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La controversia entre monetaristas y keynesianos sobre
la funcién de la politica monetaria”

El Premio Nobel de Economfa, para 1976, le
fue otorgado a Milton Friedman, profesor de la
Universidad de Chicago, quien es uno de los eco-
nomistas actuales mds controvertidos, tanto por
su labor en el dominio de la teoria monetaria
cuanto por su analisis de los problemas que pue-
de suscitar toda politica que trate de reducir las
fluctuaciones econdémicas. La atribucién del Pre-
mio Nobel al profesor Friedman ha contribuido a
poner un poco mids de relieve a sus estudios y sus
teor{as.

La obra de Friedman y de sus seguidores, los
monetaristas, por lo demis, ya habfa atraido la
atencién por sus enunciados acerca de la gran re-
lacién macroeconémica que existe entre la infla-
cién, el crecimiento real, el desempleo y el acervo
monetario. Los monetaristas tienen, en efecto,
una concepgion teérica y politica que se aparta de
los principios establecidos.

Aifios hace, por otra parte, que los monetaristas
tienen entablada, con los sostenedores de la doc-
trina establecida (los neokeynesianos) una polé-
mica que, bajo los efectos de la recesién mundial
iniciada en 1974, se ha transformado, rdpidamen-
te, en un debate socio-econémico que contrapone
liberalismo e intervencionismo. El otorgamiento
del Premio Nobel ha prestado mds amplia publi-
cidad a la filosofia liberal de Friedman que a su
teorfa econémica. Sus alegatos en favor de un re-
torno a la economia de mercado libre han hecho
aparecer a los monetaristas como economistas de
derecha y conservadores, que osaban poner en tela
de juicio cierto nimero de presupuestos sociales y
econdémicos.

En el presente articulo, procuraremos esbozar
las lineas generales de la controversia entre mo-
netaristas y keynesianos, prescindiendo, sin embar-

* Con la debida autorizacién, el cemMrLA traduce y publi-
ca el presente articulo, que, bajo el titulo “Monétarisme et
politique monétaire”, se inserté en el boletin semanal del
Kredietbank (Bruselas), el 8 de abril dltimo, y que se re-
produce en “Problémes Economiques”, revista semanal, de
Paris.

go, del tltimo aspecto del debate: el tocante a la
parte subjetiva del conservadurismo y del progresis-
mo. Como el debate entre las dos escuelas gira, a
veces, en torno de matices, no es posible reconocer
aquf todos los méritos de las diversas teorias.

I. La doctrina establecida: el keynesianismo

La teorfa y la politica econémicas se inspi-
ran, en gran medida, en las ideas desarrolladas
por el economista britdnico Keynes durante la cri-
sis de los afios treinta.

En el modelo keynesiano, las modificaciones
del gasto global ejercen una influencia considera-
ble sobre el ingreso nacional. Las inversiones de
las empresas son el elemento mds inestable de este
gasto; debido a un efecto de multiplicador, que
acelera o modera, dichas inversiones constituyen
la principal fuerza estimulante o inhibitoria de la
actividad econdmica global. Las inversiones son
determinadas, en medida notable, por las previsio-
nes de los gerentes de empresa.

Una importante idea nueva era, a la sazén,
que se podfa alcanzar el equilibrio econémico aun
sin llegar al nivel de pleno empleo.

A partir de tal nocién, la politica econémica
keynesiana ha consistido en favorecer el pleno em-
pleo mediante la manipulacién del gasto publico.
Asi, pues, el saldo presupuestario debe ser manio-
brado en forma anticiclica: en caso de recesion,
un déficit presupuestario reanimara la actividad
econémica; en caso de sobresaturacién de la eco-
nomfa, la capacidad adquisitiva del publico pasa-
r4 el rasero del superdvit presupuestario.

El sistema formulado por Keynes deja un lu-
gar relativamente escaso al dinero. Las tasas de
interés se forman en el sector monetario, y nacen
de la confrontaciéon entre el acervo monetario y
la necesidad de dinero. Una tasa de interés baja
incitard al gerente de empresa a pedir préstamos,
lo que estimulard las inversiones y, por ende, la
actividad econémica como un todo.

La intensidad de esta influencia indirecta de
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lo monetario sobre lo real, o, dicho en otros tér-
minos, del acervo monetario sobre el ingreso na-
cional, dependerd en buena parte del grado en
que las tasas de interés bajin en el mercado mo-
netario bajo la influencia de una mayor oferta de
dinero, por un lado, y de la sensibilidad de las
inversiones al precio del dinero, por otro. A jui-
cio de los keynesianos, esta influencia es bastante
limitada.

II. El monetarismo: su origen empirico

Sobre la relaciéon entre el sector monetario y
el sector de los bienes, los monetaristas discrepan
claramente de los keynesianos. A su entender, exis-
te un nexo directo y firme entre el acervo mone-
tario y el sector real (de los bienes). Mas aun, afir-
man categéricamente que la evolucién del acervo
monetario es la variable predominante al expli-
carse la evolucién del ingreso nominal.

Estas tesis monetaristas han recurrido suma-
mente al andlisis estadistico y econométrico. Fried-
man llamé la atencién general luego de haber
publicado, en 1963, con Anna Schwartz, su monu-
mental estudio intitulado “4 monetary history of
the United States, 1867-1960”. En esta obra de-
mostraba que el crecimiento real, o los precios,
reaccionaban con un rezago bastante prolongado
y variable a un impulso monetario. A este des-
ajuste se ha solido llamarlo “rezago de Friedman".

Cierto numero de discipulos de Friedman, del
Banco de la Reserva Federal de St. Louis (uno
de los doce bancos que integran el Sistema de la
Reserva Federal de los Estados Unidos), llegaron
mas lejos en la via econométrica, y se han especia-
lizado en la evaluacién de relaciones estadisticas
entre el ingreso y el acervo monetario y sus agre-
gados. Su método se conoce como las “ecuaciones
de St. Louis”, y los resultados confirman la longi-
tud y la variabilidad de los desajustes.

Ni Friedman ni los economistas de St. Louis
han desarrollado, en el plano tedrico, las relacio-
nes empiricas descubiertas. A eso se debe que los
keynesianos hayan reprochado a los monetaristas
el haber construido una teorfa ilusoria: como pres-
tidigitadores, introducfan el crecimiento moneta-
rio en una caja mdgica para hacer salir de ésta,
poco después, una combinacién de crecimiento real
y de inflacién. No se suministraba una nocion
tedrica de la forma en que un impulso monetario
se transmitfa al sector real.

I11. El mecanismo de transmision

Friedmiin, y otros dos eminentes monetaristas.
Brunner y Melizer, no han dejado, entretanto, de
responder a estas criticas. No lo han hecho cn
forma entcramente concordante, pero aquf vamos
a pasar por alto sus divergencias.

El mec mismo por el cual toda modificacion
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del acervo monetario se transmite al sector real
abarca una amplia gama de rendimientos sobre
activos reales y financieros. Un aumento inicial
del acervo monetario implica un desequilibrio en-
tre la cantidad de dinero existente y las necesida-
des monetarias. En el proceso de restablecimiento
del equilibrio, los agentes econdmicos cambiardn
el excedente que poseen por otros activos mds re-
dituables. De tal suerte que, partiendo del circu-
lante (billetes y monedas metdlicas), y pasando por
los depésitos a la vista y a plazo, las obligaciones
y las acciones, desembocamos en los elementos pa-
trimoniales reales, como son los bienes duraderos
de consumo y los bienes inmobiliarios. Este pro-
ceso, por medio del cual los agentes econémicos
adaptan su patrimonio o su cartera a los cambios
operados en las relaciones de los precios y de los
rendimientos de los diferentes activos, entrafia, en
fin de cuentas, un crecimiento de la demanda de
bienes y servicios.

Contrariamente al andlisis keynesiano inicial,
en el que el acervo monetario Unicamente in-
flufa en el gasto a través del nexo entre la tasa de
interés y las inversiones, la teorfa monetarista atri-
buye una funcién significativa a toda una varie-
dad de rendimientos. Los neokeynesianos, y par-
ticularmente Tobin, cuando plantea la relacién
entre el sector monetario y el sector de bienes,
han llegado, de hecho, a un proceso de ajuste de
cartera bastante semejante al que utilizan los mo-
netaristas.

La influencia del acervo monetario sobre el in-
greso nacional repercute, segiin las circunstancias,
en el nivel de los precios mds que en la expansién
del volumen. Los monetaristas calculaban que la
influencia inmediata se manifiesta més bien en el
plano real, y conduce a una alza, y en su caso a
una baja, del volumen de produccién; sin embar-
go, a largo plazo, el efecto ejercido sobre el volu-
men se neutraliza, y lo unico que subsiste es el
alza de precios. Parece, pues, que el crecimiento
real no se estimula permanentemente mediante
una inyeccién monetaria, sino que conoce un rit-
mo natural determinado por las tasas de crecimien-
to de la poblacién activa, de los recursos naturales
y de la tecnologfa.

Asimismo, se clarifican los factores que, a jui-
cio de los monetaristas, dan origen a la inflacién.
Segtin éstos, la inflacién cs alimentada por un in-
cremento permanente del acervo monetario, hasta
sobrepasar la tasa de expansién a largo plazo del
mecanismo productivo de una economfa.

En una fase mds avanzada del anilisis, desarro-
llado sobre todo por Brunner y Meltzer, se consi-
dera que un crecimiento excesivo del acervo mo-
netario proviene, principalmente, de la expansién
del sector publico. Dicho en términos mds preci-
tos, la persistencia de una politica estimulante de
los poderes piiblicos acarrea déficit que son cre-
cientemente financiados mediante la creacién de



dinero, en vez de serlo por el impuesto y los em-
préstitos.

La inflacién explicada por la expansién mone-
taria se apoya sobre todo, como aqui se ha dicho,
en datos empiricos. De los datos estadisticos se
desprende una buena correlacién entre el incre
mento del acervo monetario, conforme al uno o al
otro criterio, y la tasa de inflacién rezagada. Co-
rrelaciéon, por supuesto, no quiere decir causali-
dad, y puede manifestarse en dos sentidos: del cre-
cimiento monetario hacia la inflacién, como Ilo
pretenden los monetaristas, pero también a la in-
versa. En este ultimo caso, una presién inflacio-
nista va, simplemente, acompafiada de una expan-
sibn monetaria con vistas a un financiamiento, y
debe encontrarse, en fin, una explicacién en otros
desequilibrios, a saber: la pugna de los grupos so-
cio-econémicos por apropiarse de una proporcién
mayor del ingreso nacional, la inflacién emanada
de la demanda y la inflacién originada en los cos-
tos. El acervo monetario lo tinico que hace es per-
mitir que estos desequilibrios se expresen por me-
dio de aumentos de precios. Aun cuando quizd
no sea una causa profunda, la alimentacién mone-
taria resulta ser, no obstante, una condicién nece-
saria para la existencia de la inflacién. De todos
modos, esto no significa que el razonamiento in-
verso sea vilido; en efecto, el no financiamiento
de una presién inflacionista no elimina la presién,
pero obliga a buscar otros medios: redistribucién
del ingreso, descenso real de la riqueza, etcétera.
Este aspecto, relativo a los posibles efectos secun-
darios, tan importante para los economistas politi-
cos, se pasa por alto en los escritos monetaristas.

Y llegamos, asf, a uno de los grandes temas de
la politica econémica: el cociente de inflacién a
desempleo. Hasta la “estanflacién” * de 1974-1976,
la mayorfa de los keynesianos entendian que las
dos dimensiones eran inversamente proporcionales.
La reduccién del desempleo no podia obtenerse
sino al precio de una inflacién més elevada, y vi-
ceversa.

En cambio, los monetaristas sostienen que el
precitado cociente, al que se ha dado el nombre
de “relacién Phillips”, no es vilido a largo plazo:
es imposible elevar permanentemente el empleo,
por encima de su tasa de crecimiento natural,
con un poco més de inflacién. A corto plazo, es
decir, mientras las expectativas de inflacién per-
manezcan sin cambio, puede comprobarse la exis-
tencia de la relacién inversa. Ahora bien, en caso
de modificarse esas expectativas, la relacién Phil-
lips se torna inestable, de suerte que ya no se pue-
de prever la evolucién del desempleo relaciondn-
dolo con la inflacion.

Si bien las tesis monetaristas parecfan, al prin-
cipio, diametralmente opuestas a las de los key-
nesianos, un andlisis mas a fondo ha revelado la

1 Se refiere al término Stagflation.

evidencia de cierto nimero de contradicciones, fun-
dadas, en buena parte, en el hecho de que las dos
escuelas consideraban perfodos diferentes. Los mo-
netaristas razonan, sobre todo, a largo plazo, con
una economifa que opera a pleno rendimiento, ca-
racterizada por uh grado natural de desempleo y
una tasa de crecimiento igualmente natural. A no
dudarlo, cabe apartarse de la evolucién natural,
pero no por mucho tiempo. Los keynesianos, en
cambio, consideraban el corto plazo: razonaban
pensando en una economia que no opera a rendi-
miento pleno y cuyos motores fundamentales no
impulsan forzosamente hacia una situacién de equi-
librio. Ademds, el razonamiento keynesiano tiene
como trasfondo unos precios estables, en tanto que
los monetaristas conceden mucha importancia a la
diferente evolucién, tanto en valor como en volu-
men, de una dimensién (términos nominales opues-
tos a términos reales) tomando explicitamente en
cuenta la inflacién.

IV. La controversia de politica econémica

Fundindose en sus resultados empiricos, a saber,
el prolongado y variable “rezago de Friedman”,
y en sus teorfas, es decir, la influencia desestabili-
zadora de las expectativas de inflacién sobre la
relaciéon Phillips, los monetaristas concluyen que
una politica monetaria anticiclica tendrd, frecuen-
temente, el efecto de amplificar el ciclo, en vez de
atenuarlo. La grande importancia que atribuyen
a la variable monetaria contradice, pues, algo su
férmula politica: la politica monetaria tiene que
atenerse a una regla fija de expansién del dine-
ro. El acervo monetario tiene que aumentar, en
todo momento, a una misma tasa fija, a fin de mi-
nimizar las posibilidades de efectos ciclicos inopor-
tunos. Esa tasa de crecimiento fijo debe ser cono-
cida previamente. A largo plazo, habrd de guar-
dar correspondencia con el crecimiento real espe-
rado. El financiamiento, entonces, s¢ limita a las
necesidades de la producién real. Un crecimiento
monetario demasiado grande, o demasiado peque-
fio, conduce, respectivamente, a la inflacién o a la
deflacion.

En un mundo en que cierto hébito inflacionis-
ta ha suscitado expectativas de inflacién, el paso a
una expansién monetaria fija debe, en todo caso.
ser progresivo, aun cuando en periodos transito-
rios sea menester financiar también la inflacién es-
perada.

La politica presupuestaria, que, conforime a la
6ptica keynesiana, resulta cardinal para la politica
de estabilizaciéon econémica, es rechazada por los
monetaristas, quienes, funddndose en resultados
empiricos, la consideran como relativamente inefi-
caz. Ademds, estos Gltimos juzgan errénea la idea
keynesiana segin la cual seria posible proceder a
ajustes de precisién en politica econémica; los mo-
netaristas prefieren atenerse a las evoluciones ten-
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denciales y evitar las intervenciones a medida de
la coyuntura.

V. Aplicacién de las teorias

Hasta aqui nos hemos ocupado sélo de la tesis
monetarista que hace de la expansién del acervo
monetario el principal elemento determinante del
gasto total, de la inflacién y del desempleo. To-
davia no se ha abordado la nocién cardinal de
acervo monetario.

Si bien, con el desarrollo y la democratizacién
de los bancos y de las finanzas, capas cada vez mds
amplias de la poblacién disfrutan de una oferta
creciente de titulos financieros, se ha tornado tam-
bién cada vez mis dificil definir la cantidad de
dinero y de liquidez significativa para la economfa.

La primera variante que se advierte del acervo
monetario es la suma de los billetes de banco vy
de los depositos a la vista. Este dinero, en sentido
estricto, se designa por M, en las estadisticas. Sin
embargo, parte importante de la liquidez de la
economia asume la forma de cuentas de ahorro y
a plazo y puede convertirse rdpidamente en capa-
cidad adquisitiva. Si estas cuentas son tomadas en
consideracién, se tiene el concepto de M,, o dinero
en sentido amplio. Este razonamiento puede apli-
carse a las demds formas de cuasidinero: obligacio-
nes, letras de caja, acciones ordinarias, etc. Todas
poseen cierto grado de liquidez. Segin las moda-
lidades institucionales de los diversos paises, se han
elaborado algunas otras definiciones significativas
del dinero (en Estados Unidos, por ejemplo, de M,
a M;), que se observan como indicadores de la evo-
lucién monetaria.

Mis alld de la definicién del acervo monetario
se perfila el problema de la velocidad de circula-
cién, es decir, del nimero de veces que la masa
monetaria pasa de mano en mano. Si la velocidad
de circulacién aumenta, serd posible efectuar un
mayor volumen de gasto con la misma cantidad
de dinero, en el curso de un afio determinado. El
cardcter previsible del ingreso monetario, con base
en la expansiéon del dinero, depende, pues, sobre
todo, de la velocidad de circulacién. Los moneta-
ristas creen que ésta evoluciona de manera suficien-
temente estable.

Para seleccionar una variante monetaria, los
monetaristas se inspiran en los hechos. Un andlisis
empirico debe determinar qué “M” predice mejor
las modificaciones del ingreso monetario.

Queda un dltimo obsticulo para pasar de la
teorfa a la politica monetarista: el control del acer-
vo monetario. Como el acervo monetario, cual un
todo, no puede ser completamente controlado por
los bancos centrales, Brunner y Meltzer han intro-
ducido el andlisis del dinero bdsico.

Se trata del dinero creado por las autoridades
monetarias, que sirve de reserva para que, a su
vez, se crec el dinero y el crédito de los bancos.
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Conforme al anélisis de Brunner, Meltzer y otros,
el dinero bdsico es el principal factor determinan-
te de la evoluciéon del acervo monetario. Por defi-
nicién, el acervo monetario es igual al producto
de la base monetaria por el multiplicador de csta
ultima; dicho multiplicador estd determinado por
el comportamiento financiero y monetario de los
bancos y del ptblico.

El andlisis de la base monetaria tiene la venta-
ja de aislar una variable sobre la cual pueden in-
fluir inmediatamente los bancos centrales. A esto
se opone el hecho de que la aplicabilidad de se-
mejante politica monetaria se torna, en tal virtud,
tributaria de la estabilidad relativa del multipli-
cador de la base monetaria. Ademads, el valor del
andlisis disminuye a medida que las economias exa-
minadas se orientan mds hacia el exterior.

Los keynesianos ponen en duda el valor opera-
tivo del andlisis monetario tradicional y del anéli-
sis, més reciente, de la base monetaria. Estiman
que la velocidad de circulacién y el multiplicador
de la base no son suficientemente estables, y sub-
rayan los diagnésticos opuestos que resultan de la
evolucién de los diferentes agregados de M. Los
monetaristas replican que la politica monetaria
keynesiana, que gira en torno de la manipulacién
de las tasas de interés por los bancos centrales, sus-
cita objeciones andlogas. Porque, en efecto, ¢qué
es “la” tasa de interés de los mercados del dinero y
del capital? Por lo demds, la facultad que la banca
central tiene de influir en todas las tasas se halla
sujeta a limitaciones.

VI. Los bancos centrales: entre la tasa de
interés y el crecimiento monetario

En los ultimos afios, algunos bancos centrales
importantes han modificado la orientacién de su
politica monetaria bajo la influencia del pensa-
miento monetarista.

El Sistema de la Reserva Federal de Estados
Unidos se esfuerza en mantener las tasas de inte-
rés a muy corto plazo y la expansién monetaria
(M, y M,) dentro de normas previamente fijadas
que se adaptan dé manera regular y flexible. Se
trata aqui, con toda evidencia, de una politica
transaccional.

Los bancos centrales de Suiza y de Alemania
Federal determinan a comienzos de aiio las normas
de expansién monetaria. El banco central suizo
fija una cifra indicativa para la base monetaria y
el acervo de dinero, en sentido estricto, M,. En la
Republica Federal de Alemania, la norma de ex-
pansién solo se fija para la base monetaria; por
tercera vez consccutiva, esta norma es del 8°9,. En
esto, Alemania es la que mas se acerca a la regla
fija de expansion monetaria preconizada por Fried-
man, en el entendimiento de que las previsiones
de inflacién son, asimismo, tomadas en cuenta para
fijar la norma.



El hecho de que los tres pafses que han implan-
tado una politica monetarista son también los que
tienen mas éxito en la luchd contra la inflacién
no aporta una prueba categérica de la eficacia su-
perior de una politica monetarista. La verdad es
que, en dichos paises, las relaciones socio-econémi-
cas son muy diferentes.

Por su parte, el Banco Nacional de Bélgica
rehisa practicar una politica monetaria univoca,
debido, por una parte, a cierto escepticismo en
cuanto a la aplicabilidad de tal politica en una
economia abierta y, por otra, al efecto desfavora-
ble que una politica de ese género puede ejercer
sobre la tasa de interés.

VII. Conclusiéon
La estanflacién, de los afios 1974-1976 restitu-

Liquidez internacional y el

I. Proceso de ajuste internacional

El proceso de ajuste internacional continta
mostrando la estructura de deseqitilibtio, que es ya
caracterfstica en los dltimos afios. Por cuarto afio
consecutivo los pafses no petroleros en vias de des-
arrollo han tenido un fuerte déficit en la cuenta
corrienté de la balanza de pagos. En 1976 ese défi-
cit, de 28 mil millones de ddlares, fue, sin embar-
70, 10 millones de délarés menor que en 1975, es-
pecialmente debido a la disminucién eh los des-
equilibrios en Latinoamérica y Asia.

T.a situacion econémica mundial fue favorable
a la disminucién de los desajustes, ya que se ha
entrado a una fase de recuperacién de Ja actividad
econdémica. La tasa de inflacién mundial mostré
en 1976 tendencia a disminuii. aunque cste proceso
podri revertirse de continuar la aceleraciéon que se
ha venido registrando en los priraeros meses de

* Ponencia presentada por el Iir. Dante Simone, Direc-
tor Ejecutivo d:1 Fondo Moneta io In ernacional, en la
XXIV Reunién (e Gobernadores de¢ Ban:os Centrales Lati-
noamericanos, clebrada en la ciidad le Guatemala, en
mayo de 1977.

y6 toda su actualidad al debate entre keynesianos
y monetaristas. En vista del fracaso de las medi-
das de polftica econémica adoptadas hasta enton-
ces, se ha llegado inclusive a comprobar en deter-
minados pafses una apertura prudente hacia una
politica monetarista. De igual manera, se ha pro-
curado, en el decurso de dichos afios, justificar, en
el plano teérico, el mecanismo de transmisién
entre el sector del dinero y el sector de los bienes
comerciales.

Independientemente de si son pertinentes y
exactas las tesis respectivas, los méritos inmediatos
del debate monetarista han sido, de un lado, des-
cubrir més claramente el mecanismo de la econo-
mfa y, del otro, sefialar cierto nimero de proble-
mas de politica que la exaltacién ante los postu-
lados del pleno empleo y del crecimiento, de ins-
piracién keynesiana, habfan hecho olvidar.

actual proceso de ajuste”

Dante Simone

1977, por ejemplo, en la tasa de inflacién de Esta-
dos Unidos.

El déficit de los pafses en desarrollo no petro-
leros unido al de los productores de bienes prima-
rios mds desarrollados totaliza, aproximadamente,
unos 42 mil millones de délares, que es igual al
supcravit de los pafses petroleros. Se espera que
esta situaciéon permanezca inalterada durante 1977,
sienlo quizd la unica posibilidad de cambio sig-
nificativo el deterioro progresivo de la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos de Estados Unidos.

Del total del déficit de los pafses en desarrollo
aproximadamente un 40 9, es financiado a través
de transferencias e inversién extranjera, lo que no
eleva la deuda externa de estos pafses, y el 60 %,
restante es financiado a través de préstamos a largo
plazo de diversas instituciones oficiales y préstamos
a mediano y corto plazo de la banca comercial, es-
pecialmente a través del mercado de euromonedas.

Sin embargo, los pafses en desarrollo, ademis
de (inanciar sus déficit, han continuado acumu-
lando reservas durante el perfodo 1973-1976. pro-
cesc que se ha hecho mis intenso en el ltimo aiio.
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