentan algunos andlisis de
los efectos sobre el bienestar y en la Seccién V se obtienen al-
gunas conclusiones y se cfectfan ciertas especulaciones sobre

los resultados.

1I1. E1 Modelo.

El tiempo es discreto. Cada individuo maximiza la misma

funcidén de utilidad para un horizonte infinito.

sl u(c(t+i)),
()

1) U{t) =

[ s

1

donde u(.) es la funcidn de utilidad cdéncava en el periodo, que
es sO0lo funcidn del consumo en el periodo s, C(s), y donde B<]
¢s la tasa de descuento. Asumimos que se cumple la condicién
bruta de sustitucidn -%% < C(s). La economia estd compuesta por

dos grupos de individuos. El grupo A recibe su salario en los

periodos de ndmero par y el grupo B recibe su salario en los



periodos de nGmero impar. Cada grupo tiene N individuos, por
lo tanto la poblacidn es IN. Los salarios se pagan en la mone
da doméstica. Nadie mantiene dinero de un periodo en el cual
no ha recibido paga al comenzar el periodo en ¢l cual recibiri
su salario. Por lo tanto cada individuo enfrenta un par de res

tricciones nominales:

Z.a) wit) = p(t)C(t) + s(t)

2.b) s(t+1) = p(t+1)C(t+1),

donde w(t) es ¢l salario nominal, p(t) el precio de una uni-
dad de consumo, s(t) es el valor nominal de los ahorros en el
periodo t, y C(t) es como antes. Este par de restricciones
de presupuesto rigen para miembros del grupo A cuando t es
par, y para el grupo B cuando t es impar. Cuando no exis-
ten alternativas al dinero doméstico como medio de ahorro, ecnton
ces s(t) = s(t+1) = 2(t). 2(t) es la cantidad de dinero domés
tico que cada individuo mantiene.

El sector productivo de la economia serd muy simple. Hay
una firma representativa que usa s6lo trabajo para producir el
Gnico bien. Esta firma no retiene los beneficios, son todos en
tregados a los asalariados. Cada uno de los trabajadores pro-
vee ineldsticamente una unidad de trabajo por periodo. La tec-
nologia es tal que cada unidad de trabajo produce una unidad del

bien de consumo en cada periodo. Esto es s6lo una normalizacidn.



El negocio estd organizado de tal manera que la firma utiliza

las ventas de un periodo para pagar los salarios en ¢l prodximo.

Esto nos da la siguiente ecuacidn para el salario:

3) w(t) = p(t-)ce-1) « cBre-1) + ge-1y71,

donde Cﬁ(t-1] es el consumo de un individuo del grupo A,

CB[t-1J es lo mismo para uno del grupo B, y g(t-1) es el con

sumo en términos per-capita del gobierno. Dado que una unidad

de producto es producida por cada miembro de cada grupo y s6lo

la mitad de ellos reciben su pago, w(t) = 2p(t-1). El grupo A

recibe este salario en los periodos de ntmero par, v los del B

en los periodos impares.

El gobierno compra 2N g(t) unidades de bienes encada perio

do. Realiza algo con estos bienes de forma tal que no aparezcan

en la funcién de utilidad de los individuos. O en forma equiva-

lente la funcidn de utilidad de los individuos puede scr aditiva
mente separable en el consumo del gobierno. En todo caso el go-

bierno elige consumir 2N g(t) unidades del bien vy pagar por e-

Llos con la emisidn de dinero doméstico. En cada periodo la res

triccidon de presupuesto del gobierno es:

4) M(t) - M(t-1) = 2Np(t)g(t),

donde M(t) es la oferta de dinero domé&stico al final del perio

do t. Cuando hay una sola moneda, las condiciones de cquilibrio

para el mercado monetario son:



5.a) M(t) = N[p(t)C(t) + p(t+1)c(t+1) + pre)cB(e) +

+ plt)2g(t)],

cuando t es par, vy

5.b) M(t) = N[p(t)C°(t) + p(t+1)CO (t+1) + p(t)ch () +

+ p(t)ig(t)],

cuando t es impar. Esto significa, que el total de la oferta
de dinero es igual al dinero pagado como salario, al dinero aho
rrado del periodo anterior por el grupo que no es pagado en es-
te {que debe tener dinero doméstico) y el nuevo dinero emitido
por el gobierno.

Para obtener las soluciones de equilibrio del sistema, pri
mero se soluciona la funcidén de demanda del bien de consumo a
partir de la maximizacién de la utilidad. Las condiciones de
primer orden son:

6) Ur(C(trl)) _ plt+i)
Ur(c(ty) =~ p(t)B

y la restriccién de presupuesto. Definamos V(.) comola inver

sa de U'(.). De ahi podemos encontrar:

7) Clt+1) = VU (C(t))p(t+1)/(p(tIB) ],

y sustituyendo (7) en la restriccidn de presupuesto, obtenemos

las funciones de demanda para los miembros del grupo A.



8) C(t) = A p(t),plt+1),W(t) 1,

cuando -t es par, y sustituyendo (8) en (7):

AL (), p(t+ W) ],

9) C(t+1)

la funcidon de demanda para consumos en el prdéximo periodo. Las
funciones de demanda para los miembros del grupo B son idénti
cas a estas, excepto que (8) y (9) son vdlidas cuando t es im
par. Las funciones de demanda del grupo B se escribiradn como
fB1[.J Vv fBZ(.] para consumos cuando t es impar.,

Queremos obtener una solucidén de estado estacionario para
esta economia. Un cstado estacionario tiene varias caracteristi
cas, En cada periodo par los miembros del grupo tendridn el mis-
mo consumo que en cualquier otro periodo par. Llamemos a este
Cﬁ{e). En cualquier periodo impar, el consumo es el mismo que
en cualquier otro periodo impar. Llamémoslo CA[D]. La misma
relacién rije para los miembros del grupo B. Llamémoslo CB[EJ
v CE(GJ. Los gastos del goblerno son los mismos para todo t:
g(t) = g. La tasa de inflacién, 1(t) = p(t)/p(t-1), es la mis
ma para todos los periodos: T(t) = 1. En realidad T es uno
mds la tasa de inflacidn y lo usaremos para simplificar la nota
cidn.

Dado que las funciones de demanda son homogéneas de grado
cero en precios, podemos reescribir las ecuciones (8) v (9) co-

mao



H

10) ey = A1, peee/pee), Wit /pce)1 = AT, 2/ =

Ay,

!

W(t)/p(t) es igual 2/T porque W(t) = 2p(t-1) v p(t-1)/p(t) =1.
Porque la inflacién es la misma en cada periodo en el equilibrio
de estado estacionario, el problema de optimizacidn resuelto por
los miembros del grupo A durante los periodos pares es idénti-

co al solucionado por los miembros del grupo B cuando t es

impar y por lo tanto CB[D) = Cﬁ(ej. Por las mismas razones:

1) Aoy = cBrey = 21,1, 2/m1 = FAY .

De la ecuacidén (5.a), sabemos que el dinero que ¢l piblico tie-

ne al final de cada periodo t es igual al valor de la produc-
cidon a los precios del periodo t méds el dinero que mantienen las perso
nas que recibieron su salario en el periodo t parausar en consumo en

t+1, por lo tanto:

12) M(t) = p(t)N2 + p(t+1)NC?(e+1) = preIN[2+nENe (1) ).

De la ecuacidn (4) obtenemos:
M(t) - M(t-1) = [p(t) - p(t-1)]12N + [p(t+1)c (1) -

- p()cP ()] = pre)ang.

En el estado estacionario:

cMlt+1) = Moy y B2ty = cPrey,

por lo tanto la ecuacidén de arriba se transforma:



p(t)2Ng = [p(t) - p(t-1)12N + [p(t+1) - p(t)1£2%(m).

Dividiendo ambos miembros de la igualdad por p(t)N obtenemos:

13) 28 =2 + (-1 (),

o ¢l gasto (ingreso) del gobierno en términos per-capita como
funcidn de la tasa de inflacidn. Del teorema de la funcién in-
versa, si  G'(Il) tiene Gnico signo, y esto sucede cuando la con
dicidén de sustitucién bruta -u'/u" < c(t) se¢ cumple, entonces
podemos encontrar la funcidn creciente 1 = I'(g). El resto de
las soluciones de estado estacionario puede ser hallado sustitu-
yendo el valor de I en las funciones de demanda (ecuaciones

(10) y (11)). Dado el nivel inicial de la oferta de dinero, M(0),
¢l nivel de precios puede ser hallado de la ecuacién (5.a) (con

una sustitucidén menor de [p(t) por pl(t+1)).

11T, E1 Modelo con una Segunda Moneda.

Dejemos que exista una segunda moneda en la economia. Como
un ejemplo extremo, supongamos que la oferta estd fija. No pue-
de scr emitida por el gobierno local y éste prohibe la importa-
cion de cantidades adicionales de la misma. Este supuesto pue-
de ser relajado. Los ciudadanos pueden comprar este dinero en
periodos en los cuales reciben sus salarios y venden este dinero
en el proximo. Si dejamos que las compras de dinero de un indi-
viduo sea m(t). Entonces para el grupo A cuando t es par

y para cl grupo B cuando t es impar, s(t) y s(t+1) de



10.

las ecuaciones (2.a) v (2.b) (la restriccidén de presupuesto) se

convierten:

14.a) s(t) = q(t)m(t) + 2(t),

14.b) s(t+1) = q(t+1)m(t) + 2(¢t).

Donde &(t) es como antes, la cantidad de dinecro doméstico que
cada ciudadano mantiene al pasar del periodo en el cual recibe
su salario al periodo siguiente,

Cuidl de las monedas un ciudadano llevard de un periodo al
siguientc depende de las tasas reales de retorno de cada uno.
Si el valor de la segunda moneda crece miAs rdpidamente que el de
la doméstica (o, lo que es la misma cosa disminuye méds lentamen-
te), entonces los individuos querran tener sélo la segunda mone-
da. Este es el caso cuando q(t+1) > gq(t). S1 el valor de la
moneda doméstica crece mds rdpido que el de la segunda, entonces
s6lo la moneda doméstica semantendrd. Este es el caso cuando
q(t+1) < q(t). Si la tasa dec crecimiento es la misma para ambas
monedas, ambas se tendrdn a través de los periodos e infinitos e
quilibrios existirdn. Este es el caso cuando q(t) = q(t+1), pe
ro en este caso hay infinitos posibles valores para q(t). Este
resultado es comin en los modelos monetarios.

Dado que estamos interesados en situaciones donde el gobier
no local usa nueva moneda doméstica para pagar los gastos del go

bierno, la cantidad de dinero doméstico crece cada periodo, ypor
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por lo tanto existe un equilibrio donde s6lo la segunda moneda
s¢ tendrd a través de los periodos. Supongamos que estamos en
esta clase de equilibrio. Esto resulta en condiciones de primer
orden similares a las encontradas antes y se¢ puede entonces ha-

llar las funciones de demanda en relacidn con los retornos.

15) UM (C(t+1)) /(U (C(t)) = [p(t+1)/p(t)BIiqt)/q(t+1)],

que puede ser reescrito como:

16) C(t+1) = VIU'(C(t))p(t+1)q(t)/p(t)q(t+1)p],

donde como antes, V es la inversa de U'(.). Estas condiciones
de primer orden pueden ser resucltas para las funciones de deman
das de los miembros del grupo A cuando t es par, o equivalen

temente, para el grupo B cuando t es impar,

A

17) c(t) = £ p(e),p(e+r1),q(t) ,q(t+1)W (L) ],

18) C(t+1) = £4%[p(t),q(t+1),q(t),q(t+1),W(t)].

Note que estas funciones de demanda suponen que q(t),y qf(t+1)
no son iguales a cero. Si lo fueran, entonces estas funciones
de demandas serian las de la ecuacidn (8) v (9).

Dadas estas funciones de demanda, el proceso de oferta mone
taria del goblerno y la condicidén de equilibrio de los mercados,
podemos caracterizar un estado estacionario de equilibrio. Si

el nivel de gasto del gobierno es diferente de cero, entonces el
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gobierno debe estar emitiendo dinero doméstico para cubrir gas-
tos. [Esto implica una tasa de retorno menor a la unidad para
la tenencia de dinero doméstico de un periodo al prdximo. Dado
que el stock de la segunda moneda estid fijo, el equilibrio de
estado estacionario que existe es tal que los miembros del grupo
que reciben el pago en ese periodo venden la porcidn de las te-
nencias de dinero doméstico que no es usada para la compra del
bilen de consumo a cambio de la otra moneda. Los miembros del o-
tro grupo usan esta moneda doméstica para comprar los bienes de
consumo que desean consumir. En el estado estacionario, el pa-
tron de consumo (el par C(t),C(t+1)), 1la tasa de inflacidn,
i = p(t+1)/p(t) vy por lo tanto la tasa de cambio del precio de
la segunda moneda, 3 = q(t+1)/q(t), permanecen constantes a tra
vés del tiempo. Ademids 3 = %;
Vemos que la tasa de cambio del precio de la segunda moneda
es 1gual a la reciproca de la tasa de inflacidn observando a las
restricciones de presupuesto individuales, y recordando que el
consumo del grupo A en el periodo impar es igual a lo del gru
po B en el par {(aunque en esta economia CA[E) y CA(G) son

diferentes del caso en que no hay una segunda moneda). La segun

da restriccidn de presupuesto es:

19) q(t+T)m(t) = p(t+1)C(t+1),

v dado que en estado estacionario, m(t) = m y C(t+1) = CA(D)
para todo t, q(t+1) debe cambiar a la misma tasa que p(t+1).

Fsto nos da el precio real de una unidad de consumo en el perio-



13.

doc t+1 de una unidad de consumo en el periodo t. La ecuacidn

(15} se transforma en:

20) urch oy ur (cheey) = 178,

y la restriccidon de presupuesto:

21y 2/1 = cMey + oy

La condicion de equilibrio en el mercado de bienes es:

22) 2 = ey + co) + 2g,

v reemplazando la ecuacidon (21) en la (22), obtenemos:

23) ¢ = (0 - 1)/m.

Cuando comparamos la ecuacidn (23) con la similar para la
economia en la cual no se permite a los individuos tener una se
gunda moneda (ecuacidn (13)) y recordamos que FAZ(H) es positi
vo, se observa que cada tasa de inflacidn genera mas ingreso al
goblerno en la economia en la que el ciudadano tiene prohibido
tener la segunda moneda. Dicho de otra manera ligeramente dife
rente, se requiere una tasa mids alta de inflacidn para financiar
¢l mismo nivel de gasto del gobierno cuando no hay restricciones
a la tenencia de otras monedas.

En el caso en que hay una segunda moneda en oferta fija, la
inflacidn generada por el gobierno opera exclusivamente como un

impuesto al consumo. La segunda moneda le permite a los ciudada



14,

nos escapar al aspecto de imposicidn intertemporal de la emisidén
de dinero doméstico, pero al hacerlo esto requiere que el gobier
no genere una tasa de inflacidn doméstica mids alta para cada ni-
vel de gasto pGblico. Suficientemente interesantes, los efectos

sobre el bienestar de permitir una segunda moneda no son ambiguos.

[V. Efectos de Bienestar del Uso de una Segunda Moneda.

El analisis de bienestar en la eleccidn entre permitir ores
tringir la tenencia de otra moneda mientras se intenta obtener
un determinado nivel de recaudacidén para el gobierno a través de
la inflaci®n es muy similar a la diferencia cldsica entre un im-
puesto al ingreso y un impuesto al consumo (véase por ejemplo,
Varian, 1984, pag. 120). Una economia donde 1la segunda moneda
€s permitida es equivalente a tasar con impuesto al ingreso, vy
éen una economia donde la segunda moneda no es permitida tasar con
impuesto al ingreso y uno al consumo. Un aspecto interesante de
este problema es la determinacidn conjunta de la tasa del impues
to al consumo y al ingreso en la economia con restricciones. Co
nocemos de los resultados anteriores que la tasa del impuesto
(inflacidn) serd menor en el caso de la economia con restriccio-
nes del que es en el caso donde se permite la tenencia de otra
moneda.

Considere la Figura 1. En el eje vertical medimos ol Cconsu-
mo del periodo en que se percibe el 1Ngreso: (periodo t). En

el eje horizontal en la direccidn positiva, el consumo del bien

en el proximo periodo (t+1). El eje horizontal en la direccidn



15.

g (1+)' (1+)D
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negativa mide el valor real de los salarios (tienen un valor real
de 2 antes de impuesto). El gasto del gobierno en términos
per-capita tiene un valor de 2g. Si el gasto del gobierno es
financiado mediante impuesto al consumo que tasa de igual manera
al realizado en el periodo t que al realizado en t+1, enton-
ces la linea de presupuesto se correrd hacia el origen de coorde
nadas en forma paralela a una linea de presupuesto, esta es lali
nea (2,2) en el cuadrante positivo. La linea que genera una
recaudacion de 2g es BE. La curva de indiferencia U1 es tan
gente a esta linea de presupuesto en el punto F vy el consumo
es el par [C1(t}, C1(t+1)]. La pendiente de la linea AB es i
gual a uno sobre la tasa de inflacidn de estado estacionario cuan
do hay una segunda moneda. La inflacidn grava el valor real de
los salarios pero deja el precio real del consumo en los dos pe-
riodos 1igual.

Ahora considere la economia donde hay una sola moneda. Si
¢l gasto del gobierno en t&€rminos per-capita es el mismo, 1la com
binacidn de consumo debe caer como antes, en la linea BE. Esta
es la linea de posibilidades de consumo que permite al gobierno
obtener 2g unidades del bien por persona considerando los dos
periodos. Los precios relativos del consumo que un individuo en
frenta en los dos periodos son diferentes. La inflacidn no sdlo
- reduce el valor real de los salarios en el periodo en que son re
cibidos (la linea AC), sino que ademids disminuye el valor de las

tenencias de dinero del periodo t al t+1 (ilustrado por lali

nea CD). En un equilibrio de estado estacionario que genera la
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misma recaudacidn per-capita que antes (2g), la combinacidn de
consumo debe estar sobre la linea BE. El efecto tipo impuesto
al ingreso de la inflacidn reduce el consumo maximo posible en
¢l periodo t. Esto mueve el punto superior de la linea de pre
supuesto al punto C. La pendiente de la linea AC es la reci
proca de la tasa de inflacidn. Ademads, la combinacidn de consu
mo esta sobre un punto de la curva de indiferencia cuyﬁ pendien
te es 1gual a menos uno sobre la tasa de inflacidn. La linea
CD (donde la tasa de inflacidn M,, es la inversade la pendien
te de AC vy la negativa de la inversa de la pendiente de CD).
La curvade 1ndiferencia U2 es tangente a CD sobre la linea
BE en el punto G (con consumo iguales a [Cz[t], Cz(t+!)]],
Por la concavidad de la funcidén de utilidad el punto G cae en
una curva de indiferencia mas baja que la curva tangente a BE
en el punto E.U1 ¢s estrictamente mayor que U2' También por
la concavidad de la funcidn de utilidad y el doble efecto de la
inflacion, la pendiente en el punto G es mayor que la del pun
to F vy equivalentemente, el punto C estad arriba del B. Es
to asegura que la tasa de inflacidn de la moneda doméstica cuan-

do no hay otra moneda debe ser menor que cuando hay una segunda

moneda (como fué sefalado en el desarrollo analitico anterior).

V. Conclusiones,

Dado que un gobierno desea recaudar un monto especifico de

ingresos mediante la emisidn de dinero doméstico y que los sala
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rios y las compras deben efectuarse en esta moneda, un mayor ni
vel de bienestar se obtiene permitiendo a los ciludadanos tener
una segunda moneda. Este mayor nivel de bienestar es, por otra
parte acompanado de una mayor tasa de inflacidn.

Del modelo de arriba, la tasa de cambio entre la moneda do
méstica y la segunda moneda depende del nivel de consumo del in
dividuo en el periodo en que no recibe paga, del nivel de precio,
y de la oferta de la segunda moneda en el pais. La tasa de cam-
bio del tipo de cambio es exactamente igual a la tasa de infla-
cidtn. Si la importacidn de esta segunda moneda es lo suficien-
temente restringida, hay muy pocas razones para creer que este
tipo de cambio tenga algo que ver con el tipo de cambio de la pa
ridad de poder de compra (o alguna otra forma estandard de mode-
lo de tipo de cambio monetarista). Uno puede especular que en
el largo plazo, la oferta de la segunda moneda cambiara si hay
suficiente diferencia entre el tipo de cambio de paridad de com-
pra v el tipo de cambio observado y si1 hay una grieta en las res
tricciones del gobierno.

Los resultados del modelo no parecen reflejar los datos es
pecialmente bien. En el caso de Bolivia, la imposicidn de res-
tricciones fue seguida por un aumento en la tasa de inflacidn
(Cariaga 1985), en lugar de una disminucidn, tal como lo predice
el modelo. E1l problema es que la imposicidn de restricciones es
generalmente una sefial para el camblo en un régimen monetario del
gobierno, y en el caso de Bolivia fue seguido por un incremento

en el uso de la inflacidn para obtener ingresos fiscales. Esta
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clase de cambio de politicanoestid considerado en forma explici
ta en el modelo aqui presentado, en parte porque el equilibrio
considerado es estacionario. Una extensidn aproplada de este
trabajo es considerar el sendero dindmico de un estado estacio-

nario a otro, i.e., cambio en régimen de politica.
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