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Monetarismo

El monetarismo es la rama o vertiente del pensamiento econdmico que se ocupa de los efectos del dinero sobre la
economia en general. Aun cuando no constituye una escuela del pensamiento econémico como tal'! sino mds bien
una tendencia, ha ejercido una gran influencia sobre numerosos economistas y, de hecho, hay una escuela de
pensamiento econdémico —la Escuela de Economia de Chicago— que generalmente es percibida como
"monetarista", hasta el punto de que, en el presente, cuando se usa el término “monetaristas” -generalmente por los

no especialistas- se entiende referido a los monetaristas influidos por Milton Friedman (o Escuela de Chicago).m

Entre economistas, el uso es méas complejo.m

La situacién (no necesariamente problemdtica) que impide llamar al monetarismo una escuela es que hay por lo
menos dos interpretaciones o modelos econdmicos generales de la forma en que la oferta de dinero afecta a otras
variables, tales como los precios, la produccién y el empleo. Estas dos aproximaciones se pueden contemplar, por un
lado, en la obra de Knut Wicksell, y, por el otro, en la de Irving Fisher. (ver mds abajo). Ademds el monetarismo (o
versiones del mismo) estd presente en la obra de autores considerados representantes de otras escuelas. Dado que
todos los economistas tienen por lo menos alguna versién de cémo el dinero afecta las variables econdmicas, todos
podrian ser denominados "monetaristas". Desde este punto de vista parece mds apropiado reservar el término

monetaristas para aquellos autores cuyo trabajo o influencia se centra en aspectos monetarios.

Los monetaristas en general aceptan la idea de que la politica monetaria puede, por lo menos, tener efectos a corto
plazo sobre la produccién (incrementdndola) y los precios a un plazo més largo (aumente’mdolos).w Por otra parte, si
los monetaristas se limitaran a afirmar que hay una relacién proporcional entre la oferta monetaria y el nivel general
de precios a largo plazo, la mayoria de los economistas aceptarian esta idea, siempre que el periodo a largo plazo sea
lo bastante prolongado y otras variables —como el tipo de instituciones financieras existentes— se mantuvieran
constantes. Consecuentemente el monetarismo ha sido definido como «la tendencia que enfatiza el papel del
gobierno en controlar la cantidad del circulante. Es la visién en la economia monetaria de qué variaciones en la
oferta monetaria tienen gran influencia en el producto nacional en el corto plazo y sobre el nivel de precios en el

largo, y que los objetivos de la politica monetaria se obtienen mejor a través del control de la oferta monetaria.»L!

. o . . L. 6] L .

El monetarismo se origin6 a partir de la economia neocldsica ' y constituyé una de sus vertientes, tuvo gran
influencia en desarrollos posteriores (ver mds abajo) y llegé a ser una de las principales fuentes de la Nueva
economfa clsica.l”! Sin embargo, es necesario mantener presente que no hay solo una aproximacién que pueda ser

llamada monetarista.[S]

Origenes

El monetarismo tiene una larga tradicion en la historia del pensamiento econémico. Hay explicaciones detalladas y
muy sofisticadas sobre el modo en que un aumento de la cantidad de dinero afecta a los precios, y a la produccién a
corto plazo, en los escritos de mediados del siglo XVIII del economista irlandés Richard Cantillon y del filésofo y

economista escocés David Hume. (ver Teoria cuantitativa del dinero).

Sin embargo, los origenes del monetarismo moderno se pueden hallar en la propuesta de John Stuart Mill de la
dependencia general de los precios sobre la cantidad del dinero en circulacion, que sugiere que el nivel general

de precios se relaciona con la cantidad de dinero multiplicada por su velocidad de circulacién. "

Stuart Mill mismo, a pesar que acepta en general la teoria cuantitativa,[1 1

sugiere que lo importante o relevante no es
tanto la cantidad fisica de circulante, sino el crédito y las compras (o demanda) (Stuart Mill consideraba que solo el
metdlico era dinero propiamente tal. Los billetes son pagarés y, junto con otras notas promisorias -bancarias o
individuales, ya sea "a la vista" (o "en demanda") o a plazo- tales como cheques, crédito "en libros" o "a cuenta", etc,
constituyen crédito.): “Pero ahora hemos encontrado que hay otras cosas, tales como billetes de banco, letras de

cambio y cheques, que circulan como dinero, y realizan todas las funciones del mismo: y surge la pregunta: ;Operan
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estos sustitutos sobre los precios en el misma manera que el dinero en si? ;Tiende un incremento en la cantidad de
papel transferible a aumentar los precios, de la misma manera y grado que un aumento en la cantidad de dinero...?”
Ha habido una gran cantidad de debates y argumentos sobre la cuestion de si algunas de estas formas de crédito y, en
particular, si los billetes de banco deben ser considerados como dinero. El asunto es tan puramente verbal que apenas
merece la pena plantearlo, y uno tendria cierta dificultad en comprender por qué se le atribuye tanta importancia, si
no hubiera algunas autoridades que creen, -adhiriéndose todavia a la doctrina de la infancia de la sociedad y de la
economia politica-, que la cantidad de dinero en comparacién con la de los productos basicos, determina los precios
en general, y que es importante demostrar que los billetes de banco y no otras formas de crédito son dinero, a fin de
apoyar la inferencia de que los billetes de banco y no otras formas de crédito influyen sobre los precios. Es obvio, sin
embargo, que los precios no dependen del dinero, sino de las compras. El dinero depositado en un banco y contra el
cual no se creen débitos, o que sea debitado para fines distintos a la compra de mercancias, no tiene ningtn efecto
sobre los precios, de igual forma que un crédito que no se utiliza. El crédito que se utiliza para la compra de
productos afecta a los precios de la misma manera que el dinero. El dinero y el crédito estan, pues, exactamente a la
par, en su efecto sobre los precios; y si optamos clasificar los billetes en una o la otra manera, es en este sentido por

completo indiferente.['!

La situacion que dio relevancia a la sugerencia de Mill fue que, a fines del siglo XIX y principios del XX el antiguo
sistema monetario (basado en monedas de metales preciosos, principalmente oro) estaba cayendo en desuso. 13114
La expansion tanto de la poblaciéon como de la economia misma demandaron una expansién monetaria que la
cantidad de metales preciosos poseidos por los bancos en la mayoria de los paises no podia satisfacer (aunque en
algunos, principalmente Inglaterra, habfa gran acumulacién del metal[ls]), lo que, a su vez, dio origen a la expansion
del "circulante de papel". Pero ain en Inglaterra, con esa gran acumulacién de oro, no habia lo suficiente a principios
del siglo XX como para respaldar con oro y plata la totalidad de ese circulante, incluyendo papel moneda, cheques,
pagarés y otras formas de “dinero bancario” o crédito en circulacién. P. H. Wicksteed (un economista marginalista)

escribiendo en 1910, describe asi la situacion:

"El conjunto de reserva metdlica mantenida por todos los bancos constituye una fraccién muy pequefia de la
responsabilidad colectiva total de los bancos para pagar oro en demanda,... (cada depositante)... entonces,
tendrd derecho a retirar el monto total de su saldo en oro, y cualquiera puede hacerlo realidad, siempre y
cuando la maquinaria esté funcionando sin problemas, pero seria imposible que cada uno lo hiciera (al mismo
tiempo), porque la inmensa mayor parte de la propiedad no existe en la forma de [monedas de oro] en
absoluto, consiste en toda clase de bienes y obligaciones, de un valor equivalente, en los términos de
intercambio marginal, a la suma total que el piblico tiene el teérico derecho a extraer en oro. Todo existe, sin
embargo... el importe total de los depdsitos en los bancos en conjunto, representa propiedad real, y toda esa
propiedad estd en la posesion de los bancos en cada momento, a su importe total... La propiedad de los
clientes, representados por sus saldos en el banco, es propiedad real y estd haciendo un trabajo real,... (Percibir
que) el sistema bancario de Inglaterra consiste en un dispositivo de astucia para hacer que Soberanos de Oro
que s6lo existen como anotaciones en un libro hagan el trabajo de los soberanos reales, es un error

fundamental.”.[®!

En consecuencia el papel moneda comenzé a adquirir cada vez mds importancia. Al mismo tiempo, la situacién, que

ha sido llamada caéticam]

creada por la emision libre de billetes de bancos privados estaba siendo reemplazada con
billetes emitidos y respaldados por el Estado a través del Banco Central. 1% (ver también Sistema de reserva

fraccional y bancos centrales ).

En esa situacién dos fendmenos se hicieron aparentes. Primero, la poblacién en general aceptd los billetes sin
demandar su transformacién inmediata en metales preciosos. Segundo, la expansion monetaria -especialmente la del
crédito- sin respaldo real en metélico no dio lugar a una inflacién desenfrenada, como se temia. Al mismo tiempo -y
a nivel de la disciplina- el auge de la escuela marginalista -que sucedi6 en esa época- implicé el abandono de las

sugerencias cldsicas acerca de La cuestién de la cantidad del circulante. Esto dio lugar a dudas sobre la validez de la
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"teoria cuantitativa" (o al menos, las interpretaciones anteriores),[lg] y ciertamente demandaba una exploracién y
explicacion. (A. Leijonhufvud, op. cit) (Véase también Chartalismo). Consecuentemente se formularon una variedad

de aproximaciones denominadas "monetaristas".

Formulacion del enfoque monetarista

Los monetaristas comparten la concepciéon de la Economia cldsica y neocldsica del equilibrio econémico;
especificamente, la propuesta que si la oferta monetaria equipara la demanda por liquidez, los precios serdn estables.
[gualmente comparten la percepcién de un mercado libre pero con el proviso que el gobierno (o autoridades
monetarias) tienen la obligacion de mantener la estabilidad econémica ( no obstante, ver "Aporte de Lerner" etc,
mds abajo ). A diferencia del resto de los neocldsicos (y marginalistas) no utilizan el individualismo metodologico: el

interés monetarista se centra en agregados (monetario, demanda, etc)

La idea monetarista bdsica consiste en analizar en conjunto la demanda total de dinero y la oferta monetaria. Se
asume que las autoridades econdémicas tienen capacidad y poder para fijar la oferta de dinero nominal (sin tener en
cuenta los efectos de los precios) ya que controlan tanto la cantidad que se imprime o acuiia asi como la creacién de
dinero bancario; pero los individuos y empresan tienen libertad para tomar decisiones sobre la cantidad de efectivo

real que desean obtener.

Asi, la problemadtica monetarista llega a ser el como se establece el equilibrio o estabilidad econémica, en la ausencia
de un sistema obvio de regulacién del circulante (incluyendo el crédito). Especificamente, cudl es la politica
monetaria que un gobierno debe seguir a fin de obtener y mantener estabilidad y cudles son los mecanismos que esa
autoridad monetaria posee con ese propésito, dado que, por un lado, ya sea los bancos privados, en esa época, y el
Estado en general pueden, teniendo en cuenta el crédito, emitir casi libremente y de hecho se estd emitiendo por
sobre la paridad tedrica exigida ya sea por el patrén oro o, mds recientemente, cualquier otro, y, por el otro, dado
que, como Stuart Mill observa, no importa lo que la autoridad haga, si alguien desea o encuentra conveniente utilizar

el crédito, lo utilizara. Esto, por supuesto, llama atencién al papel y regulacién del crédito.

Aporte de Wicksell

Las sugerencias que nos interesan de Knut Wicksell se encuentran principalmente en su "Geldzins und Giiterpreise"
(1889)[201). En general Wicksell buscé defender la sugerencia de la teoria cuantitativa. Desde su punto de vista hay
una cierta cantidad de circulante que mantiene los precios estables. Esa cantidad estd determinada por la relacién
entre tasa de interés y la tasa de ganancia del capital.m] Notese que esa sugerencia implica que la tasa de interés es
la dltima determinante de la cantidad de circulante y, en consecuencia, de los precios. Esta posicion se puede trazar a

la tentativa de Stuart Mill de preservar tanto la teorfa cuantitativa como la dicotomia clasica.

La tesis de Wicksell se puede resumir asi: la cantidad de circulante que mantiene estabilidad de precios es la que el
mercado naturalmente demanda, y es la obligacion de los bancos, en general, y del estado, en particular,
proveerla.[zz] Eso se consigue a través del estado (Banco central o equivalente) imprimiendo el suficiente dinero y
poniéndolo a disposicién del puiblico. No importa si el estado imprime en exceso (exceso de oferta), siempre y
cuando ese publico o mercado solo utilice lo que naturalmente necesite. Esa condicién (Es decir, que tanto la oferta
como la demanda monetaria se igualen) se satisfacerd si la tasa de interés es la natural. Si la tasa de interés a la que el
banco (o bancos) conceden préstamos no es la natural, habrd ya sea exceso o escaces de circulante y los precios no

estardn en equilibrio.m]

Wicksell establece una diferencia fundamental entre la tasa normal o natural de interés y la que puede ser llamada
bancaria o financiera. La tasa normal o natural es aquella en la cual los ahorros equiparan a la inversién. En otras
palabras, es aquella tasa de interés del capital que existirfa si la economia estuviera en equilibrio y ni siquiera
hubieran bancos u otras instituciones financieras (de hecho, en la opinién de Wicksell, incluso si los préstamos o

inversiones no fueran en dinero sino en bienes de capital). Es decir, es equivalente a la tasa de ganancia en una
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situacién de equilibrio econdémico. Pero, como es obvio, los bancos ni pagan por depdsitos ni prestan a esa tasa, lo
que introduce un elemento de inestabilidad. Adicionalmente, la tasa natural no es permanente. Si los bancos prestan
a una tasa inferior, el ahorro caerd, habrd exceso de demanda y los precios aumentaran. Viceversa, si los bancos
demandan sobre esa tasa natural por sus créditos, aumentara el ahorro y habrd disminucién de inversién y demanda

N .24
en general, lo que disminuird los precios.

Lo anterior parece sugerir la necesidad de establecer entonces cual es esa tasa natural, lo que, por lo menos en los
tiempos de Wicksell era complejous] (especialmente dado que las condiciones reales estdn en constante flujo). Sin

embargo, Wicksell sugiere una solucién practica que es simple:

"Esto no significa que los bancos deban en realidad determinar la tasa natural antes de fijar sus propias tasas de
interés. Eso seria, por supuesto, impractico y también innecesario. Dado que el precio corriente de las
mercaderias provee una medida confiable del acuerdo o desacuerdo de ambas tasas. El procedimiento es mas
bien simple: en la medida que los precios permanezcan sin cambiar la tasa de interés de los bancos debe
permanecer sin cambiar. Si los precios aumentan, la tasa de interés de los bancos debe aumentar y si los
precios caen, la tasa de interés debe ser disminuida y a partir de ese momento mantenida a ese nuevo nivel
hasta que una nueva modificacién de los precios demande una nueva modificacién del interés en una direccion

o la otra" (K. Wickell, op. cit).

Es decir, las autoridades monetarias deberian practicar lo que ahora se llama Inflacién objetivo.[%] 271

Dado que, de hecho, la economia (y la poblacién) estd creciendo, ese crecimiento se financia con crédito o dinero

[28]

creado de la nada' ™™ por las autoridades financieras y los bancos. Siempre y cuando ese dinero se preste a la misma

tasa de interés normal, los precios se mantendran.

Ese argumento general llegé a tener gran influencia posterior tanto a nivel general en teoria y préictica

[291(30]

macroeconémica como en dos escuelas que generalmente se consideran contrapuestas, constituyendo, por un

. . . P 3
lado, una de las bases de la teoria austriaca del ciclo economlco[

[32]

1 y, por el otro, una de las bases del

keynesianismo.
Posteriormente Fisher denomino a la tasa normal o natural tasa real y la tasa bancaria tasa nominal.

Famosamente Fisher disputo la sugerencia de Wicksell en el sentido que es la tasa de interés lo que determina los
precios, lo que ha dado origen a una de las divisiones mds profundas en la aproximacién a problemas financieros en
la macroeconomial>>! (Para otros aspectos e implicaciones de estas diferencias, Ver[34]) que culminé en el Debate de
las dos Cambridge. La posicion de Wicksell, ya delineada influyendo en las escuelas mencionadas, la de Fisher
influyo a Milton Friedman, y a través de él, a los Nuevos clasicos.® Esto ha llevado a algunos a sugerir la

existencia de dos tipos de monetarismo.*®!

Aporte del Grupo de Cambridge

El llamado “Grupo de Cambridge” representa las concepciones de un grupo de economistas neocldsicos que
pertenecieron a la Universidad de Cambridge -integrado principalmente por Alfred Marshall, Pigou, John Maynard
Keynes cuando joven, etc- en materias financieras y, por ende, de considerable importancia en el monetarismo.*”!

Su representante mds conocido en asuntos monetarios es Ralph George Hawtrey.

Para los integrantes del grupo (y los influidos por el), la funcién del dinero es no solo servir como facilitador de
comercio o medio de cambio sino también como mecanismo de conservar valor entre transacciones. Esto implica
que los individuos (incluyendo empresas, etc) pueden considerar conveniente mantener cierta cantidad de dinero
como reserva (monetaria) liquida.

Lo anterior introduce la llamada Ecuacién de Cambridge que formaliza el concepto de "propensidad a mantener

dinero en los bolsillos" y lo representa por la letra k:

Mi—k.P.Y
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En el cual, Md es la demanda de dinero, P precios, Y el ingreso total y k la fraccién de circulante mantenida como
reserva liquida.

Noétese que en esta vision la demanda de dinero (cantidad de circulante) corresponde no tanto a las tasas de interés,
como Wicksell sugiere, sino a la relaciéon volumen total de ventas o volumen de comercio (PY) mds la cantidad
mantenida como reserva. Pero esa cantidad de reserva depende a su vez de las tasas de interés. Esa situacion fue

directamente examinada por Hawtrey.

Contribucion de Hawtrey

La preocupacion central de Hawtrey, en sus numerosas obras, fue identificar las herramientas a disposicion de las
autoridades monetarias. A fin de determinar esas, Hawtrey fue uno de los primeros en proponer una interpretacion

3

monetaria del ciclo econémico, 8l para lo cual se basé en el trabajo tanto de los otros miembros del grupo de

Cambridge como en el de Wicksell,Bg] sirviendo asi como puente entre esas ideas y el trabajo posterior de Keynes.

(Keynes y Hawtrey eran amigos, a pesar de lo cual no compartian propuestas[40]).

Adicionalmente apoyd lo que se llamé mas tarde la Perspectiva de Hacienda (Treasury View) — la sugerencia que
la politica fiscal no tiene ningtin efecto sobre el monto total de la actividad econdémica y/o el desempleo, incluso en
tiempos de recesiéon econémica. También adelanté en 1931 el concepto que llegd a ser conocido como el efecto
multiplicador (o, simplemente, "el multiplicador"), un coeficiente que muestra el efecto de un cambio en la inversién

nacional total en el monto de la renta nacional total.

Su propuesta en relacién a los ciclos puede ser resumida asi: Los actores principales en el ciclo econémico son los
mayoristas u otros intermediarios que basan sus actividades en el crédito bancario y por tanto son muy sensitivos a
las tasas de interés. Cualquier inyeccién de dinero que reduzca la tasa de interés induce a estos intermediarios a
incrementar sus inventarios; lo que hacen mediante el aumento de sus endeudamiento con los bancos y exigiendo
aumentos en la produccién de las empresas. Pero el aumento de la produccién toma tiempo, consecuentemente, la
oferta monetaria es por lo menos momentineamente excesiva en relacion al ingreso real (formado por salarios). Esto
conduce a una mayor demanda de productos de inversién por los inversionistas (que preveén un aumento de ventas),
demanda adicional que, a su vez, reduce los inventarios de estos intermediarios mayoristas. Al darse cuenta de sus
inventarios decaen, esos mayoristas volverdn a exigir que las empresas aumenten la produccién y pedir prestado el
dinero para hacerlo. Pero esto una vez mds que conduce a un "exceso" de circulante, etc. Eventualmente los bancos
reduciran el nivel de sus préstamos -al ver que sus reservas liquidas se aproximan al limite- Los mayoristas se ven
obligados a reducir sus inventarios y demandas a las empresas, estas reducen produccion, y el ciclo ahora entra en
una fase recesiva. Esto puede, en la opinién de Hawtrey, terminar en un callejon sin salida: si las ventas decaen mas
rdpido que lo que los mayoristas previeron, sus inventarios pueden aumentar en lugar de decaer. En esa situacion,
ninguna oferta de dinero, por reducida que sea la tasa de interés, los inducird a endeudarse para comprar de los
productores, consecuentemente la demanda cae indefinidamente. En la opinién de Hawtrey, esa fue la situacién que

condujo a la Gran depresion.

La soluciéon que Hawtrey propuso llegé a ser conocida como Politica monetaria activa o discrecionaria. Esta se
basa en la propuesta que las autoridades monetarias deben tener una actitud proactiva, interviniendo a fin de prevenir
la aparicién de situaciones que puedan degenerar en crisis: "es mucho mejor regular el crédito constantemente de tal
manera que ninguno de los dos circulos viciosos (inflacién o deflacidén) puedan arraigarse seriamente ". En la
practica una politica monetaria activa significa que el Banco central (o autoridad monetaria) debe participar en los
mercados financieros (por ejemplo, comprando o vendiendo divisas); variando las tasas de interés y los
requerimientos de reservas bancarias, etc. con la intencién de modificar tanto la cantidad de circulante como las tasas

S . . 41
de interés a fin mantener el ingreso nacional estable. 4!

Notese que los mecanismos que esta propuesta sugiere son exclusivamente monetarios, diferenciandose asi de la

propuesta posterior de Keynes acerca de una politica fiscal activa.[*!
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Aporte de Fisher

El trabajo de Irving Fisher (quien ha sido descrito como el mejor economista que EEUU ha producido[43]), se puede

encontrar en su "The Theory of interest" 144 (1930).

Al igual que Wicksell, Fisher se basa y trata de defender la teoria cuantitativa (pero abandona implicitamente la
dicotomia). En esa defensa de la teorfa cuantitativa Fisher la actualiza, introduciendo la llamada Ecuacion de

intercambio, que generalmente se presenta de la siguiente manera:
M-V=P.-Q
en la cual

M es la cantidad total de dinero circulando en una economia en un momento o periodo dado (en las
ecuaciones originales Fisher establece una diferencia entre el dinero en efectivo y los depdsitos de cuentas

corrientes. Ambas sumas constituyen el "circulante" en un momento dado).

1/es la Velocidad del dinero, es decir, el promedio de veces que esa cantidad de dinero es gastada o circula en

esa economia en ese periodo.
P son los precios.

() es la cantidad de bienes "vendidos" en ese periodo. (considerando cada venta o transaccién de cada bien.
Es decir, una mercaderia puede ser contada varias veces, una por cada venta que experimente)
Asi, por ejemplo; P Q es el costo (o precio) nominal de todo lo vendido/comprado en una economia determinada en

un periodo dado. La V de Fisher es el inverso del k de la "ecuacion de Cambridge".[45][46]

Fisher argumenta que la velocidad del dinero es relativamente estable. Consecuentemente, asumiendo equilibrio y
empleo pleno, lo fundamental es la cantidad del circulante. Si esa cantidad aumenta, aumentara el resultado de PQ.
Pero, dado que Q no puede cambiar a menos que cambien las variables técnicas, lo tnico que puede realmente

cambiar es P, es decir, los precios. (si no hay pleno empleo, es posible que un aumento de M lleve a uno de Q).

Sigue que cambios en precios se deben a cambios en el circulante. Inversamente, a fin de controlar los precios (evitar
inflacién o deflacién) se debe controlar la cantidad de circulante. A partir de lo anterior, Fisher propuso un plan a fin

- 47] o . C .y
de estabilizar la moneda.*”) Sin embargo, para entenderla es necesario tener una visién mas general de su posicion.

Fisher comenzé tratando de establecer las bases sobre la cual el equilibrio se establece. Desde el punto de vista
monetario, esto equivale a establecer como se llega a la situacién en la cual los ahorros igualan a la inversion. (que
implica que los precios serdn estable. Fisher crefa, como los monetaristas en general, que son las fluctuaciones de
precios las que causan las crisis). Inicialmente Fisher no concedié mayor importancia en el célculo de la cantidad de
circulante a aquel que se origina en cuentas corrientes (cheques, tarjetas de crédito, etc), considerando que tales
depdsitos constituyen una fraccién estable y menor del circulante. Otra manera de decir eso es que solo el volumen
total de moneda impresa y/o acuflada cuenta para los célculos. Con posterioridad a la gran crisis de la década del 30

del siglo XX, Fisher cambio de opinién.

Fisher sugerié originalmente[48]

que la tasa de ganancia (o tasa de interés real) depende de dos factores: la voluntad
de ahorro o "posponer consumo" de la sociedad y las “tasa de oportunidad de inversién” (que depende de los niveles
tecnoldgicos y recursos naturales disponibles). En un extremo, todos los recursos se utilizan para consumir en el
presente. En el otro, todos se utilizan para invertir (consumir en el futuro). El equilibrio se establece en ese punto en
el cual ambas tendencias se igualan. Se puede concebir entonces la tasa de interés real (o tasa de ganancia) como el
premio que los individuos demandan a fin de posponer su consumo. Dado que cada unidad de consumo presente
extra disminuye en su “margen de utilidad” pero lo mismo sucede con unidades adicionales de inversién o consumo

futuro, también puede ser percibida como el punto en el cual se igualan las utilidades marginales de ambas variables.

Sin embargo lo anterior no resuelve el problema de la expansion de circulante y el como establecer, en forma
préctica, cual es el nivel apropiado del mismo. La propuesta de Fisher para lograr esto era el abandono del estdndar

del oro (incluyendo el uso de monedas de metales preciosos) y su reemplazo con papel moneda cambiable a oro
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libremente pero a una tasa variable a fin de mantener el poder de compra de la unidad monetaria. Por ejemplo, si los
precios varfan en un 1%, la cantidad de oro que una unidad monetaria “compra” también variaria en un 1%, de esa
manera, los precios se mantendrian estable en relacion a la “moneda legal”.[49] Notese que esto implica que alguien
(el Estado o Gobierno) es responsable de “producir” el oro necesario para mantener esa estabilidad. Es decir, la
funcién del Estado es mantener la estabilidad monetaria. Por ejemplo, si la cantidad de oro en existencia aumenta
(produciendo inflacién) el Estado debe reducir el oro que cada unidad monetaria representa (reducir el precio del
oro). Eso lleva a los individuos a cambiar sus billetes por oro, reduciendo el circulante y aumentando los precios,

restableciendo asi el equilibrio, etc.

Posteriormente al comienzo de la Gran Crisis, Fisher extendi6 su teoria del interés,[SO]

agregando otro factor: los
créditos bancarios que se originan en los préstamos de los dineros depositados en cuentas corrientes, el que al mismo
tiempo esta disponible para los propietarios de las cuentas; lo que significa que el circulante se expande rdpidamente
(los bancos “crean dinero de la nada”). Tales excesos de crédito llevan a exceso de liquidez que aumenta los precios,
En la presencia de inflacion, los individuos demandan, en retorno por sus inversiones, no solo la tasa de interés real
sino también una fraccién que compense por la perdida de poder de compra de su dinero. Esta “tasa de interés

nominal” iguala entonces a la tasa de interés real mds la tasa de inflacién esperada.

Por ejemplo, asumase que la tasa de interés real (o tasa de ganancia) es 5% Yy la tasa de inflacién, por decir algo, 3%.
Los inversionistas demandaran aproximadamente 8% de retorno en sus inversiones, a fin de obtener no solo la
ganancia esperada, sino también el retorno del poder de compra de las sumas invertidas. El efecto que la tasa de

inflacién que se anticipa tiene sobre las tasas de interés se conoce como Efecto de Fisher.

La solucién obvia, en la opinién de Fisher, es requerir que depdsitos de cuentas corrientes tengan 100% de respaldo:
los bancos solo podrian prestar su propio dinero (proveniente de la venta de acciones del banco, etc) o aquel en
cuentas de depdsito. Esto eliminaria corridas bancarias pero al mismo tiempo muchas de las ganancias de los bancos,

los que tendrfan que cobrar por el dinero guardado en cuentas corrientes.” !

Otro efecto de la gran crisis fue el abandono del patrén oro como medida de valor de la moneda. Esto requirié que
Fisher modificara su propuesta de politica monetaria activa. En lugar de compra/venta de oro, el estado deberia
participar en el mercado de activos monetarios (acciones, bonos, etc), comprando tales activos si los precios decaen

. . . . . . . 52
y vendiendo si los precios aumentan. En otras palabras, los activos financieros en la bolsa reemplazarian el oro.>?!

Notese que, a través de todo lo anterior, lo fundamental es, a diferencia de Wicksell, la cantidad de circulante, no la
tasa de interés. Es el exceso de dinero, en esta visidn, lo que lleva a un incremento en los precios y esa inflacién
conduce, debido al efecto de Fisher, al aumento en la tasa de interés nominal o bancaria (lo que eventualmente afecta
la tasa de interés real o de ganancia). La funcién del estado, a fin de mantener precios estables, es controlar el
circulante, tanto a través de limitar su impresion como modificando las tasas de encaje y, en general, con una
participacion activa en los mercados financieros.

Sin embargo, y debido principalmente a una prediccién generalmente percibida como seriamente errénea,[53] el

aporte de Fisher cayo en el olvido hasta después de la Segunda Guerra Mundial, cuando fue revivido gracias al
trabajo de Clark Warburton (quien fue descrito como “el primer monetarista en el periodo que sigui6é la Segunda

Guerra Mundial[54]) y quien sirvié de puente entre el trabajo de Fisher y el de Friedman.

Un punto controversial es la propuesta de algunos que Keynes no fue tanto influido por la visién de Wicksell sino
mds bien la de Fisher, estando consecuentemente, monetariamente mds cerca del grupo de teorias llamadas
"cuantitativas", representadas por, entre otros, Fisher, Milton Friedman y Don Patinkin (esta es un drea compleja.

Para una introduccién, ver Roger W. Garrison (1993): Is Milton Friedman a Keynesian? [55]).
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Aporte de Lerner

Las propuestas de Abba Lerner, que se remontan a 194305 y dieron origen a la llamada Finanza funcional, son
demasiado complejas como presentar aqui algo mds que un resumen general y simplista. A pesar que es posible
trazar muchas de esas sugerencias a las propuestas de los autores ya delineados, estdn expuestas en forma tal que son
generalmente sorprendentes a primera vista para los no especialistas. Desde este punto de vista, el aporte de Lerner
puede ser visto como una sistematizacion de posiciones anteriores. Hay sin embargo una sugerencia que es
genuinamente revolucionaria: el abandono de la tentativa de mantener un equilibrio econémico (equiparado como
objetivo de las finanzas sanas de las propuestas anteriores) y su reemplazo con la propuesta que el objetivo principal
de las politicas econdmicas estatales es promover el crecimiento y desarrollo. (ndtese el cambio de énfasis: de solo

politica monetaria a politicas econémicas[57]).

L . i . . . . 58
La posicién de Lerner puede ser vista como prefigurando o introduciendo las concepciones monetarias modernas.>®!

Una exposicion sucinta de esa propuestas podria ser:

* Cualquier politica monetaria o politica fiscal solo debe ser juzgada en relacion a los efectos pertinentes a la
funcién principal del Estado: promover crecimiento econdmico. En relacion a ese objetivo, la bisqueda del
equilibrio es, a los mds, secundaria. Dado que el Estado tiene el poder de emitir dinero, carece de sentido que en
lugar de hacerlo ya sea cobre impuestos o se endeude. (las funciones de esos mecanismos no son financiar al
Estado). Adicionalmente, los gastos del gobierno generan ingresos para el sector privado, mientras que los
impuestos reducen la renta privada disponible. Cuando el gasto ptblico supera los ingresos tributarios (hay déficit
presupuestario), hay una adicién neta a la renta disponible de los hogares y empresas. Parte de esa riqueza extra se
deposita en bancos, en la forma de cuentas de ahorro que devienen interés a una tasa que oscila entre la tasa de
ganancia y la tasa de interés bdsica o estatal (dado que los bancos usan esos depdsitos tanto para financiar
inversién como para mantener depdsitos en el Banco central o para comprar Bonos del Estado, que pagan interés
(ver Tasa de cero riesgo y La deuda piblica como instrumento del mercado de valores de renta fija). Asi, el sector

privado llega a ser mds rico en un monto por lo menos igual al déficit del gobierno.

* Sin embargo, el Estado no puede forzar a los individuos a aceptar el dinero extra (y aun si pudiera, tal
"distribucién" no tendria otros resultados que la inflacién). El dinero solo puede entrar en circulacién a través de
otros mecanismos (por ejemplo, el Estado autoriza a los bancos a reducir su encaje, lo que significa que el nivel
de préstamos potencialmente aumenta). Esto implica, en la opinién de Lerner, que las herramientas principales
que el Estado posee para lograr sus objetivos son esos mecanismos, y no la impresién de dinero (a la que, sin
embargo, el Estado debe recurrir sin vacilacion si es conveniente o necesario). En sus palabras: “Todas las
decisiones de importancia se hacen cuando se decide aplicar los instrumentos fiscales... Si uno de esos
instrumentos envuelve el pago de dinero... el efecto serd el mismo ya sea si el dinero estaba depositado en el
tesoro o si fue necesario imprimirlo porque ese tesoro no tenia lo suficiente.... el uso del instrumento nunca
deberia ser restringido simplemente porque podria no haber lo suficiente en reserva en el tesoro en el
momento.">”) Sigue que el Estado tiene a su disposicién varios mecanismos para lograr su objetivo. Lerner
sugiere que hay tres "pares" de instrumentos financieros:

* cobra de impuestos y gastos fiscales

e compras y ventas por parte del Estado

* Préstamos y endeudamiento fiscal.

Notese que algunos de esos mecanismos son mds apropiados para promover expansion, otros para reducirla (cuando,

por ejemplo, la economia se "sobrecalienta" o, en otras palabra, se expande damasiado rdpidamente)
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La contribucién de Lerner, a pesar que en la actualidad

144 — . . . .
gfﬁ;%‘iﬁ se considera simplista, fue aplicada en EEU en el

periodo que va desde el fin de la Segunda Guerra
Mundial a la primera parte de la década de 1970, y ha

tenido gran influencia en concepciones monetarias

debt (trillions of 2010 dollars)
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Algunos han interpretado lo anterior como sugiriendo
0 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 que el Estado puede imprimir ilimitadamente. Es

) , L necesario notar que la finanza funcional no sugiere ni
Deuda de Estados Unidos desde 1940 hasta 2010. La linea roja indica

la deuda publica neta y la linea negra indica la deuda total. La déficits ni superavits permanentes. La finanza funcional
diferencia entre ambas incluye la deuda que mantiene el gobierno no es una propuesta o poh’tica acerca de medidas

federal consigo mismo. El segundo panel muestra las mismas deudas financieras permanentes como tales, sino mds bien un
s

pero en funcién del porcentaje del PIB estadounidense (la division se . . . .
sistema O aproximacion que sugiere que la manera

realiza entre d6lares del mismo afio) mientras que el panel de arriba
estd deflactado al valor de 2010. apropiada de medir o evaluar cualquier propuesta es en

relacién a los resultados, no en relacién a algin

principio general o algin sistema ideal, etc. Nétese (gréfico a la izquierda) que la deuda piblica de EEUU — pais en
el cual estas propuestas fueron aplicadas entre 1950- 1980— disminuyo tanto en el total como en porcentaje del PIB

en ese periodo.

Igualmente se ha sugerido que las propuestas de Lerner son la base de la politica del llamado estimulo monetario®”!

o Flexibilizacién cuantitativa que se ha utilizado en numerosos paises como consecuencia de la Crisis financiera de
2008 ), siendo, en ese sentido, generalmente aceptada. Sin embargo, esta percepcion no es del todo correcta.® Si no
otra cosa, la prictica posterior parece haber diluido la propuesta de Lerner de una en la cual se puede recurrir a la
emisién de dinero si es necesario a fin de financiar un instrumento fiscal a una en la cual basta y sobra con poner
dinero a disposicién del publico o, mds recientemente, los bancos a fin de estabilizar sus reservas, pero no para

financiar demanda.[69]

Las sugerencias de Lerner también han tenido gran influencia en lo que se llama Teoria Monetaria Modernal""!
(posicién que se desarroll a partir del trabajo de Lerner y el Chartalismom]), ambas aproximaciones teniendo

. .. .72
asunciones similares o complementarlas.[ 1
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Contribucion de Friedman

El aporte de Milton Friedman es demasiado vasto como para ofrecer algo mds que una puntualizacién simplista.

Friedman es considerado el fundador del monetarismo moderno,[73][74]

tal como es ejemplificado en la Escuela de
Economia de Chicago y una de mayores influencias en el pensamiento econdmico en la segunda parte del siglo XX e

incluso posteriormente, a través de su influencia en la Nueva economia clésica.

Friedman introdujo lo que generalmente se considera la concepcién o interpretacién actual (fines del siglo XX y
principios del XXI) de la teoria cuantitativa.'”! Se puede considerar que Friedman sintetiza el acercamiento de los
monetaristas previos, basdndose principalmente en las sugerencias de Fisher y Lerner. Por ejemplo: "Lo que
deberiamos considerar y lo que se estd considerando es una legislacion que limite los impuestos y gastos fiscales de
afio a afio a no més que el aumento de la poblacién y la inflacién. No creo que haya necesidad que eso sea en la
forma de un presupuesto balanceado, pero (esa propuesta) podria ser una forma de lograrlo".[76] "La inflacién es
siempre y en todo lugar un fenémeno monetario".””! "El camino més seguro para una recuperacién econdémica sana
es aumentar la tasa de crecimiento monetario, para cambiar la escasez de dinero a dinero fécil,.... pero sin volver a la
exageracion. Eso harfa que las tan necesarias reformas econdmicas y financieras fueran mucho mds fécil de

- [78]
conseguir. .

De acuerdo a la interpretacion de Friedman de la teorfa cuantitativa, tanto la velocidad de circulacién como la
demanda de dinero son, asumiendo que las variables econémicas estdn en sus relaciones o “niveles naturales”,

estables en el corto plazo.,[79]

reflejando preferencias individuales o institucionales acerca de cuanto ahorrar o
consumir. Variaciones en la cantidad de circulante llevan entonces a tentativas, por parte de empresas e individuos, a
mantener esas preferencias, por ejemplo, librandose de excesos de dinero (lo que significa un aumento en la
demanda). Pero, crucialmente, una sociedad no puede, en conjunto, librarse de tal exceso monetario, especialmente
si la sociedad esta a sus niveles naturales de produccién y empleo. Consecuentemente, los precios aumentaran.
Eventualmente se llegard a un nuevo punto de equilibrio, pero ese punto serd a los nuevos precios. Faltas de

circulante dardn origen al proceso opuesto.

Famosamente Friedman ejemplificé lo anterior en su monumental “A monetary history of the United States,
1867-1960”. En esa obra Friedman argumenta que la causa principal de la Gran Crisis fue la restriccién que las
autoridades monetarias de EEUU habrian impuesto en 1930 siguiendo un periodo relativamente prolongado de

politicas monetarias expansionistas.[go]

Eso dio origen a la percepcion que la crisis se podria haber evitado si el banco central de EEUU - la Reserva Federal
(FED)- hubiera expandido la cantidad de circulante, dado que el dinero funciona como un multiplicador
monetario®!! Friedman argumentod, por ejemplo en una entrevista con Peter Jaworski, que "aunque el FED no
provocé la crisis de 1929, si la empeoré al reducir la oferta monetaria en un tiempo en el cual se necesitaba mas
liquidez" (lo que ha llegado a ser la base tedrica mds general para "el estimulo monetario” tal como se ha
implementado[gz]). Paul Krugman comenta al respecto: “Un tema central de la Teoria General de Keynes fue la
impotencia de la politica monetaria en condiciones del tipo de la depresién. Pero Milton Friedman y Anna Shwartz,
en su magistral historia monetaria de los EEUU, proponen que el Banco Federal podria haber prevenido la Gran
Depresion -una propuesta que mas tarde, en escritos populares, incluyendo los de Friedman mismo, se transmuto en
la propuesta que el Banco Federal causé la depresién. Ahora, lo que el Banco realmente controlaba era la base
monetaria -circulante mas reservas bancarias. Como la figura muestra, esa base se expandi6 en la realidad durante la
gran depresion, por lo cual es dificil hacer el caso que la Reserva causé la depresion. Pero se puede argumentar que
la depresion podria haber sido prevenida si el Banco Federal hubiera hecho mas -si hubiera expandido la base

"ee

monetaria mds rdpidamente y hubiera hecho mds para rescatar los bancos en problemas." y "“Asi, aqui estamos

(2008), mirando una crisis reminescente de la de los 30. Y esta vez el Banco Federal ha sido espectacularmente

. . .. . 83
agresivo acerca de aumentar la base monetaria.. y adivinen que pasa? no parece estar funcionando” .15’

Friedman continué a tratar de dilucidar el papel que fuerzas tanto econdémicas como monetarias juegan en la

economia en general y en el empleo en particular. Friedman sugiere que el equilibrio econémico no implica
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necesariamente estabilidad de precios, como concepciones anteriores asumian, sino mas bien que la estabilidad
econdmica depende de variaciones anticipadas que permiten mantener “relaciones naturales” entre las variables. Por

ejemplo, el nivel natural de desempleo (NAIRU) es aquel en el cual la inflacién observada es igual a la esperada.[84]

Consecuentemente, Friedman propone el abandono de las politicas monetarias y su reemplazo con la regla
monetaria: El estado debe aumentar la cantidad de circulante a una taza anual regular y estable, que Friedman
propone es entre 3% y 598! (pero que generalmente se interpreta como correspondiendo a la tasa de crecimiento
econdémico) (nétese que para Friedman lo fundamental es que esa tasa sea estable y predecible por el publico - ver
op. cit) Dado que esa tasa de crecimiento no es absolutamente predecible, y dado que el aumento del circulante si lo
es, eso podria dar origen a un cierto nivel de inflacién, pero, en la medida que esa inflacién es anticipada, el
resultado no serd problemadtico. La economia se mantendra “estable”.!®% En todo caso, la regla monetaria no prohibe
el uso de las tasas de interés a fin de controlar las variaciones de demanda dentro de los limites que la regla

permite.[87]

Aporte de Taylor

A partir de lo anterior se ha observado un interés en el desarrollo de las posibles reglas monetarias. De particular

interés en esta area es el aporte de John B. Taylor.

En 1977, Taylor y Edmund Phelps mostraron't)

[89]

que la politica monetaria es til para estabilizar la economia si los
salarios son pegajosos, ~ - incluso cuando todos los trabajadores y las empresas tienen expectativas racionales. Esto
demostr6 que algunas de las sugerencias de la economia keynesiana se mantienen bajo la asunciones de las
expectativas racionales. Esto es importante porque Thomas Sargent y Neil Wallace habian argumentado que las
expectativas racionales hacen la politica macroeconémica intitil para lograr estabilidad econdmica. Los resultados de
Taylor y Phelps mostraron que la asuncién de Sargent y Wallace no era fundamentalmente las expectativas
racionales, sino los precios perfectamente flexibles.[”! Consecuentemente el Modelo de superposion temporal de los

contratos salariales de Taylor se convirtié en uno de los pilares de la Nueva Economia Keynesiana.

Taylor avanzé a explorar qué tipo de reglas de politica monetaria es mds efectiva para reducir el coste al Bienestar
social de los ciclos econdmicos: deberian los bancos centrales tratar de controlar la oferta monetaria, el nivel de
precios, o la tasa de interés, y en relacion a cuales cambios deberfan reaccionar estos instrumentos: cambios en la
produccion, el desempleo, precios de los activos, o las tasas de inflaciéon?. Taylor demostré que habia un
compromiso —mads tarde llamado Curva de Taylor— entre la volatilidad de la inflacion y la de Ia

(1210931 Taylor propuso[94]

produccion. una politica que el considera simple y efectiva: los bancos centrales
deberian manipular las tasas de interés de corto plazo, elevando las tasas a fin de enfriar la economia cuando la
inflacién o el crecimiento del producto se vuelve excesivo, y la reduciendo esas tasas cuando una de esas medidas

cae demasiado bajo. Esto ha llegado a ser conocido como la Regla de Taylor.

Una disposicién clave de la regla de Taylor — a veces llamado el Principio de Taylor— es que la tasa de interés

nominal debe reaccionar exageradamente, por ejemplo, aumentando mds de un punto porcentual cada aumento de un
. . .. [95] . - . .

uno por ciento de la inflacién."” ™ (y viceversa, disminuyendo en mds de un punto por cada punto que los precios o la

produccion decae).

La regla de Taylor se ha transformado en una posicién generalmente aceptada como base para las decisiones

[96]

monetarias; constituyendo uno de los principales aspectos a considerar en discusiones acerca de politicas

monetarias tanto en EEUU™7) como en la Unién Europea.[gg]
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