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INTRODUCCION

NTENTAR, a estas alturas,

exponer algo nuevo sobre

el monetarismo puede re-
sultar, ademas de pretencioso,
superfluo. Solo el divertimento
de poner en orden ideas y lectu-
ras y la satisfaccion de corres-
ponder a un honroso encargo
(en este caso, del profesor Fuen-
tes Quintana, para PAPELES DE
Economia EspafioLa) me animan
a escribir unos folios que sirvan
de introduccion al conocimiento
del monetarismo: una poderosa
idea, escuela, fuerza politica, o
lo que quiera que sea, de gran
actualidad en nuestra disciplina
de la economia.

El monetarismo, en efecto, ha
sido tratado hasta la saciedad, y
la semilla plantada por Fried-
man, y otros menos conocidos,
ha dado de si, desde el punto
de vista analitico al menos, una
gran parte de todo lo que po-
dia dar. Otra cosa es que toda-
via, y lo probable es que por bas-
tante tiempo auln, se siga escri-
biendo y debatiendo sobre las
virtudes y deficiencias de las po-
sibles variedades propia e impro-
piamente calificadas de moneta-
rismo. Ello no podia ser de otra
manera. En primer lugar, porque
en economia no hay prescripcio-
nes universales «cientificamen-
te» validas. Al fin y a la postre,
el hecho de que la fundamenta-
cion analitica de una propuesta
se ajuste mas o menos a nor-
mas de seriedad cientifica no ga-
rantiza, como es logico por otra
parte, la existencia de esas pres-
cripciones universales. En segun-
do lugar, porque en toda pres-

cripcion subyace una vision del
mundo y del quehacer humano.
Y eso parece incluso mas cierto
en el estudio del monetarismo.

El monetarismo ha devenido
mas un estilo de pensar y de
hacer que un modelo analitico,
aunque ello no quiere decir que
no existan proposiciones anali-
ticas que debidamente integra-
das constituyen el bloque gue
en los manuales al uso abarca
el capitulo concreto de «mone-
tarismo». Por eso es francamen-
te admirable el ingenio con que
se han armonizado ambos as-
pectos, el andlisis y la politica,
siempre en un reforzamiento mu-
tuo: los valores subyacentes del
monetarismo han inspirado vy
orientado la construccion de los
diagnosticos, proposiciones ana-
liticas y prescripciones al mismo
tiempo que éstos, a su vez,
afianzaban mas y mas la defen-
sa y validez «cientifica» de aque-
llos.

Esos valores son pocos y sen-
cillos: el mercado es el mecanis-
mo mas eficaz y equitativo de
asignacion de recursos, luego la
intervencion del Estado, a través
de sus miultiples manifestacio-
nes y bajo las mas diversas jus-
tificaciones, perturba el funcio-
namiento del mercado, le priva
de sus virtualidades informativas
y estimulantes, y contribuye a
logros de menor eficacia y equi-
dad. Incluso esta afirmacién tan
rotunda se justifica a partir de
un hecho juzgado incontroverti-
ble (aunque la controversia en
torno a él nacio en la economia
en los comienzos de su especi-
ficidad como campo de conoci-
miento y morira cuando se des-

vanezca el quehacer de los hom-
bres). El hecho proclamado es
que el sistema de economia de
mercado privado es inherente-
mente estable. Cualquier desa-
juste se corrige automatica y na-
turalmente por las fuerzas gene-
radas en el mercado. No es, por
tanto, necesario ningan artificio
exdgeno de correccion. El Esta-
do, mas que estabilizar, lo que
provoca con su intervencion es
la amplificacion de la inestabili-
dad. E introduciéndonos adn
mas en las raices profundas de
esta creencia, podia argumen-
tarse que lo que estd en juego
es el valor supremo de la liber-
tad, porque el mercado es la ins-
titucion que la asegura, mien-
tras que la intervencion la viola.
Con brillantez lo ha expuesto To-
bin en su tributo al Nobel Mil-
ton: «El objetivo sobresaliente
de Friedman es reducir lo mas
posible la compulsién estatal so-
bre los individuos privados. El
haria minima la dimension eco-
nomica del sector pablico y el al-
cance de las actividades del go-
bierno. La ausencia de coercion
por el Estado es el valor politico
altimo, y los mercados competi-
tivos transforman las acciones
economicas interesadas de los
individuos en beneficios socia-
les» (1).

Todo el esqueleto anterior, re-
vestido de elementos economi-
cos, sociologicos y culturales, ha
dado lugar a un estilo que se
identifica con lo que tradicional-
mente se ha situado en el cam-
po de la ideologia liberal (en sen-
tido europeo) o conservadora,
contrapuesta a la ideologia iz-
quierdista de lo liberal (en sen-
tido americano) o keynesiana,
socialdemocrata o incluso socia-
lista en la terminologia europea.
Por eso es tan dificil la discusion
cientifica en esta parcela de la
economia. lLas posturas aprio-
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ristas pesan demasiado y las
contrastaciones empiricas con-
ducen, con frecuencia, mas a la
intensificacion del enfrentamien-
to que a la convergencia de pos-
turas, por mucho que se afirme
que ésta es posible.

En cualquier caso, la realidad
es que el monetarismo es uno
de los capitulos mas interesan-
tes y sugestivos del pensamien-
to y de la politica econémica
contemporaneos. En su estudio
nos sumergimos con curiosidad
los economistas y, a proposito
de sus desarrollos, aprendemos
una buena parte de economia:
desde el contenido de la obra de
los clasicos hasta la nueva eco-
nomia clasica y economia de la
oferta pasando por el modelo
keynesiano, la sintesis neoclasi-
ca y otras interpretaciones mas
o0 menos ajustadas sobre lo que
Keynes quiso realmente de-
cir. (jSi el levantara la cabe-
za...l)

EXAMEN
RETROSPECTIVO

La evolucion es bien conoci-
da. En el principio esta la ecua-
cion fisheriana de cambio MV =
PT de la que, al aplicar deter-
minados supuestos, podia de-
ducirse la teoria cuantitativa. Los
supuestos son cruciales: la cons-
tancia de la velocidad y el pro-
ducto de pleno empleo por obra
y gracia del ajuste automatico
de los mercados. Son estos su-
puestos los que permiten la ca-
pacidad predictiva de la ecua-
cion. Las variaciones de la ofer-
ta monetaria se proyectan direc-
tamente en el nivel de precios.
Es, pues, una teoria de la oferta
monetaria.

La Gran Depresion y la aco-
gida y difusion del diagnostico

y receta keynesianos ensombre-
cen y sustituyen este bagaje in-
terpretativo tan sencillo del cuan-
titativismo. Pueden existir, afir-
ma Keynes categoricamente, si-
tuaciones de equilibrio con paro
ante las que el mercado es ino-
perante, y de las que solo es po-
sible salir con gasto adicional,
aunque sea publico y aunque
contravenga el prudente criterio
del equilibrio presupuestario. Lo
que importa, en definitiva, es el
equilibrio de la economia al ni-
vel de pleno empleo. El saldo
del presupuesto es sélo un ins-
trumento, aunque muy impor-
tante, para alcanzar esa situa-
cion ideal. No es éste el lugar
para exponer todas las particu-
laridades de esas ideas califica-
das por muchos de revoluciona-
rias. El hecho cierto es que la
comunidad académica y politica
se encontraba ante un diagnos-
tico y el remedio a una situacion
que se mostraba rebelde e in-
tratable. La teoria cuantitativa se
veia desplazada —se convertia
en una supersticibn— por un
nuevo enfoque: el de renta-gas-
to, que subraya la variacion de
los componentes de la deman-
da. MV = PT se sustituia por
Y=C+/+G. A partir de la
Teoria General la politica mone-
taria pasaba a tener un papel pa-
sivo, porque, de una parte, no
es facil influir en los tipos de in-
terés cuando éstos, en una de-
presion profunda, son ya muy
bajos (recuérdese aqui la famosa
trampa de la liquidez) y, de otra,
la elasticidad de la inversion con
respecto al tipo de interés en
esa misma situacion depresiva,
agobiada por expectativas —los
conocidos animal spirits— muy
desfavorables, es muy reducida.
Lo aconsejable, pues, es, en to-
do caso, una politica de dinero
barato, unico papel atribuible a
la politica monetaria. Mantener
bajos los tipos de interés permi-

te disminuir el coste de la Deu-
da Publica, contribuye a la eu-
tanasia del rentista y tal vez, en
fin, estimula algo la inversion.

Pasaron la década de los trein-
ta, la Il Guerra Mundial y los
anos de la reconstruccion, en los
que efectivamente la demanda
creaba su propia oferta frente a
la sabiduria convencional de la
famosa ley de las salidas: la ofer-
ta crea su propia demanda. El
keynesianismo, con la constan-
te y necesariamente creciente in-
tervencion del Estado (es este
un capitulo muy interesante de
toda esta historia), y nuevos he-
chos en la economia mundial
dan origen a una inquietud adi-
cional: la inflacion. El paro ha-
bia pasado a ser una pesadilla
sonada pero afortunadamente
superada. Un economista extra-
ordinariamente inteligente, lucha-
dor infatigable, con dotes per-
suasivas envidiables, y con con-
vicciones muy arraigadas —cir-
cunstancias dificiilmente coinci-
dentes en la vida de los estudio-
sos— trataba de resucitar viejas
ideas. Trataba de reformular na-
da mas y nada menos que la teo-
ria cuantitativa. Este economis-
ta, como ya ha podido deducir-
se, es Milton Friedman.

Otro economista N0 Menos in-
teligente, James Tobin, ante
esos intentos, distinguia de for-
ma tajante tres campos de mili-
tancia: el dinero no importa, el
dinero importa, y solo importa
el dinero. Se iniciaba asi una
controversia en la que ambos
bandos, al mismo tiempo que
trabajaban afanosamente por
enunciar nuevas hipotesis y pro-
ceder a su contrastacion —de
las propias y de las ajenas—,
construian un maniqueo sobre
el que arrojar mas facilmente
descalificaciones cientificas y po-
liticas. Tobin se apropiaba la
marca «el dinero importa» y se
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atribuia a Friedman la de «solo
importa el dinero». Se omite la
exposicion de las vicisitudes de
la realidad economica del perio-
do de los sesenta —mas o me-
nos— y las contradicciones de
los distintos diagnosticos y po-
liticas. Periodo ciertamente rico
en todos estos aspectos y que,
por lo mismo, resulta sumamen-
te atractivo para los estudiosos.

Acostiimbrase a distinguir fa-
ses en la evolucion histérica del
monetarismo. Vamos a diferen-
ciar dos fases (2): una primera
que subraya el papel de la ofer-
ta monetaria, y una segunda que
incluye la hipétesis de la tasa na-
tural de desempleo y que es ace-
leracionista. En la primera, Fried-
man reformula, en 1956, la teoria
cuantitativa —que ha de ser la
piedra angular del monetaris-
mo— en su The Quantity Theo-
ry of Money. Mas tarde, siguien-
do, como dice Blaug, la meto-
dologia del «instrumentalismo»,
Friedman obtuvo predicciones
sin obtener explicacion teorica
alguna. Se incluye aqui su mo-
numental Historia Monetaria de
los Estados Unidos, 1876-1960,
en colaboracién con Anna
Schwartz, y Dinero y Ciclos
Econdémicos. Al mismo tiempo,
junto con Meiselman, vy ya en
claro enfrentamiento con el key-
nesianismo, trataria de mostrar
la estabilidad relativa de la velo-
cidad del dinero frente a la del
multiplicador de inversion basa-
do en la funcion keynesiana del
consumo. Este punto era crucial
porque permitiria defender la
mayor capacidad de prediccion
de la ecuacion de cambio frente
a la aleatoriedad de resultados
de una actuacion en la deman-
da y, por tanto, la eficacia y cer-
tidumbre de la politica moneta-
ria frente a la incertidumbre de
la politica fiscal.

Con todo este bagaje, y su A

Program for Monetary Stability,
Friedman formula sus primeras
proposiciones referentes a la in-
fluencia de la cantidad de dine-
ro sobre la renta nominal, bajo
el supuesto de una funcion es-
table de la velocidad o inversa
de la demanda de dinero. Sélo
el dinero importa: 1) M (canti-
dad de dinero) determina Y (ren-
ta nominal); los cambios en M
se deciden por la politica mone-
taria; 2) la politica fiscal, sin una
variacion de M, no tiene efecto
alguno sobre la demanda total;
3) la politica monetaria solo
muestra sus efectos después de
fags largos y variables; y, con-
secuentemente, 4} la mejor guia
de la politica monetaria sebe ser
el crecimiento de la masa mo-
netaria segun una tasa constan-
te. Es éste el esquema primario
de lo que vendria a ser, con
otros aditamentos y matices, el
monetarismo.

Lo que Friedman califica de
contrarrevolucion académica es-
taba en marcha. Comprendia,
segun él, perfeccionamientos
teoricos, a través fundamental-
mente de una version mas so-
fisticada de la teoria cuantitati-
va; una reconsideracion de la
historia monetaria y, en particu-
lar, una reinterpretacion de la
Gran Depresion; y analisis em-
piricos sobre relaciones y retra-
sos entre cantidad de dinero,
renta, precios y tipos de interés,
con la especificacion de tipos
nominales y reales de interés y
la aparicion de dudas sobre la
utilidad del tipo de interés co-
mo guia de la politica mone-
taria.

La critica a todo este ingente
trabajo y conjunto de propues-
tas no se hizo esperar. Los pun-
tos mas controvertidos eran ob-
viamente la exogeneidad de la
oferta monetaria, refutada por
Tobin en su new view de la po-

litica monetaria; la estabilidad de
la velocidad de circulacion del
dinero; y la descalificacion de la
politica fiscal. Tobin, aunque no
solamente él, protagonizaba la
postura contramonetarista con
sus observaciones a la interpre-
tacion monetarista de la histo-
ria, desarrollada en la Historia
Monetaria de los Estados Uni-
dos, y con su trabajo bajo el sig-
nificativo titulo de Money and
Income: Post hoc, ergo prop-
ter hoc (3). Efectivamente, exis-
te una correlacion entre oferta
monetaria y nivel de actividad
economica, pero correlacion no
implica necesariamente causali-
dad. La relacion causa-efecto no
es univoca, sino biunivoca: el
nivel de actividad economica de-
termina también la oferta mone-
taria. Incorpora ésta, por tanto,
un componente endogeno im-
portante: el comportamiento del
publico y de los bancos comer-
ciales (influido por factores ta-
les como el tipo de interés, el
nivel de renta y otras condicio-
nes econémicas) domina de tal
forma el proceso de determina-
cion de la oferta monetaria que
no hay relacion estrecha prede-
cible entre la oferta monetaria
y las variables controladas por
la autoridad monetaria. De otra
parte, la estabilidad de la velo-
cidad de circulaciéon no puede
mantenerse sobre bases empiri-
cas. Tobin, al subrayar en sus
modelos de demanda de dinero
la volatilidad del tipo de interés
y €l riesgo e, implicitamente, la
riqueza, deduce también la ines-
tabilidad de dicha demanda v,
consiguientemente, la de la ve-
locidad.

Los lenguajes de ambos pro-
tagonistas, Friedman y Tobin,
eran distintos y, por tanto, el
acuerdo era imposible. Como se
ha observado con frecuencia,
Friedman en esta fase estaba
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ORIGENES Y DESARROLLO

A partir del tronco grueso y aparen-
temente homogéneo del llamado mo-
netarismo es posible distinguir algunas
ramificaciones méas o menos diferencia-
das. En términos generales, se acepta
como gran patriarca del monetarismo
a Milton Friedman. Antes y después de
él existiria en América toda la tradicion
de Chicago con los F. Knight, H. Simons,
etcétera. Pero esta famosa universidad
no es el anico foco del monetarismo «li-
beral» en sentido europeo. El que bau-
tizd la escuela fue Karl Brunner quien,
en estrecha colaboracion con Alan Melt-
zer, ha desarrollado y propagado en
América y en Europa sus fases funda-
mentales. No obstante, su poder de per-
suasion y universalidad no ha alcanzado
el eco logrado por Friedman. Méas tarde
se formaria un foco de investigacion
cuantitativa, estimulado por el Banco de
la Reserva Federal de San Luis, cuyos
modelos han llegado a gozar de gran
predicamento y se han exhibido profu-
samente como contrastaciones cienti-
ficamente vélidas de las hipdtesis mo-
netaristas.

En el Reino Unido, el monetarismo
estaba llamado a tener una amplia y co-
piosa repercusion. Primero eran Harry
Johnson y Alexander Swoboda en la
London School of Economics quienes
dedicaron una gran parte de su esfuerzo
a difundir los principios del monetaris-
mo en la economia internacional. Des-
pués serian David Laidler y Michael Par-
kin —hoy ambos en Canad4, debido a
las reglas del mercado de trabajo— los
que en la Universidad de Manchester in-
vestigarian sobre el problema de la in-
flacion desde una vertiente monetaris-
ta. Las preocupaciones abarcaban tam-
bién el area internacional y, en general
todos los issues ligados al monetarismo.

Puntos concretos del monetarismo,
como la estabilidad de la demanda de
dinero o la version aceleracionista de las
curvas de Phillips, entre otros, han sido
investigados asimismo en el Reino Uni-
do por J. Artin y M. K. Lervis. A éstos
habria que afiadir los nombres de G. Zis,
C. A. E. Goodhart, W. A. Eltis y
D. Cobham.

DEL MONETARISMO

Si el pensamiento monetarista se am-
plia, en el de la nueva escuela clésica de
las expectativas racionales aparece el
nombre de Patrik Minford, en la Univer-
sidad de Liverpool, con aportaciones
cada vez mas valiosas y con una cre-
ciente influencia en los circulos acadé-
micos.

Volviendo a las raices monetaristas
del Nuevo Continente, nos encontramos
con la extraordinaria aportacion de E. S.
Phelps, y la de P. Cagan. Asimismo,
hay que resaltar el formidable impacto
de la nueva economia clasica, con Ro-
bert E. Lucas, Robert J. Barro, Thomas
J. Sargent, Neil Wallace y B. McCallum
con el foco universitario de Minnesota.
Laidler, por cierto, prefiere denominar a

esta escuela economia necaustriaca, por
entender que sus fundadores se sitlan
més en la linea de L. von Mises y F. von
Hayek que en la de A. Marshall y A. Pi-
gou. Inicialmente monetaristas strictu
sensu, los economistas R. Dornbusch
y S. Fischer unidos por sus manuales,
han devenido més bien eclécticos o prag-
maticos en sus lecturas.

Otros nombres podrian anadirse a esta
va larga lista, sobre todo si este tronco
del monetarismo se inserta en el mucho
mas grueso del liberalismo —eleccion
publica, economia de la oferta—, mo-
netarismo igual a ortodoxia. Los resena-
dos nos parecen los economistas mas
representativos del monetarismo.

KARL BRUNNER
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preccupado por las regularida-
des empiricas. Tobin se movia
en el campo del andlisis teorico.
Era éste el que se echaba en fal-
ta en la aportacion monetarista.
«Friedman, afirma Tobin, no ha
proporcionado nunca un funda-
mento tedrico para su prescrip-
cion politica. Era de esperar que
una doctrina que entroniza la
cantidad de dinero como el de-
terminante soberano del dinero,
la renta y los precios ofreciese
una base conceptual clara pa-
ra una distincion tajante del "'di-
nero” de sus sustitutos y pa-
ra la ignorancia de la variacion
sistematica y aleatoria de la ve-
locidad monetaria. Friedman,
por el contrario, se basa en se-
ries de correlaciones empiricas
simples entre cantidades de di-
nero, definido de formas distin-
tas, y agregados de renta mone-
taria o niveles de precios» (4).

En estas condiciones, un mo-
netarista, Karl Brunner (5), me-
nos sobresaliente que Friedman
pero no menos recalcitrante, se
plantea la construccion de un
modelo teorico que responda a
la exigencia de precision en el
mecanismo de transmision de la
politica monetaria, caballo de
batalla fundamental en toda la
controversia. En efecto, la in-
fluencia de M sobre Y se trans-
mitia a través de unos canales
que en la exposicibn moneta-
rista no se especificaban. El fa-
moso modelo del Banco de la
Reserva Federal de San Luis, di-
sefiado para apreciar las eficien-
cias comparativas de las politi-
cas fiscal y monetaria, es dema-
siado global. Ello hace que se
construya sobre una «caja ne-
gra» {(como habitualmente se le
ha denominado) compacta pero
sin diferenciacion de sus distin-
tos componentes. Esta diferen-
ciacion y sus relaciones mutuas
permitirian contar con el mode-

lo ausente tan preciso para re-
vestir de seriedad cientifica a los
trabajos monetaristas. La tarea,
como se ha senalado, la aborda
Brunner, con la inestimable co-
laboracion de Alan Meltzer, so-
bre la base del funcionamiento
de los precios relativos (6). Des-
graciadamente este trabajo ha
tenido una menor difusion, tal
vez por su complejidad (no tie-
ne la virtualidad del acceso qua-
s/ inmediato del modelo keyne-
siano, inteligible en sus lineas
mas sencillas y topicas hasta por
los politicos, como se ha dicho
alguna vez), pero no cabe duda
de que es un intento serio de for-
malizacion.

En cualquier caso, quedaba el
problema de la ecuacion perdi-
da, a saber, la distribucion del
impulso monetario sobre Py so-
bre y (renta real) en la determi-
nacion de la renta nominal. Se
entra si en lo que podria distin-
guirse como segunda fase del
monetarismo. La aportacion ba-
sica la constituye el ya clasico
discurso de Friedman en la reu-
nion anual de la American Eco-
nomic Association en 1967 (7):
El papel de la politica monetaria.
Unos afos antes habia apareci-
do un trabajo que habria de con-
vertirse en un punto de partida
prolifico en desarrollos tebricos
y sugerencias de proyeccion po-
litica. Me refiero a la regularidad
hallada por Phillips entre la tasa
de variacion de los salarios y la
tasa de desempleo. Si fuera po-
sible demostrar que esta funcion
era estable, la politica economi-
ca habria resuelto uno de sus
problemas mas acuciantes: sa-
ber el coste de oportunidad en
términos de inflacion o de paro
de una determinada actuacion
expansiva o contractiva de la de-
manda. El «meni» deseado de
politica econémica, de acuerdo
con las preferencias por el em-

pleo o por la estabilidad de pre-
cios, estaba servido. La realidad,
sin embargo, se rebeld contra
esta dependencia estable del pa-
ro y la inflacion. La funciéon se
desplazaba y alteraba las rela-
ciones preexistentes. Ademas,
la pendiente de la funcién no
era, ni mucho menos, regular.
El problema radicaba en detec-
tar las causas de los desplaza-
mientos. La historia es muy bo-
nita y llena de esfuerzo investi-
gador, pero el final muestra que
una de esas causas radicaba en
las expectativas que incidian en
el establecimiento de los sala-
rios reales y no nominales, elimi-
nando el supuesto de la ilusion
monetaria por parte de los ofe-
rentes de trabajo.

Efectivamente, mostraba Fried-
man, a corto plazo puede darse
un determinado trade off entre
paro e inflacion pero, a mas lar-
go plazo, el trade off desapare-
ce por obra y gracia de las ex-
pectativas. La funcién va no
tiene pendiente negativa sino
que se convierte en una verti-
cal que coincide con la llamada
tasa natural de desempleo, nue-
vo concepto rico también en
consecuencias. La tasa natural
de desempleo es aquella para la
cual la tasa esperada de varia-
cion de los precios es igual a la
tasa realmente existente —ni se
acelera ni se desacelera: es uni-
forme— vy los salarios reales se
encuentran en equilibrio al fijar-
se los salarios nominales de
acuerdo con la inflacion espe-
rada. En unas condiciones es-
tructurales dadas en el mercado
de trabajo, la reduccion perma-
nente de la tasa de desempleo
se hace imposible. Una politica
monetaria expansiva para redu-
cir el paro, por ejemplo, reduce
éste pero sblo de forma inme-
diata, hasta que los salarios mo-
netarios se adaptan a la varia-
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cion de los precios. Cualquier
intento de mantener niveles de
paro inferiores a la tasa natural
solo puede tener éxito a costa
de una elevacion de la tasa de
inflacion cada vez mayor. Esta
aceleracion de la tasa inflacio-
nista ha dado lugar a la llamada
tesis aceleracionista que, al tener
en cuenta las expectativas, pro-
duce desplazamientos sucesivos
hacia arriba de la relacion Phil-
lips. El paro no se reduce y
muestra una tendencia pertinaz
a mantenerse al nivel de su tasa
natural.

Todo este desarrollo condu-
ce, como habra podido ya de-
ducirse, a una conclusion suma-
mente importante: la inoperan-
cia de una politica activa de la
demanda para reducir perma-
nentemente la tasa natural de
desempleo. Esta conclusion con-
trasta, una vez mas, con el plan-
teamiento «keynesiano» que ad-
mite una pendiente negativa en
la curva de Phillips (que, eso si,
a largo plazo seréd menor que a
corto plazo) y, por tanto, la po-
sibilidad de una intervencion dis-
crecional mediante la cual pue-
de ajustarse (fine-tuning) la de-
manda con el fin de lograr nive-
les deseados de paro e inflacion.
La misma conclusion enlaza (y
encaja) con la postura previa de
aversion a una politica activista
de intervencion y ha sido resu-
mida por la autoridad de Modi-
gliani en otra aportacion funda-
mental en la controversia (8):
«En realidad, afirma, el rasgo
que distingue a la escuela mo-
netarista y sus puntos de desa-
cuerdo con los no monetaristas
no es el monetarismo, sino el
papel que debiera asignarse a las
medidas estabilizadoras. Los no
monetaristas aceptan lo que, en
mi opinion, constituye la idea
practica fundamental de la Teo-
ria General: que una economia

de libre empresa que emplea di-
nero intangible necesita, puede
y debe estabilizarse por medio
de las medidas fiscales y mone-
tarias adecuadas. Por el contra-
rio, los monetaristas consideran
que no es necesario estabilizar
la economia; que, aunque lo fue-
ra, no seria posible hacerlo, pues
lo mas probable seria que las
medidas estabilizadoras incre-
mentasen la inestabilidad, y, por
lo menos algunos monetaristas,
llegan a afirmar que, incluso en
el caso improbable de que las
medidas estabilizadoras resulta-
sen beneficiosas, no se deberia
confiar al gobierno el poder ne-
cesario para adoptarlasy.

Quedaba el problema de la for-
macion de las expectativas. Po-
dian éstas adaptarse a la evolu-
cidon economica pasada, o bien,
lo que parece mas logico, tener
en cuenta toda la informacién
disponible y el mejor conoci-
miento posible de como opera
el sistema economico. En este
ultimo caso, se dice que los agen-
tes economicos actian racional-
mente. Si a este supuesto se le
anade el de los ajustes automa-
ticos de los mercados, la con-
clusion de verticalidad de la re-
lacion paro-inflacion es mas ro-
tunda: ni incluso a corto plazo
dicha relacion tiene pendiente
negativa. Pero hemos entrea-
bierto las puertas de otra escue-
la de pensamiento econdmico:
la nueva escuela clasica cuyo
fundamento mas notable son las
expectativas racionales. Fried-
man es adelantado por la dere-
cha y sus planteamientos, aun-
que valiosos, no llegan, segin
Lucas, Sargent, Wallace y otros,
a sus Ultimas consecuencias. La
politica econdmica solo es ope-
rante si sorprende a los agentes
economicos; en el supuesto de
un anuncio previo de medidas,
este mismo anuncio invalidara,

debido a la reaccion racional de
esos agentes, la eficacia preten-
dida. Pero ésta es otra —asimis-
mo apasionante— historia, cu-
vo final, como luego se adver-
tira, esta lejos de haberse alcan-
zado.

UN PRIMER RESUMEN

L R S A I S

A lo largo del panorama ofre-
cido hasta ahora se han ido ver-
tiendo hipotesis, propuestas,
conclusiones que forman un blo-
que armonico contrapuesto en
Su conjunto y en sus partes com-
ponentes al bloque llamado key-
nesiano. Nos referiremos mas
adelante a esta contraposicion.
Antes puede resultar de interés
examinar los matices —y algo
mas que matices— que pueden
observarse en las diferentes va-
riedades del monetarismo. Por-
que, si bien se habla de mone-
tarismo como si fuese un todo
compacto, el hecho es que ese
término general quiere decir dis-
tintas cosas para diferentes au-
tores. Y ello tanto desde el pun-
to de vista analitico como poli-
tico. «Las proposiciones acepta-
das por un subconjunto de mo-
netaristas, seriala Mayer, no son
necesariamente aceptadas por
otro subconjunto. Un moneta-
rista puede ser democrata o re-
publicano. Podria concebible-
mente ser socialista, pero no
marxista (9). Pero antes de en-
trar en estas matizaciones cua-
litativas dentro del monetaris-
mo, me voy a detener en una
sintesis que he elaborado a par-
tir de los resiimenes mas rele-
vantes —hay otros— efectua-
dos por autores con probada
preocupacion por este capitulo
del analisis y de la politica eco-
nomica. Podrian haberse conso-
lidado todos y ofrecerse uno
nuevo al menos en su aparien-
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cia formal. No sé hasta que pun-
to esta tarea es posible y util.
En cualquier caso, aunque, co-
mo algunos criticos han afirma-
do, no existe un modelo que, a
diferencia del keynesianismo,
agrupe de manera consistente
las diferentes proposiciones, creo
qgue es admirable el proceso de
adelanto cientifico en el que, sin
violar los principios basicos enun-
ciados al comienzo de este tra-
bajo, se han ido afiadiendo pro-
posiciones de orden positivo y
normativo que conjuntamente
—tal como se dijo también mas
arriba— han devenido en llamar-
se monetarismo.

Una primera parada de con-
solidacion podria ser la siguien-
te. Si el sistema de economia
de mercado es intrinsecamente
estable no precisa de apoyos in-
tervencionistas ni reguladores
discrecionales. Ante el cumulo
de éstas nacidas con la justifi-
cacion del llamado modelo key-
nesiano, lo conveniente es vol-
ver a los origenes clasicos con
el mercado, la mano invisible,
como mecanismo eficaz de asig-
nacion de recursos, y la teoria
cuantitativa del dinero como pie-
dra angular de todo el edificio.
Unicamente es precisa su refor-
mulacion. Si a ello se afiade el
supuesto de inelasticidad de la
oferta y demanda de dinero con
respecto al tipo de interés —que
implican las ya mencionadas
exogeneidades de la oferta mo-
netaria y estabilidad de la velo-
cidad—, el mecanismo de trans-
mision teniendo en cuenta toda
la gama de posibles activos, rea-
les y financieros, y los retardos
en el proceso transmisor, se de-
duce la conveniencia de la poli-
tica monetaria, que sometida a
la regla del crecimiento constan-
te de un agregado monetario,
constituye la Unica politica posi-
ble compatible con los juicios

de valor basicos relativos a la
preponderancia del mercado.
Frente a este tipo de politica mo-
netaria de prioritaria preocupa-
cion por el mantenimiento del
valor del dinero, la politica fiscal
distorsiona la eficacia del mer-
cado, atenta a la libertad, y ter-
mina por desplazar la iniciativa
privada en el quehacer econ6-
mico (10).

De otra parte, una politica de
estabilizacion disefiada para com-
primir el paro mas alla de su ta-
sa natural es inttil y perturbado-
ra en cuanto acelera el proceso
inflacionista: la inflacion siem-
pre y en todo lugar es un feno-
meno monetario, afirmaré Fried-
man categoricamente. Si a todo
ello se le anade otra pieza tam-
bién de acoplamiento factible
cual es el enfoque monetario de
la balanza de pagos y de la teo-
ria del tipo de cambio, tenemos
ya el edificio del monetarismo
con el que puede ofrecerse una
interpretacion monetaria empiri-
ca mas o menos correcta de la
historia. El problema es que, co-
mo es, de otra parte, natural,
nunca sera posible llevar a cabo
una contrastacion definitiva de
las proposiciones con la reali-
dad social. Ello es saludable, en
tanto en cuanto la inquietud
cientifica no se detiene vy los eco-
nomistas, como el resto de los
estudiosos, se ven acuciados a
proseguir en el camino de la ver-
dad y de su reforzamiento. Ade-
mas, nunca deben olvidarse los
valores basicos cuya integridad
es indiscutible.

Para facilitar esta vision, al mis-
mo tiempo general y pormenori-
zada, se ha elaborado, como de-
cia antes, un cuadro que reco-
ge las proposiciones monetaris-
tas que algunos autores han
considerado mas significativas
en la extensa literatura existente
(cuadro n.° 1).

ALGUNAS VARIEDADES
DEL MONETARISMO

En los ultimos afos, el can-
sancio hacia un estilo de gobier-
no discrecional y pormenoriza-
do, el fracaso de la politica eco-
nomica convencional en la su-
peracion de la crisis economica
y la reaparicion de nuevos hori-
zontes valorativos, con una tras-
lacion del péndulo ideologico
hacia la derecha, han hecho re-
troceder un tanto a la corriente
socializante de moda desde la
terminacion de la Il Guerra Mun-
dial. Un aliento mas conserva-
dor ha insuflado nuevos aires en
algunos gobiernos y sobre todo
en determinados centros acadé-
micos de ensefianza e investiga-
cion. Ello ha dado lugar a algu-
nas variedades de monetarismo,
a partir de los elementos comu-
nes a que mas arriba se hacia
referencia. Dos de esas varieda-
des ya han sido mencionadas:
la primera —la friedmaniana—
ha ocupado el nucleo de este
trabajo. La segunda, la nueva
economia clasica de las expec-
tativas racionales, se ha insinua-
do al sehalar una de las rutas
logicas cuyo origen se encuen-
tra en la etapa final del moneta-
rismo. La nueva economia cla-
sica, como se decia antes, lleva
las posturas del monetarismo
hasta sus Gltimas consecuen-
cias: las expectativas se forman
«racionalmentey y la posibilidad
de activismo politico es aun me-
nor que la admitida por el pen-
samiento friedmaniano. El trade
off paro-inflacion es inexistente
y el vaciamiento del mercado es
continuo incluso en el mercado
de trabajo. La literatura es am-
plia, la controversia prosigue, la
contrastacion de las hipotesis se
encuentra en una etapa de ple-
na actividad y, a estas alturas,
tal vez no sea posible admitir ple-
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namente la nueva economia clé-
sica en el espacio que agrupa a
las escuelas con proyeccion po-
litica operativa, si bien tampoco
debe desecharse esta corriente
—una de las corrientes peligro-
sas en expansion entre las con-
sideradas por Thurow (11)— co-
mo agotada en su propia este-
rilidad.

Otras variedades de moneta-
rismo de alguna entidad son: el
monetarismo global, el moneta-
rismo fiscal, el monetarismo de
salarios rigidos, el analisis mo-
netario austriaco y el moneta-
rismo thatcherita (12).

El monetarismo global fue ini-
cialmente desarrollado por Mun-
dell y Johnson. Se apoyaba es-
ta variedad monetarista en los
supuestos de la integracion de
facto de la economia mundial y
en la existencia de un régimen
de tipos de cambio fijos. Las im-
plicaciones eran logicas: la tasa
de inflacion mundial es conse-
cuencia de la tasa de crecimien-
to de la oferta monetaria mun-
dial y la tasa interna de inflacion
de una economia pequena abier-
ta se encuentra determinada, de
forma exogena, por la tasa mun-
dial de inflacion. La relacion de
causalidad no es ya la propues-
ta por Friedman, sino que va de
la inflacidn a la renta nominal y
a la oferta monetaria, incorpo-
rando, pues, esta ultima un com-
ponente endogeno apreciable.
De ahi pasa este analisis a la ne-
cesidad, aunque no suficiencia,
de un régimen de tipos de cam-
bio flexibles para poder mante-
ner el control de la inflacion me-
diante la restriccion monetaria
interna. Una vez mas, el mer-
cado, en este caso el mercado
de divisas, es mas eficiente que
su sustitucion mediante la fija-
cion de tipos de cambio.

El monetarismo fiscal difiere

fundamentalmente del moneta-
rismo de Friedman en que este
dltimo ignora cualquier papel ex-
plicito de los precios relativos en
los procesos de ajuste macro-
economico, mientras que el ana-
lisis monetarista fiscal se basa
en una aplicacion de la teoria de
los precios al andlisis macroeco-
nomico. Los mentores son Brun-
ner y Meltzer, aunque Haych
haya sido el primero en esta di-
reccion. En Gran Bretana, el au-
tor mas representativo, en alza
indudable, es P. Minford. El mo-
netarismo fiscal insiste en la in-
fluencia del déficit del presupues-
to en el producto y nivel de pre-
cios y en la trascendencia de su
forma de financiacion. Ademas,
este monetarismo, a diferencia
del friedmaniano, tiende a con-
siderar la oferta monetaria co-
mo determinada de forma exo-
gena precisamente en el contex-
to del proceso presupuestario.
«El monetarismo fiscal no dispu-
ta con Friedman que la inflacion
sea esencialmente un fenomeno
monetario; pero arguye que la
contencion del déficit es nece-
saria para frenar el crecimiento
de la oferta monetaria» (13).

El monetarismo de «salarios ri-
gidos» se encuentra representa-
do por S. Fischer y E. S. Phelps.
Segun éstos, las curvas de Phil-
lips son muy planas, lo cual sig-
nifica que cualquier intento de
control de la inflacion mediante
una deceleracion monetaria im-
plica altos costes a corto plazo
en términos de desempleo. La
rigidez de la inflacion hacia la
baja se interpreta por algunos
como una consecuencia de las
rigideces en el mercado de tra-
bajo. Esta interpretacion, con re-
sonancias neckeynesianas, con-
duciria a una politica de estabi-
lizacion mas bien timida. Sin em-
bargo, otros piensan que la an-
ticipacion (racional} de estos po-

sibles intentos estabilizadores de
las autoridades econdmicas agra-
varia la situacion de partida.

Una nueva variedad del mo-
netarismo tiene sus raices en la
escuela austriaca, y elabora los
aspectos monetarios expuestos
por L. von Mises, F. von Hayek
y el padre de la escuela K. Men-
ger. Muestra similitudes con el
monetarismo friedmaniano al
coincidir en el diagnostico de la
inflacion y su origen monetario,
y al afirmar la imposibilidad de
reducir el desempleo por debajo
de su nivel de equilibrio. Inten-
tos en este sentido dan lugar,
como en el modelo friedmania-
no, a una inflacion acelerada.
Sin embargo, de la comparacion
de ambas posturas también sur-
gen notables diferencias tanto
en el analisis como en las pres-
cripciones de politica economi-
ca. Achacan los austriacos al de-
sarrollo friedmaniano su carac-
ter agregativo que ignora los
efectos microecondmicos de la
expansion monetaria y, consi-
guientemente, su no neutrali-
dad. Con dicha expansion apa-
recen, inevitablemente, sectores
discriminados, al menos tempo-
ralmente, y el potencial informa-
tivo del sistema de precios se ve
reducido, con las consiguientes
consecuencias sobre el desem-
pleo. Los esfuerzos por corregir
esta situacion desde el lado de
la demanda, con nuevas dosis
de expansion monetaria, inten-
sifican el proceso inflacionista.
En cuanto a la politica economi-
ca, son tres los aspectos mas
relevantes de las prescripciones
austriacas: el tratamiento de
«choquey» frente al gradualista
en la correccion de la inflacion;
la desnacionalizacion del dinero,
con la desaparicion de los ban-
cos centrales estatales, y el sis-
tema de tipos de cambio fijos
como elemento de disciplina en
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CUADRO N.° 1
PROPOSICIONES MONETARISTAS

D. D. PURVIS

(Proposiciones caracteristicas his-
toricas del monetarismo) (a)

Basica: Teoria cuantitativa del dinero.

My:

=
u'u

La demanda de dinero es inelastica
con respecto al tipo de interés.

: Demanda de dinerc es mas estable

que la funcidn keynesiana de con-
sSUMo.

: Los /lags en los efectos de la po-

litica monetaria son largos e in-
ciertos.

: El proceso de transmision implica

un amplio conjunto de relaciones
de sustitucion, que incluyen mas
activos que el dinero y los bonos,
y opera a través de canales cons-
tituidos no Unicamente por el tipo
de interés.

: Los precios (incluidos los salarios

nominales) son suficientemente fle-
xibles, de forma que el producto se
mantiene (aproximadamente) a su
nivel de pleno empleo.

El tipo de interés real es (aproxima-
damente) constante.

: La politica fiscal no importa.

El sector privado de la economia es
mas estable sin una politica discre-
cional de estabilizacién que con ella;
ademés la senda del producto real
es independiente de cualquier com-
portamiento sistematico del stock
nominal de dinero.

F. AFTALION

(Proposiciones generales de un
economista «monetaristan) (b)

1.

La demanda de dinero es una fun-
cion estable de un numero limitado
de variables.

La cantidad nominal de dinero esta
determinada de forma dominante
por el comportamiento de las auto-
ridades monetarias.

Los agentes econdmicos corrigen
cualquier disparidad que se produz-
ca entre la demanda vy la oferta de
dinero mediante una reasignacion
de sus carteras de activos financie-
ros y no financieros.

La inflacién tiene su origen en una
tasa de expansion monetaria dema-
siado elevada con respecto a la tasa
de crecimiento real de la economia.

Los tipos de interés se reducen con
una tasa de expansion monetaria
demasiado rapida, pero vuelven a
recuperarse cuando incorporan las
expectativas de las alzas de precios
causadas por esta politica mone-
taria.

Existe una tasa natural de desempleo
que depende solo de las condicio-
nes estructurales de la economia.
Es, pues, imposible desviarse de la
misma de forma prolongada median-
te politicas coyunturales.

El gasto publico financiado median-
te deuda o impuestos desplaza al
gasto privado y consecuentemente
la renta real no varia.

La mejor politica econdmica con-
siste en mantener una tasa Ccons-
tante de expansioOn monetaria com-
patible con un crecimiento no in-
flacionista.

T. MAYER

{Monetarismo como una «Welt-
anschauungy (c)

1.

1.

12,

La teoria cuantitativa del dinero:
importancia del impacto de los fac-
tores monetarios sobre la renta no-
minal.

Modelo monetarista del proceso
de transmision.

Estabilidad inherente del sector pri-
vado.

Irrelevancia de una exposicion de-
tallada de la asignacion en la expli-
cacion de las variaciones a corto
plazo de la renta nominal y creencia
en un mercado fluido de capitales.
Importancia del nivel general de
precios méas que de los precios in-
dividuales.

Apoyo en reducidos, mas que en
amplios, modelos econométricos.
Empleo de la base monetaria o
magnitud similar como indicador
de la politica monetaria.

Empleo de la oferta monetaria co-
mo objetivo de la politica mone-
taria.

Aceptacion de una regla de creci-
miento monetario.

Rechazo de un trade off empleo-
inflacion.

Preocupacion mayor por la inflacion
que por el paro.

Aversion a la intervencion del go-
bierno.




D. LAIDLER

{Monetarismo: interpretacion vy
evaluacion) (d)

1. Aproximacion al anélisis macroeco-
nomico desde la teoria cuantitativa,
en dos sentidos:

al El usado por M. Friedman en su
teoria de la demanda de dinero.

b) El mas tradicional, que conside-
ra a las fluctuaciones de la can-
tidad de dinero causa dominante
de las fluctuaciones de la renta
monetaria.

2. Andlisis de la division de las fluctua-
ciones de la renta monetaria entre
nivel de precios y renta real en tér-
minos de la curva de Phillips con
desplazamientos por expectativas,
que rechaza la existencia de un
trade off a largo plazo entre dichas
variables.

3. Enfoque monetario de la balanza de
pagos y de la teoria del tipo de
cambio.

4. Aversidn a la politica activa de es-
tabilizacion, monetaria o fiscal, y a
los controles de precios y salarios.
Apoyo a reglas de politica moneta-
ria a largo plazo o, al menos, esta-
blecimiento de objetivas en térmi-
nos de algin agregado monetario
mas que del nivel de tipo de interés.

M. FRIEDMAN

{Contrarrevolucion: proposiciones
clave 1970) (e)

1. Siempre existe relacion entre la ta-
sa de aumento de M y la tasa de
crecimiento de la renta nominal.

2. Las variaciones de M necesitan
cierto tiempo para influir en la
renta.

3. En promedio, las variaciones de la
tasa de aumento de M tardan de
seis @ nueve meses en alterar la
tasa de crecimiento de la renta.

4. La variacion de la tasa de creci-
miento de la renta nominal influye
primeramente sobre el volumen de
produccion y, de momento, ape-
nas se refleja en los precios.

5. El efecto sobre los precios se hace
notar con retraso de 12 a 18 meses.

6. La relacion anterior dista de ser
perfecta.

7. A corto plazo, la variacion de M
influye principalmente sobre la pro-
duccion. A mas largo plazo la in-
fluencia es principalmente sobre
los precios.

8. Consiguientemente, la inflacién es
siempre, y en todas partes, un fe-
némeno monetario.

9. El gasto publico puede ser infla-
cionario 0 no: depende de su finan-
ciacion. La politica fiscal tiene suma
importancia en la determinacion
del porcentaje de renta nacional
gastado por el Estado.

10. El mecanismo de transmision tiene
lugar a través de los precios relati-
vos de todos los activos.

11.  Variacion de M ejerce su influencia
sobre los tipos de interés, primero
en un sentido y luego en sentido
contrario. Por tanto, los tipos de
interés no son guia fiable de la po-
litica monetaria.

M. FRIEDMAN

(Ultima sintesis 1985. Monetaris-
mo en retorica y en practica) (f)

El crecimiento monetario debe ser
constante y predecible.

La tasa deseable de crecimiento mo-
netario depende de los objetivos
con respecto a la inflaciéon.

El curso deseable de los aconteci-
mientos puede consistir en un tra-
tamiento de shock en la reduccion
de la tasa de crecimiento monetario
o bien en una reduccion gradual.
Entre ambos es preferible el se-
gundo.

Ha de evitarse la volatilidad excesi-
va del crecimiento monetario: la po-
litica «yo-yo» conduce al descrédito
de una politica monetaria propia-
mente dicha.

NOTAS

{al

(b}
tel

{d

lel

f)

Cfr. «Monetarism: a reviewn, The Canadian Journal
of Economics, feb. 1980.

Cfr. Le Monétarisrme, Paris, 1981.

Cfr. «Monetarism: Ecopomic Analysis of Weltan-
schauungn, Quarterly Review, Banca Nazionale del
Lavoro, sept. 1978.

Ckr. «Monetarism: an interpretation and an assess-
ments, The Economic Journal, marzo 1981, Asimis-
mo, su importante obra Monetanst Perspectives, 1982,
Puede encontrarse asi la bibliografia mas completa y
actual.

Cfr. version espaficla «lLa contrarrevolucion en la
teoria monetariay, en J. Irastorza led.), Politica Eco-
nomica. Version original 1970.

Cfr. «Monetarism in Rhetoric and in Practicen, en
Ando y otros (ed.), Monetary Folicy /n our times,
1485,



la creacion excesiva de dinero.
Puede apreciarse la entidad de
todas estas propuestas y la fri-
volidad de dejarlas simplemente
expuestas: su tratamiento, aun-
que no fuera mas que por razo-
nes de espacio, requeriria al me-
nos otro trabajo.

Finalmente, incluye Burton en
su valiosa revision el que deno-
mina monetarismo thatcherita,
ante la propension frecuente a
identificar monetarismo y that-
cherismo. No es facil diferenciar
en este caso aspectos concre-
tos. Efectivamente, la inspira-
cion de la politica econdmica del
gobiemo inglés se encuentra de-
cididamente del lado de lo que
una caracterizacion general acos-
tumbra a calificar como mone-
tarismo. Sin embargo, Friedman
ha sido un critico duro de la po-
litica monetaria britanica, en el
sentido de que la eleccion del
agregado monetario no ha sido
la adecuada y la ejecucion de
dicha politica ha sido, en ocasio-
nes, indecisa. Ha tratado esta po-
litica de tener en cuenta la evo-
lucion del tipo de cambio y de
los tipos de interés reales, aban-
donando asi los postulados ba-
sicos del monetarismo friedma-
niano. Pero prescindiendo de es-
tos tecnicismaos, la maxima difi-
cultad con que se enfrenta el
thatcherismo, y muchos otros
gobiernos, es coordinar su ob-
jetivo prioritario de contencién
de la inflacion con la tarea, cier-
tamente gigantesca, de superar
los problemas enraizados en el
lado de la oferta: «Esto reque-
rira que la atencioén se concen-
tre mucho mas en la erradica-
cion de las fuentes de esclerosis
econdmica en la economia brita-
nica» {14). Como se ve, la in-
clusion lleva consigo una carga
tal que aqui también se requeri-
ria otro trabajo especifico.

PARRAFOS FINALES

Se ha pasado revista —una
revista incompleta, ciertamen-
te—, a partir de un juicio preli-
minar general, a las distintas eta-
pas de evolucion del monetaris-
mo, con la aparicion historica de
sus proposiciones mas relevan-
tes. Se ha recogido a continua-
cion una sintesis de algunas de
las mas conocidas exposiciones
de esta linea de pensamiento
econdmico. De todas ellas es
posible obtener una vision glo-
bal y una mencion de cada una
de las hipotesis defendidas por
los autores monetaristas, y es-
pecialmente Friedman. Finalmen-
te, se han hecho constar las dis-
tintas variedades de monetaris-
mo porque —y esta es una de
las afirmaciones mas repetidas
e indiscutidas— el monetarismo
no es una doctrina monolitica:
incluye analisis y modelos dife-
rentes —aunque a partir de una
valoracion basica comin— con
asimismo diferentes implicacio-
nes de politica economica.

Estimo que esta guia introduc-
toria del monetarismo puede
completarse con una apreciacion
de su posicion en el conjunto de
las escuelas contemporaneas
mas destacadas de pensamien-
to econdmico. Existen bastan-
tes apreciaciones de este tipo.
Tal vez las mas destacadas
—desde las sencillas a las méas
complejas— sean las de Dorn-
busch y Fischer, W. E. Nord-
haus, Paul Davidson, S. C. Dow
y P. E. Earl. A partir de esta ul-
tima (15), simplificandola, se ha
elaborado el cuadro n.° 2. Su
examen permite situar al mone-
tarismo en una visibn general
de las caracteristicas de las es-
cuelas principales de pensamien-
to en la macroeconomia y en la
teoria monetaria.

El encargo de PapeLes pe Eco-
nomia EsrafioLa comprendia,
ademas de la guia anterior, la se-
leccion de alguna lectura con
suficiente significacién cientifi-
ca y con alguna restriccion.
Concretamente, dicha lectura
deberia ser reciente o relativa-
mente reciente. Ademas, no
deberia encontrarse ya vertida
al castellano. Una tercera restric-
cion se referia a su accesibili-
dad: no deberia ser facilmente
accesible. Entre el cumulo de
libros, revistas y carpetas en las
que cabia encontrar una solu-
cion a este encargo —nada fa-
cil, debido a la abundancia de li-
teratura— de optimizacion con
restricciones me decidi por el ar-
ticulo de Karl Brunner, «Has Mo-
netarism failed?», publicado en
Cato Journal, primavera 1983.
Competia este trabajo con el de
Laidler (16), pero éste es mucho
mas accesible y, ademas, una
réplica de Tobin al mismo se
encuentra ya en castellano.
Competia también con otro ex-
celente review de D. Purvis:
«Monetarism: a review», publi-
cado en The Canadian Journal
of Economics, febrero 1980.

El articulo de Brunner es, co-
mo toda la obra de este autor,
magistral. Es una sintesis ex-
haustiva y admirable repleta de
criticas y contracriticas que re-
quiere, con utilidad marginal cre-
ciente, sucesivas lecturas. Su es-
tudio permite entrar con seguri-
dad en los entresijos del mone-
tarismo y... aprender economia.

POST SCRIPTUM

Se me sugiere que exponga
una apreciacion final sobre la
calificacion mas o menos pro-
xima al monetarismo de la po-
litica economica espafola. Me

184




CUADRO N.° 2
ESCUELAS CONTEMPORANEAS DE PENSAMIENTO ECONOMICO

RADICALES

KEYNESIANOS
NEO-RICARDIANOS

POSTKEYNESIANOS

KEYNESIANOS
NEOCLASICOS

MONETARISTAS

Ideologia
politica

s

Actitud hacia
la interven-
cion del go-
bierno en los
asuntos eco-
nbémicos.

lzquierda (Hay excepciones}

Controles del gobierno esenciales debido a inadecuaciones
de las sefales de precios como mecanismo coordinador
en un sistema donde el poder del mercado se encuentra
distribuide de forma desigual.

Subrayan fallos macroeconomicos del mercado pero tienen
fe considerable en las propiedades de asignacion del me
canismo microeconomico del mercado libre, en tanto se
cuente con una demanda agregada suficiente. Necesidad
de controles fuertes sobre el sistema bancaric para pre-

venir la inestabilidad.

Derecha

Intervencion del gobierno
innecesaria en tanto se
cuéente con un Marco apro-
piado de derechos de pro-
piedad para generar incen-
tivos. La actividad del go-
biernc es decididamente
dafina.

Resultado de
una perturba-
cién en el sis-
tema.

Alejamiento acumulativo desde la posicion original hasta
que se alcanza algun tipo de crisis.

La tendencia hacia procesos acumulativos depende de la
fuerza de las propiedades de amortizacion del sistema en

relacion con la dimension de la perturbacion.

Una nueva posicion de equi-
librio.

oferta mone-
taria.

Control de la

La oferta monetaria {en tanto puede ser definida} depende
de la demanda de dinero; es decir, es enddgena. Los
intentos de control de la oferta monetaria son peligrosos
para la estabilidad del sistema.

El control de la oferta mo-
netaria se ejerce para aco-
modarse al grupo dominan-
te en la élite capitalista.

La oferta de dinero se determina lexdgenamente) por los

bancos centrales.

Efectos de
cambics en
la oferta mo-
netaria.

Los efectos a largo plazo varian segan los efectos producidos a corto plazo; la creencia
en los efectos de la curva de Phillips, de forma regular, es pequefia. En un estade de
pesimismo extremo puede ser dificil una respuesta real a8 corto plazo en el producto me-
diante la politica monetaria solamente, dado que no «se puede empujar una cuerday.

A largo plazo no existiran
efectos reales si la curva
de Pnhillips es vertical. A
corto plazo el producto se
veréa afectado, a no ser que
la economia se encuentre
en la trampa de liquidez.
Se emplea el modelo 15-LM
para mostrar la operacion
del sistema.

A largo plazo, sdlo las varia-
bles monetarias se veran
afectadas y no habrd cam-
bios reales en el sistema.
A corto plazo, las variables
reales pueden verse afec-
tadas temporalmente debi-
do a la confusion de las
expectativas. A largo plazo,
el dinero es poco més que
un «velon solo en hechos
reales.

del empleo
en un siste-
ma no regu-
lado.

Propiedades |

Tendencia a suponer pleno
empleo en la construccion
de modelos de crecimiento.

No hay razones para gue
la economia tienda a un
paro involuntario nulo. La

Es posible cualquier nivel
de empleo. pero €l pleno
empleo es peligroso para la

estabilidad del sistema en
cuanto da poder negociador
a la clase trabajadora.

rigidez de salarios ayuda al
logro y preservacion de ni-
veles elevados de empleo

Con salarios flexibles, in-
cluso en la trampa de li-
quidez, la economia, con
la ayuda del efecto de sal-
dos reales, tiende al esta-
do de paro involuntaric nu-

La economia tiende al nivel
natural de empleo implicito
en las ecuaciones walrasia-
nas. Las rigideces afectaran
a este nivel natural.

con tal de que los precios
se mantengan controlados,
lo cual contribuye a la for-
macion de expectativas y
reduce la posibilidad de
quiebras.

lo. Es posible equilibrio con
paro sin salarios flexibles.

Actitud hacia
politica fiscal
de estabiliza-
cion.

Politicas expansionistas a largo plazo debido a las tendencias hacia el estancamiento
asociadas al crecimiento de la propension marginal al ahorro; pero deberad emplearse con
una politica meonetana acomodante, en el supuesto de cualquier fallo importante de la

demanda agregada.

Enfasis en dificultades de
ia intervencion fiscal, debido
a cambios de expectativas.
Embotellamientos debidos
a composicion del gasto ex-
pansionista,

A largo plazo, la intervencion fiscal no es necesaria debido
a la verticalidad de la curva de Phillips. A corto plazo, la
politica fiscal es probable sea ineficaz debido al efecto
crowding out si la oferta monetaria no se expande.

Las autoridades se inclinan
a preocuparse por la de-
manda agregada mas que
por la composicion sectorial.

Inflacion y su
control.

Inflacién se produce principalmente por desplazamientos de

beneficio.

Inflacion es un fallo inherente al sistema capitalista don-
de |la demanda de participaciones con la renta naciona!
suma mas de 100 por 100 del total. Se precisa un «con-
trato socialy.

Una reduccion de la demanda no contribuira a reducir la inflacion, a no ser que se asocie
con un nivel elevado de paro y una destruccion del poder negociador de los sindicatos.

los costes y margenes de

Indiciacion puede frenar
una hiperinflacion. La in-
flacion se controla mediante
una politica permanente de
rentas.

Inflacién se debe a un cre-
cimiento excesivamente ra-
pido de la oferta monetana.

Inflacién es principalmente
un fenomenc monetario a
largo plazo.

Indiciacion es un arma Gtil para el control de la inflacion.

La politica de rentas es inofensiva en el tratamiento de la
inflacion si el crecimiento de la oferta monetaria es excesi-
vo, e innecesaria si no lo es




ha venido a la mente en seguida
una visita que otro colega —el
profesor Alvarez Rendueles— y
yo realizamos al MIT, donde tu-
vimos el honor de mantener una
larga entrevista con el ilustre
economista, premio Nobel, Paul
Anthony Samuelson. En plena
conversacion, se detuvo y nos
pregunt6, con curiosidad, si el
general Franco era keynesiano
o monetarista. Naturalmente la
cuestion no dejaba de ser, al me-
nos para nosotros, sorprenden-
te. No supimos responder con
precision y salimos por la tan-
gente diciendo que el general
Franco era franquista. Afortuna-
damente, el profesor Samuelson
se dio por satisfecho.

Cabria preguntarse también si
los gobiernos de centro y socia-
listas habidos en Espaiia duran-
te la Gltima década han side mo-
netaristas o keynesianos. Tal vez
habria que responder que ni una
cosa ni otra, sino todo lo contra-
rio. Evidentemente, el juicio de-
pende del grado de adhesion a
los criterios que en la guia ante-
rior se han atribuido como de-
finitorios del monetarismo. Esta
claro que el sistema econ6mico
no ha sido, ni ha pretendido ser,
un sistema de economia de mer-
cado ni tampoco un sistema di-
rigido por una planificacion cen-
tralizada. Pero si ha sido intensa
y extensa la intervencion econé-
mica. En este sentido, no se
puede ciertamente hablar de una
politica econdOmica monetarista.

Dejando a un lado esta apre-
ciacion general, cabria plantear-
se si han sido monetaristas los
aspectos mas técnicos de la po-
litca economica: concretamen-
te, si la politica monetarista se
ha ajustado a las propuestas mas
conocidas (y hasta folkloricas)
del monetarismo. En un intento
casi heroico de reduccion, cabria,
siguiendo a Modigliani y Papa-

demos (17}, agrupar éstas en las
tres siguientes: 1) la adhesion a
alguna tasa de crecimiento de
algin agregado monetario, con
independencia de lo que suce-
diera a los tipos de interés o a
cualquier otra variable; 2) esta
tasa de crecimiento debe ser pe-
quefa en comparacion con la
tasa de aumento de la renta mo-
netaria previsible en los perio-
dos futuros mas inmediatos, e
incluso en comparacién con el
incremento necesario para afron-
tar en grado sensible el paro ma-
sivo; 3) la preocupacion de que
tasas mas elevadas de aumen-
to de la oferta monetaria acaban
produciendo un proceso de in-
flacion acelerada y, consiguien-
temente, antes de un periodo
no muy largo, una fase de rece-
sion. A estas tres caracteristi-
cas de la mentalidad monetaris-
ta habria que afiadir —insistien-
do en la apreciacion general se-
nalada al comienzo— una pre-
cision en lo que se refiere al pa-
pel de la discrecionalidad en la
politica de estabilizacion, que sea
reflejo de consideraciones téc-
nicas (retrasos, por ejemplo)} y
preferencias ideologicas; y, en
fin, una evaluacion de los cos-
tos relativos y el trade off entre
el paro y la inflacion.

Parece claro que si se tiene
en cuenta esta «partitura» la po-
litica economica espaiiola no ha
sido, ni es, una politica aproxi-
madamente monetarista. Cierta-
mente, las autoridades moneta-
ristas han adoptado, con una
observancia mayor o menor, ta-
sas de crecimiento de las dispo-
nibilidades liquidas. Pero tam-
bién es cierto que, para corre-
gir el proceso inflacionista, esas
tasas han sido mas bien altas;
en ciertos momentos, es posi-
ble hablar de una acomodacion
de la oferta monetaria, y nunca
la prevencion de la inflacion ha

figurado como objetivo convin-
cente y perseverantemente prio-
ritario de la politica econdmica.
Pero la politica econémica no es
solo politica monetaria. Y la po-
litica econdmica es también po-
litica en sentido amplio. Y en.Es-
pafia han ocurrido muchas cosas
y muy variadas a partir de finales
de 1973. Y tal vez el ajuste a un
esquema (que personalmente
consideramos superior, porque
preserva unos valores a los que
nos sentimos mas proximos vy
posee virtudes econémicas mas
claras que sus deficiencias) de-
terminado previamente era una
tarea harto dificil, cuando no im-
posible.

Termino la respuesta a la su-
gerencia de los editores con la
conciencia de que dicha respues-
ta no es lo suficientemente ro-
tunda. Otra mas detallada reque-
riria hasta un proyecto de inves-
tigacion empirica. No era este
el objetivo especifico del traba-
jo. En cualquier caso, esta claro
que no puede hablarse de una
experiencia monetarista en nues-
tro pais.

186




NOTAS

(1) Cfr. The Economist, 23-X-1976, pé-
gina 94.

(2) La division en fases no es ni mucho
menos uniforme. Vid. por ejemplo, la esta-
blecida por M. BLau en La Metodologia de
la Economia, 1980, cap. 12. Hay asimismo
otras.

(3) Ambos trabajos estén incluidos en
su Essays in Economics, vol. 1, 1971, nd-
meros 23 y 24.

(4) Vid. nota 1, pag. 95.

(5) Fue este autor el que bautizd a toda
esta corriente de pensamiento econémico
con el nombre de monetarismo. En este sen-
tido, vid. su articulo «La revolucion mone-
tarista en teoria monetariay, incluido en la
pionera y excelente seleccion {con introduc-
cidon) de L. A. Roso. publicada por el Insti-
tuto de Estudios Fiscales, £/ nuevo mone-
tarismo. Este trabajo recoge asimismo otros
citados (de Toein, por ejemplo) en la pre-
sente Guia.

(6) Vid. J. L. Stemn {ed.), Monetarism,
1976, cap. 2. Esta obra es imprescindible
para un estudio profunde del monetarismo.

{7} Recogido, junto con una gran parte
del pensamiento friedmaniano, en su «The
Optimum Quantity of Money», 1969, n.° 5.
Version espafiola del articulo en /nforma-
cion Comercial Espariola.

(8) Se trata de una cita recogida por mu-
chos autores. La version espariola del ar-
ticulo de MobigLiani se encuentra en /nfor-
macién Comercial Espariola, febrero 1978,
paginas 85-100. Vid., al final, una bibliogra-
fia interesante, aunque ya superada por el
tiempo.

(9) Vid. Mever, The structure of mone-
tarism, 1978. Estamos ante otra obra colec-
tiva imprescindible en el estudio del mone-
tarismo.

{10) -Cabria haber incluido en el presente
articulo una tercera fase en el desarrollo de
las implicaciones del monetarismo, que in-
cluyera los efectos de las distintas formas

de financiacion del déficit presupuestario,
especialmente el efecto desplazamiento. Ra-
zones de espacio, tiempo vy el afan de evi-
tar una posible dispersion me han aconse-
jado dejar esta tercera fase para otra oca-
sibn. Asimismo, se guedan fuera los efectos
del monetarismo en una economia abierta.

(11)  Vid. Dangerous Currents, 1983.

(12) Toma prestado esta seccion el ar-
ticulo de J. Burton, «The Varieties of Mo-
netarism and their Policy Implications», The
Three Banks Review, junio 1982, pags. 14-
31. Tengo en fase avanzada de elaboracion
un trabajo amplio sobre todos estos as-
pectos.

(13) Vid. op. oit, pag. 25.

(14) Vid. op. cit, pag. 31.

(15) Cfr. Money Matters, 1982.

(16) Vid. nota (d/ del cuadro n.® 1.

{17) Vid. «Monetary Policy for the co-
ming quarters: the conflicting views», New
England Economic Review, marzo-abril 1976,
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