Monetarismo

El monetarismo es la rama o vertiente del pensamiento
econémico que se ocupa de los efectos del dinero sobre
la economia en general. Atn cuando no constituye una
escuela del pensamiento econémico como tal!!! sino mas
bien una tendencia, ha ejercido una gran influencia so-
bre numerosos economistas y, de hecho, hay una escuela
de pensamiento econdmico —la Escuela de Economia de
Chicago— que generalmente es percibida como “mone-
tarista”, 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 in-
fluidos por Milton Friedman (o Escuela de Chicago).!’
Entre economistas, el uso es mas complejo.*!

La situacién (no necesariamente problemdtica) que im-
pide llamar al monetarismo una escuela es que hay por
lo menos dos interpretaciones o modelos econémicos ge-
nerales 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). Adem4s el mone-
tarismo (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 al-
guna version de como el dinero afecta las variables eco-
némicas, todos podrian ser denominados “monetaristas”.
Desde este punto de vista parece mds apropiado reservar
el término monetaristas para aquellos autores cuyo traba-
jo o influencia se centra en aspectos monetarios.

Los monetaristas en general aceptan la idea de que la poli-
tica monetaria puede, por lo menos, tener efectos a corto
plazo sobre la produccién (incrementindola) y los pre-
cios a un plazo mds largo (aumentandolos).!*! 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 mone-
tarismo ha sido definido como «la tendencia que enfatiza
el papel del gobierno en controlar la cantidad del circu-
lante. Es la visién en la economia monetaria de qué va-
riaciones 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 mo-
netaria se obtienen mejor a través del control de la oferta
monetaria.»!>!

El monetarismo se origind a partir de la economia neo-

clasical® y constituyd una de sus vertientes, tuvo gran in-
fluencia en desarrollos posteriores (ver mas abajo) y llegd
a ser una de las principales fuentes de la Nueva economia
clasica.l”l Sin embargo, es necesario mantener presente
que no hay solo una aproximacioén que pueda ser llamada
monetarista.®!

1 Origenes

El monetarismo tiene una larga tradicién en la historia del
pensamiento econdémico. 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 produccion
a corto plazo, en los escritos de mediados del siglo X VIII
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 ge-
neral 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,!!'! sugiere que lo importante o relevante no
es tanto la cantidad fisica de circulante, sino el crédito y
las compras (o0 demanda) (Stuart Mill consideraba que so-
lo el metélico 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 cuen-
ta”, etc, constituyen crédito.): “Pero ahora hemos encon-
trado 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 pregun-
ta: { Operan 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 cuestién de si algunas de estas for-
mas de crédito y, en particular, si los billetes de banco
deben ser considerados como dinero. El asunto es tan pu-
ramente 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 autori-
dades que creen, -adhiriéndose todavia a la doctrina de
la infancia de la sociedad y de la economia politica-, que
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la cantidad de dinero en comparacién con la de los pro-
ductos 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 in-
ferencia 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 com-
pras. El dinero depositado en un banco y contra el cual no
se creen débitos, 0 que sea debitado para fines distintos
a la compra de mercancias, no tiene ningtin efecto sobre
los precios, de igual forma que un crédito que no se utili-
za. 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 estdn, 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.[31141 La expansién tanto de la poblacién como
de la economia misma demandaron una expansién mo-
netaria que la cantidad de metales preciosos poseidos por
los bancos en la mayoria de los paises no podia satisfa-
cer (aunque en algunos, principalmente Inglaterra, habia
gran acumulacién del metal'!), lo que, a su vez, dio ori-
gen a la expansion del “circulante de papel”. Pero atn 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 metélica mantenida
por todos los bancos constituye una fraccién
muy pequefia de la responsabilidad colectiva
total de los bancos para pagar oro en deman-
da,... (cada depositante)... entonces, tendrd de-
recho a retirar el monto total de su saldo en oro,
y cualquiera puede hacerlo realidad, siempre y
cuando la maquinaria esté funcionando sin pro-
blemas, pero seria imposible que cada uno lo
hiciera (al mismo tiempo), porque la inmen-
sa mayor parte de la propiedad no existe en la
forma de [monedas de oro] en absoluto, con-
siste en toda clase de bienes y obligaciones, de
un valor equivalente, en los términos de inter-
cambio marginal, a la suma total que el piblico
tiene el tedrico derecho a extraer en oro. Todo
existe, sin embargo... el importe total de los de-
positos 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, re-
presentados por sus saldos en el banco, es pro-
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piedad 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 sélo existen como
anotaciones en un libro hagan el trabajo de los
soberanos reales, es un error fundamental.”.[¢!

En consecuencia el papel moneda comenz6 a adquirir ca-
da vez mds importancia. Al mismo tiempo, la situacion,
que ha sido llamada caétical'”! 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.['8 (ver también Sistema de reserva
fraccional y bancos centrales ).

En esa situacién dos fenémenos se hicieron aparentes.
Primero, la poblacién en general acepté los billetes sin
demandar su transformacién inmediata en metales pre-
ciosos. Segundo, la expansiéon monetaria -especialmente
la del crédito- sin respaldo real en metdlico no dio lugar
a una inflacién desenfrenada, como se temia. Al mismo
tiempo -y a nivel de la disciplina- el auge de la escue-
la marginalista -que sucedi6 en esa época- implicé el
abandono de las sugerencias clésicas acerca de La cues-
tién de la cantidad del circulante. Esto dio lugar a dudas
sobre la validez de la “teoria cuantitativa” (o al menos, las
interpretaciones anteriores),!!*) y ciertamente demanda-
ba una exploracidn y explicacion. (A. Leijonhufvud, op.
cit) (Véase también Chartalismo). Consecuentemente se
formularon una variedad de aproximaciones denomina-
das “monetaristas”.

2 Formulacion del enfoque mone-
tarista

Los monetaristas comparten la concepcion de la
Economia clésica y neoclasica del equilibrio econémico;
especificamente, la propuesta que si la oferta monetaria
equipara la demanda por liquidez, los precios serdn
estables. Igualmente 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 con-
junto la demanda total de dinero y la oferta monetaria. Se
asume que las autoridades econdmicas 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 acufia asi como la creacién
de dinero bancario; pero los individuos y empresan tie-
nen libertad para tomar decisiones sobre la cantidad de
efectivo real que desean obtener.
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Asi, la problemética monetarista llega a ser el como se es-
tablece el equilibrio o estabilidad econdémica, en la ausen-
cia de un sistema obvio de regulacion del circulante (in-
cluyendo el crédito). Especificamente, cudl es la politica
monetaria que un gobierno debe seguir a fin de obtener y
mantener estabilidad y cuéles 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 cré-
dito, emitir casi libremente y de hecho se estd emitiendo
por sobre la paridad tedrica exigida ya sea por el patrén
oro o, mas 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
atencion al papel y regulacion del crédito.

3 Aporte de Wicksell

Las sugerencias que nos interesan de Knut Wicksell se
encuentran principalmente en su “Geldzins und Giiter-
preise” (1889)12°). 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 relacion entre tasa de interés y la tasa de ganancia del
capital.”!! Nétese que esa sugerencia implica que la tasa
de interés es la tltima determinante de la cantidad de cir-
culante y, en consecuencia, de los precios. Esta posiciéon
se puede trazar a la tentativa de Stuart Mill de preservar
tanto la teoria cuantitativa como la dicotomia clésica.

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 obliga-
cién de los bancos, en general, y del estado, en particular,
proveerla.”?! Eso se consigue a través del estado (Banco
central o equivalente) imprimiendo el suficiente dinero
y poniéndolo a disposicién del publico. No importa si el
estado imprime en exceso (exceso de oferta), siempre y
cuando ese publico o mercado solo utilice lo que natu-
ralmente necesite. Esa condicién (Es decir, que tanto la
oferta como la demanda monetaria se igualen) se satisfa-
rd 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 escasez de circulante y los
precios no estaran en equilibrio.?’!

Wicksell establece una diferencia fundamental entre la
tasa normal o natural de interés y la que puede ser lla-
mada bancaria o financiera. La tasa normal o natural es
aquella en la cual los ahorros equiparan a la inversion.
En otras palabras, es aquella tasa de interés del capital
que existiria 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 prés-
tamos o inversiones no fueran en dinero sino en bienes de
capital). Es decir, es equivalente a la tasa de ganancia en

una situacién de equilibrio econémico. Pero, como es ob-
vio, los bancos ni pagan por depésitos ni prestan a esa ta-
sa, lo que introduce un elemento de inestabilidad. Adicio-
nalmente, 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 en general, lo que disminuir4 los precios.!**!

Lo anterior parece sugerir la necesidad de establecer en-
tonces cual es esa tasa natural, lo que, por lo menos en
los tiempos de Wicksell era complejo!>) (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 fi-
jar sus propias tasas de interés. Eso seria, por
supuesto, impractico y también innecesario.
Dado que el precio corriente de las mercade-
rias provee una medida confiable del acuerdo
o desacuerdo de ambas tasas. El procedimiento
es mas bien simple: en la medida que los pre-
cios 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 modificacioén de los pre-
cios demande una nueva modificacion del inte-
rés en una direccién o la otra” (K. Wickell, op.
cit).

Es decir, las autoridades monetarias deberian practicar lo
que ahora se llama Inflacién objetivo.[261(27]

Dado que, de hecho, la economia (y la poblacién) es-
ta creciendo, ese crecimiento se financia con crédito o
dinero creado de la nada®® por las autoridades financie-
ras y los bancos. Siempre y cuando ese dinero se preste
a la misma tasa de interés normal, los precios se manten-
dran.

Ese argumento general llegé a tener gran influencia
posterior tanto a nivel general en teoria y préctica
macroeconémica®>B% como en dos escuelas que gene-
ralmente se consideran contrapuestas, constituyendo, por
un lado, una de las bases de la teoria austriaca del ci-
clo econémico?! y, por el otro, una de las bases del
keynesianismo.!?]

Posteriormente Fisher denomino a la tasa normal o natu-
ral 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
mas profundas en la aproximacion a problemas financie-
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ros en la macroeconomia!®3! (Para otros aspectos e impli-
caciones de estas diferencias, ver’®¥) 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 €l, a los
Nuevos clsicos.!*>! Esto ha Ilevado a algunos a sugerir la
existencia de dos tipos de monetarismo.3°!

4 Aporte del Grupo de Cambridge

Elllamado “Grupo de Cambridge” representa las concep-
ciones de un grupo de economistas neoclasicos que perte-
necieron a la Universidad de Cambridge -integrado prin-
cipalmente por Alfred Marshall, Pigou, John Maynard
Keynes cuando joven, etc- en materias financieras y, por
ende, de considerable importancia en el monetarismo.[3”!
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 meca-
nismo de conservar valor entre transacciones. Esto impli-
ca que los individuos (incluyendo empresas, etc) pueden
considerar conveniente mantener cierta cantidad de dine-
ro 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

En el cual, M¥ 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) mas la cantidad
mantenida como reserva. Pero esa cantidad de reserva de-
pende a su vez de las tasas de interés. Esa situacion fue
directamente examinada por Hawtrey.

4.1 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, Haw-
trey fue uno de los primeros en proponer una interpre-
tacién monetaria del ciclo econémico,3®! para lo cual se
basé en el trabajo tanto de los otros miembros del gru-
po de Cambridge como en el de Wicksell,'*! 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“°l).

Adicionalmente apoy6 lo que se llamé maés tarde la Pers-
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pectiva 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, inclu-
so en tiempos de recesion econémica. También adelan-
t6 en 1931 el concepto que llegd a ser conocido como
el efecto multiplicador (o, simplemente, “el multiplica-
dor”), un coeficiente que muestra el efecto de un cambio
en la inversion nacional total en el monto de la renta na-
cional 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 activida-
des en el crédito bancario y por tanto son muy sensiti-
vos a las tasas de interés. Cualquier inyeccién de dinero
que reduzca la tasa de interés induce a estos intermedia-
rios a incrementar sus inventarios; lo que hacen mediante
el aumento de sus endeudamiento con los bancos y exi-
giendo aumentos en la produccion de las empresas. Pero
el aumento de la produccién toma tiempo, consecuente-
mente, la oferta monetaria es por lo menos momentdnea-
mente excesiva en relacién al ingreso real (formado por
salarios). Esto conduce a una mayor demanda de produc-
tos de inversion por los inversionistas (que preveén un au-
mento de ventas), demanda adicional que, a su vez, redu-
ce los inventarios de estos intermediarios mayoristas. Al
darse cuenta de sus inventarios decaen, esos mayoristas
volveran a exigir que las empresas aumenten la produc-
cién 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 pro-
duccidn, y el ciclo ahora entra en una fase recesiva. Esto
puede, en la opinién de Hawtrey, terminar en un callején
sin salida: si las ventas decaen mds rapido que lo que los
mayoristas previeron, sus inventarios pueden aumentar en
lugar de decaer. En esa situacion, ninguna oferta de dine-
ro, por reducida que sea la tasa de interés, los inducird a
endeudarse para comprar de los productores, consecuen-
temente la demanda cae indefinidamente. En la opinién
de Hawtrey, esa fue la situacién que condujo a la Gran
depresion.

La solucién que Hawtrey propuso llegé a ser conocida co-
mo Politica monetaria activa o discrecionaria. Esta se
basa en la propuesta que las autoridades monetarias de-
ben tener una actitud proactiva, interviniendo a fin de pre-
venir la aparicién de situaciones que puedan degenerar en
crisis: “es mucho mejor regular el crédito constantemen-
te de tal manera que ninguno de los dos circulos viciosos
(inflacién o deflacién) 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 ven-
diendo divisas); variando las tasas de interés y los reque-
rimientos de reservas bancarias, etc. con la intencién de
modificar tanto la cantidad de circulante como las tasas
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de interés a fin mantener el ingreso nacional estable.*!!

Notese que los mecanismos que esta propuesta sugiere
son exclusivamente monetarios, diferenciandose asi de la
propuesta posterior de Keynes acerca de una politica fis-
cal activa.l*?!

S Aporte de Fisher

El trabajo de Irving Fisher (quien ha sido descrito como el
mejor economista que EEUU ha producido!*?!), se puede
encontrar en su “The Theory of interest”**! (1930).

Aligual que Wicksell, Fisher se basa y trata de defender la
teoria cuantitativa (pero abandona implicitamente la di-
cotomia). En esa defensa de la teoria cuantitativa Fisher
la actualiza, introduciendo la llamada Ecuacién de in-
tercambio, 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 da-
do).

V' es la Velocidad del dinero, es decir, el pro-
medio de veces que esa cantidad de dinero es
gastada o circula en esa economia en ese perio-
do.

P son los precios.

Q@ es la cantidad de bienes “vendidos” en ese
periodo. (considerando cada venta o transac-
cién 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 “ecuacién de Cambridge”.[+1146]

Fisher argumenta que la velocidad del dinero es relativa-
mente estable. Consecuentemente, asumiendo equilibrio
y empleo pleno, lo fundamental es la cantidad del circu-
lante. Si esa cantidad aumenta, aumentara el resultado de
PQ. Pero, dado que Q no puede cambiar a menos que
cambien las variables técnicas, lo Gnico que puede real-
mente 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 canti-
dad de circulante. A partir de lo anterior, Fisher propuso
un plan a fin de estabilizar la moneda.!*’! Sin embargo,
para entenderla es necesario tener una visién mas general
de su posicion.

Fisher comenz¢6 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 creia, como
los monetaristas en general, que son las fluctuaciones de
precios las que causan las crisis). Inicialmente Fisher no
concedi6é 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 volu-
men total de moneda impresa y/o acufiada cuenta para los
calculos. Con posterioridad a la gran crisis de la década
del 30 del siglo XX, Fisher cambio de opinion.

Fisher sugeri6 originalmente!*®! que la tasa de ganancia

(o tasa de interés real) depende de dos factores: la volun-
tad 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 ganan-
cia) 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” pe-
ro lo mismo sucede con unidades adicionales de inversion
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 ex-
pansion de circulante y el como establecer, en forma prac-
tica, 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 precio-
sos) y su reemplazo con papel moneda cambiable a oro
libremente pero a una tasa variable a fin de mantener el
poder de compra de la unidad monetaria. Por ejemplo,
si los precios varian 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 relacién a la “moneda legal”.**! Nétese que esto im-
plica que alguien (el Estado o Gobierno) es responsable
de “producir” el oro necesario para mantener esa esta-
bilidad. 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 represen-
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ta (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 ex-
tendié su teoria del interés,>%! 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 ra-
pidamente (los bancos “crean dinero de la nada”). Tales
excesos de crédito llevan a exceso de liquidez que aumen-
ta 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 “ta-
sa de interés nominal” iguala entonces a la tasa de interés
real més la tasa de inflacién esperada.

Por ejemplo, asumase que la tasa de interés real (o tasa
de ganancia) es 5% y la tasa de inflacién, por decir al-
20, 3%. Los inversionistas demandaran aproximadamen-
te 8% de retorno en sus inversiones, a fin de obtener no
solo la ganancia esperada, sino también el retorno del po-
der 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
depésitos de cuentas corrientes tengan 100% de respaldo:
los bancos solo podrian prestar su propio dinero (prove-
niente 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 ban-
cos, los que tendrian 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 requiri6
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
y vendiendo si los precios aumentan. En otras palabras,
los activos financieros en la bolsa reemplazarian el oro.[>?!

Noétese 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 vision,
lo que lleva a un incremento en los precios y esa inflacion
conduce, debido al efecto de Fisher, al aumento en la ta-
sa 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 impresién como
modificando las tasas de encaje y, en general, con una
participacion activa en los mercados financieros.

Sin embargo, y debido principalmente a una prediccion
generalmente percibida como seriamente errénea,’®’! el
aporte de Fisher cayo en el olvido hasta después de la

6 APORTE DE LERNER

Segunda Guerra Mundial, cuando fue revivido gracias al
trabajo de Clark Warburton (quien fue descrito como “el
primer monetarista en el periodo que sigui6 la Segunda
Guerra Mundial®*) y quien sirvié de puente entre el tra-
bajo 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 mas bien la de Fisher, estando consecuentemente,
monetariamente mds cerca del grupo de teorias llama-
das “cuantitativas”, representadas por, entre otros, Fisher,
Milton Friedman y Don Patinkin (esta es un drea comple-
ja. Para una introduccidn, ver Roger W. Garrison (1993):
Is Milton Friedman a Keynesian?).

6 Aporte de Lerner

Las propuestas de Abba Lerner, que se remontan a
1943053 y dieron origen a la llamada Finanza funcional,
son demasiado complejas como presentar aqui algo mas
que un resumen general y simplista. A pesar que es po-
sible 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 apor-
te de Lerner puede ser visto como una sistematizacion
de posiciones anteriores. Hay sin embargo una sugeren-
cia que es genuinamente revolucionaria: el abandono de
la tentativa de mantener un equilibrio econémico (equi-
parado como objetivo de las finanzas sanas de las pro-
puestas anteriores) y su reemplazo con la propuesta que
el objetivo principal de las politicas econdémicas estata-
les es promover el crecimiento y desarrollo. (nétese el
cambio de énfasis: de solo politica monetaria a politicas
econdmicast>®).

La posicion de Lerner puede ser vista como prefi-
gurando o introduciendo las concepciones monetarias
modernas.®”! Una exposicién sucinta de esa propuestas
podria ser:

e Cualquier politica monetaria o politica fiscal solo
debe ser juzgada en relacién a los efectos perti-
nentes a la funcién principal del Estado: promover
crecimiento econdmico. En relacién a ese objetivo,
la bisqueda del equilibrio es, a los mas, secundaria.
Dado que el Estado tiene el poder de emitir dinero,
carece de sentido que en lugar de hacerlo ya sea co-
bre impuestos o se endeude. (las funciones de esos
mecanismos no son financiar al Estado). Adicional-
mente, los gastos del gobierno generan ingresos para
el sector privado, mientras que los impuestos redu-
cen la renta privada disponible. Cuando el gasto pu-
blico supera los ingresos tributarios (hay déficit pre-
supuestario), hay una adicién neta a la renta disponi-
ble 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
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entre la tasa de ganancia y la tasa de interés basica
o estatal (dado que los bancos usan esos depdsitos
tanto para financiar inversién como para mantener
depositos en el Banco central o para comprar Bonos
del Estado, que pagan interés (ver Tasa de cero ries-
go y La deuda piblica como instrumento del mer-
cado 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.

e Sin embargo, el Estado no puede forzar a los indivi-
duos a aceptar el dinero extra (y aun si pudiera, tal
“distribucién” no tendria otros resultados que la in-
flacién). 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 sig-
nifica que el nivel de préstamos potencialmente au-
menta). Esto implica, en la opinién de Lerner, que
las herramientas principales que el Estado posee pa-
ra lograr sus objetivos son esos mecanismos, y no la
impresién de dinero (a la que, sin embargo, el Es-
tado debe recurrir sin vacilacién 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 mis-
mo 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.”®8! Sigue que el Estado tiene a su dis-
posicién varios mecanismos para lograr su objetivo.
Lerner sugiere que hay tres “pares” de instrumentos
financieros:

e cobra de impuestos y gastos fiscales
e compras y ventas por parte del Estado

e Préstamos y endeudamiento fiscal.

Notese que algunos de esos mecanismos son mds apropia-
dos para promover expansion, otros para reducirla (cuan-
do, por ejemplo, la economia se “sobrecalienta” o, en
otras palabra, se expande damasiado rdpidamente)

La contribucién de Lerner, a pesar que en la actualidad
se considera simplista, fue aplicada en EEU en el periodo
que va desde el fin de la Segunda Guerra Mundial a la pri-
mera parte de la década de 1970, y ha tenido gran influen-
cia en concepciones monetarias modernas.>®! General-
mente se considera que fue responsable de un cambio de
la percepcion de la “necesidad”, sugerida por los mone-
taristas anteriores, de mantener de un presupuesto equili-
brado a la que lo que realmente importa es el tamafio de
tales déficits como porcentaje del PIB,[601611[621[631(64] 15
que fue utilizado como justificacién de una alegada ten-
dencia en ese pafs a mantener déficit presupuestarios!®>!
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Deuda de Estados Unidos desde 1940 hasta 2010. La linea ro-
Jja indica la deuda piiblica neta y la linea negra indica la deuda
total. La diferencia entre ambas incluye la deuda que mantie-
ne el gobierno federal consigo mismo. El segundo panel muestra
las mismas deudas pero en funcion del porcentaje del PIB esta-
dounidense (la division se realiza entre dolares del mismo ario)
mientras que el panel de arriba estd deflactado al valor de 2010.

(y a aumentar la cantidad de délares en circulacion - Ver
Crisis del techo de deuda de Estados Unidos de 2011).

Algunos han interpretado lo anterior como sugiriendo que
el Estado puede imprimir ilimitadamente. Es necesario
notar que la finanza funcional no sugiere ni déficits ni
superdvits permanentes. La finanza funcional no es una
propuesta o politica acerca de medidas financieras per-
manentes como tales, sino mds bien un sistema o apro-
ximacién que sugiere que la manera apropiada de medir
o evaluar cualquier propuesta es en relacion a los resul-
tados, no en relacién a algin principio general o algin
sistema ideal, etc. Noétese (gréfico a la izquierda) que la
deuda publica de EEUU — pais en el cual estas propues-
tas 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 moneta-
riol® o Flexibilizacién cuantitativa que se ha utilizado
en numerosos paises como consecuencia de la Crisis fi-
nanciera de 2008 ), siendo, en ese sentido, generalmente
aceptada. Sin embargo, esta percepcién no es del todo
correcta.%”! Si no otra cosa, la practica 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 disposicioén del puiblico o, més
recientemente, los bancos a fin de estabilizar sus reservas,
pero no para financiar demanda.%8!
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Las sugerencias de Lerner también han tenido gran in-
fluencia en lo que se llama Teoria Monetaria Moderna!®!
(posicién que se desarroll6 a partir del trabajo de Ler-
ner y el Chartalismo!"!), ambas aproximaciones teniendo
asunciones similares o complementarias.!’!!

7 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,!”?1[73] tal como es ejemplificado en la Escuela
de Economia de Chicago y una de mayores influencias en
el pensamiento econémico 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
concepcion o interpretacion actual (fines del siglo XXy
principios del XXI) de la teoria cuantitativa.[* Se pue-
de considerar que Friedman sintetiza el acercamiento de
los monetaristas previos, basdndose principalmente en las
sugerencias de Fisher y Lerner. Por ejemplo: “Lo que de-
beriamos considerar y lo que se estd considerando es una
legislacion que limite los impuestos y gastos fiscales de
afio a afio a no mds 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 propues-
ta) podria ser una forma de lograrlo”.[”! “La inflacién
es siempre y en todo lugar un fenémeno monetario”.[7¢!
“El camino mds seguro para una recuperacion econémica
sana es aumentar la tasa de crecimiento monetario, para
cambiar la escasez de dinero a dinero fécil,.... pero sin
volver a la exageracion. Eso haria que las tan necesarias
reformas econdmicas y financieras fueran mucho mds fa-
cil de conseguir.”.l”7!

De acuerdo a la interpretaciéon de Friedman de la teo-
ria cuantitativa, tanto la velocidad de circulacién como
la demanda de dinero son, asumiendo que las variables
econdmicas estdn en sus relaciones o “niveles naturales”,
estables en el corto plazo.,!”8! reflejando preferencias in-
dividuales 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 de-
manda). Pero, crucialmente, una sociedad no puede, en
conjunto, librarse de tal exceso monetario, especialmen-
te si la sociedad esta a sus niveles naturales de produc-
cién y empleo. Consecuentemente, los precios aumenta-
ran. Eventualmente se llegard a un nuevo punto de equi-
librio, pero ese punto serd a los nuevos precios. Faltas de
circulante dardn origen al proceso opuesto.

Famosamente Friedman ejemplific6 lo anterior en su
monumental “A monetary history of the United States,
1867-1960”. En esa obra Friedman argumenta que la cau-

7 CONTRIBUCION DE FRIEDMAN

sa 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.!””!

Eso dio origen a la percepcion que la crisis se podria ha-
ber evitado si el banco central de EEUU - la Reserva Fe-
deral (FED)- hubiera expandido la cantidad de circulan-
te, dado que el dinero funciona como un multiplicador
monetario/®’! Friedman argument6, por ejemplo en una
entrevista con Peter Jaworski, que “aunque el FED no
provocé la crisis de 1929, si la empeor6 al reducir la
oferta monetaria en un tiempo en el cual se necesitaba
més liquidez” (lo que ha llegado a ser la base tedrica
mads general para “el estimulo monetario” tal como se ha
implementado!®). 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 depresion. Pero Milton Friedman y Anna Sh-
wartz, en su magistral historia monetaria de los EEUU,
proponen que el Banco Federal podria haber prevenido
la Gran Depresion -una propuesta que mds tarde, en es-
critos populares, incluyendo los de Friedman mismo, se
transmuto en la propuesta que el Banco Federal causé la
depresion. 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 reali-
dad durante la gran depresion, por lo cual es dificil hacer
el caso que la Reserva causo la depresion. Pero se puede
argumentar que la depresion podria haber sido prevenida
si el Banco Federal hubiera hecho mads -si hubiera expan-
dido la base monetaria mas rapidamente 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 espectacular-
mente agresivo acerca de aumentar la base monetaria.. y

adivinen que pasa? no parece estar funcionando”.!8?!

Friedman continud a tratar de dilucidar el papel que fuer-
7as tanto econdmicas como monetarias juegan en la eco-
nomia en general y en el empleo en particular. Friedman
sugiere que el equilibrio econdmico no implica necesa-
riamente estabilidad de precios, como concepciones an-
teriores asumian, sino mas bien que la estabilidad eco-
némica 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.(®*!

Consecuentemente, Friedman propone el abandono de
las politicas monetarias y su reemplazo con la regla mo-
netaria: El estado debe aumentar la cantidad de circu-
lante a una taza anual regular y estable, que Friedman
propone es entre 3% y 5%!®*! (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 absoluta-
mente predecible, y dado que el aumento del circulante
si lo es, eso podria dar origen a un cierto nivel de infla-
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cién, pero, en la medida que esa inflacién es anticipada,
el resultado no serd problematico. La economia se man-
tendra “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. 86

8 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 drea es el aporte de John B. Taylor.

En 1977, Taylor y Edmund Phelps mostraron'®”! que la
politica monetaria es ttil para estabilizar la economia
si los salarios son pegajosos,'®¥! incluso cuando todos
los trabajadores y las empresas tienen expectativas ra-
cionales. Esto demostr6é que algunas de las sugerencias
de la economia keynesiana se mantienen bajo la asun-
ciones de las expectativas racionales. Esto es importan-
te porque Thomas Sargent y Neil Wallace habian argu-
mentado que las expectativas racionales hacen la politica
macroecondmica inttil para lograr estabilidad econémi-
ca. Los resultados de Taylor y Phelps mostraron que la
asuncioén de Sargent y Wallace no era fundamentalmen-
te las expectativas racionales, sino los precios perfecta-
mente flexibles.®®! Consecuentemente el Modelo de su-
perposion temporal de los contratos salariales de Taylor
se convirtié en uno de los pilares de la Nueva Economia
Keynesiana.

Taylor avanz6 a explorar qué tipo de reglas de politi-
ca monetaria es mas efectiva para reducir el coste al
Bienestar social de los ciclos econémicos: deberian los
bancos centrales tratar de controlar la oferta monetaria,
el nivel de precios, o la tasa de interés, y en relacién a
cuales cambios deberian reaccionar estos instrumentos:
cambios en la produccion, el desempleo, precios de los
activos, o las tasas de inflacién?. Taylor demostré que
habia un compromiso —mds tarde llamado Curva de
Taylor— entre la volatilidad de la inflacién y la de la
produccion.[*P192] Taylor propuso!®®! una politica que
el considera simple y efectiva: los bancos centrales debe-
rian manipular las tasas de interés de corto plazo, elevan-
do las tasas a fin de enfriar la economia cuando la infla-
cién 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 disposicion clave de la regla de Taylor — a veces lla-
mado el Principio de Taylor— es que la tasa de interés
nominal debe reaccionar exageradamente, por ejemplo,
aumentando més de un punto porcentual cada aumento
de un uno por ciento de la inflacién.[**! (y viceversa, dis-
minuyendo en mds de un punto por cada punto que los
precios o la produccién decae).

La regla de Taylor se ha transformado en una posicion

generalmente aceptada como base para las decisiones
monetarias;®> constituyendo uno de los principales as-
pectos a considerar en discusiones acerca de politicas mo-
netarias tanto en EEUU®! como en la Unién Europea.*”!
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casi todos después de la Segunda Guerra Mundial” en A
Monetary and Fiscal Framework for Economic Stability

por ejemplo: Federal Reserva Bank of New York (Mar-
70 2008): Statement Regarding System Open Market Ac-
count Activity

Econbrowser: Projected size of the deficit

BNET: The federal deficit and the national debt: why they
matter more than we think

Business Mirror: Deficit that’s 3.6% of GDP

FRANCISCO ROSENDE (2003): ;EL FIN DEL MO-
NETARISMO?


http://economix.fr/docs/57/Tobon_Keynes_y_la_tqm_en_Wicksell_ecos_26.pdf
http://economix.fr/docs/57/Tobon_Keynes_y_la_tqm_en_Wicksell_ecos_26.pdf
http://www.econ.ucla.edu/workingpapers/wp165.pdf
http://www.bvrie.gub.uy/local/File/REVECO/1998/Laidler.pdf
http://www.bvrie.gub.uy/local/File/REVECO/1998/Laidler.pdf
http://www.econ.ucla.edu/workingpapers/wp165.pdf
http://www.econ.ucla.edu/workingpapers/wp165.pdf
http://dukespace.lib.duke.edu/dspace/bitstream/handle/10161/1921/Hoover_two_types_of_monetarism.pdf?sequence=1
http://www.eseade.edu.ar/servicios/Libertas/26_2_Mendez%2520Ibisate.pdf
http://www.eseade.edu.ar/servicios/Libertas/26_2_Mendez%2520Ibisate.pdf
http://www.eseade.edu.ar/servicios/Libertas/26_2_Mendez%2520Ibisate.pdf
http://www.eseade.edu.ar/servicios/Libertas/26_2_Mendez%2520Ibisate.pdf
http://www.eco-finanzas.com/economia/economistas/Ralph-Hawtrey-Pensamiento-economico.htm
http://www.newschool.edu/nssr/het/profiles/hawtrey.htm
http://www.jstor.org/pss/134654
http://www.jstor.org/pss/134654
http://www.jstor.org/pss/134654
http://www.dewoody.net/money/ch9.html
http://www.dewoody.net/money/ch9.html
http://smallbusiness.chron.com/describe-active-monetary-policy-3865.html
http://books.google.com/books?id=3H8gBQv5MysC&pg=PA330&lpg=PA330&dq=%2522Active++monetary+policy%2522+%252B+Hawtrey&source=bl&ots=YKVaEimFXs&sig=hQiDafZaFNMS5OkZ6QUqmhuFpcc&hl=en&ei=mwcJTsb4DM32sgatnNncDg&sa=X&oi=book_result&ct=result&resnum=1&ved=0CBYQ6AEwAA#v=onepage&q=%2522Active%2520%2520monetary%2520policy%2522%2520%252B%2520Hawtrey&f=false
http://books.google.com/books?id=3H8gBQv5MysC&pg=PA330&lpg=PA330&dq=%2522Active++monetary+policy%2522+%252B+Hawtrey&source=bl&ots=YKVaEimFXs&sig=hQiDafZaFNMS5OkZ6QUqmhuFpcc&hl=en&ei=mwcJTsb4DM32sgatnNncDg&sa=X&oi=book_result&ct=result&resnum=1&ved=0CBYQ6AEwAA#v=onepage&q=%2522Active%2520%2520monetary%2520policy%2522%2520%252B%2520Hawtrey&f=false
https://es.wikipedia.org/wiki/Special:BookSources/015661930X
https://es.wikipedia.org/wiki/Special:BookSources/015661930X
http://economia.unmsm.edu.pe/Docentes/RRocaG/Publi/Roca-Monetaria-04-DemandaDineroTeoriaCuantitativaAntigua.pdf
http://www2.udec.cl/~fsepulve/macroeconomia/MCLAS2.pdf
http://www2.udec.cl/~fsepulve/macroeconomia/MCLAS2.pdf
https://es.wikipedia.org/wiki/Crac_del_29
http://www.cfo.com/article.cfm/9059304/c_9064230
http://www.cfo.com/article.cfm/9059304/c_9064230
http://www.jstor.org/pss/1991810
http://k.web.umkc.edu/keltons/Papers/501/functional%2520finance.pdf
http://k.web.umkc.edu/keltons/Papers/501/functional%2520finance.pdf
http://ciberconta.unizar.es/leccion/macro01/#gobierno
http://ciberconta.unizar.es/leccion/macro01/#gobierno
http://www.jstor.org/stable/2725381
http://www.jstor.org/stable/2725381
http://www.cfeps.org/pubs/pn/pn0202.html
http://www.cfeps.org/pubs/pn/pn0202.html
http://www.newyorkfed.org/markets/operating_policy_030708.html
http://www.newyorkfed.org/markets/operating_policy_030708.html
http://www.econbrowser.com/archivez/2009/02/projected_size.html
http://archive.is/20120629082414/findarticles.com/p/articles/mi_m1094/is_1_40/ai_n13503083/
http://archive.is/20120629082414/findarticles.com/p/articles/mi_m1094/is_1_40/ai_n13503083/
http://www.businessmirror.com.ph/home/top-news/11411-deficit-thats-36-of-gdp.html
http://www.scielo.cl/scielo.php?pid=S0717-68212003012100040&script=sci_arttext
http://www.scielo.cl/scielo.php?pid=S0717-68212003012100040&script=sci_arttext

12

[65]

[66]

[67]

[68]

Los Estados Unidos han tenido deuda publica desde su
creacion. Las deudas aparecieron durante la Guerra de la
Independencia Estadounidense y ya en los primeros Ar-
ticulos de la Confederacion aparecen informes del resulta-
do total de la deuda ($75,463,476.52 on January 1, 1791).
Todos los presidentes desde Harry Truman han aumenta-
do la cantidad total de la deuda estadounidense. El techo
de deuda ha sido incrementado 74 veces desde marzo de
1962, incluyendo 18 veces desde Ronald Reagan, 8 veces
con Bill Clinton, 7 veces con George W. Bush y 3 ve-
ces (hasta agosto de 2011) con Barack Obama. ver: Jean-
ne Sahadi (2011): Debt ceiling FAQs: What you need to
knowleditorial y Debt Ceiling Facts

Por ejemplo: Bernanke estudiard la tercera ronda de esti-
mulos monetarios en septiembre

El asunto es complejo, pero el punto central es que la pro-
puesta de Lerner es acerca del financiamiento de instru-
mentos fiscales, no la acciéon o deuda privada (que es lo
que muchos sugieren ha sucedido con los dineros produc-
to del estimulo). Consecuentemente, cuando el “estimulo”
fue propuesto por primera vez (en 2003, durante el go-
bierno de Bush hijo), los economistas keynesianos (quie-
nes estdn cerca de las posiciones de Lerner) se opusieron:
“Otros prominentes economistas keynesianos —entre ellos
diez premios Nobel- se opusieron al programa de estimu-
lo fiscal del presidente Bush del 2003, por no ser la res-
puesta a los problemas de empleo y crecimiento a corto
plazo, y en cambio empeorara las perspectivas del presu-
puesto a largo plazo, incrementando los déficit cronicos,
que reducird la capacidad de financiar la seguridad social
y la inversién; ademds, alegan que la reduccién de impues-
tos provocard mayor desigualdad y, en cambio, proponen
un plan de estimulo de la demanda que realmente pro-
voque el crecimiento y el empleo en el corto plazo sin
incrementar el problema del déficit a largo plazo.” ( Jo-
sé de Jesus Rodriguez Vargas (2004) en La Nueva Fase
de Desarrollo Econémico y Social del Capitalismo Mun-
dial). Nouriel Roubini (2011) va tan lejos como culpar
ese plan de la crisis del 2008: “Obviamente, es la culpa
de George Bush. Cuando Obama asumi6 el poder, here-
d6 un déficit presupuestario de US$1,2 billones (millones
de millones)... y cuando Bush llegé al poder, habia un su-
peravit de US$300.000 millones. ;Cémo pasamos de un
superévit de US$300.000 millones a un déficit de US$1,2
billones, un cambio de US$1,5 billones en nuestra con-
dicién fiscal? Decidimos recortar los impuestos pero no
pudimos hacerlo en 2001-2003, gastamos US$2 billones
en dos guerras que no se podian ganar, duplicamos el gas-
to discrecional... afiadimos prestaciones sociales como be-
neficios de Medicare para comprar medicamentos y luego
tuvimos un enfoque laissez-faire para la supervisién de la
regulacién financiera, causamos la mayor crisis financie-
ra de la historia, lo que implic6 un enorme incremento
del déficit porque teniamos el déficit de la recesién y te-
niamos el costo fiscal de rescatar a las instituciones finan-
cieras. Por lo tanto, tuvimos cinco factores que llevaron a
que pasdramos de un enorme superdvit a un enorme défi-
cit. Y él hered6 dos guerras en el exterior y la peor crisis
financiera y econdmica, y ahora le echan la culpa a él.” (en
Entrevista con Nouriel Roubini: Marx, Bush y otra rece-
sion
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a un equilibrio general, basados principalmente en su aser-
cién que la tasa natural de desempleo es aquella que “se-
ria producida por el sistema de ecuaciones de la teoria del
equilibrio general de Walras” (en The Role of Monetary
Policy] (1968) p 8). Sin embargo no todos estdn de acuer-
do, apuntando a la frase que sigue a la citada: “asumien-
do que en ellas estuvieran empotradas las caracteristicas
reales de los mercados de bienes y de trabajo”. Para una
visién general de esta drea, ver: Robert Leeson (2000):
Friedman and the Walrasian Equations of The Natural-
Rate Counter-Revolution. La importancia del punto es
que la teoria de las relaciones naturales de Friedman pare-
ce sugerir que si esas relaciones se establecen, el sistema
estaria en equilibrio. En la otra mano, la obra de Friedman
en conjunto sugiere que las relaciones estdn en flujo en el
mediano y largo plazo. Las implicaciones para la politica
econdmicas de largo plazo que siguen de ambas propues-
tas son diferentes.

M. Friedman: My choice at the moment would be a legis-
lated rule instructing the monetary authority to achieve a
specified rate of growth in the stock of money. For this
purpose, I would define the stock of money as including
currency outside commercial banks plus all deposits of
commercial banks. I would specify that the Reserve Sys-
tem should see to it that the total stock of money so defined
rises month by month, and indeed, so far as possible, day
by day, at an annual rate of X per cent, where X is some
number between 3 and 5. The precise definition of money
adopted and the precise rate of growth chosen make far
less difference than the definite choice of a particular de-
finition and a particular rate of growth.” en “Dollars And
Deficits”, Prentice Hall, 1968, p. 193..

Friedman argumenta: “Seria mejor tener una tasa (de ex-
pansién monetaria) fija que en promedio produjera una
inflacién moderada o deflacion moderada, siempre que
fueran constantes, que sufrir las amplias y errética per-
turbaciones que hemos experimentados” en The Role of
Monetary Policy (1968) p 16.

William Poole (1999): Monetary Policy Rules? p 9

E Phelps y J. B. Taylor (1977): “Stabilizing Powers of
Monetary Policy under Rational Expectations Journal of
Political Economy, 85 (1), February 1977, pp. 163-190.
Reprinted in E.S. Phelps (ed.) Studies in Macroeconomic
Theory: Employment and Inflation, Academic Press, 1979

Se entiende por pegosidad', inercia o rigidez el concepto
contrario a Elasticidad (economia). En otras palabras, que
la variable NO responde inmediatamente a cambios en el
mercado

Blanchard, Olivier (2000), Macroeconomics, 2nd ed., Ch.
28, p. 543. Prentice Hall, ISBN 0-13-013306-X.
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