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I. INTRODUCCION:
LA ACTIVIDAD
INTELECTUAL EN UN
CONTEXTO POLITICO

N la dltima obra de Hermann Hes-

se, El juego de los abalorios, se

explora un viejo suefio. En un fu-
turo indeterminado, los intelectuales se
aplican a sus actividades protegidos y
separados del «mundo» y de sus mez-
quinos intereses. No se sabe de donde
obtienen sus recursos las vastas institu-
ciones que constituyen el orden inte-
lectual. Esa asignacion social se pro-
duce (milagrosamente) al margen del
juego del poder y de la riqueza que ta-
les decisiones llevan aparejade en el
proceso politico.

Desgraciadamente no es ése nuestro
mundo, ni los hombres lo conoceran
nunca. La pureza de nuestros esfuer-
zos intelectuales esta siempre en entre-
dicho, porque se producen en el con-
texto de unas instituciones sociales que
interactian con un proceso politico que
las abarca. Nuestra vida intelectual esta
permanentemente expuesta a los in-
centivos propios de la palestra publica.
La «verdad» podra ser el principio rec-
tor de los afanes intelectuales, y la ver-
dad cognitiva el criterio ultimo que di-
rija el saber cientifico; pero ni la bus-
queda del conocimiento ni el debate
intelectual se producen en un vacio so-
cial, sino en un contexto abierto a las
solicitaciones del poder y de la riqueza.
La contaminacién probablemente au-
menta con la proximidad a ese juego
de poder que constituye el proceso po-
litico. Palabras y frases no se emplean
necesariamente para informar, ni se for-
mulan con el propésito de someterlas
al juicio de la observacion critica. El po-
der, la riqueza y los compromisos ideo-
légicos conforman el uso del lenguaje
y el léxico de la palestra publica.

La ambivalencia de la experiencia in-
telectual, unida a la consiguiente ambi-
giiedad del lenguaje, impregna las po-
lémicas recientes sobre las politicas eco-
nomicas actuales. Los problemas socia-
les son reales y graves, y también es
mucho lo gue cada cual se juega en
el debate. El esquema ambivalente se
destaca con especial intensidad en las
discusiones en torno al presunto «fra-

caso del monetarismo». Mi tema en es-
tas paginas sera esa ambivalencia, con-
trolada por un juego politico que tiene
repercusiones para el curso futuro de
nuestra sociedad.

Il. EL CONTENIDO DEL
ANALISIS MONETARISTA

A duras penas se puede juzgar una
atribucion de «fracaso», ni entender su
posible significado, sin un marco de re-
ferencia explicito. Ese marco lo sumi-
nistran, en este caso, los escritos pu-
blicados en las Gltimas décadas por los
principales monetaristas y, en particu-
lar, las estimaciones y declaraciones se-
mestrales que ha venido haciendo el
Shadow Open Market Committee, o
SOMC, desde septiembre de 1973. El
SOMC ha evaluado tendencias presen-
tes y futuras de la politica monetaria y
ha formulado propuestas concretas que
se pueden examinar retrospectivamente.

Hace doce afios yo presenté, al Wel-
twirtschaftliches Institut de la Universi-
dad de Kiel, un articulo en el que ana-
lizaba el contenido de las ideas mone-
taristas bajo cuatro epigrafes (Brun-
ner, 1971). Ese texto se publicd enton-
ces con la esperanza de corregir la vi-
sion equivocada que parecian tener mu-
chos keynesianos del renacimiento mo-
netarista del programa clasico. Para el
presente articulo se ha estimado nece-
sario disponer el material de forma un
tanto distinta.

1. Aigunas caracteristicas
generales

La diferencia entre el analisis keyne-
siano y el analisis monetarista va mas
alld de unos cuantos «tecnicismosy de
poca monta. Se trata de dos posicio-
nes intelectuales separadas por visio-
nes fundamentalmente dispares de la
economia, y por opiniones sustancial-
mente dispares acerca de la economia
politica de las instituciones y el disefio
de politicas. De una y otra se despren-
den también planteamientos muy dis-
tintos de los problemas macroeconé-
micos. El acusado contraste que for-
man esas dos visiones alternativas no
impide, sin embargo, que algunas va-

riaciones sobre el tema basico presen-
ten, de tanto en tanto, un rasgo comun,
dentro de alguna particular dimension
de la vision o del analisis.

Ambas visiones descubren en el pro-
ceso social un vasto sistema de agen-
tes en interaccion. Los keynesianos tien-
den a sugerir que esa complejidad del
fenomeno se debe reflejar en un es-
quema analitico correspondientemente
complejo. El contexto cognitivo keyne-
siano subraya que todos los macrofe-
nomenos son funciones de esa interac-
cion compleja. Para comprender las
cuestiones macrotedricas se requiere,
pues, representar el proceso economi-
co mediante un modelo enorme (y to-
davia mayor). En el modelo se han de
incorporar varias propiedades decisivas
que se atribuyen a la economia. El pro-
ceso economico se ve sacudidoe por
perturbaciones, y aquejado o bien de
una inestabilidad dinamica, o bien de
una disposicion intrinseca a estabilizar-
se en estados que estan muy por debajo
del «pleno empleo». Esa inestabilidad
del proceso, por lo menos en lo tocan-
te a una solucion de pleno empleo, va
unida a una firme creencia en la rela-
tiva invariabilidad de la estructura de-
terminista del sistema. Estas propieda-
des, junto con una visién esencialmen-
te sociologica de las instituciones po-
liticas, justifican un enfoque activista
de la politica economica. Tal activismo
es a la vez condicidon necesaria y sufi-
ciente para mantener el rendimiento
econdmico dentro de unos maérgenes
aceptables.

Los debates keynesianos sobre poli-
ticas concretas se desenvuelven a me-
nudo dentro del marco de un esquema
intelectual modificado. La interaccion
entre las curvas IS y LM representa,
a los efectos de una aproximacion tos-
ca, los aspectos pertinentes del com-
plejo proceso. En el grafico estandar,
las curvas 1S-LM aparecen movidas por
la dinamica del proceso total y pertur-
badas por las perturbaciones que se
van produciendo. Sin embargo, mu-
chos keynesianos afirman implicitamen-
te, y a veces de la manera mas expli-
cita, que conocen la posicidon y movi-
mientos de esas curvas. En efecto, pro-
claman poseer conocimientos concre-
tos sobre la mezcla de politicas fiscales
y monetarias que en cualquier momen-
to orientaria las curvas a un equilibrio
de «pleno empleo». Este presunto co-
nocimiento de las curvas IS-LM vy la
desviacion con respecto al «pleno em-
pleo» determina el camino de los erro-
res en la aplicacion de politicas acti-
vistas.
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La vision monetarista, en cambio,
hace hincapié en la propiedad que tie-
ne el proceso econdmico de absorber
las perturbaciones. Rechaza, ademés,
la relativa invariabilidad de una estruc-
tura determinista, y subraya la impro-
babilidad intrinseca de formular con
acierto un modelo grande con parame-
tros estables (1). Lo cual significa, tam-
bién, que el conocimiento que prego-
nan muchos keynesianos se considera
totalmente falto de realismo, como lo
es la propia economia politica de Key-
nes («el sindrome de Harvey Streetn).
Los monetaristas no niegan su aplauso
a las tentativas de situar los debates de
macro-politica bajo una representacion
sumaria y general del proceso econo-
mico, pero encuentran fallos muy gra-
ves en el paradigma estandar.

Podemos examinar la posicion mo-
netarista con algo méas de detalle aten-
diendo a cinco temas: la naturaleza del
mecanismo de transmision, la estabili-
dad interna del sistema, el problema
del impulso, el proceso de oferta mo-
netaria y la politica monetaria, y algu-
nos aspectos de economia politica (2).

2. La naturaleza del
mecanismo de transmision

Los monetaristas argumentaron, ya
en fecha temprana, que el paradigma
formulado en términos de un gréafico
IS-LM no casaba bien con ciertos as-
pectos importantes de los mecanismos
monetarios (Brunner, 1961, 1976; Fried-
man y Schwartz, 1963; Brunner y Meit-
zer, 1968, 1972, 1976). Dos de los ele-
mentos que forman el entramado key-
nesiano tradicional entorpecen, a nues-
tro juicio, la explicacion adecuada de
importantes problemas monetarios.
Esos elementos son la representacion
raquitica de los mercados financieros
y el tratamiento de la determinacion de
precios y salarios. El analisis keynesia-
no se puede efectuar coherentemente
partiendo de uno de dos supuestos mu-
tuamente excluyentes: solo los activos
financieros no monetarios pueden sus-
tituir al dinero, o todos los activos no
monetarios (financieros y reales) for-
man un bien compuesto hicksiano que
sustituye al dinero. Ambos supuestos
reducen la representacion de los mer-
cados financieros a una sola ecuacion.
Con esa representacion quedan desa-
tendidas ciertas cuestiones de impor-
tancia relacionadas con la interaccion
entre los mercados crediticios y el mer-
cado monetario.

La restriccion a dos activos en el con-
texto de un mundo I1S-LM (Brunner,
1971) significa algo mas que un entre-
tenimiento esotérico o un enfogue al-
ternativo que considera sustitutos del
dinero a los activos tanto financieros
como no financieros, encierra repercu-
siones muy distintas en todo lo que se
refiere a la funcién de las perturbacio-
nes de la demanda monetaria, la elec-
cion de estrategia monetaria, los efec-
tos reales de los impulsos monetarios,
la naturaleza de la «causacion inversa»
y las cuestiones que se formulan para
orientar la investigacion empirica sobre
los efectos de la politica monetaria.

La naturaleza del mecanismo de trans-
mision que rodea a los ajustes de pre-
cios y salarios estudiados en los escri-
tos monetaristas implica, asimismo, que
los impulsos monetarios no producen
efectos reales y permanentes sobre la
produccion, el empleo y los tipos rea-
les de interés, si se exceptuan los efec-
tos reales a mas largo plazo ejercidos
por conducto de la tasa de inflacion
prevista o de restricciones institucio-
nales distorsionantes (por ejemplo, ti-
pos impositivos especificados en térmi-
nos nominales). Esto quiere decir, en
particular, que las pautas reconocidas
del crecimiento monetario son plena-
mente absorbidas por los movimientos
del nivel de precios. Solo se pueden
producir efectos reales mediante ace-
leraciones {0 desaceleraciones) mone-
tarias. Esta idea quedd mejor explicada
con la subsiguiente evolucion del ané-
lisis de las expectativas racionales (Lu-
cas y Sargent, 1981). Con ello se acla-
ro también otra diferencia de peso con
la tradicion keynesiana, relativa a la in-
terpretacion de los procesos (aparen-
temente) inerciales que configuran los
movimientos de precios y salarios. El
pensamiento monetarista hace hinca-
pié en la accion de mecanismos de re-
alimentacion, a plazo medio, del esta-
do de la economia vy el régimen de po-
liticas percibido a la estructura del pro-
ceso inercial. Los keynesianos, en
cambio, niegan que se produzca esa
realimentacion, o afirman que carece
de importancia, por la lenta difusion
de sus efectos a lo largo de varias dé-
cadas (3).

3. La estabilidad interna del
sistema: niveles normales
de produccion, de empleo
y de desempleo

El analisis monetarista subraya la ca-
pacidad de absorber perturbaciones co-

mo caracteristica del sistema econémico.
Esa propiedad asegura la estabilidad di-
namica interna del sistema. Ello no im-
plica ausencia de fluctuaciones econo-
micas. El sistema se ajusta a todas las
perturbaciones en curso mediante ajus-
tes de mercado gque generan fluctua-
ciones de la produccion y el empleo
globales. La observacion de esas fluc-
tuaciones tampoco ofrece, a primera
vista, pruebas de ineficiencia en la uti-
lizacion de los recursos disponibles.

La cuestion de la estabilidad interna
del sistema ha cambiado gradualmen-
te de punto focal. Seguramente seria
mas Gtil definirla como la existencia y
pertinencia de un nivel normal de pro-
duccion, que depende de las preferen-
cias subyacentes, de la tecnologia y de
la estructura institucional vigente. Ese
concepto transmite la idea de que la
propiedad de absorber perturbaciones
de la economia mantiene a ésta den-
tro de un cierto radio en torno al nivel
de produccion normal. Por lo tanto,
para que haya desviaciones sostenidas
y notables (la Gran Depresion), se re-
quiere una sucesion de perturbaciones
encadenadas.

El anélisis monetarista subraya tam-
bién que la funcion de produccién no
es una mera descripcion de la tecnolo-
gia. Estad condicionada por los acuer-
dos institucionales, sobre todo por las
diversas formas organizativas admisibles
y la estructura de los derechos de pro-
piedad. Los cambios institucionales mo-
difican el espacio de posibilidades de
produccion que se expresa en el nivel
de produccion normal (Jensen y Mec-
kling, 1979). Este nivel de produccion
normal refleja, junto con los niveles
normales de empleo y de desempleo,
los incentivos integrados en la estruc-
tura institucional vigente.

Las diferencias subyacentes en el en-
foque del comportamiento de la oferta
y el proceso de precios y salarios son
lo que determina la vision especifica-
mente keynesiana de la estabilidad del
sistema economico. Keynes subrayd la
existencia de un equilibrio estable con
subempleo (Meltzer, 1981} sustancial-
mente por debajo del «empleo méxi-
mo» determinado por las preferencias
y la tecnologia. Globalmente, sin em-
bargo (es decir, con respecto a la pro-
duccién maxima), el sistema sigue sien-
do inestable. La existencia de una pro-
duccion normal no encaja en el esque-
ma keynesiano de equilibrio con sub-
empleo persistente, y el maximo de
produccion (o de empleo) no tiene ca-
bida para la idea de un nivel de pro-
duccion normal con su condicionamien-
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to institucional. Algunos neokeynesia-
nos generalizaron la idea de Keynes en
forma de un sistema de equilibrios mul-
tiples con subempleo. Un proceso es-
table controla el comportamiento del
sistema en las cercanias de cada posi-
cion de subequilibrio. Pero el sistema
no es estable respecto de movimientos
entre los equilibrios con subempleo, ni
respecto de la posicion méaxima. Su
estabilidad global en torno al «pleno
empleo» sélo puede ser resultado de
planes deliberados, integrados en un
regimen de politicas activistas.

La diferencia entre los dos enfoques
implica también que el concepto key-
nesiano de «pleno empleo» determina-
do por la tecnologia y las preferencias
no tenga cabida en el andlisis moneta-
rista, o exija una redefinicion. El «ple-
no empleo» keynesiano sale de la tec-
nologia y las preferencias, arrojadas a
un vacio institucional heredado del mun-
do de informaciéon perfecta de la teo-
ria del equilibrio general. El anélisis mo-
netarista, en cambio, hace hincapié en
las condiciones institucionales que con-
forman el nivel de produccion normal.
Keynesianos y monetaristas, pues, abor-
dan la politica de empleo desde angu-
los muy distintos. Los keynesianos sue-
len insistir en aprovechar las aparentes
oportunidades de la «gestion de la de-
manda» para empujar al sistema hacia
el «pleno empleo». Esta magnitud del
empleo, sin embargo, sigue siendo un
elemento extrinseco, que el analisis no
especifica. Los monetaristas, por otra
parte, insisten en un régimen no acti-
vista centrado en la demanda normal
agregada, complementada con una «po-
litica institucional». Esta politica esta
disefiada para ajustar el empleo y la
producciébn normales a un éptimo so-
cial; este optimo social se podria defi-
nir como «el pleno empleo». Una vision
keynesiana del mundo parece alentar
medidas institucionales gue elevan el
nivel normal de desempleo y reducen
(relativamente) el nivel normal de pro-
duccion. Esta consecuencia, en el con-
texto de la misma vision, genera tenta-
tivas de reducir el desempleo mediante
una gestion mas activa de la demanda.

4. El problema del impulso

Se empezd a prestar atencion al pro-
blema del impulso con el debate sobre
el empuje comparado de los impulsos
monetario y fiscal. El anélisis moneta-
rista afirmaba la relativa superioridad de
los impulsos monetarios con respecto
a los movimientos a corto plazo (tran-

sitorios) de la produccion. Se recono-
cia que la politica fiscal producia efec-
tos reales. Los efectos reales agrega-
dos, sin embargo, se consideraban re-
lativamente modestos y transitorios,
salvo en lo tocante al tipo de interés
real y al stock de capital real a largo
plazo.

La evolucion de los acontecimientos
y los anélisis modificaron la formula-
cién y el contenido del problema del
impulso. El analisis subsiguiente distin-
guiria entre los resultados en el nivel
de precios y en la produccion. La teo-
ria elemental de los precios nos dice
que el movimiento del nivel general de
precios viene dado por una larga serie
de condiciones reales, conjuntamente
con la cantidad de dinero. Pero son los
impulsos monetarios persistentes los
que gobiernan la tasa de inflacion. El
movimiento de la produccion, entre
tanto, refleja una interacciéon de pertur-
baciones monetarias y reales. Es pro-
bable que las perturbaciones reales sean
las que dominen la tendencia estocas-
tica que determina la evolucion de la
produccion normal. Las condiciones mo-
netarias pueden contribuir a esa ten-
dencia, sobre todo como resultado de
impuestos distorsionantes fijados sobre
valores nominales y del cuadro de in-
certidumbre que acompafia al régimen
de politica vigente. El impacto conjun-
to de las perturbaciones monetarias y
reales mantiene el componente estacio-
nario de los movimientos de la produc-
cion. La recesion de 1973-75 ejemplifi-
co6 la interaccion entre las distintas per-
turbaciones. Hay una diferencia deci-
siva entre las condiciones monetarias
que conforman la tendencia estocasti-
ca y el componente estacionario. Este
responde a perturbaciones monetarias
imprevistas y mal entendidas que se
producen dentro de un régimen de po-
liticas dado, mientras que las propie-
dades tendenciales estan mas condi-
cionadas por las caracteristicas del ré-
gimen. La aceptacion de una tendencia
estocastica, comparada con una ten-
dencia determinista, reduce la aporta-
cion del componente ciclico a la fluc-
tuacion observada en la produccion.
De ese modo desvia la atencion del pa-
pel de la politica de estabilizacion a
corto plazo hacia la «politica institucio-
naly a plazo més largo (Nelson y Plos-
ser, 1982).

5. El proceso de la oferta
monetaria y la politica
monetaria

a)l El dinero y el proceso de la ofer-
ta monetaria. El analisis monetarista ha
examinado, con cierta profundidad vy
detalle, la naturaleza del dinero y del
proceso de provision del mismo. El di-
nero aparece como un invento social
que reduce a la vez los costes de tran-
saccion y de informacion (Brunner y
Meltzer, 1971; Alchian, 1977). Del ana-
lisis se desprende, en particular, que
la productividad social del dinero ape-
nas se refleja en las interpretaciones de
la «teoria de la suela del zapato» im-
plicitas en algunos planteamientos in-
ventariales. El analisis monetarista ofre-
ce, por consiguiente, una interpretacion
distinta del papel de la renta real en las
funciones de la demanda monetaria.
Las variaciones de la renta real (inclui-
da la parte «<no monetizada» de la eco-
mia) elevan la productividad marginal
del dinero. El anélisis subyacente, ade-
mas, hace hincapié en que el dinero
surge, como muchas instituciones so-
ciales, de la interaccion espontanea en-
tre agentes optimizadores (Schotter,
1981); y establece que no existe una
solucion unica al problema de la coor-
dinacion social que favorezca la apari-
cion de «activos dominantes en las tran-
sacciones». Asi pues, cualesquiera in-
terrogantes teéricos sobre los elemen-
tos especificos que constituyan el di-
nero en determinado momento o en el
futuro son, en principio, indtiles e in-
solubles, a diferencia de los interrogan-
tes sobre la existencia de ciertos acti-
vos que posean las caracteristicas del
dinero.

De los problemas polémicos ligados
a cuestiones concretas nacio, de modo
natural, una atencion méas minuciosa
al proceso de la oferta monetaria. Los
keynesianos solian pasarlo por alto, asi
como su interaccion con el sector real.
El lector puede comparar a Tobin-Bui-
ter (1976) con Brunner-Meltzer {1976).
No es casual que A Monetary History
of the United States no surgiera de ex-
ploraciones keynesianas. Entre las cues-
tiones que motivaron el anélisis hay que
contar: el papel de la «causacion inver-
sa»; la importancia de las propiedades
y perturbaciones vinculadas a la deman-
da monetaria; el papel de las diferentes
instituciones; el papel comparado de
las autoridades publicas, bancarias y
monetarias dentro del proceso de la
oferta de dinero; el papel de la deman-
da publica de crédito; el papel de los
tipos de interés, y, concretamente, el
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control del crecimiento monetario. Los
keynesianos rara vez se abstuvieron de
brindar opiniones sobre todos estos
temas, aun en ausencia de trabajos sis-
tematicos sobre el proceso de la oferta
de dinero.

La existencia de una causacién in-
Versa es congruente, por supuesto, con
las correlaciones persistentes entre ren-
ta y dinero. Para calibrar la importan-
cia de la causacion inversa es necesa-
rio un analisis detenido del proceso de
la oferta monetaria. Ese anélisis esta-
blece que la condicién mas importante
de cuantas contribuyen a la «causa-
cion inversan es la politica de fijacion
de los tipos de interés. La politica de
tipos de interés convierte la base mo-
netaria, y por lo tanto el stock de di-
nero, en una magnitud endégena sen-
sible a todas las perturbaciones que
afectan a los tipos de interés del mer-
cado. Esas perturbaciones se traducen,
mediante la determinacion del tipo de
interés, en aceleraciones o desacelera-
ciones del crecimiento monetario. Este
etecto, si hay suerte, puede contra-
rrestar el efecto simultaneo de la per-
turbacién sobre la velocidad. Pero ese
contrapeso posible depende de una
combinacion de perturbaciones muy
concreta, de caracter a lo sumo muy
transitorio, vy brinda escasa justificacion
para una politica de fijacion de los ti-
pos de interés. Otras medidas institu-
cionales pueden abrir cauces adiciona-
les de causacién inversa sin contribuir
a una correlacion positiva (mas o me-
nos contemporanea) entre la renta y el
dinero. Hay una influencia secundaria,
que es la que actia, a través del «efec-
to Hawtrey», sobre el ratio monetario
y €l multiplicador monetario a lo largo
del ciclo. Pero este cauce de causa-
cion inversa no basta para explicar la
correlacion positiva dinero-renta. Las
instituciones de politica dominantes de-
terminan, pues, la magnitud relativa, y
también la direccién, de la causacion
inversa. Esta es, por consiguiente, muy
sensible, en contraste con la causacion
«directan, a las variaciones en los acuer-
dos institucionales que controlan la fun-
cién de oferta de la base monetaria.

La tradicion keynesiana del Federal
Reserve System solia atribuir una in-
fluencia de primer orden a las propie-
dades deterministas y estocasticas de
la demanda monetaria. Sin embargo,
una vez que los procesos de cartera se
mueven mas alld de la sola ecuacion
LM —de suerte que el stock de dinero
y los tipos de interés resultan de la in-
teraccion conjunta de los mercados de
activos—, el papel de las propiedades

de la demanda de dinero queda muy
alterado (Brunner, 1973). Se sigue, asi-
mismo, que las perturbaciones que ac-
tGan sobre los mercados crediticio y
monetario influyen de manera muy dis-
tinta en el proceso de la oferta de di-
nero. Una varianza relativamente grande
de perturbaciones que modifiquen las
condiciones del mercado crediticio re-
fuerza las razones en pro de la limita-
cion de la masa monetaria, mientras
que una varianza relativamente grande
de perturbaciones del mercadc mone-
tario sugiere la opcion de fijar los tipos
de interés. Este aspecto esta descui-
dado en la tradicion 1S-LM. Este ana-
lisis de una disyuntiva (trade-off] poli-
tica entre la varianza del crecimiento
monetario y la varianza de los «tipos
de interésy falla también cuando se
avanza mas alld del esquema [S-LM
estandar. Una interaccion de los mer-
cados de activos que incorpore los ru-
dimentos de una estructura a plazo de
los tipos de interés revela los fallos de
la argumentacion tradicional (Brunner
v Meltzer, 1983; Mascaro y Meltzer,
1983).

Digamos, en fin, que se han acumu-
lado muchos trabajos acerca de la con-
trolabilidad del crecimiento monetario.
Ningln monetarista esperd nunca ni
afirmé que se pudieran controlar muy
de cerca las magnitudes mensuales, ni
siquiera las trimestrales (4). Los exten-
sos estudios preparados para el SOMC
(Johannes y Rasche, 1980-82; véanse
también Buttler, Gorgerat y Schiltknecht,
1979, y Bomhoff, 1977) ponen de relie-
ve la tesis central de los monetaristas
de que el crecimiento de la masa mo-
netaria se puede controlar a lo largo de
un periodo que puede estar entre el se-
mestre y el afio, dentro de un margen
pequeiio si se compara con el proble-
ma observado a lo largo de los dos l-
timos afios.

b) La politica monetaria. La contro-
labilidad del crecimiento monetario es
condicidn necesaria, pero no suficien-
te, para la tesis monetarista de un ré-
gimen no activista caracterizado por
una tasa constante de crecimiento mo-
netario (Brunner, 1980). Para comple-
tar el cuadro se requieren ademas otras
condiciones. Una segunda condicién
es la relativa a la informacion necesa-
ria para la ejecucion racional de un ré-
gimen activista. Cada uno de los argu-
mentos que se esgrimen en favor de
un régimen activista postula un cono-
cimiento completo, por parte del autor
de las politicas, de la estructura deter-
minista y estocastica de la economia.
Tal conocimiento brindaria, en efecto,

la posibilidad de una gestion activista
con fines estabilizadores. El andlisis mo-
netarista hace hincapié, sin embargo,
en que ese conocimiento detallado y
fiable no existe (Friedman, 1953). En
realidad la argumentacion va mas alla,
y afirma que, por su propia naturale-
za, el proceso econdomico, que modifi-
ca continuamente el capital de infor-
macién acumulado, no producira jamas
semejante informacién. Pero tan pro-
bable es que una politica activista ba-
sada en informaciones inciertas genere
una covarianza reforzadora entre las
perturbaciones monetarias y reales, co-
mo que genere una covarianza com-
pensadora. En tales circunstancias, un
régimen de crecimiento monetario cons-
tante se perfila como estrategia Optima
de minimizacién del riesgo en una si-
tuacién de informacion incierta y cam-
biante (Brunner, 1980).

6. Aspectos de la realidad
politica

Una tercera condicion que respalda
la conveniencia de los regimenes no
activistas entrafa consideraciones de
economia politica. Los defensores de
las politicas activistas combinan el su-
puesto de la informacion requerida con
una teoria del gobierno basada en «la
buena voluntad o el interés publico». Es
posible que acepten el nicleo del ana-
lisis econdmico en relacion con los fe-
némenos del mercado, pero adoptan
una vision esencialmente sociologica en
relacion con el comportamiento de las
instituciones ajenas al mercado. Una
teoria del comportamiento guberna-
mental basada en el interés publico nos
asegura, claro estd, que la plena infor-
macién disponible se utilizara fielmente
en beneficio del cuerpo social. La in-
formacién completa, y una teoria del
interés publico, son, pues, condicio-
nes suficientes para un régimen acti-
vista socialmente productivo. Pero las
observaciones pertinentes desmienten
rotundamente ambos componentes de
fa condicion de suficiencia. La realidad
politica, en particular, no se puede des-
cribir en funcién de una teoria «del in-
terés publico». Las burocracias politi-
cas y los politicos son empresarios en
un mercado politico en el que la infor-
macion es costosa. Esos empresarios
politicos estan muy atados a sus inte-
reses politicos y a su influencia. Sus
preferencias propias dominan el esque-
ma de la discrecion activista (Brunner,
1983; Cukierman y Meltzer, 1983). Un
patrébn monetario, y muy en particular
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una tasa constante de crecimiento mo-
netario, es una disposicién institucional
que restringe el comportamiento de las
autoridades monetarias. Esa restriccion
eleva la previsibilidad del régimen vy re-
baja el nivel de las perturbaciones mo-
netarias producidas por una politica dis-
crecional incontrolada.

La justificacion del patron monetario
es un caso especial de un enfoque méas
general de la economia politica. El ana-
lisis de los fenébmenos monetarios y «so-
ciopoliticos» esta sistematicamente
vinculado en la optica monetarista, y
no es producto casual del comporta-
miento idiosinerasico de Milton Fried-
man (Tobin, 1981). Ambos campos im-
plican la aplicacion sistematica del ana-
lisis economico, y muy en particular
la percepcion unificadora del hombre
que subyace al anélisis economico
(Brunner y Meckling, 1977). Muchos
keynesianos, en cambio, recurren a una
vision sociolégica implicita a la hora
de abordar aspectos de la economia po-
litica. Es frecuente que «expliquenn el
enfoque monetarista de la economia
politica de una sociedad como expre-
sién de un compromiso «ideologico» o
de una idiosincrasia personal. Esa «ex-
plicaciéon» no hace sino reflejar que no
reconocen lo que es una cuestibn esen-
cialmente cognitiva, a saber, que al me-
nos los monetaristas intentan ofrecer un
marco sistemético y unificado para la
comprension de la realidad social.

lll. LOS MEDIOS DE
COMUNICACION Y EL
MERCADO POLITICO

Durante el pasado afio, las «voces
del fracaso» han dominado cada vez
mas las noticias. Se afirma, por diver-
sas razones, el fracaso del «monetaris-
mo». Pero la lista de censuras y obje-
ciones al monetarismo que presentan
los «partidarios de la ofertan, los key-
nesianos o los socialistas no muestra
un esquema ccherente. No se dirigen
sistematicamente contra el niclec cen-
tral del analisis monetarista, ni contra
las declaraciones publicadas de los mo-
netaristas. Un libro recientemente pu-
blicado, escrito por un hombre de ne-
gocios, podria servir de ejemplo de es-
tas acusaciones de presunto fracaso.
Para el autor, los monetaristas «presen-
tan un diagndstico extraordinariamente
acertado de las causas profundas de la
inflacion»; pero le parecen «bastante
ineficaces en sus esfuerzos por conte-
nerla sin traumas excesivos e innece-

sariosy (Wall Street Journal, 4 de ene-
ro de 1983, pag. 29). Las lamentacio-
nes de fracaso que se oyen en la esce-
na publica se ajustan a un patron repe-
tido. O bien, como ocurre con frecuen-
cia, se deja en penumbra la naturaleza
del fracaso o el criterio con que se mi-
de, o bien se afirma con referencia a
un estado ideal que no viene al caso,
o sin un examen adecuado de datos
cruciales o comparaciones importantes
que aluden a las recesiones recientes (5).
De todos modos, en muchas alusiones
y acusaciones de fracaso intervienen
cuestiones ligadas al anélisis moneta-
rista. En los apartados siguientes voy
a examinar las afirmaciones mas comu-
nes, y su relacion con enunciados mo-
netaristas. Este examen parece particu-
larmente importante, porque pocas ve-
ces 0 ninguna se confirma el supuesto
fracaso al confrontar el analisis mone-
tarista subyacente con los datos perti-
nentes.

1. La recesion de 1981-82

a) FEl fracaso que no fue tal y el éxi-
to que si lo fue. En marzo de 1981, el
Shadow Open Market Committee exa-
miné las perspectivas de futuro de la
economia estadounidense. Los miem-
bros del comité sostuvieron, entonces
y durante la primavera y el verano si-
guientes, que el desplazamiento hacia
una politica monetaria antiinflacionista
manifestado por una desaceleracion (en
promedio} del crecimiento monetario
daria lugar a una recesion en 1981. Pro-
nosticaron también una reduccién ma-
yor de la inflacion en 1982 que la que
pronosticaba el consenso general, y
una tasa de inflacion menor para los
ultimos meses de 1982 que en casi to-
das las demés previsiones. Algunas de
las voces que coreaban el «fracaso» del
monetarismo en 1982 no se daban cuen-
ta, ni siquiera a finales del verano de
1981, de la nueva orientacion que es-
taba tomando la economia con la po-
litica monetaria adoptada por la admi-
nistracion Reagan. El paso de un cre-
cimiento monetario acelerado a un
crecimiento mas lento hacia (casi) ine-
vitable una recesion. El Shadow Open
Market Committee, ademas, criticd pi-
blicamente las previsiones optimistas
publicadas por el gobierno a comien-
zos de 1981 y en 1982,

Los hechos ciertamente vinieron a
confirmar las estimaciones del SOMC
en todos esos aspectos. Pero los me-
dios de comunicacidon no se hicieron
eco de esa confirmacion, antes bien

hablaron de una recesiéon «imprevista,
no anunciada» que aparecia inopinada-
mente en el horizonte econémico, y la
atribuyeron a politicas «monetaristasy.
Esas politicas eran efectivamente cau-
santes de la recesion, como nosotros
habiamos anticipado. Pero para los in-
formadores el hecho mismo de la rece-
sion era una prueba flagrante, inme-
diata y directa del fracaso del moneta-
rismo. A sus 0jos, no cabia jamas adop-
tar una politica que comportase un ries-
go de recesion y aumento del desem-
pleo. Huelga decir que semejante vision
estd viciada de principio. Reacciones
emocionales aparte, el andlisis podia
seguir siendo correcto, y hasta la poli-
tica correspondiente podia ser la mejor
eleccion posible en una situacion muy
mala. El hecho de que se produzca una
recesion no puede respaldar, por si
solo, la tesis de un fracaso del mone-
tarismo. Aun asi, algunos keynesianos
y partidarios de la economia de la ofer-
ta cerraron también filas para impugnar
la «necesidad» de una recesion.

b) La version de los «ofertistasy.
Algunos «ofertistas» no tenian el me-
nor interés en alterar el curso de la po-
litica monetaria. Al parecer, no juzga-
ban que un crecimiento monetario méas
lento fuera condicion necesaria para re-
ducir la inflacion. Al contrario, soste-
nian que un ritmo elevado de creci-
miento monetario determinaria un in-
cremento proximo al 13 por 100 anual
en el PNB nominal. La inflacion se po-
dria reducir «sin lagrimas» (sin rece-
sion) mediante los incentivos del lado
de la oferta liberados por una menor
presion fiscal sobre los individuos y las
empresas. Se esperaba que unos tipos
impositivos mas bajos elevaran la tasa
de crecimiento real, y redujeran de ese
modo el marger de inflacion para una
tasa dada de aumento del PNB nomi-
nal. Se requeria, de hecho, cierta ace-
leracién monetaria para facilitar la ex-
pansion del producto esperada. Y se
pensd, por lo tanto, que el control del
crecimiento monetaric a lo largo de una
senda decreciente ponia en peligro los
resultados prometidos por los defen-
sores de la oferta.

Si hubo «fracaso», estuvo en los mi-
lagrosos efectos sobre el producto que
prometia la vision «ofertistay. Pero esa
vision era muy incompleta. Es verdad
que los programas de gasto y las poli-
ticas de regulacion suscitan respuestas
importantes del lado de la oferta, que
configuran el comportamiento del pro-
ducto normal: efectos sistematicamen-
te descuidados en la vision que pinta-
ban algunos partidarios de la oferta.
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Pero ni siquiera una exposicibn com-
pleta y bien hecha de los efectos de
elevacion del bienestar derivados de las
respuestas de oferta, de resultas de un
cambio radical en la politica fiscal {in-
cluidos los programas de gasto y fisca-
les}), anularia la importancia de un cre-
cimiento monetario descendente como
instrumento de la politica antiinflacio-
naria, como parecian creer algunos
«ofertistas».

¢l La argumentacion keynesiana. La
objecion keynesiana a la politica anti-
inflacionaria monetarista, que ha teni-
do su mejor portavoz en James Tobin,
se centra en el coste social de esa po-
litica. Tres son los elementos que com-
ponen la afirmacion keynesiana del «fra-
caso del monetarismo». Uno son las
acusaciones de Tobin (1981) de que
«la propaganda monetarista» prometia
una transicion sin coste alguno a un
mundo no inflacionario, sin otro instru-
mento que el control monetario, El se-
gundo elemento subraya el nivel desor-
bitado de los costes sociales que toda
estrategia desinflacionaria de control
monetario lleva aparejados, en compa-
racion con los costes sociales de una
inflacién permanente. Tobin dio forma
grafica a esta idea al hacer hincapié en
la cantidad de «triangulos de Bailey»
que caben en una «brecha de Okun».
El tercer elemento es el de que una po-
litica desinflacionaria monetarista com-
plementada con una «politica de rentas
de base fiscal» rebajaria sustancialmen-
te el coste social de la transicion.

De la primera de esas afirmaciones
hay que decir que es un curioso inven-
to, que distorsiona totalmente las tesis
monetaristas sobre los costes sociales
de la desinflacion, tesis que el SOMC
ha expuesto con coherencia.

El andlisis monetarista, sin embar-
go, difiere del analisis keynesiano en
cuanto a las condiciones que gobier-
nan el coste social de la desinflacion.
La vision keynesiana de un proceso
inercial de precios-salarios inserto en
el propio tejido social, mas alld de la
posible influencia de uno u otro régi-
men monetario, necesariamente tendra
que atribuir un coste social elevado a
cualguier politica desinflacionaria. Lo
uno ird con lo otro, independientemen-
te de la historia de las politicas mone-
tarias y del modo de aplicacion del cam-
bio de marcha. Los argumentos mone-
taristas, en cambio, hacen hincapié en
la importancia de la credibilidad de los
«anuncios desinflacionarios». La credi-
bilidad depende, al menos en parte,
de la historia de las politicas segui-
das y del comportamiento de la insti-

tucién que las dicta. Un nivel bajo de
credibilidad ofrece escasos incentivos
para alterar la pauta de determinacion
de precios y salarios, y el coste social
de la desinflacion aumenta en conse-
cuencia. Segln el analisis monetarista
del mecanismo de transmision, el coste
social de una politica desinflacionaria
no estd predeterminado ni por la mag-
nitud ni por la duracion de la desace-
leraciébn monetaria. Puede variar sus-
tancialmente incluso entre episodios que
presenten un mismo cuadro de desace-
leracion. El coste social depende deci-
sivamente de la confianza del piblico
en la continuidad de la accion desin-
flacionaria.

El segundo ingrediente de la objecion
keynesiana compara los costes de una
inflacion continuada y permanente con
la pérdida de produccion ligada a un
proceso desinflacionario. Pero la reali-
dad de una politica de inflacion perma-
nente incluye fases intermitentes y pa-
sajeras de politicas «antiinflacionarias»
(piénsese en 1969, 1971, 1974-75, y
ahora posiblemente 1981-82). La com-
paracion pertinente, pues, seria la del
coste social de una Unica desinflacion,
por una parte, y, por otra, el valor des-
contado de los costes sociales ligados
a una serie de fases desinflacionarias
en el futuro. Este aspecto se ha sub-
rayado repetidas veces en informes pre-
parados para el SOMC. La teoria del
gobierno o de las instituciones «del in-
terés plblico» que orienta gran parte
del pensamiento keynesiano puede in-
fluir sutilmente en el caracter de la com-
paracion que se establezca. Una poli-
tica de expansibn monetaria perma-
nente, desarrollada de conformidad con
el «interés publico» expresado por una
funcion de coste social, seguramente
se traduciria en una inflacion cons-
tante (6).

Segin el tercer argumento, se acusa
a los monetaristas de oponerse a los
controles de precios y salarios por mo-
tivos esencialmente ideologicos, sin
atender a las razones de cada caso en
particular. Una interpretacion caritativa
de tales «condenas ideologicas» las atri-
buiria a no haber sabido reconocer la
diferencia en la tecria subyacente de la
economia politica. La propuesta que
hace Tobin de suplementar la politica
monetaria antiinflacionaria con una po-
litica de rentas parece estar condicio-
nada por dos componentes relaciona-
dos de su vision de la economia poli-
tica. Uno de esos componentes es el
proceso inercial de precios-salarios, y
el otro es la teoria del interés publico
como motor del gobierno. El primero,

en contraste con la posicion keynesiana
de los afios cincuenta y primeros anos
sesenta, atribuye ahora a los impulsos
monetarios un papel dominante, y bas-
tante duradero, con respecto a los mo-
vimientos de la produccion. Las desa-
celeraciones monetarias (;incluso si se
acompafian de «recortes fiscales masi-
vos»?} determinan una gran pérdida acu-
mulativa para la produccion, pérdida
que se puede reducir mediante contro-
les de precios. El segundo componen-
te —el de que este aparato institucional
funcionara anicamente para el proposi-
to que se persigue, y sera disuelto una
vez satisfecho ese propésito— esta ase-
gurado por la teoria del interés publico
de los procesos politicos. Pero el ana-
lisis de la economia politica de una so-
ciedad, que aceptan por lo menos al-
gunos monetaristas, arroja una valora-
cion distinta. Implica que, independien-
temente de cual sea la motivacién ofi-
cial que lleva a establecer controles de
precios, su actuacion soélo se orienta
de manera marginal al problema de la
inflacion. El aparato de control de pre-
cios estara dominado por grupos que
buscan una redistribucién de la riqueza.
Ademas, la realidad politica no anima
a esperar que el sistema de control de
precios, una vez instaurado, llegue a
ser desmantelado algun dia. El analisis
«monetarista» reconoce, pues, los cos-
tes sociales legados a los «controles de
precios suplementarios», que algunos
keynesianos no reconocen.

Desde su constitucién en septiembre
de 1973, el SOMC exprest su preocu-
pacién por el coste social de los progra-
mas antiinflacionarios. Esa preocupa-
cion, unida a la recomendacion de po-
liticas previsibles y minimizadoras del
riesgo, ha hecho que el SOMC insis-
tiera cada vez mas en la «instituciona-
lizacion» de la politica monetaria, en
contraste con los caprichos y los jui-
cios poco fundados de personas con-
cretas investidas de un poder deciso-
rio «discrecionaly.

2. El nivel alto y la volatilidad
de los tipos de interés

El comportamiento de los tipos de
interés ha atraido la atencion del publi-
co durante los tres Gitimos afios, y ello
por buenas razones. Los tipos, tanto
nominales como reales, han alcanzado
niveles nunca vistos. Su varianza a lo
largo de todo el espectro de la curva
de rendimientos careceria de preceden-
tes en el pasado. Estos hechos se han
atribuido en general, no sin un cierto
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apoyo de las autoridades del Federal
Reserve, al cambio de politicas anun-
ciado oficiaimente el 6 de octubre de
1979. En la «conversion al monetaris-
mo» del Fed se ha querido ver la cau-
sa de los niveles elevados y cambian-
tes de los tipos de interés. La tradicion
intelectual del Fed, anclada en un pa-
radigma 1S-LM estandar, respalda esa
vision (Board of Governors, 1981}. El
marco IS -LM implica, como se demues-
tra en las actuaciones orientativas del
Fed, una relacién de sustitucion entre
la varianza del crecimiento monetario
y la varianza de los «tipos de interés»
representados por un tipo Gnico. De
ese modo, el «fracaso del monetarismo»
se hacia claramente visible: los tipos de
interés «se desmandarony después de
que el Fed instituyera una politica «mo-
netarian del control monetario. Post
hoc ergo propter hoc.

Las siguientes preguntas exigen nues-
tra atencién: ;Sigui6 el Fed una «po-
litica monetaristan? ¢Existe una relacion
de sustitucion entre las varianzas de los
tipos de interés y del crecimiento mo-
netario? ;Una desaceleracion moneta-
ria eleva sistematicamente los tipos rea-
les de interés a lo largo de un periodo
prolongado?

La primera pregunta la estudiaremos
mas adelante en un contexto mas am-
plio, pero ya desde aqui podemos ha-
cer algunos comentarios. Para darle una
respuesta fiable haria falta, por supues-
to, algun punto de referencia sobre qué
es una «politica monetarista». Lo tene-
mos, afortunadamente, en los criterios
de Milton Friedman, en mi articulo so-
bre la elaboracion de politicas moneta-
rias (1981} y en las declaraciones de
posicién (positions papers) presentadas
por el SOMC a lo largo de los Gltimos
ocho afos. En varias ocasiones, el SOMC
ha llegado a exponer con cierto deta-
lile el procedimiento tactico que se ha
de seguir en la aplicacion de una po-
litica de control monetario eficaz y fia-
ble. ¥ el mismo SOMC ha seialado,
ademas, cada vez con mayor énfasis,
que los aspectos tacticos, aun siendo
necesarios, no bastaban. Habia que in-
tegrarlos dentro de una concepcion es-
tratégica expresada por la «instituciona-
lizacion» de la politica monetaria que
significaba la eleccion de una norma.
Lo que los miembros del SOMC pre-
conizaban era la eleccion de una nor-
ma constante del crecimiento moneta-
rio. Vista con respecto a ese punto de
referencia, es poco lo que de «conte-
nido monetarista» le queda a la politica
del Fed. Lo que queda es la retdrica
del sefialamiento de objetivos moneta-

rios, y el descenso medio observado
del crecimiento monetario estadouni-
dense desde finales de 1979 hasta el
verano de 1982. Desde 1979 hasta el
verano de 1982, la concepcion estra-
tégica que se expresaba en la obstina-
da adhesion del Fed a una politica dis-
crecional {Brunner, 1983} persisti6, con
una diferencia insalvable respecto de
las ideas monetaristas. Y los procedi-
mientos tacticos preferidos por el Fed
persistieron igualmente. Para los me-
dios de comunicacion quiza sea dificil
detectar y valorar ese hecho sustantivo
oculto tras la retorica; pero cualquier
comparacion del historial del Fed con el
material que ofrecian los monetaristas
brinda escaso fundamento para respon-
der afirmativamente a la primera pre-
gunta.

Las respuestas alternativas a las dos
siguientes estan decisivamente condi-
cionadas por el paradigma intelectual
que domina la vision keynesiana, vision
bien representada por el marco I1S-LM
¥ su caracterizacion del mecanismo de
transmision. Pero una respuesta afir-
mativa a los interrogantes segundo y
tercero parece dificil de conciliar con
dos observaciones importantes que han
salido a primer plano en los Gltimos
tres afios. Primera, que no ha habido
una relacion de sustitucion entre las
varianzas del crecimiento monetario y
de los tipos de interés; ambos han au-
mentado a la vez. Segunda, los mo-
vimientos entre tipos de interés, so-
bre todo el espectro de Ia curva de ren-
dimientos, han sido mas altos que
nunca. El primero de estos hechos des-
carta inmediatamente la implicacion del
modelo 1S-LM estandar. El segundo
no es congruente con la tesis de que
el Fed persiguiera una politica antiinfia-
cionaria de control monetario que hu-
biera logrado un nivel sustancial de cre-
dibilidad. Semejante politica habria ge-
nerado, como mucho, una cierta varia-
bilidad en el extremo mas corto de la
curva de rendimientos, con una corre-
lacion que desapareceria a lo largo de
la curva (declaraciones de posicion del
SOMC; Brunner y Meltzer, 1983). El
anélisis IS-LM no recoge ciertos as-
pectos de la estructura a plazo y su in-
teraccion en respuesta a las perturba-
ciones transitorias y permanentes. To-
mandolo como base no se pueden en-
tender los acontecimientos observados
desde 1979.

La respuesta a la Gltima pregunta de-
pende, andlogamente, de la vision que
se tenga del mecanismo de transmision.
Un modelo IS-LM estandar nos dira
que toda desaceleracion del crecimien-

to monetario eleva los tipos reales de
interés durante largo tiempo. Las pro-
piedades inerciales del sistema asegu-
ran ese resultado. El analisis moneta-
rista mas antiguo implicaba un efecto
temporal concentrado sobre todo en
los tipos a corto. Incluso esta posicion
«moderada» esta siendo cada vez mas
atacada por economistas aparentemen-
te «neutrales» (Mishkin, 1981; Shiller,
1980). La tesis de que la desaceleracion
monetaria genere tipos reales de interés
persistenternente elevados (a corto y
largo plazo)} no tiene apenas confirma-
cion empirica. ;Como se explica, en-
tonces, el comportamiento de los ti-
pos? El SOMC ha ofrecido una respues-
ta provisional que concuerda con los
datos de los tres dltimos afos: fueron
la baja credibifidad y la incertidumbre
difusa asociadas a las politicas finan-
cieras las que generaron una prima de
riesgo elevada y volatil que vino a in-
tegrarse en los tipos reales de interés
bruto (Brunner, Shadow position pa-
per, 1981-82). Un estudio tedrico y em-
pirico detallado corrobora ese anélisis
(Mascaro y Meltzer, 1983).

3. La «definibilidad» y
controlabilidad
del dinero

La reglamentacion y la inflacién alien-
tan las innovaciones financieras, inno-
vaciones que modifican la composicién
del «dinero» y quiza alteran las relacio-
nes de sustitucion existentes entre los
activos financieros que son dinero y
los que no lo son. Ha sido todo un coro
de voces €l que durante los Gltimos
tres aflos ha afirmado que las innova-
ciones financieras habian destruido el
concepto de dinero, que lo habian he-
cho indefinible o inconmensurable, o
mensurable sélo con un gran margen
de error. El control monetario habria
pasado asi a ser imposible o sumamen-
te incierto, y obsoletas las «ideas mo-
netaristasy.

El hecho de la innovacion es incon-
testable. Pero la innovacion financiera
no es una experiencia nueva; fue carac-
teristica de los afios cincuenta, en los
que las participaciones en entidades de
ahorro crecieron mucho mas deprisa
que el stock de dinero (;se acuerdan
de Gurley y Shaw?). Por si sola, la cons-
tatacion de la innovacion financiera di-
ce muy poco. No determina ni la inde-
finibilidad ni la inconmensurabilidad del
dinero, ni dice que la oferta de dinero
sea incontrolable, ni, si es controlable,
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que su control sea oportuno o no. Este
conjunto de problemas requiere una
consideracion bastante mas detenida
de la que, al parecer, se estaba dispues-
to a darles en las informaciones servi-
das al puablico.

Atendamos primero a la afirmacion,
tan alegremente hecha, de que no sa-
bemos (!} lo que es el dinero, o que
el dinero y el crédito carecen de carac-
teristicas propias. Este punto abarca
tanto la definicion del dinero como su
medicion; del no distinguir entre am-
bas cosas se siguen muchas confusio-
nes. La innovacién financiera no afec-
ta a la definicion del dinero, pero si re-
quiere ajustes en los procedimientos de
medicion. La definicion sigue siendo
béasicamente la misma: dinero es todo
aquello que se utiliza con gran asidui-
dad para efectuar transacciones, es de-
cir, como medio de cambio general-
mente aceptado. La idoneidad de esta
definicion descansa en dos observacio-
nes. Primera, que en casi todas las so-
ciedades existe un pequefioc grupo de
bienes o de activos que satisfacen este
criterio de fungibilidad general, en con-
traste con casi todos los demas acti-
vos, y, segunda, que los agentes eco-
nomicos no se comportan aleatoriamen-
te con respecto a los «activos que do-
minan en las transacciones» y otros
activos. Con las innovaciones que se
van produciendo a lo largo del tiempo
cambia la lista de bienes gue satisfacen
la condicién establecida en la defini-
cién. Esa lista se ha visto, efectivamen-
te, afectada por los acontecimientos re-
cientes, y el Fed ha ajustado los proce-
dimientos de medicién, como habran
de ser ajustados intermitentemente en
el futuro.

Toda medicién, por mucho que se
aproxime a la definicién, entrafa un
error. Es indudable que tales errores se
deslizaban en las medidas del M-1 y
del M-2 ya a finales de los afios seten-
ta. No se ha aducido, sin embargo,
ninguna demostracion de error de bul-
to en las medidas de esas magnitudes
correspondientes a los tres Gltimos afios,
mientras que el error del ya desapareci-
do M-1A debia de ser bastante gran-
de. Es interesante observar que aque-
llos para quienes el dinero es indefinible
e inconmensurable no vacilan en utili-
zar el IPC o componentes de las cuen-
tas nacionales que probablemente en-
cierran errores de medida mucho ma-
yores,

Habria que subrayar que un error de
medida constante o proporcionado no
plantea ningin problema para el con-

trol monetario. A un error de medida
volatil, unido a una serie de otras con-
diciones, se achaca, en cambio, el ha-
ber rebajado o destruido la controlabi-
lidad del dinero. Si asi fuera, el resul-
tado se revelaria en el comportamiento
del multiplicador monetario. En particu-
lar, una menor controlabilidad del cre-
cimiento monetario implica que el pro-
ceso estocastico que rige el multiplica-
dor monetario haya cambiado en los
Gltimos afios. Ese cambio rebajaria su
previsibilidad, o elevaria la varianza del
error de prevision del multiplicador.

Desde hace cinco afios James Johan-
nes y Robert Rasche vienen preparan-
do previsiones ex ante del multiplica-
dor monetario para cada sesion semes-
tral del SOMC (7). El esquema acumu-
lativo de errores en las previsiones no
da pie a afirmar que la controlabilidad
se haya reducido. Al contrario, esos es-
quemas corroboran la tesis monetarista
de la controlabilidad con un pequefio
margen de error en el plazo de un afio.
Esa controlabilidad esta, asimismo, con-
firmada por los estudios orientativos del
Board of Governors (1981).

Se ha cuestionado la pertinencia de
la controlabilidad del crecimiento mo-
netario, sefalando que las innovaciones
financieras habian modificado el com-
portamiento de la velocidad de circu-
lacion. El nexo entre el dinero vy la ren-
ta nacional que expresa la velocidad,
se ha dicho, ha perdido nitidez en los
Gltimos afios. ¢Ha cambiado en ese
tiempo el proceso estocastico que con-
trolaba la velocidad? Algunos estudios
preliminares de series temporales des-
critos en documentos recientes del
SOMC aportan dos estadisticas crucia-
les. La estimacion tendencial aumentd
un poco durante los afos setenta, en
comparacion con décadas anteriores.
Pero esa apariencia de una tendencia
creciente es muy débil. Los intervalos
de confianza, de un 95 por 100, de los
parametros de tendencia derivados pa-
ra las décadas de 1950, 1960 y 1570 se
solapan. El solapamiento es congruen-
te con la hipotesis de que el parametro
de tendencia se mantuviera inalterado.
Ahora bien, ni siquiera una tendencia
al aumento plantearia problemas reales
para la pertinencia del control moneta-
rio. A este respecto tiene mas interés
la varianza de la innovacion que expre-
sa cambios imprevistos en la velocidad
de diversos agregados monetarios. La
varianza de las innovaciones en veloci-
dad de la base monetaria y velocidad
del M-1 medidas a lo largo de los afios
setenta no excede del nivel calculado
para los afos cincuenta, mientras que

la varianza de la innovacion en la ve-
locidad del M-2 subio ligeramente en
la década de 1970. Ademas, las proyec-
ciones de las innovaciones a 1980 y
1981, mas alld del periodo de muestra
(que acaba a finales de 1979), no arro-
jan pautas sustancialmente inverosimiles
{(un méaximo, pongamos, del 5 por 100)
segin la hipotesis mantenida de un
proceso estocastico invariable. Los cam-
bios introducidos en la regulaciéon du-
rante el invierno de 1982-83 pueden
afectar a la velocidad y modificar per-
manentemente su nivel, tendencia o
varianza. Ninguna de las dos primeras
modificaciones plantearia problemas pa-
ra la adopcion de politicas monetarias a
largo plazo, una vez que se detectara
la pauta; y los ajustes especulativos
durante el periodo de transicién, con
un grado notable de ignorancia, no ofre-
cen ninguna seguridad de «acciones es-
tabilizadoras». Supongamos, ademas,
que en algin momento se confirmara
que el nexo entre el dinero y la renta
nacional «se estaba debilitando», y que
la varianza de la innovacion estaba au-
mentando significativamente. De ese
hecho no podriamos deducir racional-
mente que fuera indtil el control mone-
tario, y concretamente el control de un
crecimiento monetario constante. Una
politica discrecional probablemente ge-
neraria una mayor varianza de innova-
ciones monetarias, con una improbable
covarianza compensatoria (es decir, ne-
gativa} entre las innovaciones que se
producirian en caso contrario (Brun-
ner, 1983). La opcion bienintencionada
por los «ajustes flexibles» no garantiza
el conocimiento seguro que se requiere
para tener éxito con politicas activis-
tas. De la acciones flexibles, muy de-
pendientes y sensibles a las informa-
ciones equivocadas y las suposiciones
especulativas, no se puede esperar que
reduzcan la varianza de la demanda
nominal agregada. El hecho, en fin, de
que un recorrido al azar se aproxime
mucho a la velocidad implica que las
politicas discrecionales orientadas a
compensar los cambios de velocidad
observados o previstos seguramente
elevaran, por término medio, la varia-
bilidad de los cambios en el PNB no-
minal.

4. Norma monetaria y
estandar monetario

Algunos «ofertistas» han demostra-
do una inventiva notable para vender
su producto. Conforme su version ba-
sada en los recortes fiscales iba per-
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diendo fuerza, trasladaron la atencion
a los problemas monetarios. Sostuvie-
ron que el ¢patron oro» o las normas
de precios brindaban medios mejores
para exorcizar a la vez la inflacion y la
deflacion que la insistencia de los mo-
netaristas en «el lado de la cantidad».
Yuxtaponian la «calidad» del dinero a
su «cantidad».

a) Calidad frente a cantidad de di-
nero. Se presento la «calidad del dine-
ron como respuesta al problema de la
inflaciobn. Para acabar con la inflacion
no hacia falta controlar la cantidad de
dinero, con el consiguiente peligro de
recesion; lo Gnico que habia que hacer
era mejorar la cafidad del dinero, y la
inflacion cesaria. Y la manera de mejo-
rar radicalmente esa calidad era instau-
rar un patron oro. El «patron oro» ase-
gura la «calidad del dinero», que esta-
biliza el nivel de precios.

Elevar la calidad (nicamente puede
significar, al menos en el contexto del
analisis econdmico, un aumento de la
demanda de dinero. Ese aumento se
nroduce de resultas de la instauracion
ue un patron oro que genera expecta-
tivas de estabilidad en el nivel de pre-
cios. Este nivel se acomoda, natural-
mente, a la interaccion entre la oferta
v la demanda de dinero. En este con-
texto quiza no esté de mas sefialar que
los monetaristas fueron los pioneros en
casi todos los estudios empiricos de la
demanda de dinero. Un aumento im-
portante de la demanda de dinero en
relacion con el crecimiento monetario
amortiguaria, en efecto, la inflacion
temporalmente y rebajaria el nivel de
los precios permanentemente. Aun asi,
el elevar la «calidad del dinero» en ese
sentido, af margen de cual sea el com-
portamiento del crecimiento monetario,
no garantiza un nivel de precios esta-
ble. Las autoridades responsables ten-
dran todavia que controlar la magnitud
del crecimiento monetario.

b} & patron oro. Con sélo invocar
la «calidad» no se justifica el patron
oro; debe servir también para conte-
ner el crecimiento monetario. Sin una
contencion efectiva no habra expecta-
tivas de estabilidad en el nivel de pre-
cios y «salto de calidad». Pero ni si-
quiera con un salto de calidad se eli-
mina la necesidad de una contencion
monetarista fiable y persistente. El «sal-
to de calidad», en el mejor de los ca-
s0s, ocurre una sola vez, mientras que
la inflacion depende de la pauta de cre-
cimiento monetario persistente.

Un repaso de la polémica sobre el
patrén oro, ya sea en los medios de

comunicacion o en el mercado politico
(Gold Commission}, resulta poco ilus-
trativo. Los partidarios del patron oro
se expresan en términos muy vagos en
cuanto a sus dispositivos instituciona-
les, y tampoco aclaran cémo funciona-
rian dichos dispositivos para limitar el
crecimiento monetario, en promedio, a
un nivel no inflacionario. Algunos pro-
ponentes visualizan el patrén oro como
definicion de la unidad de cuenta en
términos de una cantidad de oro. El
como esa especificacion pueda afectar
a las transacciones, y por lo tanto al
comportamiento del stock de dinero y
al nivel de precios, sigue siendo una
incognita.

c} Las normas de precios. El desas-
tre politico de la version «ofertistan
aconsejaba alguna accién diversiva en
el mercado de los medios de comuni-
cacion, y ello se logré con la promesa
de que un patron monetario anclado
de alguna forma a los precios segura-
mente mejoraria nuestras perspectivas
economicas. Unos afirmaron que habia
que ajustar el crecimiento monetario in-
versamente al movimiento del precio
del oro; otros abogaron por una nor-
ma conforme al indice general de pre-
cios 0 a un indice de precios de pro-
ductos sensibles. Esas propuestas no
procedian de un anélisis detenido de
sus consecuencias. Jamas se presento
un analisis de apoyo en un contexto
profesional, ni se aludid6 a él. Bastan
algunos sondeos analiticos para esta-
blecer sin lugar a dudas que una nor-
ma de precios del tipo propuesto, y
basada en un indice general, produci-
ria una deriva no estacionaria del nivel
de precios; no aseguraria el predominio
(en promedio a lo largo del tiempo) de
un estado no inflacionario. El empleo
de normas de precios basadas en gru-
pos de precios especificos agravaria
realmente la situacion: las perturbacio-
nes de asignacion o reales que afecta-
sen a la posicion relativa de esos gru-
pos se traducirian entonces en pertur-
baciones monetarias que agravarian la
deriva del nivel de precios general. Qui-
za sea oportuno recordar en este pun-
to que el régimen de crecimiento mo-
netario constante lleva en si upa nor-
ma de precios indirecta. La cota que
orienta la eleccion de crecimiento mo-
netario se establece con vistas a ase-
gurar un nivel de precios estable en
promedio, pongamos a lo largo de cua-
tro afios. Depende, por consiguiente,
de las tendencias de la velocidad y de
la produccion normal. La diferencia cru-
cial entre esta «norma de precios indi-
recta» y la «norma de precios directa

de los ofertistas» es ésta: la segunda
supone una realimentacion activista a
corto plazo desde los movimientos de
medidas de precios concretos, mientras
que la primera desecha esa realimenta-
cién y solo modifica la cota ante prue-
bas seguras de que ha habido cambios
permanentes en los determinantes sub-
yacentes.

5. Observaciones generales
sobre la naturaleza
del debate

Las cuestiones vistas hasta aqui se
referian todas a problemas empiricos.
Cualquier respuesta que se les dé pue-
de, en principio, ser falsa. Concreta-
mente, el analisis monetarista podria
ser empiricamente insostenible, pero
también podrian serlo las posiciones
de sus criticos. Pero yo no deseo cen-
trar mi intervencion en el debate en la
correccion o falsedad empirica de las
afirmaciones hechas; quiero insistir mas
bien en la calidad de los argumentos
puestos en juego. Esos argumentos no
son propios de profesionales. El nivel
de lenguaje impresionista que de vez
en cuando aparece en ellos es el que
cabria esperar de miembros del club
de la tierra llana: con argumentos pa-
recidos se podria demostrar «conclu-
yentemente» que el sol da vueltas al-
rededor de la tierra o que el universo
vuelve a ser creado al comienzo de ca-
da milenio. Quiza donde mejor se ma-
nifieste la calidad de la argumentacion
tipica sea en las discusiones en torno
a la definibilidad, mensurabilidad y con-
trolabilidad del dinero (8).

Mi introduccion al presente trabajo
sugiere quiza que no seria justo criticar
los ejercicios linguisticos que se culti-
van en la palestra publica. El hecho es
que pueden ser muy ingeniosos y refi-
nados, y estar muy bien escritos, pero
no es raro que revelen, a pesar de su
dominio de la lengua, un grado notable
de desconocimiento de la logica. Por
otra parte, ;seria de esperar que en la
palestra piblica se dé gran importancia
a las cuestiones cognitivas? Frank
Knight parecié¢ expresar ciertas dudas
a este respecto en su alocucién presi-
dencial ante la American Economic As-
sociation en diciembre de 1950.

IV. EL MERCADO
ACADEMICO

No hay una divisoria neta entre el
mercado politico y el mercado acadé-
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mico. Para lo que aqui nos interesa,
sin embargo, puede servir un criterio
sencillo. En esta parte del articulo ha-
ré uso de argumentos que se han pre
sentado en medios profesionales. Dos
textos constituirdn mi material, uno de
Harry Johnson leido hace mas de diez
anos ante la American Economic Asso-
ciation (1971), y un articulo de James
Tobin donde se hace una valoracion
de la contrarrevolucion monetarista
(1981). Dividiré mi exposicion en cua-
tro secciones.

1. «Monetarismo» y
monetarismo

a) Un enfoque distorsionado. La
conferencia Richard T. Ely dada por
Harry Johnson ante la American Eco-
nomic Association sobre «La revolu-
cibn keynesiana y la contrarrevolucién
monetarista» trataba el problema de los
paradigmas cambiantes, y en particular
las condiciones que favorecen la «co-
mercialidad» de un paradigma nuevo.
Entre esas condiciones, Johnson con-
cedia especial peso a la existencia de
un problema socioecondmico dominan-
te. En su opinién, la comercializacion
de la revolucion keynesiana se vio fa-
cilitada por el desempleo masivo, mien-
tras que a la comercializacion de las
ideas monetaristas contribuy6 el desli-
zamiento progresivo hacia una inflacion
aparentemente permanente. Es posible
que Johnson intuyera acertadamente
las condiciones favorables a las ideas
monetaristas, pero yo creo gue su ar-
gumentacion, que pronosticaba la vic-
toria a largo plazo de las ideas keyne-
sianas, se centraba en unas condiciones
equivocadas. Pero esa cuestion puede
quedar en suspenso por el momento.

La argumentacién de Johnson, inde-
pendientemente de su verdad o false-
dad, contribuy6 a difundir una vision
limitada del pensamiento monetarista,
que abarcaba poco mas que el dinero,
la inflacién y algunos aspectos técni-
cos del disefio de politicas monetarias.
Tobin refuerza esencialmente esa vision
cuando se lamenta de que Friedman se
volviera «exclusivamente monetaristay
después de haber publicado «A Mone-
tary and Fiscal Framework for Econo-
mic Stability» (1948), que era una obra
de mas amplias miras. Por desgracia,
esa atribucion es una grave deforma-
cion de las ideas monetaristas que se
ofrecieron como alternativa a la vision
keynesiana con respecto a las cuestio-
nes socioeconomicas y socio-politicas
en su conjunto, al margen de cual fue-
ra la dimension que resultase mas atrac-

tiva al mercado. El panorama general
de la seccion Ii tenia por objeto poner
de relieve este aspecto. A continuacion
desarrollaremos varios puntos de este
panorama mas amplio, relativos a criti-
cas concretas hechas por Tobin.

b) El mecanismo de transmisién.
Bajo este epigrafe aparecen dos cues-
tiones: las respuestas precios-produc-
cién de las perturbaciones nominales y
el papel de los mercados de activos.
Tobin (1981) plantea la primera con la
aseveracion de que los monetaristas
«eliminaron por definicion» el proble-
ma de la «ecuacion perdiday y «evitaron
el complicado trabajo de fondo en el
que Johnson esperaba que perdieran su
identidad» (pag. 37). Repite asi, al ca-
bo de diez afos, la opinion de John-
son en el sentido de que los moneta-
ristas habian declinado la «responsabi-
lidad de explicar la division de los efec-
tos del cambio monetario entre los mo-
vimientos de los precios y la cantidad»
{pagina 10).

En la valoracion de Johnson faltaban
algunos elementos importantes del pen-
samiento monetarista. Pero el que To-
bin repita la misma afirmacion sin tener
en cuenta, al parecer, veinte afios de
debate profesional es, por no decir otra
cosa, francamente llamativo. La previ-
sion de Johnson acerca de la «pérdida
de identidad» se vio desmentida por la
experiencia posterior, y revela, una vez
mas, ese enfoque distorsionado de la
estructura de la vision monetarista que
ha oscurecido su empuje central cog-
nitivo.

1. La «wecuacion perdida» y el desem-
pleo. El analisis monetarista presentaba
una imagen del mecanismo de transmi-
sibn centrada en la interrelacién de los
precios relativos en los mercados de
activos y de produccién. Las respues-
tas de oferta formaban asi parte inte-
grante del principio de que el dinero
sustituye a todos los bienes en todas
las direcciones. En ese principio iba im-
plicita la tesis monetarista sobre las res-
puestas de los precios y de la produc-
cion, formulada a comienzos de los afios
sesenta: el crecimiento monetario per-
sistente determina aproximadamente el
movimiento del nivel de precios, y la
aceleracion (o desaceleracion) mone-
taria condiciona los movimientos de la
produccién en relacion con la produc-
cion normal. Esta tesis ha resistido los
acontecimientos de las Gltimas décadas
bastante mejor que la curva de Phillips
keynesiana, con su negacion implicita
de un nivel normal de la produccién o
su negacion explicita (concomitante)

de la tesis aceleracionista. Subsiguien-
temente, el desarrollo del andlisis de
las expectativas racionales, del que fue-
ron pioneros Jack Muth y Robert Lu-
cas, vino a suministrar un enfoque ana-
litico que reforzaba la idea original; ofre-
cia, en el sentido del logico, una expli-
cacion detenida del explicandum inicial.
Nada autoriza a pensar que ese enfo-
que analitico dependiera del supuesto
estandar del vaciado del mercado.

El comentario reciente de Tobin pa-
rece todavia mas curioso si se contras-
ta con el debate sobre el monetarismo
que hubo a mediados de los anos se-
tenta. Tobin fue autor, con Willem Bui-
ter, de un articulo donde se «eliminaba
por definicion» todo problema de nivel
de precios (Tobin y Buiter, 1976). Brun-
ner y Meltzer, a la inversa, integraron
en el analisis las respuestas de produc-
cion y de nivel de precios (Brunner,
1976; Brunner y Meltzer, 1976). En su
analisis se declaraban también las con-
diciones en las que las perturbaciones
serian plenamente absorbidas por el ni-
vel de precios, o en parte por la pro-
ducciéon. En 1970 se presentd, en la
primera Conferencia de Constanza, la
primera formulacion completa de esta
interaccién de precios-produccion y
mercado de activos (Brunner y Melt-
zer, 1972).

No se trata de culpar a Johnson por
no haber previsto perfectamente el fu-
turo, pero Tobin si deberia haber in-
terpretado mejor el pasado. Los mone-
taristas llevaron a cabo trabajos empi-
ricos detallados sobre el comportamien-
to de los precios, implicitamente sobre
la «divisiony de las perturbaciones, y
explicitamente también sobre las res-
puestas de la produccion; los hicieron
economistas del Federal Reserve Bank
de San Luis, el grupo de Manchester
y un grupo internacional vinculado a
Allan H. Meltzer y a quien esto escri-
be {9). La afirmacion de Tobin, lanzada
con una ligereza asombrosa, es abso-
lutamente desmentida por los hechos.
Lo es asimismo la prediccion de John-
son sobre la «pérdida de identidad» que
sufriria el anélisis monetarista de resul-
tas de trabajar en el problema de las
respuestas precios-produccién. Esa afir-
macion revela un sutil error de interpre-
tacion en cuanto a la estructura del pen-
samiento monetarista. La estructura
amplia del monetarismo habia queda-
do suficientemente delineada en los es-
critos mencionados por Johnson, pero
&l no supo ver las interrelaciones exis-
tentes entre elementos cruciales de ese
pensamiento, que aqui hemos sinteti-
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La estructura basica del pensamiento
monetarista define una «identidad de
visibn» en la que apenas influye el he-
cho del trabajo empirico sobre las res-
puestas precios-produccion. En este
contexto, el aspecto decisivo sigue sien-
do el de que, en contraste con la pre-
diccion de Johnson, la atencion expli-
cita a las respuestas de precios-produc-
cién no hizo sino agudizar la oposicién
entre las interpretaciones que keynesia-
nos y monetaristas daban del proceso
inercial. La evolucién del andlisis mo-
netarista, incluidos los trabajos exten-
sos mas recientes de Milton Friedman
y Anna Schwartz, contradicen la con-
jetura de Johnson. Los acontecimien-
tos subsiguientes contradicen también
su pronoéstico de que «venceremos la
inflacion a un coste relativamente ba-
jo, 0 nos acostumbraremos a ella»
(Johnson, 1971, pag. 12). Ni la hemos
vencido ni nos hemos acostumbrado.
Este dilema, que ya forma parte del
proceso politico, genera incentivos pa-
ra persistir en una pauta intermitente
de inflacibn muy erratica pero perma-
nente.

Johnson, con la aprobacion de To-
bin, menciona el «desempleo masivo»
como el problema social que hara irre-
levante el pensamiento monetarista. Es
un aspecto que hay que sopesar muy
detenidamente. En un sentido, segun
interpreto yo a Johnson, estariamos
de acuerdo. El estado actual de la eco-
nomia parece corroborar su tesis. Pero
es importante tener en cuenta que John-
son se refiere a la comercialidad po/iti-
ca de las ideas monetarias. «El deter-
minante clave del éxito o del fracaso
no esta en la esfera académica, sino en
el ambito de las politicas» (1971, pagi-
nas 11-12). Ahora bien, la comerciali-
dad politica depende muy poco de la
pertinencia cognitiva de las ideas que
se ponen a la venta. Aparte de la rea-
lidad del atractivo politico, que puede
ser distinto y cambiante, sigue estando
en pie la cuestion cognitiva del proble-
ma empleo-desempleo. La motivacion
historica del analisis keynesiano no otor-
ga ni garantias ni confirmacion a su
planteamiento del problema del desem-
pleo. Es cierto, como reconocen en ge-
neral keynesianos y monetaristas, que
a comienzos de los afios treinta hubo
una «deficiencia de la demandan. El re-
conocimiento de tal problema no res-
palda, por si solo, el enfoque keynesia-
no del desempleo; se puede subsumir
dentro de un marco monetarista (Fried-
man y Schwartz, 1963; Brunner, 1981).
La pauta de desempleo, en fin, que se
ha configurado durante esta Gitima dé-

cada en los paises occidentales parece
escapar, en gran medida, al alcance del
anélisis keynesiano tradicional. Una
proporcion importante del desempleo
actual [en 1973], y la tendencia cre-
ciente que se observa desde hace mu-
chos afios, no se pueden interpretar
inteligentemente como resultado de una
«deficiencia de la demanday». Se trata,
esencialmente, de un problema de pre-
cios relativos generado por cambios
demograficos e institucionales, a los
que han venido a sumarse importantes
perturbaciones de asignacion que han
elevado el nivel de desempleo normal.
El componente ciclico de desempleo
que se le ha superpuesto en los dos
Gltimos afios, por otra parte, si es con-
secuencia de la desaceleracion mone-
taria. Lo notable desde el punto de vis-
ta intelectual en este contexto es la
conversion subrepticia de los keynesia-
nos que se revela en su atencion «inin-
terrumpida» a los efectos de una po-
litica monetaria restrictiva, y su espe-
ranza de salvacion mediante la expan-
sion monetaria. Esa «conversion» pone
de manifiesto a la vez su énfasis con-
tinuado en procesos inerciales indepen-
dientes y un cambio notable en su va-
loracion del papel relativo de la politica
monetaria, en comparacion con lo que
era en los afios cincuenta o sesenta.

2. Los mercados de activos y el am-
bito de sustitucion del dinero. El lector
del texto de Tobin encontrara algunos
alegatos y comentarios que resultan
sorprendentes cuando se los examina
teniendo en cuenta la estructura del
pensamiento monetarista. «[Los] mo-
netaristas dieron saltos cuantitativos de
la teoria general de la seleccion de acti-
VOS a proposiciones monetaristas espe-
ciales. Por estable que pueda ser «lan
funcion de demanda de dinero, no bas-
ta con igualarla a la oferta para descri-
bir la totalidad de la economia, si la
funciéon contiene mas de una variable
endogena. El cémo Friedman y Brun-
ner-Meltzer han podido convertir siste-
mas de ecuaciones con miltiples acti-
vos en monetarismo basado en una
(nica ecuacion es un misterio insonda-
ble para mi.» Y mas adelante: «Los ma-
cromodelos populares de expectativas
racionales, de los que se deducen afir-
maciones enérgicas sobre la politica eco-
ndémica, estan subdesarrollados por el
lado financiero. También en ellos se
descuida la descripcion del proceso de
la transmision monetaria. Suponen un
unico M soberano, inespecificado en
cuanto a su concepto, propiedades y
medidas» (10).

Esas afirmaciones son deformaciones

grotescas de los hechos correspondien-
tes del monetarismo. En el repaso de
los elementos constitutivos del pensa-
miento monetarista que hemos hecho
en la parte |l se hacia hincapié en el pa-
pel de un proceso abierto de sustitu-
cion del dinero a lo largo de toda la
gama de los activos. De ahi nuestra
insistencia en pasar mas alla del para-
digma IS-LM y en subrayar la interac-
cion entre el dinero, los activos finan-
cieros que no son dinero y los activos
reales. Se demostrd que esa interac-
cion altera radicaimente la naturaleza
del mecanismo de transmision, en com-
paracién con las propiedades estandar
del modelo IS-LM. En la década de
1960 se hizo ya alg(n trabajo empirico
exploratorio sobre esa base (Brunner y
Meltzer, 1966, 1968}. En Europa se tra-
baj6 mas por extenso en la misma linea
(Korteweg y van Loo, 1977). La afir-
macitn de Tobin resulta ain mas inex-
plicable cuando se la confronta con su
propio trabajo, representado, por ejem-
plo, por el articulo que escribid® con-
juntamente con Willem Buiter {1976},
presentado a la conferencia de 1975
sobre el monetarismo. Tobin-Buiter pre-
sentaban un esquema IS-LM estandar
con un nivel de precios fijo (en algu-
nas partes del articulo) y una dnica
ecuacion de cartera que expresaba los
estrechos supuestos de sustitucion key-
nesianos. Brunner-Meltzer, en cambio,
argumentaban pormenorizadamente por
qué ese «enfoque de ecuacién GOnicay
de los mercados financieros desvirtua-
ba el mecanismo de transmision. En
particular, discutian una lista de pro-
blemas que quedaban oscurecidos por
ese procedimiento keynesiano. Es dig-
no de notar que Tobin haya hablado re-
cientemente, en contraste con sus an-
teriores lealtades keynesianas, de la
necesidad de un anélisis menos esté-
rit de los mercados financieros (1981).
Su comentario de que la literatura so-
bre las expectativas racionales maneja
un «mercado financiero subdesarrolla-
do» pasa por alto el hecho de que esa
literatura se mueve dentro del marco
que el propio Tobin preconiza enérgi-
camente, pero anadiéndole una funcion
de oferta.

¢Cual es el misterio «insondable» que
menciona Tobin? El atribuye a los mo-
netaristas «un salto cuantitativon de la
seleccibn de activos a proposiciones
monetaristas concretas, o una miste-
riosa reduccion de ecuaciones con mul-
tiples activos a una sola ecuacion, Pero
este segundo procedimiento es carac-
teristico de los trabajos keynesianos,
no de nuestro andlisis con miltiples
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mercados de activos, que inciuye ex-
plicitamente la interaccion entre mer-
cado crediticio y mercado monetario.
No esta claro qué se quiere decir con
ese «salto cuantitativo», ni a qué pro-
posicion saltan los monetaristas. Ni hay
referencias que ayuden al lector, por-
que en todo el articulo de Tobin no se
alude a ningin material de apoyo. Da-
do que todos nosotros, en nuestros
analisis, hemos utilizado sistemas de
ecuaciones con miltiples activos, en
contraste con el paso habitual de To-
bin a un sistema de ecuaciones con un
solo activo cuando se trata de la inte-
raccion produccion-dinero, no alcanzo
a comprender la naturaleza del «salto»
que se nos atribuye. Una posible inter-
pretacion podria ser la de que se refiriese
a una «norma monetaria monetaristay;
en su caso, la afirmacion de Tobin se-
ria de lo maés sorprendente. En una con-
ferencia en la que participaba Tobin yo
presenté una ponencia en la que se
explicitaban las dos condiciones nece-
sarias y suficientes de un régimen ac-
tivista. La falsedad empirica de esas
condiciones zanja la cuestion a favor
de un régimen no activista, centrado
en una tasa constante de crecimiento
monetario (Brunner, 1981}, Ese analisis
no depende de supuestos concretos so-
bre seleccion de activos y demas, pero
si depende decisivamente de la incerti-
dumbre difusa en relacion con el deta-
le de la respuesta de la economia.
Muestra que una estrategia minimiza-
dora seguida en esas condiciones pro-
porciona una politica de crecimiento
monetario constante.

Una ultima aclaraciéon de una inter-
pretacion errénea ya antigua, que el
articulo de Johnson venia a reforzar:
la exposicion que hiciera Friedman de
la teoria cuantitativa dentro del marco
de una funcion de la demanda mone-
taria se ha interpretado con frecuencia
como una mera «generalizacion de Key-
nes». Esa critica no repara en el uso
que hace Friedman de toda una serie
de rendimientos de activos como argu-
mentos de la demanda monetaria. Hay
aspectos de la estructura a plazo que
se reconocen explicitamente. La formu-
lacion de Friedman rechaza, pues, los
supuestos keynesianos de sustitucion
consagrados en los libros de texto. Su
formulacion no es subsumible bajo una
vision keynesiana del mecanismo de
transmision.

¢l Producto normal e impulsos. Al-
gunos de los argumentos del texto de
Tobin se refieren a los temas conjun-
tos del producto normal y los impulsos
esenciales para el analisis monetarista.

Leemos: «Con politicas estables, dicen
los monetaristas, la propia economia
sera estable. A las perturbaciones exo-
genas que no proceden de la politica
seguida, incluidas las expectativas vy
spirits de los empresarios, se les asig-
na una importancia empirica bastante
modestay (11). Esto contrasta con otra
afirmacion en la que se deplora el cre-
ciente énfasis en las perturbaciones rea-
les como influencias posiblemente im-
portantes sobre los ciclos econtmicos.
En cuanto a los «spirits de los empre-
sarios», los monetaristas dirian que, a
falta de una teoria fiable sobre su exis-
tencia y comportamiento, dificilimente
se podrian encajar esos tipos de pertur-
baciones reales mediante un «ajuste
preciso» de la politica monetaria. El
«ajuste preciso» en condiciones de ig-
norancia o incertidumbre plantea la pro-
babilidad de un regimen desestabiliza-
dor, cualquiera que sea, por lo demés,
el grado de estabilidad dinamica de la
economia.

Pero consideremos concretamente la
afirmacién de que los monetaristas con-
ceden poca importancia a las perturba-
ciones ajenas a la politica econémica.
Una vez mas, la realidad parece ser lo
contrario. El SOMC fue uno de los pri-
meros grupos en subrayar, en 1975,
que el «salto cuantico» del precio real
del petréleo ocasionaba simultaneamen-
te un aumento permanente del nive/ de
precios, un aumento pasajero de la ta-
sa de inflacion y una reduccién perma-
nente de la produccion normal. Tobin
niega ese efecto, como ha negado en
anteriores ocasiones que el shock real
de la OPEP ocasionara un descenso
grave de la produccién normal. Pero
dio la casualidad de que fueron los mo-
netaristas quienes hicieron hincapié en
el papel de ese shock real. Se sigue
también que Tobin sobrevalora enor-
memente la recesion ciclica de 1974-
1975.

d} & dinero vy la teoria de Ia oferta
monetaria. Sobre la naturaleza del di-
nero y la estructura del proceso de ofer-
ta monetaria se nos da toda una serie
de obiter dicta. Tobin se queja de que
los monetaristas dejan oscuros y sin
examinar «el concepto, la propiedad y
la medida» del dinero. «No tenian pa-
ciencia [los monetaristas] para definir
conceptualmente ese «dinero» en cuya
cantidad estaba, segin ellos, el futuro
de la economia. ;Qué propiedades de
los pasivos pagaderos en la unidad de
cuenta son esencialmente monetarios?
¢Qué es lo que caracteriza al dinero?»
Prosigue Tobin con otros interrogantes,
y remata la serie afirmando que «los

monetaristas prefieren no oir estas pre-
guntas». Mas alla de la naturaleza del
dinero, Tobin aborda la estructura del
proceso de oferta monetaria, y argu-
menta que las oscilaciones fuertes en
la demanda de dinero y crédito produ-
cen variaciones en el crecimiento mo-
netario. «A veces eran perturbaciones
del tipo «IS», cuya acomodacion inten-
sificaba el auge o la recesion. Otras eran
perturbaciones «LM», que, segun el
paradigma de William Poole, era pre-
ciso acomodary (12). Sus comentarios
sobre el comportamiento ciclico conti-
nidan: «La inevitable elasticidad proci-
clica a corto plazo de la oferta de di-
nero brinda coartadas faciles a los mo-
netaristas, que no tienen a su cargo la
direccion de un Banco central» (13}.
Finalmente, sefialemos la afirmacion de
Tobin de que la relacion a corto plazo
de los valores de M y MV con las re-
servas bancarias, como demuestran los
acontecimientos subsiguientes, no es
mas estrecha que su relacion con el
tipo de los fondos de la Reserva Fede-
ral (14).

En resumen, el material citado trata
de la naturaleza del dinero y del pro-
ceso de la oferta monetaria, cuestio-
nes a las que los keynesianos, Tobin
incluido, no han aportado gran cosa.
Tomemos, por ejemplo, la primera ci-
ta, que habla de «concepto, propiedad
y medida». Los monetaristas han inda-
gado en esos aspectos, a diferencia de
Tobin, que ha comentado ocasional-
mente, sin analizar mas, las dificulta-
des intrinsecas de diferenciar el «dine-
ron entre los diversos «activos liqui-
dos». Habria que poner esto en con-
traste con su empleo de «un solo M
soberano» en el contexto de un plan-
teamiento 1S-LM. Partimos de la ob-
servacion de que para la mayoria de la
gente no resulta muy dificil distinguir
cosas que son un medio de cambio de
aquellas otras que no lo son. La ma-
yoria de los agentes distinguen facil-
mente entre los titulos que represen-
tan un crédito y que no se usan, en
general, para hacer pagos y aquellos
que s/ se usan con ese fin. La capaci-
dad de distinguir se manifiesta clara-
mente en el comportamiento de los
agentes, expresado en una sustituibili-
dad no perfecta entre cosas dotadas
de distintas «propiedades de fungibi-
lidady.

Pero hay méas que decir en este con-
texto. Hace mas de diez afios que Allan
H. Meltzer y yo publicamos un articu-
lo sobre el uso del dinero («The Use of
Money»: Brunner y Meltzer, 1970}. En
€l se estudiaban las condiciones de una

199



economia monetaria, y se explicaba el
dinero como instrumento social que re-
duce los costes de informacion y de
transaccion. Se explicaban, en particu-
lar, la naturaleza de la productividad
social del dinero y las consecuencias
de la hiperinflacion y de la hiperdefla-
cion para la busqueda de nuevos tipos
de dinero. Mas tarde, un articulo de
Alchian prosiguio la exploracién sobre
lineas parecidas (Alchian, 1977). Ni To-
bin ni los keynesianos, en general, tra-
taron en ningin momento de enfren-
tarse a la naturaleza (concepto y pro-
piedad) del dinero.

Igualmente dignas de nota son las
afirmaciones citadas que hacen refe-
rencia al proceso de la oferta moneta-
ria. Tobin parece no darse cuenta de
la distancia que hay entre los esfuerzos
que los monetaristas han invertido en
estudios analiticos y empiricos del pro-
ceso de oferta monetaria y el compa-
rativo desprecio del tema en la litera-
tura keynesiana. Su atribuciéon de ine-
vitabilidad a los movimientos procicli-
cos de la oferta de dinero carece de
fundamento en el analisis y en los he-
chos del proceso de oferta. La tenden-
cia prociclica sistematica es fruto de
una politica deliberada, o de las elec-
ciones institucionales de los responsa-
bles de la politica (es decir, de la estruc-
tura de los mecanismos de financiacion
para los bancos). La despreocupada
atribucion a los monetaristas (¢a cua-
les?, ¢al SOMC?) de una busqueda
de coartadas para ocultar el fracaso de
«su politica» significa pasar por alto los
resultados de las previsiones Johannes-
Rasche del multiplicador monetario. Esas
previsiones arrojan errores no correla-
cionados serialmente, y demuestran que
el control monetario, dentro de una ban-
da de dos puntos porcentuales en tor-
no al objetivo sefialado, es perfectamen-
te factible en un afio. Los estudios mo-
netaristas han proporcionado datos
importantes sobre el papel del Banco
central, del piblico y de la banca en
el comportamiento del crecimiento mo-
netario y la tasa de crecimiento del cré-
dito bancarioc. Ese analisis establece
que, en ausencia de una politica de los
tipos de interés, las perturbaciones en
la demanda de dinero ejercen un efec-
to desdefiable sobre el crecimiento mo-
netario, en el contexto de la interaccion
del mercado de dinero y el mercado
crediticio. Sefialemos, como curiosi-
dad, la alusion que hace Tobin a las
oscilaciones de M debidas a las oscila-
ciones de la demanda de dinero y cré-
dito en relacion con el anélisis de Poo-
le. Pero el modelo IS-LM de Poole no

comprende ningln mercado crediticio.
La incorporacion explicita de ese mer-
cado encierra repercusiones relativas a
las perturbaciones del mismo que son
radicalmente distintas de los resultados
que se obtienen para las perturbacio-
nes de la demanda de dinero. Una va-
rianza amplia de las perturbaciones del
mercado crediticio produce un resulta-
do, con respecto a la eleccion de estra-
tegia monetaria, que es el contrario al
que produce una varianza amplia de las
perturbaciones de la demanda de dine-
ro. Un andlisis de la politica monetaria
inscrito en el marco IS-LM pasa por
alto esta cuestion. Finalmente, Tobin
afirma que la relacion entre la base mo-
netaria y el crecimiento monetario no
es mas estrecha que la que media en-
tre éste y el tipo de los fondos federa-
les. Los resultados del anélisis Johan-
nes-Rasche, comparados con el histo-
rial del Fed basado en un uso estraté-
gico o tactico del tipo de los fondos
federales, contradicen esa afirmacién.

2. Reescribir la historia

Lo mas asombroso de la diatriba de
Tobin contra «el monetarismo» es el
presunto historial de fracasos que se
atribuyen a las politicas «monetaristasy.
La seccion correspondiente se abre con
una de las declaraciones mas sorpren-
dentes de todo el texto: «No es de ex-
trafiar que la fraternidad de los bancos
centrales abrazara el monetarismony. Le
sigue una justificacion singularmente
vacia: en la Gltima década, desapare-
cido el sistema de Bretton Woods, «el
sefialamiento de objetivos monetarios»
vino a ser «el vehiculo de la disciplinay.
Los bancos centrales, se nos dice, pa-
saron a estar cada vez mas influidos
por los principios monetarios, y «sensi-
bles a las criticas monetaristas». Los
resultados que ha dado una politica
obviamente monetarista son para To-
bin sencillamente «lamentables». «Los
monetaristas», ademas, «no estan bien
situados para trasladar las culpas al le-
gado inflacionista de los afios sesenta,
o a la OPEP o a la politica fiscaln. Tam-
bién nos enteramos de que el Fed «no
era enteramente monetarista». «Fue va-
riando sus objetivos de crecimiento mo-
netario a corto plazo teniendo en cuen-
ta las variables econbmicas nacionales
e internacionales, reales y proyectadas,
y sin abandonar del todo su antigua
estrategia de “'navegar contra el vien-
to’”"...» (15).

Decir que el Fed y todos los demas
bancos centrales siguieron un régimen

monetarista sigue siendo una falsedad
palmaria, aunque lo digan los medios
de comunicacion y los keynesianos aca-
démicos. Pero la gran difusion de esa
idea justifica un examen mas detallado.

Tobin reconoce que el Fed «modi-
ficd pragmaticamente» su «politica mo-
netarista», pero sostiene contra viento
y marea que ello no excusa a los «mo-
netaristas en busca de coartada». N6-
tese, de paso, ese sutil poner en duda
las motivaciones, que erosiona la posi-
bilidad de seguir un discurso racional.
Pero donde se revela la verdad del asun-
to es en la «modificacion pragmatican»
que implicaba cambios en el objetivo
marcado, el ajuste ex post facto de los
objetivos a los valores en exceso alcan-
zados, un sesgo positivo sistematico
en las realizaciones y la deriva gene-
ralmente inflacionaria de la politica mo-
netaria. £/ serialarniento de objetivos
monetarios fue un engano, una manio-
bra tactica orientada a desactivar las
presiones que desde fuera se ejercian
sobre el Fed para que pusiera en mar-
cha una politica de control monetario
(Brunner, 1983}. El empleo tactico del
sefialamiento de objetivos con el fin de
proteger el radio de accion tradicional
de la politica discrecional es bien co-
nocido por quienes han pasado por la
plantilla del Fed, y por los observado-
res atentos de los acontecimientos. Asi
se explica la rapida aparicion de una
multiplicidad de M; el peso asignado
a cada M podia variar segin la con-
veniencia politica del momento y la
«deriva del objetivo» ya mencionada.

Cabe considerar otros aspectos del
comportamiento del Fed. Su concep-
cion estratégica, centrada en la politica
activista, y sus procedimientos tacti-
cos, anclados en el tipo de los fondos
federales, se mantuvieron esencialmen-
te inalteradas. La idea dominante del
Fed sigue estando anclada hasta el dia
de hoy en un esquema IS -LM muy tra-
dicional, complementado con una rela-
cion de Phillips que representa un pro-
ceso con inercia masiva (Board of Go-
vernors, 1981; Lombra y Moran, 1980).
Esta visibn keynesiana, que recuerda
los afios sesenta, choca en todos sus
puntos con el analisis monetarista que
hemos resumido en la seccion Il. Los
cambios instaurados a partir de octu-
bre de 1979 ofrecian, de hecho, una
proteccion todavia mejor para las po-
liticas tradicionales, con la ayuda de
una cortina retorica mas sutil que fil-
trase las presiones exteriores (Brunner,
1982, Shadow position paper; Brun-
ner y Meltzer, 1983). Un observador
atento y honrado compararia el com-
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portamiento real del Fed con el histo-
riagl {de dominio publico} del SOMC; la
comparacion pondria de relieve la in-
flexible oposicion del Fed a imponer
restricciones a su «tradicion discrecio-
nal» en virtud de ninguna «politica ins-
titucionalizada», y menos ain en apli-
cacion de una politica previsible de con-
trol monetario. Para la burocracia de la
Reserva Federal, cualquier régimen que
implicara compromisos previos seguia
siendo anatema. Al publicar los argu-
mentos del SOMC, el Fed no quiso
entablar un debate positivo (Brunner
y Meltzer, 1983). A ese observador hi-
potético también se le ocurriria compa-
rar la aplicacion tactica preferida por el
Fed con las propuestas concretas pre-
sentadas por el SOMC vy algunos de
sus miembros (Brunner, 1981). Esta
comparacion revelaria que en los ejer-
cicios de sefialamiento de objetivos mo-
netarios llevados a cabo por el Fed ha-
bia mucho de relaciones publicas.

El comportamiento institucional del
Fed corrobora mi tesis. El Fed se ha
opuesto sistematicamente, y con nota-
ble empefio y eficacia, al nombramien-
to, para su Junta o para la presidencia
de los bancos regionales de la Reserva
Federal, de personas con «contamina-
cibn monetaria» conocida. Es un he-
cho comprobado. Habria que decir tam-
bién que con el juego de las reuniones
peribdicas con consultores de fuera no
se pretendia llegar a «visiones equili-
bradas». Se han filtrado suficientes in-
formaciones sobre el control de la disi-
dencia dentro del Sistema de la Reser-
va Federal. Ese control no se aplica
tanto a los desacuerdos en el seno del
FOMC como a cualquier indicio de cues-
tionamiento serio e independiente, o a
cualquier trabajo que pudiera derivar
demasiado hacia posiciones que pu-
dieran reflejar un pensamiento o un
énfasis monetarista. Un miembro de
plantilla con inquietudes monetaristas
encontraria francamente dificil su su-
pervivencia dentro de la organizacion.

La comparacion de las declaraciones
del SOMC, o de las columnas de Fried-
man en Newsweek, con la realidad de
la politica seguida pone de relieve una
altima y fundamental discrepancia, que
Tobin omite. Los anos setenta mostra-
ron una tendencia creciente de la tasa
de inflacion, producida por aceleracio-
nes reiteradas y cada vez mayores del
crecimiento monetario. Esta observacion
crucial de la politica realmente seguida,
s0 capa del juego de marcar objetivos,
choca frontalmente con las propuestas
monetaristas. El SOMC se manifiestd
insistentemente en contra de esa ten-

dencia y condeno explicitamente la de-
riva de objetivos creada por el esque-
ma de politicas discrecionales que fa-
vorecia nuestro Banco Central. No es
posible, sin una distorsion radical de
los hechos, conciliar esas politicas con
las propuestas de los monetaristas. Ca-
racterizar el sefialamiento de objetivos
que de hecho experimentamos como
«vehiculo de disciplina» no deja de ser
una extrana manera de describir la rea-
lidad; tan extrafia como la insinuacion
de que los monetaristas echaran la cul-
pa de la inflacion de los afios setenta
«al legado de los sesenta, la OPEP y
la politica fiscal». Ninguna de esas afir-
maciones es cierta, ni hallard Tobin la
menor prueba en su respaldo en las co-
lumnas o articulos de Friedman, ni en
las declaraciones o en los position pa-
pers del SOMC. Fue un keynesiano,
el presidente del Consejo de Asesores
Economicos del presidente Carter, quien
atribuy® a la guerra del Vietnam una
parte de la inflacidbn que se padecia en-
tonces. Nada, pues, de buscar coarta-
das. Nunca atribuyeron los monetaris-
tas la inflacion de la década de 1970 a
la politica fiscal, y desde luego tampo-
co a un legado de los afos sesenta.
Y, muy en particular, et SOMC con-
dend las interpretaciones de la infla-
cion persistente en funcion de las ac-
ciones de precios de la OPEP.

Hasta ahora no se ha dicho nada de
otros bancos centrales. Con la excep-
cion del Banco Nacional de Suiza, la
situacion reinante es muy parecida a la
del Fed. La estrategia y la técnica del
Banco de Inglaterra siguen estando
muy lejos de las ideas monetaristas.
Su aplicacion tactica del «control mo-
netario» revela su oposicion a las ideas
centrales de la politica monetarista.
También el Banco de Francia, el Banco
de Espafia, el Banco Nacional de Bél-
gica y el Riksbank sueco estan muy le-
jos de seguir las propuestas monetaris-
tas. Incluso el Banco del Canada vy el
Bundesbank aleman cultivan una vincu-
lacién retorica que no alcanza a lo sus-
tancial de sus politicas reales. En gene-
ral se puede decir que, cualesquiera
que sean las diferencias que separan a
los distintos bancos centrales, les une
un planteamiento basicamente discre-
cional incluso del sefialamiento de ob-
jetivos monetarios, y muy en particular
de su aplicacion. Todos se oponen, de
forma explicita o tacita, a cualquier es-
trategia de compromiso previo. Diga-
mos, en fin, que el hecho de una de-
saceleracion monetaria a escala mun-
dial desde 1979-80 es incontrovertible.
Esa desaceleracion si coincide con las

propuestas monetarias, pero no en su
velocidad, magnitud y aplicacion erré-
tica. También algunos keynesianos se
mostraron de acuerdo en que era ne-
cesaria para hacer bajar la tasa de in-
flacion. Los monetaristas, sin embar-
go, siguieron estando muy preocupa-
dos por el contextoe discrecional, y, por
lo tanto, esencialmente inseguro, en que
se desarrollaban las politicas. Su preo-
cupacion parece justificada, una vez
mas, por el cambio de estrategia mas
reciente del Fed (a finales del otofio
de 1981}, con una vuelta al control de
los tipos de interés. Los acontecimien-
tos observados desde julio de 1982 no
hacen sino confirmar esa inquietud.

V. LA PREDICCION DE
JOHNSON Y EL
FRACASO PERTINENTE
DEL MONETARISMO

La prediccién de Johnson ofrece un
buen punto de partida para una valo-
racion final del supuesto fracaso del
«monetarismo». El lector nos permi-
tird que le recordemos gque, segln
Johnson, con la reaparicion de un pro-
blema de desempleo pertinaz se produ-
ciria un ocaso de las ideas monetaris-
tas y una correspondiente revitalizacion
del analisis keynesiano {16). Antes he-
mos dicho que ese aserto requiere cier-
ta interpretacion, puesto que no esta
claro si se refiere al contenido cogni-
tivo 0 a la «comercialidad politica» del
analisis monetarista.

La cuestion cognitiva ligada al Hama-
do «caracter keynesiano» del problema
del desempleo la tratamos en el aparta-
do IV, donde se demostré que hay po-
cas razones para reconocer, en el es-
tado actual del mercado de trabajo, la
existencia dominante de un «problema
keynesiano». Es probable que sean otras
dimensiones, asociadas a los precios
relativos y a los salarios, las que cons-
tituyan la porcion principal de la tasa
de desempleo registrada y de la ten-
dencia ascendente del desempleo nor-
mal que se experimenta en la mayoria
de los paises occidentales. Pero esa
tendencia dificilmente se podria expli-
car en funcion del esquema keynesia-
no. El problema de desempleo que se
ha venido fraguando en los dGltimos
quince afios no ofrece, pues, razones
solidas para adoptar la teoria keyne-
siana como guia para comprender el
mundo real.

Tampoco la marcha de los aconte-
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cimientos en el terreno intelectual du-
rante los Ultimos diez afos favorece la
interpretacion cognitiva de la predic-
cion de Johnson. La posicion moneta-
rista descrita en aquel articulo mio (1971)
ha cambiado en varios aspectos. El ana-
lisis del mecanismo de transmision se
beneficié de la aparicion de las expec-
tativas racionales. Con ello se alterd
también el andlisis de las perturbacio-
nes de impulso y la actuacion de un
nivel de produccion normal. Y, cosa
muy importante, una atencion cada vez
mayor al telén de fondo de la elabora-
cion de las politicas condujo a los mo-
netaristas a analizar con mayor exten-
sion la economia politica de la sociedad
y de las instituciones. Elio implicaba una
evolucion sistematica de las ideas an-
teriores, a la vez que numerosos cam-
bios en los detalles y la técnica del ana-
lisis. Nada de esto se podria describir
como una «extincibny expresiva de una
paulatina «pérdida de identidad» en
medio de una «gran corriente keyne-
siana», Lo dicho se podria aplicar par-
ticularmente a la reconciliacion del «ana-
lisis de equilibrio», asociada a una ge-
neralizacion del «vaciado de mercados»,
con los hechos institucionales que ro-
dean al comportamiento de fijacion de
precios y salarios. Desde sus inicios,
el monetarismo aceptd el énfasis de
Henry Thornton en el caracter relativa-
mente «inflexible» de los precios y los
salarios, es decir, sostuvo que los pre-
cios y los salarios no reffejan plena-
mente todas las perturbaciones de! mo-
mento. Los monetaristas de mas edad
encontraron en el «modelo de equili-
brio con precios flexibles» de la gene-
racion mas joven un instrumento Gtil
para introducir y perfeccionar la idea
de las expectativas racionales, pero tam-
bién lo veian muy dudoso como apro-
ximaciéon al mundo observable. Todo
parece indicar que en esta etapa la in-
vestigacion profesional ha retomado la
direccion de los primeros barruntos in-
tuitivos de las ideas monetaristas, esto
es, la de integrar los aspectos institu-
cionales de la fijacion de precios y sa-
larios en un andlisis de equilibrio gene-
ralizado. Aun asi se seguiria estando
muy lejos del planteamiento keynesia-
no tradicional de un proceso inercial
relativamente invariable, controlado por
pautas institucionales apenas someti-
das a realimentacion desde el proceso
descrito o el esquema evolutivo de las
perturbaciones.

También la posicion keynesiana ha
experimentado modificaciones importan-
tes. Ha aparecido terreno comin entre
los enfoques keynesiano y monetaris-

ta de la inflacion. Se distingue un ni-
cleo, con una varianza correspondiente
pequefia determinada por el régimen
monetario a largo plazo, y componen-
tes mas transitorios que soportan una
varianza mayor a corto plazo, ligada a
toda una serie de perturbaciones reales.
La alocucion presidencial de Modiglia-
ni ante la American Economic Associa-
tion (1977) no expresa la posicion key-
nesiana de los afios cincuenta, ni si-
quiera la de los afios sesenta. Tobin
reconoce, al menos en principio, la per-
tinencia de nuestra critica del esquema
IS-LM (1981). A estas alturas parece
aceptar la tesis aceleracionista, y la
idea general de las expectativas racio-
nales {17). Recientemente, el goberna-
dor Wallich presentaba, en el marco
de politicas antiinflacionarias y de con-
trol del interés, ideas centrales del ana-
lisis monetarista de la politica (1982).

Seria interesante preguntar si la «pér-
dida de identidad» de la que habla John-
son no cuadraria mejor con la posicion
keynesiana. Pero no tienen por qué
inquietarse los keynesianos. Los mas
destacados seguidores de Keynes re-
chazan tacitamente la idea de hacer
extensivo el andlisis econémico al fun-
cionamiento del proceso politico o de
las instituciones politicas. Estan basica-
mente atados a una visibn sociolégica
del proceso sociopolitico (Brunner y
Meckling, 1977). Ese elemento aparece
en su forma mas explicita en la obra de
Okun (1975), pero esta también en los
argumentos de Tobin y de Modigliani
acerca del sector politico y de la poli-
tica gubernamental. Su enfoque de las
instituciones politicas y su valoracion
del papel del gobierno difieren bésica-
mente de los que se derivarian de una
extension sistematica del analisis eco-
nomico. Esta diferencia refleja, ademas,
en contraste con la respuesta estandar
de algunos keynesianos, cuestiones sus-
tantivas que caen mas alla de las con-
sideraciones ideologicas (18); a mi jui-
cio, esta llamada a influir cada vez mas
en la discusion de las politicas puibli-
cas. Los «keynesianosy y los «no key-
nesianos» ofrecen, en el fondo, visio-
nes radicalmente distintas (en un sen-
tido tanto normativo como «positivon)
del curso futuro de las sociedades occi-
dentales. Esa ha de ser la cuestion cen-
tral en el futuro. El control monetario
y las politicas de estabilizacion son as-
pectos colaterales del problema de base.

En este punto reconocemos el fraca-
so Gltimo y permanente del monetaris-
mo, en el sentido de que los politicos
no se dejan gobernar por sus princi-
pios. La economia politica keynesiana,

combinada con algunos elementos cen-
trales del macroandlisis keynesiano, su-
ministra un producto muy comercial al
mercado politico. El planteamiento key-
nesiano ofrece un marco excelente pa-
ra las racionalizaciones de los activis-
mos que persiguen planes redistributi-
vos de un tipo u otro. Las ideas key-
nesianas no arrastran en el mercado
politico por su fuerza cognitiva; en-
cuentran seguidores politicos por lo
bien que se acoplan a los intereses de
los agentes en la palestra publica. El
pensamiento monetarista, en cambio,
tiene una comercialidad escasa en el
mercado politico y poco atractivo du-
radero para la clase intelectual; por lo
tanto, tiene poco que ofrecer a cual-
quier posible electorado politico.

La historia de las poiliticas inflacionis-
tas y antiinflacionistas ilustra esto que
decimos. En general, los beneficios de
la inflacion son bien entendidos por los
beneficiarios, mientras que sus costes
estdn dispersos. Los costes de la des-
inflacién, por otra parte, son bien re-
conocidos por los grupos sociales afec-
tados, pero sus beneficios se producen
de forma gradual, son difusos y no re-
sultan clara ni inmediatamente visibles
a los ojos del publico. La inflacion sos-
tenida genera, pues, intereses politicos
favorables a las politicas de inflacién
permanente. Sobre este fondo de cir-
cunstancias politicas, las propuestas
monetarias de una poltica monetaria
antiinflacionaria tienen, a lo sumo, un
atractivo politico pasajero, y suscitan,
en el mejor de los casos, un interés
efimero en los medios de comunica-
cion. La combinacion de costes y be-
neficios de la inflacion y de la desin-
flacién impide la formacién de un elec-
torado politico duradero que pudiera
apoyar activamente el enfoque mone-
tarista del problema de la inflacion (19).

El pensamiento monetarista, con su
énfasis constitucionalista dominante en
los limites del gobierno, y su defensa
de la «institucionalizacion» de la politi-
ca, no ofrece un producto vendible a
los empresarios politicos que actian en
la palestra publica. Lo que ellos nece-
sitan es un suministro de programas
nuevos, o de modificaciones y exten-
siones de los programas ya existentes,
para su estrategia de supervivencia com-
petitiva. En contraste con el fracaso
del monetarismo en el mercado politi-
co, el éxito politico a largo plazo del
pensamiento keynesiano parece estar
asegurado por la naturaleza de ese mer-
cado y por el producto intelectual com-
petidor. El monetarismo si entrafia un
fracaso politico como el que vaticina
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Johnson, pero, a mi juicio, por razones
totalmente distintas. Sera el analisis
monetarista, sin embargo, el que mejor
pueda explicar las consecuencias de la
victoria politica keynesiana que cabe
esperar para todo lo que queda del pre-
sente siglo.

NOTAS

(") Publicado en Cato Journal, vol. 3, n.° 1
{primavera de 1983). Copyright Cato Institute. El
autor ocupa la catedra de Economia Fred H. Go-
wen de la Universidad de Rochester, y dirige el
Center for Research in Government Policy and
Buginess de la misma Universidad {Rochester,
N.Y. 14627).

Traduccion de Equipo de Traductores, S.A.

(**) Este articulo refleja mi larga colabora-
cion con Allan H. Meltzer. Agradezco desde es-
tas lineas los detenidos y pacientes comentarios
de mi viejo amigo y de Anna J. Schwartz a un
borrador anterios.

{1} No deja de ser irénico que las ideas mone-
taristas sobre este punto sean quizd méas acordes
con las de Keynes que las de los «keynesianosy.

{2) James TOBIN ha atribuido recientemente
a los monetaristas ciertas normas metodologicas
rigidas, expresadas en «procedimientos de forma
reducidan (reduced-form procedures) y wecono-
mias positivasn. También opina que sus procedi-
mientos quebrantan «los canones de la profesiony
{Tobin, 1981). Esos aspectos no se tratan en este
articulo; serén examinados en otro. Aqui me limi-
taré a senalar que Tobin no ha comprendido la
cuestion de logica que suscita Milton Friedman
con su critica de las practicas usuales en la actua-
lidad. Tampoco entiende que los procedimientos
ude forma reducida» son apropiados para verificar
propiedades que caracterizan clases de hipotesis.
Los monetaristas no han enunciado ninguna regla
general. En fin, los llamados «canones de la pro-
fesiony, representados por la practica econométri-
ca mas extendida, unen una notable sofisticacion
estadistica con una singular ignorancia l6gica.

(3} Algunos keynesianos, de los que James
TOBIN podria ser ejemplo, representan posiciones
contrapuestas sobre nuestro primer tema. En tra-
bajos escalonados a lo largo de mas de dos déca-
das, Tobin ha insistido repetidas veces en una vi-
sion mas amplia del mecanismo de transmision.
Esta vision aparece cada vez que se habla de los
mercados financieros, pero desaparece en su ang-
lisis del equilibrio general de los mercados interre-
lacionados de produccion y de activos; entonces
Tobin se repliega al esquema IS - LM, Mas adelan-
te consideraremos algunos aspectos de esta cues-
tion.

{4) Steve AXILROD atribuyd esta posicion a
monetaristas innominados {1983). Basta hacer un
repaso de los position papers del SOMC para ver
que los hechos no son asi

(5) Los medios de comunicacion suelen deplo-
rar que recientemente se haya producido «la ma-
yor recesion o depresion» desde la década de 1930.
No reparan en que el empleo total privado descen-
dit menos que en las recesiones de 195354 y 1957-
1958. Durante la recesion de 1981-82 el PNB real
descendi6 un 2,6 por 100, pero habia caido un 3.4
por 100 en 1953-54 y 1957-58. La produccion in-
dustrial decreci6 alrededor de un 12 por 100 en

1981-82, méas del 8,8 por 100 en 1953-54 y el 10,5
por 100 en 1957-58. La divergencia relativa entre
el PNB y la produccion industrial pone de mani-
fiesto las diferencias existentes entre los afos cin-
cuenta y los primeros afios ochenta en lo que se
refiere a la combinacion prevaleciente de ajustes
asignativos mas permanentes {acero, automoviles)
¥ movimientos ciclicos transitorios. Algo parecido
sucede con la tasa de desempleo: el nivel mucho
més alto observado en 1982 va asociado a un au-
mento que, medido en puntos porcentuales, es
practicamente igual a los de 1953-54 y 1973-75.

(61 La vision sociologica indemostrada que sub-
yace a este elemento keynesiano no es méas que
uno de sus problemas empiricos. Pasa por alto la
regularidad empirica que liga la tasa de inflacion
con la dispersion de precios (Cukierman y Melt-
zer, 1983). Este esquema genera una incertidum-
bre mas difusa en cuanto a precios relativos, nivel
general de precios y condiciones de mercado. Ha-
ce mas dificil para los agentes inferir la combina-
cion de perturbaciones més transitorias y méas per-
manentes que afectan a la situacién econdmica.
Los efectos reales de esa mayor incertidumbre
van a sumarse a los costes sociales de la inflacion.

(7} Las declaraciones y position papers del
SOMC se sirven a todo el que los solicite.

(8] Los articulos publicados en el Walt Streer
Journal, en 1982, por Frank MORRIS, presidente
del Banco de la Reserva Federal de Boston, y por
Irving KRISTOL sobre control monetario y politica
monetaria son ejemplos destacados de la calidad
del producto que se ofrece a la opinion publica,

{9) Entre los estudios preparados en el Banco
de la Reserva Federal de San Luis figuran textos
de KARNOSKY (1976) y RASCHE y TATOM (1977).
La obra del grupo de Manchester est4 resumida
por LAIDLER y PARKIN en un articulo publicado en
el Eeconomic Journal, «inflation: A Suryey», y en
otros textos gue se citan en la bibliografia del mis-
mo. Los estudios que ha dado a la luz e grupo
internacional asociado a BRUNNER y MELTZER son
el volumen The Universities-National Bureau Con-
ference, publicado por el Journal of Money, Cre-
dit. and Banking en febrero de 1973, y el volu-
men de la Carnegie-Rochester Conference Series
sobre ia inflacion (The Problem of Inflation) pu-
blicado en 1978.

{10) James ToBIN (1981).

{11} James TOBIN (1981, pag. 34}).

(12} James TOEBIN (1981, pag. 32).

(13} James TORBIN (1981, pag. 33).

(14} James TOBIN (1981, pag. 32).

115) Las citas estan tomadas de las paginas 30

y 34 del articulo de TOBIN en el Economic Journal
119811.

{16) JOHNSON sostenia también que los inten-
tos de los monetaristas de corregir su presunta de-
satencion hacia los problemas de precios y pro-
duccion les acabarian llevando «a jugar en una
bolera nueva, con un reglamento distinto del que
se habia establecido en un principion (1971, pa-

gina 13). JOHNSON no comprendia las cuestiones
de /ogica que entran en este contexto. Las reglas
que &l atribuye a los monetaristas eran esencial-
mente un invento de los keynesianos, que no se
molestaron mucho en considerar en qué condicio-
nes las formas reducidas ofrecen modos validos
de verificacion de proposiciones relativas a cfases
de hipétesis. La «pérdida de identidad» proyecta-
da se basaba, pues, en una confusion analitica
importante, Este punto, y las advertencias meto-
dologicas hechas por TOBIN, seran objeto de un
proximo articulo.

{17} Herschel GROSSMAN reconocio estos cam-
bios en su recension de la obra de TOBIN Asset
Acurnulation and Economic Activity: Reflections
on Contemporary Macroeconomic Theory, recen-
sion publicada en Journal of Monetary Economics,
10 (julio de 1982).

{18} Vale la pena sefialar, en este contexto, el
uso ambiguo que hace TOBIN de la palabra «ideo-
logian. Cuando, en el articulo del Economic Jour-
nal (1981), habla de la «ideologia del monetaris-
mo», podria haber sustituido vélidamente esa pa-
labra por otra expresion mas neutra, por ejemplo
por la referencia de CARNAP a un explicandum.
Tal uso requeriria una contraposicion compensa-
toria con «la ideologia de los keynesianos». En
otras ocasiones, sin embargo, el significado del
término se desplaza hacia el uso peyorativo que
es corriente entre Jos intelectuales. Ese desplaza-
miento se observa en las discusiones verbales.

{19) La excepcion suiza en los afios medios
de la década de 1970 y su «caida en desgracian
en el invierno de 1978-79 merecen cierta atencion
en este contexto. La politica antinflacionista en-
contrd en ese pais un electorado que compren-
dia las asociaciones de empresarios y los sindi-
catos. Ese electorado se rompid durante algin
tiempo frente a la amenaza que para las expor-
taciones suizas suponian las caidas del marco ale-
man y del dblar. Las condiciones que lo configu-
raron, y el papel del banco central como lider de
la coalicion, asi como su ruptura temporal, nvi-
tan a un estudio detallado. Es probable que esa
coalicion aparezca a finales de esta década, re-
trospectivamente, como un episodio histarico pe-
culiar y pasajero.
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