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STE articulo trata del grado en el

que la politica monetaria activa
puede ser efectiva y deseable (1), asi
como de la posible necesidad de que
se someta a reglas fijas o, en cam-
bio, tenga un caracter discrecional. Los
debates de ambito académico mas re-
cientes sobre el papel de la politica mo-
netaria se han visto poderosamente in-
fluenciados por el enfoque macroeco-
noémico de las expectativas racionales:
se ha argumentado que, en lo referen-
te al comportamiento del nivel agrega-
do de produccion, respetar reglas es-
trictas de politica monetaria es una
opcion tan valida como cualquier otra
(por ej., Sargent y Wallace, 1975; Ba-
rro, 1976). Este enfoque tebrico esta
apoyado por estudios empiricos como,
entre otros, los de Sargent (1976a) y
Barro (1977a, 1978), que parecerian in-
dicar que solo los cambios no anticipa-
dos del stock monetario pueden afec-
tar a la produccion.

En este articuio se aceptan tanto las
expectativas racionales como teoria de
las expectativas, como el punto de vis-
ta segun el cual los cambios no antici-
pados en el stock de dinero tienen un
impacto sobre la produccion real ma-
yor que los cambios anticipados. Sin
embargo, se sostiene en él que la po-
litica monetaria anticiclica y sistematica
puede afectar al comportamiento del
output, y que la politica monetaria ac-
tiva deberia utilizarse para cubrir este
objetivo.

La linea de argumentacion se inicia
preguntando por qué los agentes eco-
némicos no han elaborado acuerdos y
contratos de caracter contingente —por
ejemplo, salarios indiciados al stock
monetario, o contratos de plazo muy
corto— que les aislarian y protegerian
de los efectos de los cambios no pre-
vistos del stock monetario. La respues-
ta esta en el alto coste de tales acuer-
dos, razén por la cual el sector privado
esta dispuesto a asumir los costes ge-
nerados por las perturbaciones que los
cambios imprevistos 0 no anticipados
del agregado monetario producen so-
bre el nivel de output.

Puesto que estos costes existen, el
papel potencial de la politica moneta-
ria surge si resulta mas eficiente com-

pensar estas perturbaciones a través
de la autoridad monetaria que el hacer-
lo a través del propio sector privado.
La eficiencia en la division del trabajo
entre los sectores publico y privado im-
plicaria una gestion, a través de la po-
litica macroecondmica, encaminada a
luchar contra las perturbaciones en los
grandes agregados.

El enfoque de este articulo es el de
contemplar al sector publico y al pri-
vado como cooperadores potenciales a
la hora de enfrentarse a estas perturba-
ciones; contrasta con el punto de vis-
ta, propio de los tedricos de las expec-
tativas racionales, segun el cual la po-
litica monetaria actuaria fundamental-
mente gracias al «engafion». A partir del
momento en el que se adopta este pun-
to de vista cooperativo, se plantean
cuestiones relacionadas con la bondad
de una politica monetaria activa, tan
relevantes como las que surgen a par-
tir del trabajo de Milton Friedman (1960)
y su argumentacion a favor de una re-
gla o pauta de crecimiento estable: la
posibilidad de gue los intentos de con-
trolar la economia tengan efectos de-
sestabilizadores f/ags o retardos largos
y variables) y la supuesta propension
a equivocarse de la autoridad moneta-
ria (en los Estados Unidos, la Reserva
Federal).

Si bien no comparto el punto de vis-
ta de gran parte de la literatura sobre
expectativas racionales, este no es un
ataque a la hipotesis misma de las ex-
pectativas racionales. Esta tearia —se-
gin la cual los individuos elaboran de
manera 6ptima sus expectativas basan-
dose en la informacién disponible y en
los costes de utilizacion de esa infor-
macion— ha llegado a ser y sigue sien-
do la teoria central de la formacion de
las expectativas (2}). Pero no hay nada
inherente a sus hipotesis que implique
que la politica monetaria activa sea im-
posible 0 no resulte deseable.

Puesto que el articulo es muy amplio,
puede resultar util esbozar la linea de
argumentacion. Dadas las recientes afir-
maciones sobre la politica monetaria
sisternatica, aparentemente apoyadas
por la evidencia empirica, indicaré en
primer lugar que el tema no esta cerra-
do a toda discusion. Por tanto, los epi-

grafes 1 y 2 serviran para exponer las
razones fundamentales por las cuales,
a pesar de los estudios basados en las
expectativas racionales, la politica mo-
netaria sistematica afecta al comporta-
miento del owutput. Suponiendo que
esta conclusibn quedara establecida,
seguiria planteandose la interrogante
de cual habria de ser la politica activa
a utilizar. El epigrafe tercero plantea la
deseabilidad, en principio, de una po-
litica activa; el epigrafe 4 discute su apli-
cacidbn practica y, por ultimo, el epigra-
fe 5 enfrenta las dos opciones, discre-
cionalidad versus reglas o pautas pre-
fijadas.

De manera mas detallada, el epigra-
fe 1 muestra que hay multiples meca-
nismos a través de los cuales los cam-
bios plenamente anticipados de politica
monetaria pueden afectar al comporta-
miento del output. Estos mecanismos,
sin embargo, no tienen un papel cen-
tral en el caso concreto de la politica
monetaria anticiclica, que gira en torno
a planteamientos a corto plazo.

El epigrafe 2, por tanto, lleva a cabo
una revision de los indicios empiricos
segun los cuales solo los cambios no
anticipados del sfock monetario influ-
yen sobre el comportamiento de la pro-
duccion. Si se pudiera afirmar que nin-
guna politica monetaria sistematica ha-
bra de tener efectos sobre el output,
quedaria bien poco que discutir en el
terreno de la politica anticiclica, excep-
to en lo referente a los niveles de pre-
cios. Un trabajo empirico reciente de
Barro (1978} parece demostrar que solo
el dinero no anticipado influye en el
nivel de produccién, pero, de hecho,
los resultados de Barro son coheren-
tes con el punto de vista de que la po-
litica monetaria de caracter sistematico
puede utilizarse para modificar el out-
put: el problema central en la efectivi-
dad de esta politica es el de en qué
medida la produccién se ve afectada
por expectativas que se elaboran an-
tes de que la autoridad monetaria se
haya comprometido a alcanzar un nivel
determinado de stock monetario. Si
se acepta el mecanismo de Barro de
formacion de las expectativas, los da-
tos no rechazan la hipétesis de que
errores de prevision de dos afios de
amplitud respecto al stock de dinero
puede reaccionar ante las circunstancias
output. Puesto que la Reserva Federal
puede reaccionar ante las circunstancias
con un plazo inferior a los dos afios,
los resultados de Barro no implican que
no pueda debatirse el tema de la poli-
tica monetaria anticiclica.
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El epigrafe 2 desarrolla el argumento
de que la politica monetaria puede uti-
lizarse para influir sobre el comporta-
miento del output. Las circunstancias
en las que, en principio, puede utilizar-
se esta politica monetaria se tratan en
el epigrafe 3, en el cual se desarrolla
el argumento de que los mismos fac-
tores que hacen que la economia sea
vulnerable a las variaciones monetarias
no anticipadas indican que la politica
monetaria puede utilizarse para com-
pensar las perturbaciones de los agre-
gados —siempre y cuando esta politica
activa no resulte en si misma desesta-
bilizadora. En consecuencia, el epigra-
fe 4 centra la discusion en los argumen-
tos tradicionales sobre politica mone-
taria en relacion a los retardos largos y
variables con los que opera tal politica,
asi como las lecciones del pasado.

En la polémica entre discrecionalidad
y reglas fijas, acabo concluyendo a fa-
vor de una politica monetaria que le
deje a la Reserva Federal un margen
importante de discrecionalidad.

1. LA NO NEUTRALIDAD
DE LOS CAMBIOS
MONETARIOS
ANTICIPADOS Y
EL EQUILIBRIO

Puesto que toda politica monetaria
sistematica podria acabar siendo anti-
cipada, es razonable afirmar que una
politica de este tipo seguira teniendo
influencia sobre la produccion si las va-
riaciones anticipadas y no imprevistas
del stock monetario pueden afectar al
nivel de output (3); por tanto, el punto
de partida de la discusién sobre la po-
litica monetaria activa es el debate so-
bre la no neutralidad de las variaciones
monetarias perfectamente anticipadas.
Me centraré, por tanto, en este epigra-
fe, en la no neutralidad de estas varia-
ciones cuando estan plenamente anti-
cipadas, término que contempla ague-
llas variaciones en el stock monetario
que son ya previstas por los agentes
en el momento en el cual se elaboran
decisiones que afectan al nivel de pro-
duccion.

La neutralidad del dinero ha sido
siempre un tema de interés fundamen-
tal para la teoria monetaria, justamente
porque durante mucho tiempo ha pare-
cido evidente que el dinero no es neu-
tral. Las conclusiones que se extraen
de este hecho en el terreno de la po-
litica monetaria dependen del origen
de esta no neutralidad. En el enfoque

tradicional de este problema se distin-
guian las perturbaciones puntuales y
aisladas del stock monetario, que se
consideraba generalmente que habrian
de influir sobre las variables reales, con
caracter transitorio, y sus efectos a lar-
go plazo, en los cuales el equilibrio no
se veria afectado de manera sustan-
cial {4). El analisis moderno afiade dos
distinciones importantes: 1) la diferen-
cia entre neutralidad y superneutralidad
del dinero, seglin sean los efectos de los
cambios del stock monetario y los de
una modificacién de su tasa de creci-
miento respectivamente, el Ultimo de los
cuales modifica la tasa de inflacion; y
2) la diferencia entre cambios anticipa-
dos y no anticipados del stock mone-
tario (5).

Inflacion anticipada

En este sub-epigrafe vamos a cen-
trarnos en la no neutralidad del dinero
que surge como consecuencia de las
modificaciones anticipadas del stock
monetario y los cambios consecuentes
en la tasa esperada de inflacion. Los
problemas relacicnados con la infor-
macién se posponen hasta el epigra-
fe 2. A partir del momento en el que
el dinero no proporciona intereses, las
variaciones en la tasa esperada de in-
flacion alteran el rendimiento real del
dinero que se mantiene inmovilizado,
afectando a la demanda de saldos rea-
les, y abriendo la posibilidad de que las
modificaciones anticipadas del creci-
miento monetario influyan sobre las
variables reales (6).

Centrémonos, en primer lugar, en el
conocido modelo de consumo en dos
periodos, en su disefio mas sencillo: no
hay produccién, y cada individuo dis-
pone de una dotaciébn de un bien de
consumo perecedero en el primer pe-
riodo de su vida; el dinero es el Gnico
vehiculo de ahorro. Cambios en la tasa
de crecimiento monetario afectan a la
asignacion intergeneracional de recur-
sos en este tipo de modelo si, por ejem-
plo, se realizan transferencias globales
de dinero a los individuos de mayor
edad. Si las dotaciones varian aleato-
riamente a lo largo del tiempo, y si
existe acuerdo sobre la funcién social
de bienestar para ponderar la utilidad
esperada de cada generacion, la auto-
ridad gubernamental podria perseguir,
para alcanzar el Optimo, realizar cam-
bios en la tasa de crecimiento mone-
tario. Pero, dado que el nivel de pro-
duccion estaria determinado exbgena-
mente, es evidente que la politica mo-
netaria no alteraria para nada el output.

La capacidad de la autoridad mone-
taria para alterar la asignacién de re-
cursos depende en este caso de su ca-
pacidad para alterar el tipo de interés
real y, por tanto, el nivel de ahorro. Ma-
yores tasas de crecimiento monetario
reduciran el tipo de interés real a tra-
vés de un incremento de la inflacién
esperada. Si incluimos ahora en el mo-
delo una oferta de trabajo endégena
(sin afadir en cambio capital produc-
tivo en él), seguird siendo cierto que
la autoridad monetaria puede afectar al
tipo de interés real variando la tasa de
crecimiento monetario. La oferta de tra-
bajo, y por tanto el nivel de output,
respondera ante variaciones del tipo de
interés real. De nuevo puede argumen-
tarse a favor de una politica moneta-
ria activa, dada una funcién de bienes-
tar social, en el caso de que hubiera
variaciones en la productividad del tra-
bajo.

La consideracion de una mayor va-
riedad de activos disponibles exige lle-
var a cabo una explicacion razonada
de la diversificacion de las colocaciones
de cartera, y particularmente del dine-
ro. La mas sencilla linea argumental se
basa en la existencia de algun tipo de
coste de transaccion en la compra-ven-
ta de activos distintos al dinero {7). La
inclusion del dinero en la funcion de
utilidad también implicara una diversi-
ficacion de la cartera; este recurso pue-
de justificarse mejor a través de la exis-
tencia de costes de transaccion que no
se incluyen explicitamente en el anali-
sis, pero si de manera implicita bajo la
forma de utilidad perdida. Una tercera
fuente potencial de diversificacion es
la aversién al riesgo.

Sidrauski (1967) ha explicado las con-
diciones verdaderamente estrictas en las
cuales la tasa de inflacién no afecta al
nivel de produccién en un modelo con
capital y trabajo como factores produc-
tivos, y capital y dinero como activos
posibles. El dinero es superneutral si
las unidades optimizadoras de la eco-
nomia actdan en un horizonte tempo-
ral ilimitado, si la cantidad de activos
reales no afecta a la capacidad produc-
tiva de la economia, si la oferta de tra-
bajo es inelastica, y si los consumido-
res tienen una tasa de descuento cons-
tante para comparar utilidades a lo lar-
go del tiempo. El stock de capital del
estado estacionario vendra determina-
do por la condicién de igualdad entre,
por un lado, la productividad marginal
del capital y, por otro lado, la suma
de la tasa de preferencia temporal de
los consumidores y las tasas de creci-
miento de la poblacién. Incluso estas
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condiciones tan restrictivas podrian no
asegurar la superneutralidad del dinero
si los agentes econdmicos no son indi-
ferentes a la tasa de inflacién.

El progresivo abandono de estas con-
diciones especificas hara, una vez mas,
que el dinero anticipado no resulte su-
perneutral. Si la oferta de trabajo no
viene dada exdgenamente (Brock, 1974),
o si los consumidores no maximizan
realmente para un horizonte temporal
infinito (Drazen, 1976), o si el dinero
forma parte de la funcién de produc-
cién, éste no serd superneutral; ni se
podra hablar de superneutralidad del
dinero antes de que la economia al-
cance el estado estacionario (Fischer,
1979a): mayores tasas de crecimiento
monetario tenderan a producir tasas de
acumulacion de capital fisico mas ele-
vadas en la transicion hacia el estado
estacionario.

A partir del momento en el que hay
razones para mantener dinero, la di-
versificacion de los activos, basada en
la aversion al riesgo, no modifica las
conclusiones fundamentales. Sin em-
bargo, resultara provechoso analizer los
dos mecanismos basicos de transmi-
sibn antes que seguir catalogando las
formas posibles de no neutralidad. El
primero de ellos surge de la posibilidad
de que los cambios de la tasa real de
rendimiento de la tenencia de dinero
influyan sobre los intereses de los de-
mas activos y por tanto en la composi-
cion de la cartera, y posiblemente en la
propension a ahorrar y la oferta de tra-
bajo. El segundo mecanismo actia a
través de los efectos de un incremen-
to de la tasa esperada de inflacion so-
bre el nivel de activos reales. Menos
activos reales podrian significar un ma-
yor numero de transacciones y meno-
res recursos disponibles para la activi-
dad productiva; podrian generar igual-
mente efectos riqueza que afectarian al
nivel de gasto en bienes y servicios y
a la oferta de trabajo.

No se conoce el significado empirico
de estos mecanismos. Pero g priori hay
razones para pensar que sus efectos
seran reducidos. En primer lugar, por-
que no actuardn todos en la misma
direccion: la acumulacion de activos
fisicos inducida por la inflacion antici-
pada tendera a incrementar el nivel de
produccion, mientras que la detraccion
de recursos de la producciéon de bie-
nes hacia la produccion de transaccio-
nes tenderd a reducir el output final.
En segundo lugar, la base a través de
la cual actian es reducida: el stock de
dinero que no proporciona intereses es
mas pequefio que M, puesto que la

demanda de depositos arroja algin ré-
dito de manera implicita (8).

Efectos institucionales de la
inflacion anticipada

Hasta aqui hemos supuesto que la
autoridad gubernamental se limitaba a
realizar transferencias globales a la ho-
ra de determinar la tasa de crecimiento
monetario. Vamos a analizar ahora con
brevedad los efectos reales de la infla-
cion anticipada a través del sistema im-
positivo y de otras reglamentaciones
gubernamentales.

Tenemos, en primer lugar, la propia
inflacién como impuesto. Los cambios
en la tasa de crecimiento monetario in-
fluyen sobre el ingreso real obtenido
por el gobierno a través de la creacion
de dinero y permiten modificar otros
impuestos, dado un nivel de gasto pu-
blico. Los cambios de la estructura im-
positiva tendran efectos reales, aun-
que, sin analizarlos en detalle, poco
mas puede deducirse de éstos.

El primer elemento de no neutralidad
del sistema impositivo proviene, sin em-
bargo, de la no indexacién de los im-
puestos. Los efectos mas poderosos
vendran del gravamen de intereses no-
minales y no reales (junto con la dife-
rencia de los tipos impositivos de las
personas fisicas y las empresas), asi
como de la utilizacion de costes histo-
ricos a la hora de determinar la depre-
ciacion (9). Cada uno de estos elemen-
tos del sistema impositivo implicara que
un incremento de la tasa de inflacion
esperada desincentivara la acumulacion
de capital. Igualmente, a pesar de los
cambios en los métodos de financia-
cion de la inversion inmobiliaria acae-
cidos recientemente, la inflacion antici-
pada ain tiene efectos poderosos de
reduccion del volumen de inversion en
viviendas (10); tales efectos pueden en
parte deberse a la existencia de topes
legales del tipo de interés.

Es importante sefialar que estas ca-
racteristicas del sistema impositivo y
de la financiacion de viviendas son una
parte del marco institucional de la eco-
nomia que aln no se ha adaptado ple-
namente a la situacion inflacionista. Su
existencia puede contemplarse como
un mecanismo permanente a travées del
cual la politica monetaria influird sobre
la economia. Es significativo, sin em-
bargo, que estos rasgos institucionales
sigan en pie después de mas de una
docena de afios de inflacion continua-
da. Los costes de transformar las ins-

tituciones de una economia basada im-
plicitamente en la estabilidad del valor
del dinero en las de una economia de
inflacién sostenida deben ser impor-
tantes.

La no neutralidad institucional sefa-
lada mas arriba tiende a hacer que los
incrementos de la tasa de inflacion es-
perada reduzcan la inversion y, por tan-
to, la produccion. Por tanto, el efecto
neto de los cambios monetarios sobre
el output de precios inmediatos y pos-
teriores es dificilmente predecible; con
toda probabilidad también resultara di-
ficil aislar empiricamente la amplitud de
los mecanismos que hemos discutido
en este epigrafe. Un punto de arran-
que ha de ser el analisis de los efectos
de los cambios monetarios anticipados
sobre el tipo de interés real. En el epi-
grafe siguiente discutiremos también
brevemente las estimaciones de la in-
fluencia de los cambios monetarios an-
ticipados sobre la produccién.

Pero incluso si estimaciones fiables
demostraran que la no neutralidad del
dinero es relevante, quedaria por de-
batir el grado tedrico de deseabilidad
de la politica monetaria activa. Una
postura inicial seria la de afirmar que
los elementos discutidos en este epi-
grafe podrian apoyar una tasa de cre-
cimiento monetario que permitiera al-
canzar el nivel del stock optimo (11),
evitando a la economia interferencias
de caracter monetario. Sin embargo,
en una situacion en la que existen otros
impuestos con efectos distorsionadores,
la inflacion como impuesto podria uti-
lizarse también para incrementar los in-
gresos pulblicos. Tampoco es cierto
que, adn ignorando este aspecto de
la inflacién, la cantidad optima de di-
nero venga dada por una tasa cons-
tante de crecimiento si se dan cam-
bios de la productividad marginal del
capital a lo largo del tiempo. La linea
argumental a favor de una politica mo-
netaria activa puede asi derivarse del
andlisis de la inflacion optima: al variar
el gasto publico y producirse otras per-
turbaciones que afecten a la economia,
la utilizacion 6ptima de la tasa de in-
flacion podria variar también. La tasa
Optima de crecimiento monetario iria
variando entonces segun el estado de
la economia.

Podemos establecer aqui tres con-
clusiones bésicas. En primer lugar, hay
solidas razones tedricas que llevan a
pensar que las variaciones monetarias
anticipadas no son necesariamente neu-
trales. En segundo lugar, no dispone-
mos en este momento de suficientes
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conocimientos empiricos sobre la ampli-
tud vy la direccion de los mecanismos
qgue subyacen a la no neutralidad. En
tercer lugar, no existen razones para
pensar que la regla de una tasa de cre-
cimiento monetario constante resulte
6ptima en un modelo en el que exista
la no neutralidad, y en el cual los ingre-
sos del sector publico se incrementen
a través de la inflacion. Dicho de otra
forma, los argumentos discutidos en
este epigrafe no corroboran la bondad
de la constancia de la tasa de creci-
miento monetario.

Podria igualmente extraerse una cuar-
ta y ultima conclusion: si bien la no
neutralidad podria ser relevante a la
hora de disefar las politicas moneta-
ria y fiscal, no es de vital importancia
en el debate sobre la politica moneta-
ria anticiclica. Vamos a centrarnos aho-
ra, por tanto, en la no neutralidad de
las variaciones monetarias no antici-
padas.

2. LA NO NEUTRALIDAD
DE LAS VARIACIONES
MONETARIAS NO
ANTICIPADAS

Lucas (1973) y otros autores han
prestado una gran atencién al compo-
nente no anticipado de los cambios en
el nivel de precios, y a su vez han in-
ducido la realizacion de trabajos em-
piricos, entre los cuales los mas cono-
cidos son los de Barro (1977a, 1978);
estos trabajos parecen indicar que sélo
los cambios no anticipados del stock
monetario pueden influir sobre el nivel
de produccién y que, en cambio, los
cambios anticipados carecen de efec-
tos reales. Estas conclusiones tienen
relevancia a la hora de disefiar la poli-
tica monetaria, pero no resultan decisi-
vas para apoyar la necesidad de una
tasa de crecimiento constante. La de-
fensa de una politica activa podria ba-
sarse en tal caso en los efectos de la
politica monetaria sobre el nivel natural
de produccién y en sus consecuencias
sobre el comportamiento de los precios.
Resultaria dificil defender una politica
de bienestar que actuara a través del
engano y la sorpresa, y por tanto, la
postura extrema de Barro, segin la cual
sblo las variaciones monetarias no anti-
cipadas pueden actuar, serviria para
defender la regla del crecimiento cons-
tante en contra de la discrecionalidad.

En lo que se refiere a este articulo,
quiero indicar que los resultados de
Barro no son inconsistentes con el pun-

to de vista segun el cual la politica mo-
netaria sistematica puede tener efectos
sobre el comportamiento de la produc-
cion. No voy a llevar a cabo, por tan-
to, una argumentacion detallada o una
discusion sobre el verdadero significa-
do de los resultados de Barro, o inclu-
so sobre su grado de éxito al medir las
expectativas sobre la tasa de creci-
miento monetario (12), aunque sobre
este Gltimo punto, sin duda, habrian
de centrarse las criticas.

El punto clave de mi argumentacion
es el de que la anticipacion del creci-
mientoc monetaric en periodos distintos
al afno (Barro utiliza datos anuales) es
relevante e influye sobre la determina-
cion del output. En una primera aproxi-
macién, creo que la curva de Phillips
es vertical a largo plazo. Esto significa
que los cambios del stock monetario
plenamente anticipados no afectaran
de manera significativa al nivel de de-
sempleo. Pero que un cambio del stock
monetario sea siempre plenamente an-
ticipado es algo dificil de imaginar: cual-
guier cambio del stock monetario ha-
bra de no «ser anticipado», al menos
en algun intervalo inicial de tiempo. Si
la Reserva Federal puede reaccionar
ante perturbaciones posteriores a la
adopcion de decisiones relevantes para
la determinacion del output, podra tam-
bién influir de manera sistematica so-
bre el comportamiento del output (13).

La ecuacion de oferta
de Barro

Recordemos brevemente la argumen-
tacion de Barro. El desempleo, o, lo
que es igual, la desviacion de la pro-
duccion de su tendencia a largo pla-
zo, se explica a través de una regre-
sién, utilizando datos anuales referen-
tes a cambios no anticipados y simul-
taneos del stock monetario como va-
riables explicativas. Se lleva a cabo la
estimacion de una funcién de oferta
monetaria de caracter estable, sobre
la que se supone se basan los agentes
para elaborar sus expectativas sobre el
crecimiento monetario del periodo, me-
diante la informacion disponible un
afio antes (14). Segdn los resultados,
los incrementos no anticipados de la
tasa de crecimiento monetario influyen
de manera significativa sobre el nivel
de output; en cambio, se rechaza la
hipotesis de que los cambios anticipa-
dos tengan también un efecto sobre el
output.

Un elemento de gran importancia en
los resultados de Barro, desde el punto

de vista de la politica activa, es el del
intervalo de tiempo que sirve de linea
divisoria para definir la «no anticipa-
ciony». En un articulo de 1977 sostuve
que la anticipacion del nivel de precios
en mas de un periodo podria entrar en
la ecuacion de oferta del producto. Po-
drian incluirse igualmente las expecta-
tivas sobre la oferta monetaria elabo-
radas a partir de los dos dltimos pe-
riodos y no solo del inmediato anterior.

Utilizando la funcion de oferta de di-
nero de Barro, he incluido en la ecua-
cion de oferta del producto el error de
la prevision realizada los periodos an-
tes acerca del stock de dinero. Tal y
como se podria esperar, los errores dos
periodos antes en la formacion de ex-
pectativas son colineales —aunque no
perfectamente colineales— con los erro-
res de las previsiones separadas reali-
zadas un periodo antes en ambos pe-
riodos. La inclusion de los errores bi-
periodales en la ecuacion de oferta re-
duce la desviacion tipica residual de la
ecuacion, pero no de manera significa-
tiva. Extraigo de ello la conclusion de
que los datos empiricos no pueden per-
mitirnos decidir en qué medida los erro-
res de un periodo o de dos periodos
en la prevision de la evolucién mone-
taria, o ambos, sirven para explicar la
evolucion del output —aunque si fuera
necesario optar por una de estas alter-
nativas, elegiriamos errores de las pre-
visiones realizadas dos periodos an-
tes. Creo que ambos errores son re-
levantes, y que los datos de Barro no
permiten rechazar esta hipotesis.

La razén por la que se incluyen erro-
res realizados dos periodos antes es la
de que es dificil sostener que la Reser-
va Federal no pueda utilizar o llevar a
cabo alteraciones de su actuacion en
periodos de dos afios al disponer de
nueva informacion. Si las expectativas
para los dos préximos afos han crista-
lizado de alguna forma (por ejemplo,
a través de contratos de trabajo), la
Reserva Federal dispone de tiempo mas
que suficiente para influir sobre el com-
portamiento del output. Esto no signi-
fica que la Reserva Federal deba ac-
tuar, sino tan solo que puede afectar
de manera sistematica a la produccion.
Por otro lado, es dificil creer que la Re-
serva Federal no pueda reaccionar de
manera sistematica ante la informacion
disponible dentro del mismo periodo
de un afio, después de que las expec-
tativas para ese afio hayan cristalizado
de alguna manera. Por tanto, la ampli-
tud del periodo de Barro sugiere que
la autoridad monetaria puede producir
de manera sistematica variaciones mo-
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netarias no anticipadas, actuando con
la informacion disponible dentro del
afio (15).

Esta posibilidad plantea la interrogan-
te ya conocida respecto a la causacion
entre produccion y cantidad de dinero
y proporciona una posible explicacion
de la intensidad aparente de los efec-
tos de las variaciones monetarias no
anticipadas por los agentes. Resulta un
tanto sorprendente que Barro descubra
un proceso de oferta monetaria de ca-
racter estable para un periodo durante
el cual la Reserva Federal ha pasado
de una politica de control sobre los ti-
pos de interés a otra centrada en obje-
tivos de agregado monetario; sorpren-
de también que en la ecuacion de Barro
los tipos de interés no tengan, aparen-
temente, un papel relevante (16). Sus
resultados podrian recoger los efectos
sobre la variable monetaria y sobre la
produccién de otras variables que tien-
den a incrementar el output, con un
incremento monetario por parte de la
Reserva Federal para mantener bajos
los tipos de interés (17).

La funcion de oferta de Lucas

Dados los interrogantes planteados
en los parrafos anteriores, podria resul-
tar provechoso enjuiciar la importancia
de los resultados de Barro para descu-
brir el mecanismo que pudiera haberlos
producido, si fueran ciertos. Un incre-
mento no anticipado de la tasa de cre-
cimiento monetario de un 1 por 100
produce un aumento de la produccion
algo superior al 1 por 100 en el mismo
ano y de cerca de 1,2 por 100 en el
afo siguiente. La Reserva Federal, por
tanto, desencadena un proceso de cier-
ta amplitud.

Hay dos explicaciones alternativas
para este tipo de resultados. La prime-
ra de ellas es la conocida hipotesis de
la funcion de oferta con expectativas
racionales, que analizaremos con mas
detalle posteriormente. La segunda es
de naturaleza keynesiana, basandose en
la rigidez de los salarios que se basan
en los precios esperados (18). La prime-
ra linea de explicacion tiende a eliminar
la posibilidad de una politica activa, lo
que no ocurre en el segundo caso. La
curva de Phillips se extrae de ambas y
no puede utilizarse para dirimir entre
ellas (19).

En este epigrafe voy a analizar Ia hi-
potesis de la oferta de Lucas para ver
en qué medida existen datos indepen-
dientes que permitan afirmar que esta

es la causa fundamental de los resul-
tados obtenidos por Barro. La funcion
de oferta de Lucas es:

Yi=Yutb (P— P te [N

en donde Y es el nivel de produccion,
Y, es el nivel de produccion de pleno
empleo, y P el nivel de precios, todos
ellos en logaritmicos; «e» es un término
residual, y la notacion , , P, significa
la expectativa sobre P, elaborada ba-
sandose en la informacion de la que se
dispone en el periodo t— 1. El analisis
de Lucas estd ampliamente desarrolla-
do en su articulo de 1973; la ecuacion
[1] se basa en la existencia de errores
de informacién, que hacen que los in-
dividuos incrementen su oferta del bien
producido al aumentar su precio no-
minal, bajo la impresion errénea de que
se ha producido un incremento de su
precio relativo.

El elemento basico del mecanismo
de Lucas es el incremento de la oferta
del output en respuesta a un aumento
percibido en el precio relativo, proceso
que puede describirse, por ejemplo, en
el modelo de un oferente individual de
trabajo, para el cual el precio del output
es el salario nominal. Lucas (1977) se-
fiala, con todo, que podria producirse
un mecanismo similar en el caso de las
empresas. Este podria tener una ampli-
tud adn mayor al reaccionarse ante el
incremento percibido en el salario real,
incremento que se considera temporal,
con lo que los trabajadores querrian
aumentar las horas trabajadas en el pe-
riodo actual {con un salario mayor} y
sustituirlo por una mayor disposicion
de ocio en el siguiente (para el cual se
espera una disminucion del salario). Un
incremento del salario real que se per-
cibiera como definitivo podria no gene-
rar ningin aumento del output, y la
curva de oferta de trabajo podria in-
cluso desplazarse hacia abajo.

Pueden surgir algunas dudas en lo
que respecta al mecanismo de ofer-
ta [1]. En primer lugar, como ya ha in-
dicado David Small (1978}, la supuesta
reaccion de los trabajadores ante un
incremento del actual nivel de precios
implica que se perfile un crecimiento
(o al menos que no se dé una gran dis-
minucién) de los tipos de interés rea-
les; en un modelo en el cual el creci-
miento monetario influye sobre el tipo
de interés real, la politica monetaria
puede contrarrestar la respuesta de la
oferta de trabajo ante la inflacién no
esperada (20). En segundo lugar, el
mecanismo no proporciona una verda-
dera explicacion de la relacion entre
inflacién no anticipada y tasa de desem-

pleo —parece que quienes decidieran
no trabajar al percibir una disminucion
del salario real no serian desempleados
o parados. Es posible, sin embargo,
que la existencia de un subsidio de
desempleo haga que resulte provecho-
so aparecer como parado incluso cuan-
do, en realidad, el trabajador solo desee
reducir su tiempo de trabajo; ademas,
los movimientos de la tasa de activi-
dad (Sargent, 1976a) podrian ayudar a
explicar las variaciones de la tasa de
desempleo. En tercer lugar, si este me-
canismo fuera realmente poderoso,
cambios transitorios del impuesto so-
bre la renta servirian como potentes
instrumentos para influir sobre el com-
portamiento del output a lo largo del
tiempo —y hay poca evidencia empiri-
ca de que esto sea asi. En cuarto lu-
gar, dada la crucial importancia de este
mecanismo, el soporte empirico resulta
bastante débil (21).

Variaciones monetarias no
anticipadas y precios rigidos

La evidencia empirica que apoya la
hipotesis de la oferta de Lucas es ape-
nas suficiente para justificar el punto
de vista de que se trata del mecanismo
principal capaz de explicar los resulta-
dos del estudio de Barro. En realidad,
la ecuacion de precios de Barro (1978)
revela cierta rigidez del nivel de pre-
cios, lo que le lleva a la constatacion
de que la ligazén entre dinero y pre-
cios podria ser demasiado fragil para
explicar los efectos, estimados empiri-
camente, de las variaciones moneta-
rias sobre el output (22).

Esta rigidez de los precios sugiere
que podria estar actuando algin meca-
nismo de tipo keynesiano, en el cual
los cambios monetarios afectarian a la
demanda agregada y, a su vez, al ni-
vel de empleo. La reaccion de ciertos
precios, y en particular de los salarios,
ante la realizacion de una determinada
politica es, en alguna medida, lenta (23);
Sargent (1976a) obtiene el resultado de
que las tasas salariales pueden consi-
derarse exdgenas en un modelo macro-
econémico trimestral. La conclusion ge-
neral mas plausible de la funciéon de
oferta de Lucas es probablemente ésta:
cuanto mayor es el plazo de anticipa-
cion de un tipo determinado de varia-
cién de la oferta monetaria, mayor es
el efecto sobre los precios en relacion
al efecto sobre la produccion, produ-
ciéndose estos ultimos efectos grosso
modo como consecuencia de la rigidez
de los precios nominales prefijados para
distintos horizontes temporales (24).
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En el corto plazo (quizads algunos
afos), en el cual los precios tienen
cierta rigidez, la politica monetaria pue-
de influir sobre el comportamiento del
output tal y como se sugiere en el ana-
lisis keynesiano del desequilibrio, en el
cual las cantidades producidas no vie-
nen necesariamente determinadas por
la interseccién entre las curvas de ofer-
ta y demanda. En tales circunstancias,
no hay razon para pensar que cualquier
intervencion habréd de empeorar siem-
pre la situacion existente (25).

La conclusion de este epigrafe es que
no hay una poderosa evidencia empiri-
ca segun la cual s6lo los cambios mo-
netarios no anticipados (con un hori-
zonte de un afio) pueden afectar al
output. Los datos no son lo bastante
poderosos como para indicar que sean
mas relevantes los errores con un plazo
de un afio que los de mayor o menor
duracién en las previsiones efectuadas,
en cuanto a sus efectos sobre el com-
portamiento de la produccién. Igual-
mente, si bien hay datos empiricos que
apoyan el mecanismo de la funcion de
oferta de Lucas, hay también otros que
sostienen la existencia de rigidez de
precios.

Podemos dar paso ahora al analisis
y discusion de la politica activa.

3. EL CARACTER EN
PRINCIPIO DESEABLE
DE LA POLITICA ACTIVA

El argumento cléasico a favor del con-
trol gubernamental de la oferta mone-
taria se basa en la naturaleza inestable
del sistema monetario, que observa cier-
ta tendencia a degenerar en un sistema
de dinero-mercancia. Historicamente,
la evolucion de los bancos centrales
obedece a un tipo algo diferente de
inestabilidad: la de un sistema financie-
10 en el cual las necesidades de stock
monetario son mayores que el stock
existente. El Banco de Inglaterra, por
ejemplo, tuvo que gestionar en contra
de su voluntad los mercados moneta-
rios de Londres a través de crisis finan-
cieras que amenazaban a las institucio-
nes financieras privadas {Bagehot, 1906;
Sayers, 1957). El sector privado puede
enfrentarse por si mismo a situaciones
de panico financiero (26}, pero los he-
chos acaecidos en los siglos XIX y prin-
cipios del XX prueban que no era difi-
cil llevar a cabo una mejor gestion pu-
blica de las crisis —aunque la Gran De-
presion demuestra que una gestion peor
es también posible (27).

De manera general, se puede afirmar
que si el gobierno quisiera controlar la
oferta monetaria, deberia proporcionar
una base monetaria estable frente a la
cual la economia llevaria a cabo sus
actividades reales de produccion y con-
sumo de bienes. Si no existieran dis-
torsiones de la demanda de dinero,
como consecuencia de las perturbacio-
nes que afectan al nivel de output o a
los tipos de interés, o del término alea-
torio de la funcién de demanda, la es-
tabilidad de la base monetaria arrojaria
una oferta monetaria estable y prede-
cible. En tal caso, resultaria adecuada
la aplicacion de la regla de crecimiento
constante.

Pero es evidente que existen pertur-
baciones por el lado de la demanda de
dinero. A largo plazo, tales distorsiones
se manifiestan a través de variaciones
en la composicion de los elementos
que constituyen el dinero. Historica-
mente, se trata de un proceso de con-
tinua ampliacion de las distintas clases
de activos que sirven como instrumen-
tos de pago. El nivel de precios a largo
plazo puede resultar cada vez mas di-
ficil de predecir si la politica moneta-
ria esta sometida al control de la oferta
de un activo que constituye una pro-
porcion cada vez menor de la oferta
monetaria. No se puede esperar, por
tanto, que una politica de tasa de cre-
cimiento constante, o cualquier otro
tipo de politica, permanezca invariable
a largo plazo; llegara el momento en el
que sea preciso modificar la definiciéon
de los activos cuya tasa de crecimiento
se intenta controlar (28). Tales cam-
bios apenas se podran considerar, sin
embargo, equivalentes a una politica
activa.

Los argumentos a favor de
la politica monetaria

- anticiclica

Los elementos de mayor relevancia
surgen de las consideraciones a corto
plazo. Las distorsiones a corto plazo
en la demanda monetaria se producen
tanto como consecuencia de las pertur-
baciones en los mercados reales, que
afectan al nivel de ingresos, y a los ti-
pos de interés, como de las perturba-
ciones aleatorias de la propia demanda
monetaria; la funcién de demanda de
dinero no se ha ajustado de manera
perfecta dentro del periodo considera-
do, desde 1955 hasta 1973. Los datos
que hemos discutido en el epigrafe 2
sugieren que la Reserva Federal puede
influir sobre el comportamiento poste-

rior del output, las tasas de interés y
los precios al reaccionar ante esas per-
turbaciones, incluso si las lineas de
actuacion de tal politica constituyen
una pauta de comportamiento regular
y, en este sentido, pueden ser antici-
padas.

Se puede también desarrollar el ar-
gumento de que, al menos tedricamen-
te, es deseable gue la Reserva Fede-
ral trate de compensar estas distorsio-
nes. La linea de argumentos méas pro-
vechosa puede iniciarse reconociendo
que, si no existen costes de informa-
cion y de transacciones, no hay razon
para que surjan desequilibrios como
consecuencia de las perturbaciones mo-
netarias. Si no existen tales costes, el
sector privado puede observar de cer-
ca el nivel agregado de precios y el
stock monetario y elaborar contratos
contingentes adaptados a ellos. Las va-
riaciones monetarias no anticipadas —o
cualquier otro tipo de perturbaciones —
producirdn una situacion de desequi-
librio sélo dentro del intervalo de tiem-
po para el cual se fijan de manera ar-
bitraria los precios y los salarios. Cier-
tamente, el sistema funcionara con una
determinada cantidad de «ruido», pero
es mejor disponer de alguna informa-
cion que carecer absolutamente de ella.

Se podria sugerir gue el sector pri-
vado no llevarda a cabo actuaciones
complejas de caracter contingente so-
bre las variables agregadas, ya que las
fluctuaciones de estas variables son solo
una pequefia parte del riesgo que de-
ben asumir los agentes econdmicos in-
dividuales. Este argumento es correcto
e incompleto a la vez; debe completar-
se con el supuesto, tan razonable, de
que la adquisicion y el proceso de la
informacion, la elaboracion de contra-
tos detallados, y la reduccién de su
plazo de validez temporal conllevan
costes que deben tenerse en cuenta
a la hora de explicar la razén por la cual
pueden no darse en la realidad.

La existencia de costes a la hora de
que el sector privado se aisle y defien-
da de las perturbaciones implica tam-
bién que los precios tendrén un com-
portamiento temporalmente rigido; esto
implica que la produccion del sector
privado no se sitia de manera perma-
nente en el nivel 6ptimo. La existencia
de estos costes es, por tanto, el argu-
mento central a favor de una politica
monetaria activa gue intente compen-
sar estas perturbaciones sufridas por
las variables agregadas.

Si se acepta esta posicion, y el hecho
de que el sector privado no ha elabo-
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rado contratos y acuerdos para defen-
derse de tales distorsiones, los objeti-
vos de la politica activa seran la bus-
gueda del pleno empleo (minimizar las
desviaciones entre el nivel de desempleo
y la tasa natural de paro) y la estabili-
dad de precios (29). La estabilidad de
precios es un objetivo deseable, en par-
te por las razones apuntadas en el me-
canismo de oferta de Lucas: permite
que el sistema de precios funcione de
manera mas eficiente (30). Pero esta
no es la causa fundamental de la aver-
sién poderosa que produce el fenéme-
no de la inflacion en la opinion pUbli-
ca (31).

Ahora bien, afirmar que la politica
monetaria tiene objetivos deseables es
decir bien poco. No se puede llevar a
cabo una descripcion detallada sin pre-
sentar un modelo empirico que sirva de
base para la prescripcion, pero en los
dos préximos epigrafes voy a llevar a
cabo un analisis de las caracteristicas
generales de la politica monetaria de-
seable. En principio, se puede estudiar
la politica monetaria optima de cara a
la estabilizacion utilizando un modelo
macroecondmico apropiado que preste
la debida atencion a los efectos de los
cambios del régimen de politica mone-
taria en la estructura del mismo (32).
La construccion de este tipo de mode-
los no es inviable.

4. LA POLITICA ACTIVA
EN LA PRACTICA

No resultaria incoherente aceptar la
argumentacion general desarrollada en
el epigrafe 3 a favor de una politica ac-
tiva y recomendar, sin embargo, la uti-
lizacion de una regla de crecimiento
constante (Constant Growth Rate Rule,
CGRR). Al fin y al cabo, no sabemos
cudl es la politica monetaria activa op-
tima. En este epigrafe me voy a limi-
tar a comparar distintas politicas mone-
tarias posibles, dejando para mas ade-
lante el debate entre discrecionalidad
o politica activa y sometimiento a re-
glas fijas.

La primera politica que voy a tratar
es la mas dificil de describir: es la del
sisterna actualmente en vigor, en el

politica lo mejor que puede, con datos
y presiones del mundo académico, de
la empresa y de otras fuentes, y de
manera cambiante. La segunda es la
CGRR, de tipo pasivo. La mayor parte
de los estudios realizados llevan a cabo

cual la Reserva Federal lleva a cabo su

una comparacion entre estas dos, y los
hechos reales serian representativos de
la primera. En tercer lugar, voy a dis-
cutir una politica intermedia entre las
dos primeras —en la cual primaria el
caracter pasivo, salvo a la hora de en-
frentarse a las perturbaciones presentes
o anticipadas de mayor relevancia.

Los principales argumentos a favor
de la CGRR, en comparacion con la po-
litica actual, son del mismo orden que
los de los analisis iniciales: el descono-
cimiento de la estructura de la econo-
mia hace que la intervencién de la poli-
tica monetaria resulte desestabilizadora
(retardos largos y variables); las distor-
siones mas graves han sido provoca-
das por politicas incompetentes; y el
argumento de que las presiones poli-
ticas producen una gestion monetaria
inadecuada. Debajo de estos argumen-
tos subyace una interpretacion de los
hechos histdricos segun la cual la Gran
Depresién habria tenido una entidad
menor si la Reserva Federal hubiese
llevado a cabo una politica CGRR
(Friedman y Schwartz, 1963), y ade-
mas el comportamiento macroecond-
mico habria sido mucho mejor de se-
guirse esta misma regla en cierto ni-
mero de situaciones posteriores (Fried-
man, 1960) (33).

Antes de analizar hechos historicos,
sin embargo, debemos preguntarnos
en qué medida la experiencia histérica
posterior a 1913 de la Reserva Federal,
incluyendo la Gran Depresion, no ha
servido de nada, o si, en cambio, la au-
toridad monetaria ha aprendido algo de
ella. Tal y como dije anteriormente,
voy a aceptar la suposicion de que la
Reserva puede aprender, y lo ha he-
cho, de tales hechos, y de que la evi-
dencia empirica recogida por Friedman
y Schwartz evitard que se vuelva a pro-
ducir un comportamiento similar al de
los afios treinta. Igualmente creo que
la Reserva Federal conoce mejor ahora
la influencia potencialmente desestabi-
lizadora del intento de mantener los
tipos de interés nominales, y que hoy
en dia presta mas atencion al compor-
tamiento de los agregados monetarios
que en épocas anteriores (34).

Los hechos historicos

El desarrollo de la politica moneta-
ria hasta 1960 ha sido estudiado por
Friedman (1960}, que ha recalcado los
elementos del desastre de la Gran De-
presion, y considerado la politica mo-
netaria posterior a la segunda guerra

mundial como menos espectacularmen-
te erronea (pag. 94).

La evaluacion de la politica moneta-
ria del periodo posterior a la segunda
guerra mundial (o de cualquier otro pe-
riodo) presenta grandes dificultades.
El procedimiento usual parece ser la
utilizacion de un modelo econométrico
para comparar el comportamiento his-
téricamente observado de la economia
con el que se hubiera dado en el caso
de utilizarse una politica CGRR. Este
tipo de andlisis muestra que las politi-
cas efectivamente utilizadas funciona-
ron mejor o no resultaron mucho peo-
res que una politica pasiva (véase por
ejemplo Modigliani, 1977, y Eckstein,
1978) (35). Desgraciadamente, estos es-
tudios estan sujetos a las reservas des-
critas por Lucas (1976) en su discusién
de la evaluacion econométrica de las
politicas.

El otro método de evaluacién de po-
liticas es menos formal. Consiste en
seleccionar episodios concretos para su
discusion, critica, y comparacion con
los resultados de una politica pasiva.
Por ejemplo, parece bastante claro que
la tasa de crecimiento monetario fue
demasiado elevada en 1968 y principio
de 1969, y que una politica de mante-
nimiento de la tasa de crecimiento al
nivel promedio de los sesenta hubiera
resultado mejor.

De manera similar, Poole propone
una interesante evaluacién del periodo
1971-75. Poole afirma de manera con-
vincente que la politica monetaria fue
demasiado expansiva entre 1971 y 1972,
dado sobre todo la existencia de con-
troles sobre salarios y precios. Sugiere
también que una politica monetaria
mas expansiva en la primera mitad de
1974 —propuesta por ejemplo por Mo-
digliani (1974) — habria producido un
nivel de inflacién sustancialmente ma-
yor y en cambio apenas algo mas de
actividad. Sostiene que la Reserva Fe-
deral no habria podido llevar a cabo
realmente una politica monetaria mas
expansiva en la primera mitad de 1974,
dado que tal politica no habria sido bien
vista en un periodo de elevada infla-
cion y bajo nivel de desempleo. Con-
sidera que la caida de la tasa de creci-
miento monetario de la segunda mitad
de 1974 no es responsable en gran par-
te de la recesién, y apoya la utilizacion
de una politica basada en una tasa de
crecimiento constante.

Aunque este tipo de estudios ests
sujeto tanto a las criticas de Lucas co-
mo al posible sesgo en la eleccion, el
tipo de argumento es lo bastante inte-
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resante como para merecer un mayor
desarrollo. Parece, en primera instan-
cia, que el analisis de Poole no defiende
la utilizacién de la CGRR. Las conclu-
siones que se pueden extraer de su ar-
gumentaciéon son las de que la tasa de
crecimiento monetario deberia haberse
reducido por debajo de la tendencia
entre 1971 y 1972 para acompanar los
controles salariales y de precios, y ha-
berse incrementado por encima de la
tendencia en la segunda mitad de 1974.
{Parece que Poole mantiene una pos-
tura agnostica en lo que respecta a la
primera mitad de 1974.) Si las fuerzas
politicas realmente restringieron el cre-
cimiento monetario en la primera mitad
de 1974, uno de los primeros argumen-
tos a favor de la CGRR —segln el cual
esta politica aisla a la Reserva Federal
de las presiones politicas— parece re-
dundante.

Sin embargo, se pueden encontrar
méas agumentos a favor de la CGRR.
En primer lugar, aunque quizas la po-
litica monetaria 6ptima para el periodo
1971-72 no habria sido una basada en
una tasa de crecimiento constante, tal
politica habria resultado mejor que la
que efectivamente se llevd a cabo. Ade-
mas, los defensores de esta opcidn pue-
den utilizar el argumento de que no
habria sido necesario llevar a cabo un
control de salarios en 1971 si a lo largo
de los afios sesenta se hubiera respe-
tado realmente la regla de tasa de cre-
cimiento constante.

Aungue la critica desarrollada por
Lucas en contra de la evaluacion a tra-
vés de modelos econométricos hace
que resulte dificil defender taxativa-
mente cualquier afirmacion basada en
hechos historicos, se pueden adelan-
tar las conclusiones siguientes. En pri-
mer lugar, la politica monetaria del pe-
riodo posterior a la segunda Guerra
Mundial no ha sido peor, en términos
generales, que una politica basada en
una tasa constante —e incluso ha sido
mejor en ciertos aspectos. En segun-
do lugar, no es dificil encontrar in-
tervalos concretos para los cuales la
politica efectivamente llevada a cabo
ha resultado peor que una politica de
CGRR. Por ultimo, se puede afirmar,
de manera general, que una tasa de cre-
cimiento monetario constante del or-
den del 4 por 100 habria producido una
inflacibn més baja de la realmente su-
frida desde 1960 hasta nuestros dias.
Pero sin un modelo econométrico no
podemos saber en qué medida los re-
sultados econémicos globales —inclu-
yendo la evolucion de la tasa de desem-

pleo— habrian sidc mejores con tal
politica.

Los hechos acaecidos desde la Se-
gunda Guerra Mundial no permiten ex-
traer conclusiones de caracter univoco,
tal y como lo hacen los defensores de
la CGRR, incluso si en determinados
momentos esta politica habria resul-
tado mas beneficiosa que la disefiada
en la practica.

La politica activa modificada

Los argumentos en contra de la poli-
tica activa desarrollados en este epi-
grafe, asi como la evolucion de l1a rea-
lizada efectivamente, apuntan en la
misma direccion a favor de una politica
que actle apenas o no aettie ante las
distorsiones de rango menor, presen-
tes o anticipadas, y que, sin embargo,
lo haga con una fuerza proporcional-
mente mayor ante las perturbaciones
de mayor entidad. A falta de léxico
adecuado, me referiré a ella con el nom-
bre de politica activa modificada (MAP).

Los argumentos utilizados por Fried-
man en contra de la politica activa van
igualmente en contra de la estabiliza-
ciébn coyuntural o0 @ muy corto plazo:
dada la incertidumbre existente en lo
que respecta a la estructura de la eco-
nomia, la politica debe ser cautelosa al
reaccionar ante la informacién genera-
da por las pequefias distorsiones, en
parte porque €l procesamiento de los
datos es a menudo bastante largo. Sin
embargo, no hay razén para que la
politica no actie frente a las pertur-
baciones mas poderosas, presentes o
previstas, cuando se hace evidente la
necesidad de llevar a cabo una politica
expansiva o contractiva (36). Al decir
esto, acepto el supuesto de que las
distorsiones de mayor entidad pueden
acaecer incluso si no hay una politica
gubernamental: los datos histéricos de
los siglos XIX y principios del XX ava-
lan esta posibilidad. Si se diera el caso
de que poderosas perturbaciones han
sido de la exclusiva responsabilidad de
la Reserva Federal, la ausencia o limi-
tacion de los esfuerzos de estabiliza-
cion a muy corto plazo seria en si mis-
ma un éxito de importancia —siempre
y cuando no existieran presiones poli-
ticas que imposibilitaran una actuacion
cautelosa.

La discusion llevada a cabo en este
epigrafe puede desarrollarse en el si-
guiente, en el marco de la polémica
entre discrecionalidad y sometimiento
a reglas fijas. En la practica, la tltima

opcién puede identificarse con una tasa
de crecimiento fija, y la primera con el
sistema actual de control monetario.
Desde un punto de vista operativo, una
regla monetaria podria parecerse mu-
cho a la MAP, en el caso de que la
regla fija se adaptara o cambiara como
consecuencia de una crisis presente o
anticipada.

5. LA ALTERNATIVA ENTRE
DISCRECIONALIDAD Y
REGLA FIJA

La pregunta de caracter general que
se plantea en el ambito de la polémica
entre ambas formas de actuacion es la
siguiente: en qué medida las tareas de
la Reserva Federal deben estar estre-
chamente determinadas y definidas por
la legislacion, especificando cual ha de
ser el comportamiento de las variables
que estan directamente bajo su con-
trol (regla fija), o, en cambio, si ha de
tener cierto grado de autonomia a la
hora de decidir el camino a seguir para
alcanzar unos objetivos finales de la
politica monetaria (estabilidad de pre-
cios, pleno empleo, etc.), especifica-
dos en la legislacion (discrecionalidad).
Al igual que en la mayoria de las defi-
niciones y de los dilemas, no hay una
linea divisoria perfectamente trazada:
una regulacion que dejara a la Reserva
Federal un minimo de discrecionalidad
podria constrefiir la gestion de su pro-
pia cartera; la situacion actual, en la
que la legislacion define varios objeti-
vos finales, pero no los medios y for-
mas de alcanzarlos, le permite a la Re-
serva Federal disponer de un mayor
grado de autonomia. Por razones de
conveniencia, podemos distinguir entre
aquella legislacion que controla el com-
portamiento de un agregado monetario
{o varios de ellos) y aquella que descri-
be los objetivos ultimos de la politica
de estabilizacion, sin detallar cual ha
de ser el comportamiento de los agre-
gados monetarios —la primera seria
de regla fija, la segunda, discrecio-
nal (37).

Cualquier regla de actuaciébn mone-
taria ha de irse amoldando, como in-
dicamos mas arriba, a la evolucion del
sistema financiero. Podrian realizarse
cambios en la regla fija utilizada si se
detectaran fallos o ésta resultara de-
fectuosa. Realmente, la defensa de
una regla de actuaciébn monetaria equi-
vale a la sugerencia de que la politica
monetaria ha de sujetarse al mismo pro-
ceso legislativo que las modificaciones
del sistema fiscal, a menos que las re-
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glas a seguir estén contempladas en
una enmienda constitucional. Esta Glti-
ma propuesta refleja una confianza ex-
cesiva en las conclusiones que hemos
desarrollado y discutido en el epigrafe 4.

Hay dos métodos complementarios
y adicionales para modificar la regla
de actuacion monetaria. En el primero
de ellos, podrian producirse audiencias
publicas de caracter regular para dis-
cutir los resultados obtenidos por la
regla seguida: la Reserva Federal podria
informar periddicamente sobre el fun-
cionamiento de la politica monetaria y
sugerir los cambios pertinentes. El se-
gundo sistema consiste en que las mo-
dificaciones fueran propuestas por el
Congreso, la Reserva Federal, o cual-
quier otra agencia que viera su nece-
sidad.

Argumentos a favor de la
discrecionalidad

La ventaja de la discrecionalidad, es
decir, dejar la politica monetaria en ma-
nos de la Reserva Federal, es la flexi-
bilidad. Esta tiene dos vertientes. La
primera de ellas esta relacionada con
la funcion de «prestamista de (ltima
instancia» de todo Banco central, dan-
dole capacidad para intervenir en épo-
cas de crisis financiera potencial. Esta
capacidad de intervencion resultd Gtil,
en los Estados Unidos, en los casos
de los bancos Penn Central y Franklin
National, aunque los métodos de ac-
tuacion en éste ultimo no fueron los
mas apropiados. Sin embargo, en nin-
guno de estos dos casos se puede de-
cir que apareciera el riesgo de un pani-
co monetario y se puede sostener que
la creacién del FDIC ha eliminado real-
mente |la necesidad perentoria de que
exista un prestamista de uUltima ins-
tancia. Ademas, una regla que fijara
la tasa de crecimiento de M, podria
proporcionar un elemento de estabili-
zacién, puesto que los incrementos en
la demanda de liquidez a expensas de
la demanda de depositos se verian com-
pensados automaticamente. Pero una
politica basada en la CGRR no seria
capaz por si sola de eliminar la fuente
principal de la inestabilidad que esta
en el origen de un péanico: la expansion
acelerada del crédito.

No existe, por tanto, certeza alguna
de que la CGRR por si sola sea capaz
de evitar estas situaciones de «panico
financiero», y resulta imprescindible
que alguna institucion gubernamental
tenga capacidad para enfrentarse con

las crisis potenciales de los mercados
financieros. El mejor candidato es sin
duda la Reserva Federal, que ha de
tener capacidad para llevar a cabo ope-
raciones de mercado abierto a gran es-
cala o descontar efectos libremente.

El segundo tipo de flexibilidad es el
que permite a la Reserva Fedearl ac-
tuar de cara a la evolucion de los ciclos
de la actividad econébmica, ciclos cuya
existencia exige un tipo de actuacion
por parte de la autoridad monetaria de-
masiado sutil y compleja como para
poder plasmarla en el cuerpo legal. Si
se sugiere una politica de reglas fijas,
la Reserva Federal podria, en estos ca-
sos, acudir al Congreso para propiciar
actuaciones de caracter extraordinario,
pero la morosidad del proceso legisla-
tivo y la incertidumbre en cuanto a su
resultado final podrian magnificar aun
mas todas aquellas distorsiones que es-
tuvieran en la raiz del problema.

La pérdida de flexibilidad que implica
para la Reserva Federal el sometimien-
to a reglas o tasas de crecimiento fi-
jas puede no ser de gran magnitud a
la hora de enfrentarse a pequefias per-
turbaciones coyunturales; significaria,
en todo caso, el fin de la politica de es-
tabilizacion coyuntural o a muy corto
plazo. Pero la estabilidad econdomica
podria verse seriamente amenazada si
el proceso legislativo impidiera a la Re-
serva Federal reaccionar ante una crisis
financiera o ante determinadas situa-
ciones, como por ejemplo una recesion
poderosa, en las cuales tal actuacién
resulta imprescindible.

Los argumentos a favor
del sometimiento a
reglas fijas

Las ventajas de una politica de este
tipo son, en gran parte, las mismas des-
ventajas de la politica de discreciona-
lidad. La supuesta tendencia de la Re-
serva Federal a acometer acciones des-
proporcionadas y tardias podria evitarse
a través del sometimiento a la CGRR,
o cualquier otra regla fija, a través de
la cual se eliminarian los retardos de la
politica discrecional. Se evitarian asi
actuaciones tendentes a reducir el stock
monetario cuando éste deberia incre-
mentarse, como ocurrié por ejemplo
durante la Gran Depresion. Se incre-
mentaria asi el grado de responsabili-
dad de la Reserva Federal ante sus pro-
pios actos, a partir del momento en
que sus objetivos y tareas estarian me-
jor definidos. Los datos histéricos in-

dican que una politica de CGRR no
hubiera sido peor que la llevada a cabo
realmente a lo largo del periodo pos-
terior a la Segunda Guerra Mundial.

Kydland y Prescott (1977} han indi-
cado otra razén en contra de la discre-
cionalidad (38). Su argumento basico
es el de que la Reserva Federal tiene
casi siempre un incentivo para modi-
ficar la politica monetaria (el argumen-
to es de caracter general y se aplica
para cualquier politica), a partir del mo-
mento en el que el sector privado con-
fia en planes de actuacion basados en
la politica esperada. Por ejemplo, y no
es una situacion irrelevante o irreal, si
el publico se ha acomodado a una tasa
de inflacion relativamente baja, podria
interesarle a la Reserva Federal generar
una tasa mayor de inflacion, mejoran-
do aparentemente la situacion de la
economia a corto plazo.

Si la Reserva Federal tiene cierto po-
der discrecional, puede darse el caso
de que se aproveche de la existencia
de trade-off a corto plazo en la curva
de Phillips. Por razones similares, nin-
gin momento parecera oportuno para
reducir la inflacion. Pero, ;por qué ha-
bria de actuar la Reserva Federal de
manera contraria a las expectativas del
sector privado? El argumento clasico
sostiene que esta entidad estd en par-
te condicionada por circunstancias poli-
ticas, las elecciones y el mandato pre-
sidencial. Este argumento se basa en
el punto de vista segin el cual el éxito
politico puede «comprarse» a través
de actuaciones que no cocinciden nece-
sariamente con el interés publico. (Im-
plica también que se acepta que la Re-
serva Federal puede influir de manera
sistematica sobre la produccion.) Aun-
que el sistema democratico suele in-
vocarse al utilizar este argumento, re-
sulta dificil decidir qué es mejor para
la democracia en estas circunstancias.

Creo que, de hecho, existe cierto con-
flicto entre los intereses a corto plazo
y a largo plazo de la sociedad en el ci-
clo de los asuntos politicos, y que ello
apoya, en alguna medida, los argumen-
tos a favor de una regla fija. Pero po-
dria suscribir este argumento con mas
entusiasmo si no sospechara que es-
conde en realidad una racionalizacion
de la creencia tipica de los economis-
tas (compartida por el publico) segin
la cual la inflacion es un tema de ma-
yor entidad que las preferencias reve-
ladas en el proceso politico, y que su
control debe imponerse, por tanto, aun-
que sea a través de reglamentaciones
contingentes.
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Una regla de crecimiento
constante modificada

o una politica activa
modificada (MAP)

Friedman (1960) apoya sélo modera-
damente la politica de CGRR, afirman-
do sobre todo que permitiria evitar que
la Reserva Federal actuara cometiendo
graves errores. El inconveniente mayor
de la version mas estricta de la CGRR
consiste en que la politica monetaria
podria verse paralizada justamente en
aquellos momentos en los cuales pu-
diera ser mas necesaria.

Cabe preguntarse entonces en qué
medida la CGRR puede, de hecho, no
representar la mejor de ambas opcio-
nes, dada la capacidad de la Reserva
Federal de modificar la regla a seguir.
La CGRR deberia primar en circuns-
tancias normales, y se llevaria a cabo
una politica monetaria activa cuando
las circunstancias lo exigieran —esta
es exactamente la politica activa modi-
ficada (MAP) descrita en el epigrafe 4—.
Sin embargo, y dada la lentitud del pro-
ceso legislativo, la CGRR podria resultar
desestabilizadora en la practica (38}, par-
ticularmente en los casos de «pénico fi-
nancieroy.

Una solucién parecida, que es la que
yo sostengo, seria la de dejar la inicia-
tiva a la Reserva Federal, mantenién-
dose la suposicion de que, en circuns-
tancias normales, la politica monetaria
debera ser pasiva. En tal caso, la Re-
serva Federal deberia mantener una
tasa de crecimiento monetario fija y se
le exigiria a posteriori len un periodo
predeterminado} explicar las desviacio-
nes respecto a esta pauta de crecimien-
to constante, por ejemplo ante una co-
mision del Congreso.

Esta Gltima solucidn esta cerca de la
situacion actual. Especificar la formula
legislativa que deberia utilizarse para
conseguir que la Reserva Federal se
someta a estas pautas de comporta-
miento con un rigor mayor del obser-
vado desde 1975 es algo que esta por
encima de mi capacidad y mas alla de
la intencién de este articulo. En cual-
quier caso, seria beneficioso conse-
guir una mayor supervision por parte
del Congreso y més publicidad de las
actuaciones de la Reserva Federal.

No sé a ciencia cierta hasta qué pun-
to la politica que propongo es de ca-
racter discrecional o, al contrario, de
sometimiento a reglas fijas. Se trata de
una pauta de actuacibn que encua-
dra cudl ha de ser la politica que se

espera realice la autoridad monetaria,
pero que le proporciona libertad sufi-
ciente para actuar con rapidez cuando
la exijan las circunstancias.

6. CONCLUSION

No voy a realizar un resumen de este
articulo, puesto que esto ya se ha he-
cho en la introduccién. Quiero referir-
me a tres puntos concretos antes de
acabar. En primer lugar, el objetivo de
este articulo era el de discutir sobre la
posibilidad de la politica monetaria an-
ticiclica activa, en funcion del desarrollo
reciente de la macroeconomia relacio-
nado con las expectativas racionales.
Por ello, gran parte del articulo se ha
centrado en la discusién del grado de
influencia que pueda tener la politica
monetaria sistematica sobre las varia-
bles reales de la economia, y de si exis-
te tal influencia. Dada la necesidad de
centrarse en este problema, y el hecho
de que el articulo no ofrecia ningin
modelo macroecondmico especifico,
solo podian llevarse a cabo afirmacio-
nes de caracter general sobre esta po-
litica.

En segundo lugar, el lector puede
verse sorprendido por el namero de
veces que se afirma en este articulo la
inexistencia de evidencias empiricas que
apoyen definitivamente una posicién u
otra. La unica evidencia poderosa a fa-
vor de la adopcién de una politica ba-
sada en reglas fijas es la de que, en rea-
lidad, no sabemos cuales serian sus re-
sultados. La cautela impide paralizar la
politica monetaria cuando ésta podria
resultarnos Gtil en situaciones de crisis
0 panico financiero.

En tercer lugar, puede sorprender
también la forma y el desarrollo de la
argumentacion. Pero los argumentos
que, en términos generales, se utilizan
para defender la politica monetaria ac-
tiva no son nada nuevos. En términos
keynesianos, el problema o alternativa
que se estd debatiendo es en qué me-
dida «deberiamos, en efecto, dejar la
gestion monetaria en manos de los sin-
dicatos, encaminada a conseguir el ple-
no empleo, o, en cambio, dejarla en ma-
nos del sistema financiero y las insti-
tuciones bancarias» (Keynes, 1936, pa-
gina 267). La respuesta que se preten-
de dar en este articulo es la de que la
gestion monetaria debe realizarse a tra-
vés del sistema de bancos centrales mas
que dejarla en manos del sector privado.
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Traduccion de Alejandro Enesco.

(1} Aungue voy a centrarme en el mismo con-
junto de temas y problemas planteados por Fran-
co MODIGLIANI en 1977 (AEA Presidential Adress),
el enfoque que voy a utilizar puede considerarse
diferente.

(2} Puede distinguirse entre la modalidad «es-
trictan de las expectativas racionales, que parte
del supuesto de que las distribuciones de proba-
bilidad individuales son las mismas que las que se
pueden inferir de los modelos en los que actian
como agentes, y Su version atenuada, que se de-
fine en el texto. (Las modalidades atenuadas de
las expectativas racionales podrian definirse como
aquellas que reguieren que los primeros momen-
tos de las distribuciones de probabilidad indivi-
duales coinciden con las del modelo.) Creo que
las expectativas racionales, en su version mas fie-
xible. pueden considerarse |a teoria central de las
expectativas en el mismo sentido en €l que la teo-
ria de la utilidad (o teorias equivalentes) lo son

_para el comportamiento del consumidor. Utiliza-
mos con frecuencia modelos en los cuales las
funciones de comportamiento no se deducen ex-
plicitamente de la maximizacion, pero esta practica
no nos resulta facil, y nos sentimos reconfortados
como economistas si se puede demostrar que las
funciones de comportamiento de los agentes son
consistentes con la maximizacion. De manera si-
milar, los economistas seguiran utilizando las ex-
pectativas adaptativas y otros modelos especificos
de prevision, pero se seguiran viendo obligados a
justificar vy defender estas opciones.

(3) Voy a desarrollar mas adelante que esta
afimacion es, en gran medida, erronea. Una poli-
tica sistematica, es decir un conjunto de reglas
que determinen la oferta monetaria y sus varia-
ciones frente a cualquier perturbacion, se vera
anticipada, pero las variaciones de la masa mo-
netaria actual bajo una politica de esta naturaleza
podrian no ser anticipadas en un momento inicial,
durante el cual se llevan a cabo decisiones que
afectan al nivel de produccion.

4} Vease por ejemplo Irving FISHER (1922).

(5} Ambas distinciones estaban ya presentes
en los primeros debates que se llevaron a cabo
sobre este tema. Tenemos en primer lugar la men-
cion de la elasticidad de las expectativas, que su-
giere un conocimiento adecuado de la importan-
cia de la tasa esperada de inflacion y sus varia-
ciones. Ademas, el ejemplo tipico del cambio en
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el stock monetario gue los individuos descubren
al despertar por la mafana, con la buena sorpresa
del incremento subito del valor de sus pertenen-
cias, refleja también la consciencia de la diferencia
que existe entre hechos anticipados y hechos im-
previstos.

{6) Hasta gque no se especifique lo contrario,
hay dos supuestos cuya validez se acepta. El pri-
mero de ellos es que no se pagan intereses por
€l dinero. En segundo lugar, el gobierno solo dis-
tribuye dinero al conjunto de la economia a tra-
vés de transferencias que, sin embargo, no guar-
dan relacion con el monto de las tenencias de di-
nero de los receptores de estas transferencias.
Este segundo supuesto se establece para descar-
tar, por el momento, cualguier posible efecto real
que pueda originarse por €l sistema impositivo co-
mo consecuencia de la inflacion anticipada.

(7) Llegados a este punto, el modelo sencillo
de consumo que hemos utilizado hasta ahora es
mas dificil de utilizar, puesto gue tiende a recal-
car una de las funciones del dinero, como depo-
sito de valor, mientras que los argumentos rela-
cionados con los costes de transaccion se basan
en otra funcion del dinero, la de instrumento de
pago o intercambio. Un intento de incorporacion
del dinero en un modelo de consumo de este tipo
con otros activos, ha sido realizado por BRYANT y
WALLACE {1978).

(B} Segln una estimacion de STARTZ (1978),
el tipo seria aproximadamente la mitad del tipo de
interés competitivo.

(9) FELDSTEIN y otros autores han resaltado
la importancia de estos efectos; véase por ejemplo
FELDSTEIN y SUMMERS (1978).

{10) Pueden encontrarse detalles en MODIGLIA-
NI y LESSARD (1975},

{11) FRIEDMAN (1969} sugiere que la cantidad
optima de dinero se obtiene cuando la economia
estéd saciada con activos reales; esto implica que
el dinero obtiene un rendimiento igual a la tasa de
rendimiento real de otros activos. Esta tasa de
rendimiento positiva del dinero se alcanza a tra-
vés de la deflacion.

{12) David GERMANY (1978) sefiala gue las
restricciones gue Barro exige para identificar los
coeficientes en las variaciones monetarias no an-
ticipadas en su ecuacion de produccion son vir-
tualmente increibles: se ha de suponer que las
expectativas se conocen con toda exactitud (por
parte del gue regresa la ecuacion de oferta del
producto).

{13) Este punto se resala en FISCHER (1977),
donde se acepta implicitamente que la politica
sisteratica puede utilizarse para «engaiar» al sec-
tor privado, en vez de suponer, como en este ar-
ticulo, gue la politica monetaria sistematica puede
utilizarse para alcanzar resultados deseables mas
faciimente gue a través de una politica pasiva.

(14) En una wversion primitiva de su articulo
de 1977 (1977a), BARRO mostro que sus resulta-
dos no se verian afectados de manera relevante
si se utilizara, para generar las expectativas sobre
las variaciones monetarias, una funcion de oferta
monetaria basada tan solo en los datos disponi-
bles hasta el momento en que se elaboran estas
expectativas.

(16) Es cierto, evidentemente, gue la mayor
o menor capacidad de la Reserva Federal para
producir variaciones monetarias imprevistas depen-
de en gran parte de los acuerdos contractuales
del sector privado; volveremos mas adelante so-
bre este punto.

{16) Veéanse los comentarios sobre el articulo
de BARRO en el capitulo 2 de FISCHER, S., Ra-
tional Expectations and Economic Policy, ob. cit.

(17} Los datos previos sefialan que los incre-
mentos monetarios ne anticipados (tal y como los
mide BARRO] estan correlacionados positivamente
con los incrementos no anticipados de los tipos
de interés a corto plazo (los tipos de interés espe-
rados se calculan a partir de la estructura de ti-
pos de interés), aportando asi datos a favor del
punto de vista segun €l cual los incrementos de
la demanda de dinero producen en parte incre
mentos monetarios no anticipados.

(18) Empiricamente, se encuentran también en
la curva de Phillips elementos de retardos en la
informacion; TAYLOR (1979) ha elaborado un mo-
delo con contratos que se superponen, en los
cugles los trabajadores estan preocupados por
los salarios relativos; este modelo es consistente
con las estimaciones de la curva de Phillips.

{19) Debo agradecer a Robert HALL e haber
recalcado este punto.

(20} BULOW y POLEMARCHAKIS (1978) han es-
tudiado esencialmente este mecanismo.

(21} LUCAS se remite a su trabajo con RAPPING
(1969), al de GHEZ vy BECKER (1975), y a algunos
datos empiricos adicionales. Los datos de GHEZ
y BECKER no parecen apoyar de manera decisiva
la sustitucién ciclica de la oferta de trabajo.

(22) Puesto gque los tipos de interés se man-
tienen constantes en la ecuacion de precios de
BARRO, un andlisis mas exhaustivo y completo
podria arrojar la conclusion contraria o, al contra-
rio, fortalecer ésta.

(23) POOLE (1976) sostiene que hay algin pe-
riodo de tiempo suficientemente corto para el cual
los ajustes de precio contenidos en el andlisis del
equilibrio de la oferta no actdan.

(24)  Este comentario es relevante en la medida
en la que el dinero sea neutral. En un articulo mio
(FISCHER, 1979b) indico que cuando las variacio-
nes monetarias anticipadas influyen sobre la pro-
duccién, los precios creceran tanto menos cuan-
to mayor sea el plazo necesario de anticipacion
de la variacion monetaria —porgue en tal caso es-
tas variaciones tienen efectos mas poderosos so-
bre el outpur.

El modelo de TAYLOR (1979) da lugar a un me-
canismo de ajuste similar al que describimos.

(25) Al punto de vista segun el cual la rigidez
de los precios a corto plazo implica una determi-
nacion del nivel de produccion que no es oOpti-
ma, y ésta puede verse afectada de manera pre-
decible por la politica monetaria, se puede obje-
1ar gue el sector privado podria no llevar a cabo
acuerdos que pudieran implicar, de manera pre-
decible, una pérdida de bienestar (BARRD, 1977b).
Por la misma razén, €l sector privado podria qui-
zas no llevar a cabo acuerdos y contratos que lo

dejaran indefenso ante variaciones monetanas im-
previstas.

{26) FRIEDMAN y SCHWARTZ (1963} sefalan
que el sector privado podria haber manejado la
crisis que posteriormente se transformaria en la
Gran Depresion mejor que la Reserva Federal si
esta no hubiera existido.

(27} Parto del supuesto de que algo se ha
aprendido (y de que las instituciones han evolucio
nadol, y gue por tanto la Reserva Federal no vol-
veria a actuar tal y como lo hizo en la década de
los treinta.

(28) Una reglamentacion basada exclusivamen-
te en el dinero liquido tendria dificultades para
controlar el desarrollo de sustitutos del dinero.

(29) Esta afirmacion hace abstraccion de algu
nas objeciones y dificultades, particularmente en
relacion con la estabilidad de los precios y el gra-
do de prediccion de éstos.

{30} Se ha aceptado, por supuesto, que el
objetivo de la estabilidad de precios podria justi-
ficar una politica monetaria activa, aun en el caso
de que las variaciones monetarias anticipadas no
influyeran sobre el output (SARGENT y WALLACE,
1975). Pero es importante darse cuenta de que la
capacidad de prediccion del nivel de precios, asi
como su estabilidad, pueden incrementarse en teo-
ria utilizando reglas activas, con retroalimentacion.
El problema de la prediccion se agrava para los
precios de periodos mas lejanos. En muchos mo-
delos, la varianza del nivel de precios de &mbito
uniperiodal es la misma sea cual sea la regla mo-
netaria que se siga. Pero la actual incertidumbre
respecto al nivel de precios en un futuro lejano es
mayor si la politica monetaria no reacciona ante
las perturbaciones actuales que si esta politica
intenta estabilizar los precios. En la medida en
que la capacidad de prediccion del nivel de pre-
cios de periodos posteriores es un dato relevante
en la asignacion de recursos, la politica moneta-
rfia activa podria ser preferible, solo en este sen-
tido,

(31)  FISCHER y MODIGLIANI (1979) ofrecen una
relacion de los efectos reales de la inflacion so-
bre la economia; se tienen en cuenta en ese ar-
ticulo las actitudes del publico frente a la inflacion.

132) La advertencia de LUCAS (1976) de que
la estructura de los modelos econométricos no
permaneceré invariante ante los cambios de la po-
litica economica puede aplicarse igualmente a la
estructura de los contratos. La politica monetaria
de las tres ultimas décadas ha sido en ciertos ca-
sos errnea, pero el sector privado se ha colocado
€n una situacion en |a cual, segin algunas esti-
maciones, una variacion imprevista del 1 por 100
en la oferta monetaria afectaria al output en un
1 por 100 en el primer afio, y en una proporcion
mayor en el periodo siguiente. Si mejorara la po-
litica monetaria, el sector privado podria hacerse
aln mas vulnerable a los efectos de una variacion
monetarta no anticipada, realizando contratos a
mayor plazo v prestando una menor atencion a
las variables monetarias.

(33] En el trabajo de POOLE en FISCHER, S.,
Rational Expectations and Economic Policy, ob
cit., se sostiene lo mismo para el periodo 1971-75.
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{34} Este parrafo les parecerd inGtil a muchos
lectores. Sin embargo, ciertos comentarios efec-
tuados sobre el borrador de este articulo me con-
vencieron del hecho de que la interrogante sobre
el grado de aprendizaje efectuado por la autoridad
monetaria es de gran relevancia en la polemica so-
bre ia CGRR.

(35) La politica pasiva de ECKSTEIN controla
la tasa de crecimiento de las reservas primarias,
mas que la My. La tasa de crecimiento no seria
mucho més estable utilizando una politica de este
tipo de lo gue lo fue realmente segun datos his-
téricos.

(36) La politica monetaria que se necesitaria
ante una perturbacion de la demanda suele ser
facil de disefiar, pero la respuesta a una perturba-
cion por €l lado de la oferta presenta dificultades
mucho mayores.

{37) Segiun esta definicion, Henry SIMONS
(1952) sostuvo la necesidad de una politica dis-
crecional para la década de los treinta; su pro-
puesta monetaria implicaba que la Reserva Fede-
ral debia luchar por la estabilidad de los precios.
En esa época, estaba preocupado por fa inesta-
bilidad de la demanda de dinero. Por ello soste-
nia que un sistema optimo deberia tener 100 por
100 de reservas, y creia que este tipo de sisterna
podria instaurarse eventualmente.

(38} CALVO {1978} ha examinado un problema
similar a este. El rasgo mas relevante de los resul-
tados de KYDLAND-PRESCOTT es el hecho de que
puedan darse incluso si la autoridad monetaria esta
maximizando la utilidad esperada del individuo re-
presentativo, y los gustos y preferencias indivi-
duales son consistentes a lo largo del tiempo.

{39) Los tipos impositivos no suelen modifi-
carse, por lo general, de manera excesivamente
répida.
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