LA CONTRARREVOLUCION
MONETARISTA
EN LA ACTUALIDAD®™

James Tobin

En la conocida Nota Final de la Teoria General,
Keynes plantea la cuestion del enorme poder
que tienen «las ideas de los grandes economis-
tas y filésofos, tanto si son correctas como equi-
vocadasy, para sefalar a continuacién como «los
profesionalesy», «los funcionarios y los politicos,
e incluso los activistas revolucionarios», son «es-
clavos inconscientes de alglin gran economista
ya fallecido», o incluso «de algun vulgar trata-
dista anterior a ellos». Ademas, Keynes sostenia
con razon que «la penetracion gradual de las
ideasy «no se produce inmediatamentey», sino
solo tras un «intervalo de tiempo mas o menos
dilatado». Es evidente que todas estas afirma-
ciones se han cumplido proféticamente en el
caso de sus propias teorias. Otro ejemplo que
confirma esta tesis lo constituye la alternativa
monetarista al Keynesianismo. Sin embargo, en
este caso, se ha producido una fuerte aceleracion
en el proceso de trasmision de las ideas al mun-
do de lo real, debido al insaciable apetito de los
medios de comunicacién por todo aquello que
signifique novedad, que asegura un auditorio
a las revoluciones intelectuales expresadas en
lenguaje inteligible y familiar. Por ello, la influen-
cia de las ideas de los economistas monetaristas
sobre los gobiernos es tan inmediata que se pro-
duce en vida de aquéllos.

Otro gigante de la generacion pasada, Joseph
Schumpeter, sostenia que la economia es un
compuesto inevitable de «ciencia e ideologia» (1).
Las observaciones y los intereses que motivan
nuestro trabajo como economistas estan guiados
por una «visién o intuicion» inherentemente ideo-
l6gica. Pero, aunque sea imposible depurar al
trabajo cientifico individual del sesgo ideologico
que le confiere esa actitud inicial, Schumpeter
creia con optimismo que, a través del intercam-
bio colectivo de ideas cientificas, se van decan-
tando gradualmente las verdades permanentes,
quedando asi depuradas de sus componentes
ideologicos. Este ilustre autor concluia sefialando
lo siguiente: «El acto cognoscitivo precientifico,
que es la fuente de las ideologias, es un requi-
sito previo del trabajo cientifico», sin el cual no
es posible que aparezca dentro de una ciencia

una nueva tendencia. Merced al mismo, los cien-
tificos pueden renovar el material de trabajo que
les permite formular y defender nuevas ideas,
o rebatir las antiguas, de forma que el acervo
de hechos e instrumentos crece y se rejuvenece.
Por ello, aunque el pensamiento cientifico avance
lentamente a causa del problema de las ideolo-
gias, si no existieran éstas permaneceria estan-
cado. Teniendo en cuenta que las palabras de
Schumpeter toman a Smith, Marx y Keynes
como ejemplos, espero que se comprenda que
cuando afirmo que el monetarismo es a la vez
ciencia e ideologia, no pretendo sefialar nada
peyorativo.

Este aspecto fue subrayado con su caracteris-
tica elocuencia y percepcion por Harry Johnson
en su Conferencia Ely ante la American Economic
Association (2) hace diez afios. En su opinion,
la revolucion keynesiana y la contrarrevolucion
monetarista tienen en comun algunas de las
condiciones esenciales para que tenga éxito una
teoria revolucionaria: una ortodoxia vulnerable
a la que poder atacar y culpar de los reveses
econdmicos y fracasos politicos contemporaneos;
unas conclusiones nuevas y socialmente signi-
ficativas obtenidas por medio de técnicas respe-
tables profesionalmente; un enfoque dirigido ha-
cia el gran problema econdémico de la época;
un atractivo intelectual y metodolégico para los
cientificos jovenes, y una gran abundancia de
material empirico para satisfacer a los periodis-
tas. Puesto que las formas en que estas condi-
ciones se han materializado en los dos casos
son bien conocidas, no voy a repetir ni a actua-
lizar las observaciones de Johnson.

La prediccion de Johnson, realizada en 1970,
de que el monetarismo «se extinguird» (emplean-
do los mismos términos con que Schumpeter juz-
gaba en 1948 el Keynesianismo) fue, en el mejor
de los casos, prematura. Resulta interesante ver
con la perspectiva de hoy los motivos que le
llevaron a tal aseveracion. El primero es que la
inflacion, siendo el gran mal para los moneta-
ristas, «era un problema mucho menos grave
que el del desempleo masivo», que es el gran
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mal para la ideologia keynesiana. Sin embargo,
en este tema, la opinién tanto profesional como
profana imperante durante la década de 1970
no ha dado un veredicto definitivo.

La segunda razon argumentada por Johnson es
«que el monetarismo supone un enfoque inade-
cuado de la teoria monetaria, en funcion de los
criterios reinantes de la economia académica,
por lo que, con objeto de mejorar sus armas in-
telectuales y conseguir la plena respetabilidad
cientifica, tendrd que llegar irreparablemente a
un compromiso con su oposicion keynesianay.
Su sentencia contenia dos acusaciones concre-
tas. Una era «la renuncia de la teoria neocuan-
titativa del dinero a proporcionar una teoria sobre
la determinacién de los precios y de la produc-
ciony, es decir, «que analice la respuesta de la
oferta de la economia ante los impulsos mone-
tarios..., en el caso de que los cambios mone-
tarios afecten a los precios o a las cantidades».
La segunda critica era «la confianza en la meto-
dologia de la economia positivay», esto es, la uti-
lizacion de simples correlaciones estadisticas en
su forma reducida, que no contradicen la teoria,
pero que no especifican los miecanismos estruc-
turales que hayan podido producirlas. Johnson
sostenia que para mantener la respetabilidad aca-
démica vy, por lo tanto, la consiguiente influencia
plblica, los monetaristas tendrian que responder
a grandes y dificiles cuestiones tedricas y prac-
ticas, y que en este proceso irian perdiendo su
clara diferenciacion tanto respecto de los keyne-
sianos, como de los que adoptan actitudes mas
eclécticas.

Sin embargo, los fallos detectados por Johnson
no han resultado todavia fatalmente decisivos,
y aunque los problemas continGian sin resolverse,
en cierto modo han llegado a convertirse en una
virtud. En los diez Gltimos afos de vigencia del
monetarismo, en lugar de ser absorbido en forma
de sintesis confusa, ha sido éste el que ha des-
plazado el centro de gravedad del pensamiento
econémico hacia sus posiciones y su metodo-
logia. Esto ha sido debido fundamentalmente
a la segunda oleada monetarista, es decir, a una
segunda contrarrevolucion que ha tomado nueva
vida de la primera, constituyendo un movimiento
a la vez mas reaccionario y mas revolucionario
que su antecesor. A esta nueva macroeco-
nomia clasica volveré a referirme maéas adelante,
ya que, como se trata de un desarrollo académi-
co e intelectual, quiero antes revisar los triunfos
y pretensiones del monetarismo en el terreno
putblico, acontecidos desde la conferencia de
Harry Johnson.

I. EL MONETARISMO Y LA POLITICA
ECONOMICA EN LA DECADA
DE LOS SETENTA

Teniendo en cuenta que los Bancos Centrales ne-
cesitan disponer de una ortodoxia con la que
defenderse de las presiones de los gobiernos y
de los parlamentos, no resulta sorprendente la
buena aceptacion con que recibieron al mone-
tarismo. Al haber desaparecido hace mucho tiem-
po el patrén oro, y estando Bretton Woods mori-
bundo, el objetivo de la cantidad de dinero —cuya
legitimidad y necesidad quedaban probadas cien-
tificamente— se convirti6 en la forma de man-
tener una disciplina.

En los Estados Unidos, la Reserva Federal co-
menz6 en 1970 a formular sus politicas en tales
términos. Los comités financieros de las dos
Céamaras del Congreso, influidos por sus staffs
monetaristas, insistieron en fijar objetivos para
los agregados monetarios. Estos comités exami-
nan trimestralmente la gestion del Presidente
de la Reserva Federal, y le califican segin su
actuacién. Paralelamente, otros comités se en-
frentan, junto a los asesores del Presidente, con
el presupuesto. Estas dos operaciones son inde-
pendientes, ateniéndose a lo que marcan las pre-
misas monetaristas. De este modo, se olvida que
la politica monetaria deberia ser diferente segin
sean los presupuestos, y que las politicas fiscal
y monetaria deberian estar coordinadas para al-
canzar objetivos macroeconémicos comunes.

¢Cudles han sido los resultados del nuevo enfo-
que monetarista respecto de la politica de mani-
pulacion de la demanda en los Estados Unidos?
Siguiendo la metodologia de la economia positiva
aludida por Johnson, podemos probar la tarta
comiéndonosla. Como todos sabemos, los resul-
tados reales han sido por término medio menos
satisfactorios que en las dos décadas anteriores,
y menos estables que en la década de 1960. La
inflacion se ha acelerado y su varianza también
ha aumentado. Después de un decenio sin rece-
sion, hemos sufrido tres de ellas en los Gltimos
diez anos, incluyendo la que estamos viviendo
en estos momentos, y las dos Gltimas son las
mas graves de la historia de la posguerra. Las
tres recesiones fueron actos politicos delibera-
dos, especialmente en su vertiente monetaria.
Como puede verse en el cuadro n.° 1, si bien
ha habido mucha mas estabilidad en las tasas
de crecimiento monetario en la década de los
setenta, hubo mucha menos en las macromag-
nitudes que son realmente importantes. La dé-
cada de los afios sesenta, con una politica beli-
gerante, resultd mejor que lo ocurrido en los afos
anteriores o posteriores (3).
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CUADRO N.° 1

AGREGADOS MONETARIOS Y MAGNITUDES DE LA PERFORMANCE MACROECONOMICA
DE LOS EE. UU. 1951-1979

MEDIAS Y DESVIACIONES STANDARD PARA LOS PERIODOS SELECCIONADOS

Cambios trimestrales de series ajustadas temporalmente
— Tasas anuales —

Agregados monetarios Resultados macroeconémicos

Tasa trimestral

PNB real PNB

Base M, M;B (délares deflactor Pde desempleo.

de 1972) precios orcentaje sol?re

poblacion activa

Medias
(1) 1.e trim. 1951 a 4.° trim. 1960 ... ... . 1,71 2,20 m.a. 2,81 2,24 4,55
(2) 1. trim. 1961 a 4.° trim. 1969 ... ... . 5,10 4,14 4,10 4,32 2,79 4,69
(3) 1.° trim. 1970 a 4.° trim. 1979 ... ... . 7,97 6,06 6,40 2,94 6,63 6,19
(4) 1.° trim. 1951 a 4.° trim. 1979 ... ... . 4,92 413 m.a. 3,33 3,92 5,16
Desviaciones standard
(5) 1.e trim. 1951 a 4.° trim. 1960 ... ... . 1,80 2,27 m.a. 4,76 2,32 1,28
(6) 1.6 trim. 1961 a 4.° trim. 1969 ... ... . 1,66 2,40 2,42 2,57 1,68 1,09
(7) 1.° trim. 1970 a 4.° trim. 1979 ... ... . 1,36 2,31 2,14 4,50 235 1,17
(8) 1.° trim. 1951 a 4.° trim. 1979 ... ... . 3,07 2,82 m.a. 4,13 2,91 1,40
sobre medias globales (fila 4)

(9) 1.e" trim. 1951 a 4.° trim. 1979 ... ... . 1,62 2,33 m.a 4,11 2,15 1,19

sobre medias de la década (filas 1-3)

Nota: E| primer trimestre de 1961 y el primer trimestre de 1970 se han elegido como comienzos de periodos con politicas macroeconémicas

claramente diferenciadas.

Naturalmente, los monetaristas se quejan de que
los jugadores no han seguido fielmente el plan
de su entrenador. Lo cual es cierto, y completa-
mente normal. Tampoco Lyndon Johnson sigui6
la tactica de sus entrenadores keynesianos cuan-
do se intensifico en 1966 la guerra del Vietnam,
sin que por ello se elevaran los impuestos, y sin
embargo «la Nueva Economia» de entonces no
se ha escapado de la responsabilidad de la in-
flacion resultante. Por otra parte, la Reserva Fe-
deral no ha sido completamente monetarista des-
de su conversion en 1970, sino que establecio
sus objetivos de crecimiento monetario a corto
plazo teniendo en cuenta las variables economi-
cas interiores e internacionales, reales y proyec-
tadas, y tampoco abandon6é completamente su
vieja estrategia de «ir en la direccion del vientoy,
pero sin demasiada fuerza.

La imperfecta punteria de la Reserva Federal no
pudo impedir que las fuertes oscilaciones en la
demanda de dinero y de crédito incidieran sobre
la oferta monetaria. Algunas veces fueron im-
pactos del tipo «!S», cuya acomodacion intensi-

fico el auge o la recesion. Otras veces fueron
del tipo «LM» los que, segln el paradigma de
William Poole (4), tenian que ser compensados.
Segln los mismos principios, las respuestas co-
rrectoras de la Reserva Federal a sus errores de
punteria unas veces fueron estabilizadoras y otras
veces no. Al carecer en su mesa de operaciones
de palancas marcadas con los simbolos M, o M,,
la Reserva Federal tuvo que controlar estas mag-
nitudes de forma indirecta, operando mediante
una tercera variable sobre la que tuviera un con-
trol efectivo. Hasta hace poco, esa variable era
el tipo de interés dia-a-dia de mercado en los
préstamos interbancarios, es decir, los llamados
«fondos federales». Todos los meses, o incluso
con mas frecuencia, el Comité Federal para las
Operaciones en el Mercado Abierto reconside-
raba el tipo marcado como objetivo, y lo elevaba
o rebajaba segiin lo considerase necesario para
hacer volver la cantidad de dinero a la senda
deseada, o para mantenerla dentro de ella.

Los monetaristas censuraban este procedimien-
to de fijar los tipos nominales de interés por
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considerar que permite excesivas oscilaciones en
la oferta de dinero. Para ellos, el Comité Federal
del Mercado Abierto ajustaba el tipo de interés
de los fondos federales demasiado poco y de-
masiado tarde. En octubre de 1979, la Reserva
Federal cedi6 ante estas criticas, anunciando
que desde aquel momento sus operaciones a una
semana estarian guiadas por la fijacion de obje-
tivos cuantitativos en las reservas bancarias, con
bandas amplias y ajustables en el tipo de interés.
Lamentablemente, la relacion a corto plazo en-
tre M y MV respecto de las reservas bancarias
no es mas estrecha que su relacion con el tipo
de los fondos federales, como ilustraron los acon-
tecimientos posteriores.

En el verano de 1980, se pusieron de relieve ma-
yores dificultades basicas de indole practica para
aplicar un monetarismo estricto en el Banco Cen-
tral norteamericano. La demanda de nuevos cré-
ditos bancarios habia bajado, y los objetivos de
crecimiento monetario de la Reserva Federal pa-
recian inalcanzables, de no aplicarse tipos a corto
plazo tan bajos que el délar volveria a caer en
picado. Aparentemente, esta consideracién prag-
matica prevaleci6 sobre la fiel persecucion de
los objetivos marcados.

Aunque no eran puramente monetaristas, las po-
liticas de manipulacion de la demanda aplicadas
en la década de 1970 habian estado cada vez
mas influidas por los principios y las criticas
monetaristas. Los resultados reales no fueron
buenos, pero podrian haber sido peores si las
autoridades hubieran seguido unas politicas me-
nos compensatorias o acomodantes. Aunque los
afos de la década de los setenta fueron duros
para cualquier tipo de politica que operase sobre
la demanda, no es aceptable que los moneta-
ristas traten de desviar la responsabilidad hacia
el legado inflacionista de la década de los se-
senta, o a la OPEP, o a las politicas fiscales.
Sus propias doctrinas, al subrayar una marcada
dicotomia entre las sacudidas reales y las mone-
tarias, entre los precios relativos y los absolutos,
y entre las tendencias pasadas y las expectativas
futuras, descalifican como vulgares falacias estas
explicaciones populares de la inflacion y la es-
tanflacion.

A pesar de su decepcionante historial, todavia
no ha disminuido apreciablemente el atractivo
que tiene el monetarismo para los Bancos Cen-
trales, los gobiernos o los ciudadanos influyen-
tes. Esta doctrina ha sido capaz de sobrevivir
a los recientes reveses econémicos mucho mejor
de como lo hizo ante sus fracasos la llamada
Nueva Economia de los primeros aifios sesenta,
la cual, correcta o incorrectamente, fue consi-
derada culpable a finales de aquel decenio. Se si-

gue manteniendo que las penalidades actuales
son debidas a la vieja ortodoxia, y que por ello
son una nueva prueba de sus errores y peligros.
Al parecer, el monetarismo incluso se robustece
con sus malos resultados. Ademas, la inevitable
elasticidad ciclica a corto plazo de la oferta mo-
netaria es un pretexto para aquellos monetaristas
que no tienen la responsabilidad de dirigir un
Banco Central. Después de haber definido la po-
litica mediante variables estocasticas endbgenas
en lugar de hacerlo con instrumentos operativos
controlables, los criticos monetaristas pueden
siempre quejarse de que «la politica» ha sido
demasiado inestable y acomodaticia. Las desvia-
ciones voluntarias, anteriormente sefialadas, en
que incurren los Bancos Centrales en su practica
diaria fortalecen tales criticas.

Sin embargo, empieza a haber signos de que
esta luna de miel estd tocando a su fin. La rede-
finicion de agregados monetarios para ponerse
a la altura de las innovaciones y cambios finan-
cieros, la persistencia de las oscilaciones endoge-
nas en los agregados, incluso después de que las
autoridades abandonaran la estabilizacion transi-
toria de los tipos de interés dia-a-dia, y los re-
cientes cambios en otros tipos de interés, sus-
citan preguntas criticas incluso dentro de aquellos
grupos financieros mas naturalmente leales al
Banco central. Como hizo notar Johnson, las res-
puestas intelectuales y operativas a esas cues-
tiones estdn destinadas a perjudicar la atrayente
sencillez de la doctrina y politica monetaria.

Il. EL MONETARISMO COMO IDEOLOGIA
CONSERVADORA

En el marco de los debates pablicos de caracter
econémico o politico, el monetarismo se ha con-
vertido en la parte fundamental de la ideologia
conservadora, al estilo liberal decimonénico, pu-
diéndose resumir el resto de sus componentes
principales como meras oposiciones al gobierno:
contra la reglamentacion publica de las acti-
vidades econdmicas, respecto a las redistribuciones
de la renta y de la riqueza, frente al consumo
e inversion colectivos, y a los déficit presupues-
tarios. El tema mas positivo de la ideologia de
derechas contemporanea es «la economia de la
oferta», que insiste en las reducciones tributarias
y en la supresion de la reglamentacion como
incentivos para el trabajo, el ahorro o la empresa
y, en definitiva, para alcanzar una mayor efi-
ciencia en el sistema.

Las conexiones del monetarismo de los afios se-
senta con sus fuentes ideol6gicas se mantienen
oscuras. Su vinculo de unién no era tanto légico
como personal, la propia persona de Milton Fried-
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man, el poderoso y convincente protagonista de
las principales ideas. En principio, un moneta-
rista podia ser partidario de un gobierno grande
y activo, y defender las intervenciones publicas
para corregir los fallos del mercado, o —como
el precursor de Friedman, Henry Simons, de Chi-
cago— exigir la redistribucion por medio de la
tributacion progresiva.

El monetarismo proporciona una base con que
apoyar la advertencia conservadora tradicional
y siempre popular de que el gasto deficitario es
inflacionista. La doctrina monetarista sostiene que
el déficit aumenta el gasto nacional nominal so-
lamente cuando conduce a incrementos en la
oferta monetaria. Pero si bien en los paises con
sistemas financieros subdesarrollados la impre-
sion de billetes puede ser la Gnica forma posible
de financiar el déficit, en paises como Estados
Unidos y Gran Bretafia aquella relacién es una
simple eleccion politica, y no una necesidad téc-
nica. El argumento de que las fuerzas de presion
politica obligan al Banco central a monetizar el
déficit tiene una base empirica dudosa, espe-
cialmente en los Gltimos afios, aunque puede
observarse alguna correlacion no causal entre
el crecimiento de la base monetaria y el.déficit
cuando ambos se mueven anticiclicamente, el
dinero por razones politicas y el déficit endbége-
namente.

Los monetaristas frecuentemente acusan al gasto
deficitario de provocar un efecto de expulsion
(crowding out) sobre la inversion privada pro-
ductiva. Las versiones mas conocidas de esta
acusacion son particularmente infantiles, al no
distinguir entre los casos en que la produccién
real estd constrefiida por disponibilidades de ofer-
ta de los casos en que la restriccion principal
es el dinero. En el primer supuesto, cualquier
absorcion de recursos, aunque pueda ser finan-
ciada adecuadamente, estd destinada a expulsar
otros usos alternativos. Por ello, aunque las prio-
ridades en la asignacion de recursos son una
cuestion importante para la instrumentacion con-
junta de las politicas monetaria y fiscal, el juicio
sobre las mismas no es un problema especifica-
mente monetarista. En el segundo caso, en cam-
bio, el efecto de expulsion si es una eleccion
de la politica monetaria, ya que, con recursos
disponibles ociosos, la demanda financiada me-
diante déficit puede quedar satisfecha operando
sobre la oferta de dinero, en tanto en cuanto
no lo sea de forma natural por la velocidad de
circulacion del mismo.

El debate profesional sobre la eficacia macroeco-
némica de la politica fiscal y monetaria contiene,
a fin de cuentas, pequenos estimulos ideologi-
cos, ya que los principios béasicos de la empresa

libre no sefialan cuéles de ellos son los mas efec-
tivos, Gtiles o arriesgados. Las finanzas puUblicas
y la direccion monetaria son excepciones a la
regla ideolégica de que la persecucion compe-
titiva de los intereses privados resuelve los pro-
blemas econdémicos de toda la sociedad. Por
esta razdén, muchos conservadores consideran al
patron oro mas atractivo que el control de la
oferta monetaria defendido por los monetaristas.

El monetarismo estd mas en sintonia con la ideo-
logia conservadora, en sentido amplio, cuando
insiste en la estabilidad de la politica macroeco-
némica. La manipulacion activa de la demanda
y las politicas anticiclicas compensatorias son
identificadas por los monetaristas como fuentes
de inestabilidad para la actividad econémica ge-
neral. Segun ellos, con politicas estables la pro-
pia economia seria estable. Dejando aparte la
incidencia de estas politicas, el resto de las sacu-
didas exogenas, incluyendo las expectativas em-
presariales, tienen comparativamente poca im-
portancia empirica, y tras ellas los reajustes del
mercado son rapidos y convergentes. Los cam-
bios en la politica econémica probablemente am-
plifican mas que amortiguan las fluctuaciones
naturales, asignando mal los recursos durante el
proceso. Segln sostenia el propio Friedman,
antes de convertirse en un monetarista estricto,
en su Fiscal and Monetary Framework for Eco-
nomic Stability (5), la logica de este punto de
vista puede aplicarse a todos los instrumentos
de politica econémica, tanto fiscales como mo-
netarios.

Este tema es mas importante que la soberania
técnica de cualquier agregado monetario, y tam-
bién es consustancial con la propia ideologia de
la empresa libre. Ademas, es la cuestion central
de la segunda ola de la contrarrevolucion mone-
tarista, es decir, de la nueva macroeconomia cla-
sica, la cual ha venido a proporcionar una argu-
mentacion tedrica a las proposiciones que ante-
riormente eran cuestiones de fe o de juicio em-
pirico. Para esta doctrina, el alcance de la «mano
invisible» se extiende mas alla de la asignacion
microeconémica de los recursos, hasta llegar
al 6ptimo macroeconémico, dentro de un pro-
ceso en el que la libre competencia no produce
simplemente una tendencia hacia 6ptimos a largo
plazo, sino una secuencia continua de equilibrios.
El propio Friedman es el enlace entre el viejo
monetarismo y el nuevo. El mensaje de su «tasa
natural de desempleo» enunciado en 1968 (6),
consistia en que las politicas que operan sobre
la demanda pueden alterar transitoriamente los
resultados economicos reales, y que, en cambio,
con politicas estables la economia alcanza por
si sola el empleo de equilibrio.
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Sin embargo, dudo que la nueva ola monetarista
consiga un puesto permanente dentro de la ideo-
logia conservadora. El éxito y la popularidad del
monetarismo se ha producido durante una época
de inflacion, mal que podia imputarse a los erro-
res y excesos de la ortodoxia reinante, y ante
el cual las doctrinas monetaristas eran el remedio
especifico. Como ideologia, el monetarismo se ha
beneficiado de las grandes desilusiones de la
década, especialmente de los shocks de‘la OPEP,
y de la identificacion popular de todos los re-
veses personales, nacionales e internacionales de
la economia en el decenio de los afios setenta
con las consecuencias de la inflacion. Los eco-
nomistas de cualquier escuela saben perfecta-
mente que tales desilusiones y reveses no se
hubieran podido evitar empleando politicas mo-
netarias menos acomodantes, asi como tampoco
sus costes de primer orden se hubieran eludido
con politicas mas beligerantes. Tanto imprimir
como dejar de imprimir billetes no produce, en
ningln caso, petroéleo.

Desde siempre ha existido cierta tension entre
el monetarismo ideolégico, que promete salvar-
nos de la inflacion, y el monetarismo teobrico,
que afirma que la inflacién tiene escaso o ningin
efecto sobre el funcionamiento real de la econo-
mia. Esta tension se ha acentuado aun mas con
la segunda ola del monetarismo, que confia es-
pecialmente en la neutralidad del dinero, o in-
cluso en su superneutralidad, y aplica «la dicoto-
mia clasica» al equilibrio en movimiento continuo.
El mensaje de la nueva macroeconomia clasica
no es tanto que las politicas keynesianas son
nocivas, sino que no sirven para nada. Un su-
puesto mal del keynesianismo es que los cambios
caprichosos en la politica econémica confunden
a los sujetos privados y dan lugar a distorsiones
en la asignacion de los recursos. Pero, cualquiera
que sea su valor intrinseco, este argumento no
tiene consistencia ideoldgica y su utilidad es tan
limitada como la de los costes de economizar
efectivo durante las inflaciones anticipadas.

Es probable que con el tiempo esta tension se
convierta en una debilidad del monetarismo como
ideologia conservadora, aunque solamente sea
porque atenua el fervor evangélico de los teoricos
neoclasicos. Frente a la segunda versién del mo-
netarismo, algunos de los economistas conser-
vadores mas chapados a la antigua mantienen
firmemente que el déficit, la deuda, el dinero
facil y la inflacion causan un dafio grave.

Como las dos tendencias pueden estar de acuer-
do en la politica macroeconémica a seguir, es
posible que la atencion publica del pensamiento
economico conservador se aparte de las macro-
preocupaciones, para centrarse en el tamafio del

sector publico, la reglamentacion, la tributacion
progresiva, el bienestar y otras cuestiones afines
del «lado de la oferta». El gobierno actualmente
es un mal popular, y probablemente sea un blan-
co mas facil que la inflacion.

Ill. EL MONETARISMO COMO PROFESION
ECONOMICA

Quiero volver ahora a las incoherencias intelec-
tuales que en 1970 Harry Johnson descubria en
el monetarismo. ;Por qué no han resultado tan
dafiinas como él predecia? ;Cémo las han solven-
tado los monetaristas, especialmente aquellos que
pertenecen a la segunda ola? ;Dénde se encuen-
tra el debate profesional entre la vieja revolucion
keynesiana y la contrarrevolucién? Johnson men-
cionaba los dos problemas siguientes: la respues-
ta de la produccion y de los precios ante las
variaciones de la demanda monetaria, y la estruc-
tura del proceso por el cual las medidas de con-
trol monetario se transmiten a la demanda agre-
gada. Discutiré estos problemas sucesivamente.

La «ecuacion perdiday: dinero, produccion y pre-
cios. «La respuesta de la oferta de la economia
ante los impactos monetarios»y sigue siendo la
cuestion principal de la teoria y la politica eco-
nomicas. Un impacto monetario, cualquiera que
sea la forma en que se origine, se puede consi-
derar como un cambio en la tasa nominal del
gasto de bienes y servicios finales (el PNB no-
minal, o M multiplicado por V). En la determi-
nacion de la senda de MV, es secundario e in-
dependiente el papel que juegan las politicas
monetaria y fiscal, y los cambios en la velocidad
del dinero, por lo que dejaré esta cuestion para
la segunda parte de este epigrafe. En cambio,
la distribucion de los impulsos monetarios entre
precios y cantidades es la cuestion decisiva para
determinar las consecuencias reales y las pers-
pectivas anti-inflacionistas de las politicas macro-
econdmicas restrictivas que estan siguiendo en la
actualidad los distintos gobiernos.

En su Estructura teorica (7), Friedman se referia
a esa division como «la ecuacién perdida» de los
modelos a corto plazo. Sostenia que las dos
escuelas, keynesiana y clasica, se basan en rigi-
deces arbitrariamente asumidas; para una, el sa-
lario monetario, y para la otra, la oferta agre-
gada. Sin embargo, su propia propuesta, una
ecuacion de ajuste a corto plazo, no era diferente
en espiritu del mecanismo de salarios-precio-pro-
duccion de la teoria keynesiana ecléctica y de la
econometria, que aceptan la Ley de Okun y las
ecuaciones del tipo de Phillips para determinar
los salarios monetarios y el ajuste mark up, junto
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con la fijacion competitiva de los precios en los
sectores con «precios flexiblesy.

La idea fundamental que esta detrds de este en-
foque es que los mercados de productos y de
trabajo en los principales sectores con «precios
rigidos» estan en desequilibrio la mayor parte
del tiempo. Es decir, que se caracterizan por un
exceso de oferta o de demanda para los precios
y salarios existentes. Una gran parte del ajuste
a corto plazo se produce por la via de las canti-
dades, en vez de a través de los precios, ya que
los salarios y los precios son insuficientemente
flexibles para mantener constantemente despeja-
dos los mercados.

En general, este proceso de ajuste no ha podido
ser explicado satisfactoriamente como de con-
ducta oOptima, que es el Unico paradigma que
tiene conviccion teodrica en nuestra profesion.

Este fallo, que no sorprende ni es censurable
a la vista de las dificultades intrisecas de la tarea,
es la causa de la crisis cronica de la macroeco-
nomia.

El monetarismo en su segunda versidbn tampoco
ha resuelto este problema, pero si lo ha eludido.
Los nuevos macroeconomistas clasicos (8), méas
osados que sus predecesores prekeynesianos,
suponen que los mercados de productos y de
trabajo se encuentran continuamente en un equi-
librio de oferta-demanda. Aunque naturalmente
saben y admiten que esto no es literalmente cier-
to, «la metodologia de la economia positiva» les
protege del examen empirico de sus premisas,
ya que argumentan que lo que hay que hacer
es comprobar si las observaciones macroeco-
némicas se comportan «como si» estuvieran ge-
neradas en mercados con precios flexibles.

Ademas, suponen que, en esos mercados, los
agentes econdmicos toman decisiones respecto
del futuro basadas en sus expectativas racio-
nales sobre el comportamiento de las variables
pertinentes, incluyendo las politicas gubernamen-
tales. Esta importante hipotesis permite eliminar
la inercia a que obligan las expectativas en los
modelos anteriores sobre los reajustes de salarios
y precios. La consecuencia de ello es que los
resultados reales son indiferentes respecto de la
anticipacion de la politica monetaria, como real-
mente lo son ante cualquier acontecimiento que
no cambie las dotaciones reales, actuales y es-
peradas.

Al eludir el problema de «la ecuacion perdiday,
los monetaristas han evitado el complicado tra-
bajo en el que Johnson esperaba que perdieran
su identidad. Al quedar asi liberado, el nuevo
monetarismo utiliza el poder de la teoria del equi-

librio general y atrae con ello a los jovenes eco-
nomistas.

Sin embargo, en la vida real las fluctuaciones
economicas siguen produciéndose, desafiando asi
a los tebricos para que expliquen en sus térmi-
nos de equilibrio el comportamiento ciclico de las
variables macroeconémicas reales. No me pare-
cen convincentes ninguna de las dos explica-
ciones que se han dado hasta ahora. Una es
atribuir las oscilaciones ciclicas a los datos rea-
les basicos: los gustos, las tecnologias y las do-
taciones de recursos. Por ejemplo, las fluctua-
ciones en el empleo podrian reflejar elecciones
intertemporales entre el ocio y otro consumo.
Pero esta version de la teoria del equilibrio, ade-
mas de ser una explicacion inherentemente ina-
ceptable de las variaciones del paro laboral y
de la infrautilizacion del capital desde 1946 (por
no mencionar la experiencia de la preguerra),
omite por completo las variables monetarias.

El segundo enfoque trata de explicar la bien do-
cumentada correlacion positiva que existe a corto
plazo entre los precios nominales y las cantida-
des reales. En principio, tal correlacion parece
refutar la supuesta neutralidad de la politica mo-
netaria. La célebre relacion de Robert Lucas (9)
sefiala que las correlaciones observadas se ori-
ginan por sorpresas monetarias; asi, por ejemplo,
los oferentes interpretan equivocadamente un in-
cremento de los precios absolutos en toda la
economia como una subida de sus propios pre-
cios relativos. Esta teoria invita a que se hagan
dos objeciones decisivas. La primera es que,
ademas del supuesto basico de un mercado trans-
parente y con expectativas racionales, se requiere
una especificacion arbitraria, empirica y completa
de las imperfecciones y asimetrias en la infor-
macion disponible para los diversos agentes eco-
noémicos, tales como, por ejemplo, vendedores
y compradores.

La segunda objecion se refiere a que la teoria
no tiene en cuenta las numerosas regularidades
observadas en las fluctuaciones ciclicas, que no
voy a enumerar por falta de tiempo. Mi querido
amigo Arthur Okun, en una conferencia que le
oi pronunciar tan s6lo un par de semanas antes
de su tragica muerte, daba una lista completa
y admirable de ellas (10). Estos fenbmenos son
totalmente compatibles con el punto de vista
keynesiano moderno, asi como incluso también
con el viejo punto de vista monetarista de que
el desempleo y la capacidad ociosa reflejan ex-
ceso de oferta en mercados poco transparentes.
En cambio son incompatibles con los criterios
neocléasicos.

La inercia en el comportamiento de los salarios
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y de los precios se podria atribuir a la débil adap-
tacion de las expectativas, o bien a rigideces ins-
titucionales. La revolucion de las expectativas ra-
cionales, desacreditando la adaptaciéon de las
expectativas, ha dirigido la atencion de los eco-
nomistas hacia la segunda fuente de inercia. Los
contratos, explicitos o implicitos, constituyen una
rigidez institucional obvia, que es especialmente
importante en las relaciones laborales de los Es-
tados Unidos, donde los convenios colectivos
llegan a tener una vigencia de hasta tres afos.
Tal como sostenia Keynes, la preocupacion de
los trabajadores por su status relativo es otro
factor importante, también especialmente en los
Estados Unidos, donde la negociacion colectiva
no esta ni descentralizada ni sincronizada desde
el punto de vista temporal. Puesto que los con-
venios no cubren todas las contingencias, a di-
ferencia de lo que suponen Arrow y Debreu,
es posible que, para bien o para mal, sean efec-
tivas las politicas compensatorias que se instru-
menten mediante reglas coherentes, y que res-
pondan a la informacion macroeconémica dis-
ponible durante la vigencia de los convenios.

El gran debate politico de hoy dia en los paises
industrializados se centra en la eficacia y en los
efectos colaterales de un programa firme y sos-
tenido de desinflacion monetaria (11). ;Conse-
guird un programa de tal naturaleza eliminar,
o al menos reducir de manera significativa, nues-
tras inflaciones actuales, y si asi fuera, con qué
rapidez? ;Qué dafio se harad con ello a las va-
riables econdmicas reales, al empleo, a la pro-
duccién y a la inversion? ;Con qué rapidez los
precios internos se ajustaran a la baja, si las auto-
ridades monetarias se niegan decididamente a
reaccionar ante los shocks de la OPEP o de otra
naturaleza?

La experiencia pasada, incluyendo las dos Gltimas
recesiones, proporciona respuestas pesimistas.
En los Estados Unidos, cerca del 90 por 100 de la
reduccion del gasto monetario anual se efectGa
por la via de la produccién, y no a través de los
precios. Asimismo, dos o tres puntos de aumento
anual en el desempleo rebajan la inflacion ten-
dencial solamente en un punto.

Los monetaristas sostienen que estas aparentes
y poco halagliefas interdependencias a corto pla-
zo estadn condicionadas por las expectativas de
los agentes privados —trabajadores, sindicatos,
empresarios—, en el sentido de suponer que las
politicas anticiclicas les aliviardn de la necesidad
de reducir los salarios monetarios y los precios
para restablecer los niveles de ventas y de em-
pleo normales. Por consiguiente, en su opinion,
la reduccion de la inflacion se producird mas
rapidamente y con menos dano si la intencién

de las autoridades de «mantener el rumbo» se
expresa y acepta adecuadamente (12).

Esta perspectiva es demasiado especulativa como
para apostar por ella. ;Puede aceptarse realmen-
te este planteamiento en una democracia, donde
los gobiernos no pueden obligar a sus sucesores?
Las posibilidades de cambio en la politica son
menores en algunos sistemas parlamentarios eu-
ropeos que en la estructura Congreso-Presidente
norteamericana. Pero aun en el caso de que tal
planteamiento fuera posible, ;como seria inter-
pretado por los trabajadores, los sindicatos y las
empresas? Cada grupo podria preferir dejar que
fuese el resto de la economia el que redujera
la inflacion, asegurandose asi el mantenimiento
de su status relativo cualquiera que sea lo que
hagan los demas grupos. Lamentablemente, la
propaganda monetarista ha minado su propio
programa, al difundir la idea de que la inflacién
es una responsabilidad exclusiva del gobierno,
de forma que ésta se puede reducir con una
mera reforma financiera gubernamental, y sin
coste alguno, en tanto que los sujetos privados
pueden continuar con sus negocios como siempre.

La cuestion fundamental es que se trata de un
experimento que es nuevo, que se refiere tanto
a las economias nacionales como a la mundial,
y que estad en juego algo muy importante. Por
esta razéon, personalmente creo que lo Unico pru-
dente seria coordinar la politica monetaria anti-
inflacionista con una politica de rentas que man-
tenga las reclamaciones de renta nominal en un
ritmo compatible con la desaceleracion de la de-
manda agregada monetaria. Un programa asi
coordinado combinaria el planteamiento anterior
con la intencion de mantener los puestos de
trabajo y las ventas, y con la promesa de que
ni los intereses sindicales ni de otra indole cabal-
garian por su cuenta. Dado que tales politicas
son mutuamente compatibles, los controles sobre
salarios y precios no tratarian de sujetar la tapa
de una olla que estd hirviendo por exceso de
demanda. Al cabo de varios anos, se habria ven-
cido el legado inflacionista de los convenios exis-
tentes y de los status relativos. Entonces, tanto
las expectativas como la politica econémica apo-
yarian la continuacién de planteamientos menos
inflacionistas sin necesidad de aplicar controles.

Un programa coordinado de esta naturaleza su-
pone que en la sociedad se dan las bases para
alcanzar un cierto consenso basico respecto de
la division del producto social. De no ser asi, por
existir un conflicto irreconciliable de intereses,
los males de la sociedad serian mas profundos
que lo que indican sus sintomas inflacionistas,
y estarian més allad del alcance de la politica mo-
netaria. No tiene fundamento el optimismo de
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pensar que el conflicto distributivo fundamental
se puede resolver reduciendo el pastel en disputa.

Los monetaristas, por supuesto, se oponen fer-
vientemente a cualquier clase de control, incluso
a medidas tan flexibles como las sanciones o los
beneficios tributarios, asi como tampoco acep-
tarian el sistema de vales de racionamiento ne-
gociables, ideados por el super-inventivo Abba
Lerner (13). Los monetaristas sostienen que las
politicas de rentas no son suficientes; lo cual es
verdad, ya que deben ir acompanadas de una
direccion deflacionista apropiada en la demanda.
También afirman que no son necesarias, lo cual
es mucho mas discutible. Asimismo, sefalan que
son ineficaces desde el punto de vista distribu-
tivo, lo que es verdad hasta cierto punto. Sin
embargo, habria que comparar tales ineficacias
con los costes reales de la recesion y la estan-
flacion resultantes de una mera contraccion mo-
netaria. Finalmente, sospecho que la objecion
monetarista a los controles no se basa en un
andlisis coste-beneficio, sino en la preferencia
ideologica por una economia «libre», por mal
que ésta pueda funcionar. Pero si las medidas
monetaristas agotan la tolerancia del publico ante
las dificultades reales, sin obtenerse una dismi-
nucion visible de la inflacién, su reacciéon natural
danard no solo la credibilidad del monetarismo
y de la economia libre de controles, sino incluso
también algunos valores sociales mas importantes.

Un modelo estructural para la politica monetaria
y el dinero. La segunda deficiencia cientifica
mencionada por Johnson fue la falta de modelos
estructurales, tedricos o econométricos. Johnson
atribuia este fallo a una confianza excesiva en la
metodologia del «como si» de la economia po-
sitiva.

Por ejemplo, para Friedman y otros monetaristas
es fundamental definir conceptualmente el «di-
nero», cuya cantidad consideran que es el so-
porte de la economia. Pero: ;Qué aspectos de
los pasivos monetizables son esencialmente mo-
netarios? ;Cuales son sus caracteristicas relevan-
tes? ¢;Tal vez que el deudor sea el gobierno,
o los Bancos comerciales, o bien otros interme-
diarios? ;O quiza el plazo de la obligacion, a la
vista, con aviso, o a plazo? ;O bien la transferi-
bilidad y la aceptabilidad de las transacciones?
¢0 incluso la seguridad y predictibilidad del valor
nominal? Los monetaristas han preferido ignorar
estas preguntas, y razonar con modelos teoéricos,
«como si» existiera una forma monetaria de valor
Unica e inequivoca, e identificar como su contra-
partida en el mundo real aquel agregado que
mejor se correlacione con el PNB nominal. A pe-
sar del atractivo que las R? de esas sencillas re-
gresiones puedan tener para el profano, Johnson

tenia razon al sefialar que ni la teoria ni las es-
tadisticas satisfacian las canones exigidos por
la ciencia econémica en 1970.

Desde el punto de vista tedrico, puede criticarse
a los monetaristas el salto que supone pasar de la
teoria general de la seleccion de activos a sus
propias formulaciones en este ambito. Por muy
estable que pueda ser «la» funcién de demanda
de dinero, el sistema que forma con la oferta
monetaria es incapaz de describir al conjunto de
la economia si aquélla contiene mas de una va-
riable enddgena. Para mi es un misterio el modo
en que tanto Friedman como Brunner o Mel-
tzer (14) consiguen transformar sus sistemas de
ecuaciones con multiples activos en un plantea-
miento monetarista basado en una Gnica ecua-
cion. La Estructura tedrica de Friedman, escrita
evidentemente para responder a las criticas an-
teriores, tampoco proporciona un modelo estruc-
tural que sirva de base a sus principales plan-
teamientos y a sus recomendaciones de politica
econdmica. En cambio, mucho maés éxito tuvo
su conocida idea de la «tasa naturaly.

No obstante, en este sentido la segunda contra-
revolucién monetarista se ha evitado muchas de
las dificultades que preveia Johnson. Por ejem-
plo, la recuperacion por parte de Barro (15) del
teorema ricardiano de la equivalencia entre la
deuda publica y la tributacion ha proporcionado
una explicacion intelectualmente aceptable, aun-
que empiricamente irreal, de la irrelevancia ma-
croecondémica de la politica fiscal (lo que, al mis-
mo tiempo, sin embargo, exonera a la deuda
publica de la acusacion de expulsar a la inver-
sion privada). En el frente empirico, la critica
de Lucas sobre la valoracién de la politica eco-
nométrica (16) ha puesto en duda la validez de
los modelos estructurales, al sefialar que sus
ecuaciones de comportamiento no son indepen-
dientes de las reglas y de los regimenes politicos.
Dados los peligros de una clasificacion a priori
de las variables entre exégenas y enddgenas, Sims
y otros han tratado de encontrar relaciones cau-
sales a partir de sistemas no estructurales (17).
De esta manera, el empirismo de la forma seudo-
reducida del Monetarismo | resulta menos ilegi-
timo actualmente que hace diez afos. En cual-
quier caso, todavia no esta resuelta la cuestion
de si el dinero determina a la renta, o a la renta
monetaria, o a ambas cosas.

En algunos aspectos, el nuevo monetarismo es
tan vulnerable como el viejo a la objecion de
Johnson. Los macromodelos de expectativas ra-
cionales, de los que se deducen importantes
medidas de politica econémica, estan subdesarro-
llados por el lado financiero. Asimismo, olvidan
describir el proceso de la transmision monetaria.
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Suponen una M Unica y soberana, controlable
directamente por las autoridades, pero sin espe-
cificar su concepto, propiedades y medida, ni
tampoco la relacionan explicitamente con los ins-
trumentos de control monetario, ni con los pre-
supuestos publicos, ni con las instituciones y
mercados financieros. Suponen neutralidades que
serian inaceptables en modelos més sofisticados
que tuvieran en cuenta fendbmenos tales como
las rigideces de los tipos nominales de interés
respecto de la cantidad de dinero legal, de los
depositos bancarios, o de los descuentos del
Banco central, asi como también olvidan los
diferentes efectos de la monetizacién de los défi-
cits publicos sobre la riqueza y la cartera de acti-
vos, las operaciones del Banco central en el mer-
cado de titulos, la creacién de crédito por inter-
mediarios financieros, y demas fenémenos rela-
cionados con la oferta de dinero. Otra simpli-
ficacion monetarista consiste en clasificar los
impactos en monetarios y reales, ignorando
la combinacién mixta, real y monetaria, que suele
existir en un impacto, por ejemplo, sobre la efi-
cacia marginal del capital. Esas deficiencias que-
dan subsanadas al abandonar el nuevo moneta-
rismo los antiguos dogmas de su version primi-
tiva, pero, como sefial6 Johnson, en este pro-
ceso el monetarismo pierde parte de su propia
identidad.

La sintesis entre la revolucién y la contrarrevo-
lucion esperada por Harry Johnson en 1970 no
se ha producido todavia. Por el contrario, la di-
vergencia ha aumentado, al haberse prolongado
la vida de la contrarrevoluciéon con la llegada del
nuevo monetarismo. Sin embargo, pienso que
estd comenzando la fase sintética de esta dia-
léctica, aunque tal sintesis no consistira, a dife-
rencia de lo que predecia Johnson, en la desapa-
ricion del monetarismo dentro de una corriente
ecléctica entre neoclasica y neokeynesiana. Las
ideas de la segunda contrarrevolucién son de-
masiado especificas y poderosas como para per-
derse en el proceso, por lo que estan destinadas
a modelar cualquier nueva ortodoxia que apa-
rezca. Las ideas duraderas son mas metodol6-
gicas que sustantivas, y se basan en la consis-
tencia de las expectativas racionales y del com-
portamiento racional al incorporarse a las ecua-
ciones estructurales de un modelo macroeco-
noémico de equilibrio general. Estas ideas se estan
utilizando no para exaltar la mano invisible, sino
para explicar las causas y los efectos de las im-
perfecciones informativas, los contratos a largo
plazo y otros compromisos, las imperfecciones
de los mercados de capitales, las limitaciones
de liquidez y otros muchos fenbmenos de ob-
servacion corriente. Cuando el proceso dé su
fruto, los problemas keynesianos seran interpre-

tados con una nueva luz, pero no seran recha-
zados como imposibilidades teoricas. Habra es-
pacio para las politicas compensatorias de la
demanda, tanto en los modelos teéricos como en
la economia aplicada, y se conocerd mejor la
forma de manejarlas. A medida que se vaya pro-
duciendo esta sintesis cientifica, el monetarismo
perderd su simplicidad, como caracter esencial
a su atractivo ideolbgico, si bien éste, en cual-
quier caso, quedara erosionado por la desilusion
ante los resultados de las politicas monetaristas.
Si yo estuviera en lo cierto con estas profecias,
la fe de Joséph Schumpeter en la interaccién
fructifera entre la ciencia y la ideologia quedaria
afirmada una vez mas.
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