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Resumen

Las disputas en torno a determinados aspectos del dinero, como su neutralidad y el caracter enddgeno o exdgeno de la
oferta monetaria, han sido permanentes entre las distintas escuelas de pensamiento y autores, estando su origen,
probablemente, en la época de desarrollo del pensamiento escolastico. En este articulo pretendemos, en primer lugar,
realizar un recorrido cronoldgico e historico sobre el tratamiento cientifico econémico del dinero, para, en segundo
lugar, poner sobre la mesa la macroeconomia ortodoxa a la que han dado lugar las interpretaciones al respecto, asi
como los enfoques alternativos frente a este pensamiento dominante. Finalmente, intentamos poner en valor los desa-
rrollos monetarios post-keynesianos, integrados en lo que denominan “Economia Monetaria de Produccion”, confron-
tndolos con la llamada Nueva Sintesis Neoclasica.
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Abstract

Disputes over certain aspects of money, as its neutrality and the endogenous or exogenous nature of the money sup-
ply, have been ongoing between the various schools of thought and authors, its origin probably being at the time of
development of scholastic thought. In this paper we intend, firstly, to make a chronological and historical overview
about money, with the objective of highlighting the monetary developments of the orthodox macroeconomics, as well
as the alternative approaches against this dominant thought. Finally, we try to value the post-Keynesian monetary
developments, which are integrated into what is called “Monetary Economy of Production”, confronting them with
the so-called New Neoclassical Synthesis.
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1. Introduccion

Las controversias sobre el papel del dinero en la economia han sido permanentes entre las dis-
tintas escuelas de pensamiento y autores, estando su origen, probablemente, en la época de desa-
rrollo del pensamiento escolastico. Algunos de los pensadores que podemos situar en esta co-
rriente medieval ya bosquejaban una primitiva “teoria cuantitativa del dinero”, al asociar vaga-
mente las variaciones en los precios de las mercancias con la entrada de oro y plata en Europa
procedente de las colonias espafiolas de América.

Este planteamiento exdgeno del dinero derivaria de la supuesta e histérica vigencia en el
mundo de un sistema dinero-mercancia, en el que la base monetaria de los paises podia verse
alterada por el intercambio comercial (esto es, por la existencia de flujos internacionales de
metales preciosos entre las naciones) o por el descubrimiento de nuevos yacimientos de oro,
siendo, por tanto, las variaciones de la cantidad de dinero en circulacion no susceptibles de ma-
nipulacion politica ni controlables directamente por los agentes, esto es, exdgenas al sistema.
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De igual modo, en un sistema capitalista como el actual, donde prevalece el dinero fiat o fi-
duciario, cuyo valor se sustenta en una relacion de confianza en la institucion emisora (al no
tener dicho dinero como contrapartida un determinado montante de metales preciosos), y donde
opera el multiplicador monetario a través del control de reservas por parte del Banco Central, la
exogeneidad vendria determinada en cuanto a que los bancos actlan como simples agentes pa-
sivos, intermediando entre los depoésitos de los ahorradores y los préstamos a sus clientes, y
también en cuanto a que el Banco Central es capaz de controlar tanto a corto como a largo plazo
la base monetaria.

A pesar de ser cuestionable esta postura, 0 eso pensamos, constituye la vision predominante
sobre el dinero en los manuales de macroeconomia, los cuales mantienen con profusion el lega-
do histdrico y artificial del dinero-mercancia y del patrén oro, lo que entendemos es un fatal
malentendido para la comprension de la importancia del dinero para la produccién, y por tanto,
para el empleo. Y en definitiva para percibir su capacidad de alterar las variables reales de la
economia, y no solo de modificar las variables nominales, o sea los precios, como sostienen las
posturas mas ortodoxas.

La cuestion adquiere mayor complejidad cuando analizamos una moderna economia de crédi-
to, donde los bancos comerciales pueden ser contemplados como agentes creadores de dinero a
través de sus operaciones de préstamo, no siendo, por tanto, meros intermediarios entre el aho-
rro individual y la inversidn. En un sistema de estas caracteristicas, la oferta monetaria es nece-
sariamente enddgena, estando dirigida por la demanda de créditos y no por las restricciones que
dependen de la oferta y de las dotaciones de dinero existentes fruto del ahorro previo.

Esta concepcion estd presente de manera indiscutible en el nicleo de todas las corrientes
post-keynesianas e implica que el dinero nunca puede ser neutral (Lavoie, 1984). Su admision
llevaria a considerar que, en una Economia Monetaria de Produccion, con un sistema bancario
creador de dinero fiduciario-crédito, las empresas toman prestado para financiar el proceso pro-
ductivo, reembolsando el préstamo cuando el output es vendido mediante la entrega al presta-
mista de los depdsitos acumulados, saldando asi la deuda previamente contraida. En definitiva,
en esta Gptica el dinero tendria un origen claramente enddgeno y un caracter nitidamente no
neutral, habida cuenta de su capacidad de dinamizar la produccién y el empleo.

La principal contribucion de este trabajo es la confrontacion de la vision ortodoxa del dinero,
exogena y neutral, con los nuevos desarrollos monetarios del anélisis post-keynesiano, los cua-
les, a pesar de ser ya notables, siguen sin adquirir gran notoriedad en los manuales de teoria
econodmica. Asimismo, el trabajo puede servir, en nuestro criterio, para rescatar la controversia
original que existia en la obra de los economistas clasicos en torno al dinero, la cual se ha ido
perdiendo a lo largo del tiempo; algo que, a tenor de la evolucion del sistema bancario y de su
creciente protagonismo en la economia, no deja de ser llamativo. EI hecho de centrar el analisis
en la critica de la exogeneidad del dinero y su neutralidad contribuye, en nuestra opinion, a
reavivar este debate controvertido en un momento en que la politica monetaria ha pasado a un
primer plano, y con ella la vigencia de los desarrollos tedricos relativos al dinero.

Para abordar el proposito anterior, en el apartado 2 realizamos un recorrido cronoldgico e his-
torico sobre la cuestion de la exogeneidad o endogeneidad de la oferta monetaria, donde cada
planteamiento contiene la vision de un tipo de sistema: por un lado, una economia de intercam-
bios reales o trueque donde impera el dinero-mercancia o, en un estadio mas avanzado, el dinero
fiduciario; y por el otro, una economia monetaria de produccién con dinero fiduciario-crédito,
que presupone una funcion primordial de los bancos en la financiacion del proceso de produc-
cion.

Del mismo modo, en el apartado 3 exponemos como la macroeconomia ortodoxa, adscrita a
la hipétesis de exogeneidad de la oferta monetaria y a la dependencia del dinero de factores
reales, persiste en la denominada dicotomia clasica, concediendo una influencia limitada al di-
nero en el corto plazo.

Opuesto a esto, en el apartado 4 intentamos poner en valor los desarrollos monetarios post-
keynesianos, que contemplan la oferta de dinero como enddgena y el dinero no neutral, tanto a
corto como a largo plazo, visién que trataremos de confrontar con el enfoque de la llamada
Nueva Sintesis Neoclasica.

Finalmente, en el apartado 5 realizamos algunas reflexiones a modo de conclusién.
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2. El legado del patrén dinero-mercancia: un repaso bibliografico

Un asunto recurrente en el analisis del papel del dinero que realiza la teoria econémica moderna
es la disyuntiva entre aquellos que piensan que los cambios exdgenos en la oferta de dinero
juegan un papel causal sobre la variacion del nivel de precios, sin afectar a las variables reales,
frente a aquellos otros que defienden que las variaciones en la oferta monetaria son endogenas,
respondiendo a los cambios en la actividad econémica, permitiendo de este modo financiar el
comienzo de nuevos procesos de produccion..

Es conocida la concepcion neutral del dinero de la mayor parte de los autores clasicos, expre-
sada con especial vehemencia por Juan Bautista Say en su magistral Tratado (1803), y de forma
mas concisa en el fragmento titulado De los mercados que, de este autor, se reproduce en Segu-
ra 'y Rodriguez Braun (1998). Esta concepcidn del dinero, como mero agilizador de las transac-
ciones (como “vehiculo para transportar el valor de las cosas”, decia Say), no se aleja en dema-
sia del denominado “analisis real” de Schumpeter, el cual toma el dinero como un “velo” adop-
tado simplemente para facilitar las transacciones de los costes asociados a una economia de
trueque, sin reconocérsele la mas minima capacidad de influencia sobre la produccién y el em-
pleo (Schumpeter, 2012). Esta seria, por tanto, y con matices, la vision dominante entre finales
del siglo XVl y comienzos del siglo XX, que difiere sustancialmente de la existente durante el
periodo mercantilista previo.

En este sentido, los analisis realizados por autores mercantilistas en los siglos XVII y XVIlI
conciben el proceso econémico como resultante de la sucesién de flujos de gasto, donde, por
ejemplo, hasta el gasto improductivo de los terratenientes (en vicios y lujos) contribuye al fun-
cionamiento del sistema econdmico.? Si exceptuamos a los autores escolasticos antes aludidos,
hay que remontarse a David Hume (1752) para encontrar una enunciacién que introduzca la
nocidén de una relacion causal entre la oferta de dinero y los precios, en un contexto de dinero-
mercancia.

En la exposicion de su “mecanismo de flujo especie-precio”, Hume argumenta la relacion di-
recta entre la oferta monetaria y los precios, admitiendo la existencia de efectos reales (tempora-
les o transitorios, esto es, a corto plazo) cuando hablamos de economias abiertas, cuestién ésta
que ha sido pasada por alto por la mayoria de los economistas clasicos. Si ha sentado catedra su
alusion a que, en el largo plazo, estos efectos sobre la produccién (inducidos por el comercio
exterior, en su mayor parte) se verian compensados, garantizandose el equilibrio de la balanza
comercial de las distintas naciones a través de la regulacion de los niveles de precios y, dicho
sea de paso, desterrando para siempre el principio mercantilista de la posibilidad de mantener de
forma permanente una balanza comercial positiva (Blaug, 1986).

Aln més lejos que Hume, en cuanto a los efectos que un aumento de la cantidad de dinero
proyectaba sobre la produccion, habia llegado Cantillon (1755). En su Essai describié una se-
cuencia de gastos por los cuales un aumento en la proporcién de dinero en circulacion, origina-
rio de las minas de oro y plata que se encuentran en un Estado, aumentaria la demanda de quie-
nes se beneficiaran directamente de la riqueza de las minas, que con sus gastos darian trabajo a
quiénes antes carecian de él. Las reacciones que el aumento de los precios relativos provocaba
en unos y otros para mantener su nivel de consumo, principalmente de los terratenientes, lleva-
rian a una reduccion del namero de habitantes en el Estado, permitiendo un mayor consumo a
quienes se quedaran. Tal observacion parece sugerir una primitiva nocién de no neutralidad
tanto a corto como a largo plazo.

El circuito de gastos mencionado y sus efectos, 0 como se ha denominado posteriormente, el
“efecto Cantillon”, que supone un aumento progresivo de los precios conforme el gasto va ex-

! Una sintesis bibliografica de los trabajos que han abordado este asunto puede obtenerse de Blaug
(1985), Roncaglia (2006), Hein (2008), Amon (2011) y Schumpeter (2012).

“Este y otros principios mercantilistas fueron repudiados por Smith en su obra culmen (1776), la cual es
un claro alegato contra la doctrina mercantilista en general y contra el gasto en particular, constituyendo
una reafirmacidn de la ética protestante que ensalza la conducta frugal e industriosa.
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tendiéndose por la economia, va intrinsecamente unido a la concepcion ochocentista de la teoria
del valor-tierra (Cantillon 1755). Al igual que hicieran posteriormente los fisidcratas y sus con-
temporaneos, Cantillon suponia que la principal fuente de riqueza es la tierra y el principio de
todo gasto depende de su fertilidad (Quesnay, 1759; Turgot, 1766). Solo si aceptamos que la
tierra produce una cantidad fija de productos, los efectos sobre los precios de un aumento del
dinero en circulacion se sostienen I6gicamente. No obstante, debe valorarse que los rendimien-
tos de la agricultura se entienden decrecientes, en consonancia con la vigencia en la época de
una economia de escasez con apenas progreso tecnolégico. Esta situacion, obviamente, no se
produce en la actualidad, donde las restricciones reales se presentan en el factor trabajo y no en
el factor tierra. Aunque esta no ha sido la linea seguida por economistas ulteriores.

En otro orden y siguiendo la herencia humeana, deudora, como el propio Hume reconocia, de
las aportaciones monetarias liberales de John Locke,? los economistas clasicos asumieron como
propia la ortodoxia de la “teoria cuantitativa” y comenzaron a desarrollar los fundamentos del
analisis real, tal y como aparece en la obra de Smith. A saber, como consecuencia del libre al-
bedrio de los individuos; y estando movidos éstos por su egoismo, una suerte de mano invisible
estableceria los precios relativos definidos como tasas de sustitucion entre bienes fisicamente
determinados, equilibrando simultdneamente todos los mercados de forma natural.

En esta concepcion clasica, el dinero solo entraria en la economia como un simple medio de
cambio para facilitar las transacciones, permitiendo superar las barreras inherentes al trueque,
donde los deseos del comprador y vendedor deben coincidir exactamente para poder hacer efec-
tivo el intercambio.* En cuanto a la oferta de dinero, ésta vendria dada por el acervo de metales
preciosos existente, por lo cual el uso improductivo del ahorro en la produccion de bienes y
servicios que satisfagan los vicios de los terratenientes es contemplado como un impedimento
tan grave para el desarrollo econdmico como la insuficiencia del propio ahorro.

Obviamente, bajo este prisma, los bancos son esencialmente prestamistas, o si se prefiere, in-
termediarios que hacen circular el dinero de las personas. De esta forma, no se admite que la
emision de billetes por encima de las reservas liquidas constituya una creacion efectiva de oferta
monetaria, sino un mecanismo para aumentar su velocidad de circulacién con la finalidad de
hacer mas eficaz su uso.

Ante la vision generalmente aceptada que se ha presentado en los parrafos anteriores, no hu-
bo, sin embargo, unanimidad plena. Ya a comienzos del siglo XVIII, el economista escocés
John Law (a quien se atribuye la invencién del papel moneda) argumenté que los bancos, al
prestar varias veces las mismas sumas de dinero, ejercian una funcién implicita de creacién de
dinero, advirtiendo que la velocidad de circulacién no aumentaba en absoluto, al depender de
factores institucionales. Por este motivo se consideraba, de hecho, una variable estable en las
formulaciones de la “teoria cuantitativa clasica” (Law, 1705).

Casi un siglo después de las “consideraciones” de Law tuvo lugar, en el marco temporal de
las guerras napoleonicas, el debate entre bullonistas y anti-bullonistas.” La suspension de la

* En el 4&mbito monetario, las aportaciones de Locke se sintetizan en su escrito Some considerations of the
consequences of the lowering of interest, and raising the value of money (1691), en el cual se ponen de
manifiesto las distorsiones monetarias ocasionadas por la modificacion artificial del tipo de interés por
parte de los estados y su posicion contraria a tal modificacién, por tanto.

* Smith mantiene un enfoque metalista a lo largo de La riqueza de las naciones (1776), con un apoyo a la
emision de billetes fijados a la convertibilidad en oro y plata, y que fue el camino seguido por sus conti-
nuadores. Pese a ello bosqueja un planteamiento alternativo en la parte que analiza los sistemas moneta-
rios introducidos en las colonias inglesas de América del Norte. Este “chartalismo embrionario” en Smith
aparece en su observacion del papel moneda como creacion del Estado, cuya aceptacion para el pago de
impuestos le da valor. Ademas, llega a especular con la posibilidad de un sistema bancario donde el dine-
ro creado sea una sefial de confianza y no esté basado en la cantidad de metales preciosos. Para una revi-
sion mas detallada de ello ver Giacomin (2007).

% Este debate enfrentaba a los primeros, defensores a ultranza de un sistema monetario estrictamente me-
talico como mejor forma de control de los precios, frente a las posturas anti-bullonistas, mas proclives al
establecimiento de un sistema monetario fundamentado en el papel moneda, con autonomia monetaria por
parte de los bancos emisores. Véase al respecto Blaug (1985), Roncaglia (2006) y Schumpeter (2012).
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convertibilidad en oro de los billetes del Banco de Inglaterra en 1797 y la inflacion de la época
llevaron a los primeros a defender la no emisién de papel moneda por parte de éste, al vincular
la subida de precios con el aumento de dinero en circulacion, y no con circunstancias como la
escasez relativa de bienes en esta coyuntura bélica, que era el argumento ofrecido por los anti-
bullonistas.

En nuestro criterio, una de las contribuciones mas relevantes a este debate la ofrecié Thorn-
ton (1802), al sugerir la adopcion por parte del Banco de Inglaterra de la denominada “Regla de
Palmer”, que admitia la expansion del crédito como el causante de la salida de oro del banco
central. Como un aumento de la oferta de dinero estimula la demanda de préstamos, aumentan-
do progresivamente el precio de los bienes de inversion, la tasa de interés aumentard, automati-
camente, para contrarrestar el menor rendimiento esperado de la inversion. EI aumento del tipo
de interés disminuiria la cantidad de préstamos, lo que se traduciria en un menor volumen de
transacciones y de la ocupacién, con el consiguiente descenso de los precios.

Esta idea la plante6 por primera vez Cantillon (1755) cuando advirti6 que la velocidad de cir-
culacion del dinero era equivalente al aumento de su cantidad, infiriendo de ello que las medi-
das destinadas a disminuir su velocidad de circulacion compensarian los efectos en los aumen-
tos de los precios por el aumento de la oferta monetaria.

El debate sobre los problemas monetarios se reavivo afios mas tarde culminando con la adop-
cion de la “Ley de Peel” en 1844,° y con la confrontacion entre la Currency School y la Banking
School sobre el funcionamiento de los bancos.” Los participes de la Banking School intervinie-
ron negando la posibilidad de una excesiva emisioén de papel moneda, porque las necesidades
del comercio controlarian el volumen de los billetes emitidos, por lo cual no era necesario la
adopcion de ninguna regla mientras se mantuviese la convertibilidad. Por el contrario, los de-
fensores de una moneda puramente metélica, integrados en la Currency School, pedian una re-
gla que operase como un mecanismo por el cual una moneda mixta de oro y papel variase de la
misma forma que un sistema de dinero-mercancia puro.

El debate se sald6 con la mencionada “Ley de Peel”, que separ0 las operaciones bancarias de
la emision de la moneda, lo que impuso un requisito de reservas del ciento por ciento para los
billetes del banco. Los partidarios de la Banking School sostuvieron que el uso de depdsitos
bancarios, letras de cambio y otras formas de crédito como sustitutos de los billetes del banco,
frustrarian la intencion de controlar la oferta monetaria por parte del banco central.

3. La construccion de la Nueva Sintesis Neoclésica

Los fundamentos de la teoria monetaria neoclésica, que siguiendo la tradicién clasica se posi-
cionan dentro del analisis real, contienen una mezcla de elementos neo-walrasianos y neo-
wicksellianos.? La trascendental influencia de ambos autores se materializa en aspectos centra-
les del paradigma neoclasico como el equilibrio general y la existencia de una tasa de interés
natural.

A diferencia de los otros autores corresponsables de lo que hoy conocemos como revolucién
marginalista,” Walras (1877) elaboré un esquema de ecuaciones basado en un modelo de true-
que perfecto, en el cual no habia asignado rol alguno al dinero, puesto que no era necesario para
conseguir el equilibrio general de los precios relativos de todos los bienes. Los precios eran

®La conocida “Ley de Peel” fue una legislacién bancaria impulsada por el primer ministro briténico Ro-
bert Peel cuyo rasgo caracteristico fue el establecimiento de un coeficiente de caja del 100% en oro para
los bancos privados, respecto a la emision de papel moneda que realizaban.

"Trabajos como Blaug (1985), Roncaglia (2006) y Schumpeter (2012) analizan esta confrontacion deci-
mondnica de forma sintética y clara.

® Una profunda exposicién de los fundamentos neo-walrasianos y neo-wicksellianos se puede ver en
Rogers (1989).

% Hablamos del austriaco Carl Menger y del inglés William Stanley Jevons, descubridores, junto a
Walras, del concepto de utilidad marginal.
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simulténeamente “negociados” a través del imaginario proceso del “tatonnement™, llevado a
cabo por un subastador imaginario que aparece como recolector centralizado de la informacion
dispersa. Tal artificio permite juntar el principio y el final de un periodo de produccién en un
mismo momento de tiempo, posibilitando conocer los beneficios esperados antes de que haya
comenzado la produccion. Asi es como este esquema cumple escrupulosamente con la denomi-
nada “Ley de Say”, conocida también como “Ley de los mercados”, que podemos asimilar, en
Gltima instancia, a la “Ley de Walras”.

Con el asentamiento del dinero fiduciario con la emision de billetes ligados a la cantidad de
oro que mantenia en reservas el Banco Central, Wicksell (1898) se propuso extender la aplica-
cion del equilibrio a aspectos monetarios, valiéndose de la Teoria Cuantitativa del Dinero, que
serfa luego sintetizada por Fisher (1911) en la famosa “ecuacion de cambio”.**

La contribucion principal de Wicksell fue el distinguir entre dos tipos de interés: un tipo de
interés real o natural, que se correspondia con la productividad marginal del capital y la tasa de
preferencia intertemporal de los hogares y equilibraba la oferta y demanda de fondos presta-
bles:*y un tipo de interés de mercado o bancario, fijado por las autoridades monetarias. La
divergencia entre ambos tipos de interés le valié para dar una explicacién de los ciclos econ6-
micos y de las oscilaciones sobre el nivel general de precios, el cual Gnicamente podria mante-
nerse estable si la oferta monetaria aumentaba al mismo ritmo que la productividad. Esta intro-
duccidn del ahorro y la inversion en la estructura del equilibrio general no afecta al cumplimien-
to de la Ley de Say, puesto que supone que el ahorro es una manera indirecta de gastar, mante-
niéndose, por tanto, una de las implicaciones béasicas de la teoria clasica; esto es, que el ahorro y
la inversidn agregados se equilibran mediante el tipo de interés.

Para Fisher, la ecuacion de la teoria cuantitativa solo era valida en equilibrio, no para los pe-
riodos de transicion donde habia influencias indirectas en el poder de compra, como detalla el
proceso acumulativo descrito por Wicksell, por lo cual el dinero para ambos autores es conside-
rado como no neutral. La posibilidad de que un leve movimiento mas alla del punto de equili-
brio pudiese desencadenar fuerzas que llevaran a la economia a otra situacion diferente de su
equilibrio original, tal como se expone en su hipétesis de la deflacion de la deuda (1933), no
cristaliz6 entre los economistas posteriores, 0 al menos no tanto a como lo hizo antes de la Gran
Depresion®®.

La distincion de Wicksell entre tipo de interés natural, derivado de la productividad marginal
del capital, y tipo de interés de mercado, de cuyas discrepancias surge el nexo entre los sectores
real y monetario, se encuentra en el modelo IS-LM (Rogers, 1989, p. 279)* que ha acaparado el
terreno de la macroeconomia desde Keynes (1936) hasta nuestros dias."

Este modelo, que debemos atribuir a la lectura particular que de la “Teoria General” hizo Hi-
cks (1937), difiere de la estructura clasica en la incorporacion de la teoria de la preferencia de la
liquidez; del ahorro como una funcion del ingreso en lugar de la tasa de interés; y de la presen-
cia de rigidez salarial. Estos tres elementos llevan a la proposicion de una politica monetaria
expansiva que de manera transitoria influya en la marcha de la economia hacia el equilibrio,
buscando explotar la existencia de un trade-off entre inflacion y desempleo, tal como sugiere la
regularidad empirica mostrada por la Curva de Philips.

19 Rogers (1989) describe de forma simple el funcionamiento de este mecanismo walrasiano de “prueba y
error” hacia el equilibrio.

1 En ella (MV = PT), Irvin Fisher se limita a relacionar el nivel de precios (P) directamente con la
cantidad de dinero en circulacién (M), por un lado, y con su “eficiencia” o velocidad (V), por el otro, e
inversamente con el volumen (fisico) de transacciones (T) que se producen en una economia determinada.
12| _a oferta de fondos prestables proviene de los hogares que quieren ahorrar parte de su ingreso y pres-
tarlo. La demanda de fondos prestables proviene de los hogares y las empresas que quieren pedir presta-
do para invertir.

3Keen (2015) aborda de forma analitica las aportaciones realizadas por Fisher poniendo de manifiesto la
notable diferencia en los planteamientos del autor antes y después del crack de 1929.

% Una explicacion precisa de esta cuestion se encuentra en el capitulo 4 de este libro.

5 Anisi (2005) presenta la evolucién de la macroeconomia en el siglo XX a través de un modelo 1S-LM
correspondiente a cada una de las diferentes corrientes.

32 Iberian Journal of the History of Economic Thought
Vol. 3, Nam. 1 (2016) 27-41



El dinero en la historia del pensamiento econémico Esteban Cruz y Francisco M. Parejo

Después, los monetaristas emergieron y cargaron contra la Curva de Phillips, tomandola co-
mo vertical en el largo plazo, al desaparecer la ilusion monetaria, argumentando que los efectos
a corto plazo de aumentar la masa monetaria serian efectivos Unicamente si la inflacion no fuese
anticipada por los agentes econémicos.*

La hipétesis de expectativas racionales aparece asi como un elemento fundamental para man-
tener el supuesto de neutralidad del dinero, desarrollada ampliamente por la Escuela del Ciclo
Real (Nuevos Clésicos) desde los afios 80, la cual plantea que los agentes econémicos consi-
guen anticipar correctamente la politica monetaria de manera sistematica,"’ sustituyendo la cur-
va de Philips por la NAIRU.™ A diferencia del modelo 1S-LM, este enfoque surge formalmente
de la optimizacion por parte de las empresas y consumidores, reimplantando los fundamentos
microeconémicos pre-keynesianos como base de su anélisis.”

Confrontando la hipétesis de la existencia de ajustes instantaneos, pero continuando con una
misma macroeconomia de agente representativo con base microecondmica, aparece una nueva
corriente de pensamiento keynesiana. Los Nuevos Keynesianos rechazan la hipétesis de ajustes
instantaneos adoptada por los Nuevos Clasicos, abandonando el anélisis de las interdependen-
cias entre mercados. Su rechazo a la hip6tesis de ajustes instantaneos se formaliza en la existen-
cia de un estado de equilibrio general imperfectamente competitivo, derivado de ciertas imper-
fecciones en los mercados y otras rigideces reales tomadas de la nueva microeconomia, como la
informacion asimétrica.?’

Estas diferencias centran la disputa entre estas dos corrientes predominantes, coincidentes,
eso si, en la existencia de tales rigideces. No obstante, para los Nuevos Clésicos éstas son exo-
genas a los mercados y vendrian derivadas de las decisiones institucionales; mientras que para
los Nuevos Keynesianos, las rigideces responderian al comportamiento de los agentes ante im-
perfecciones inevitables.

Con estos fundamentos apareceria mas tarde lo que se conoce como Nueva Sintesis Neoclasi-
ca, combinando los puntos de disputa de los enfoques de los Nuevos Clasicos y de los Nuevos
Keynesianos.”* Los modelos de Equilibrio General Dindmico Estocastico, 0 DSGE,? se cons-
truyen con salarios o precios rigidos, basandose las decisiones de los consumidores y la fijacion
de precios por parte de las empresas en la hip6tesis de expectativas racionales. En estos modelos
el dinero no juega ningdn papel mas que el de proporcionar una unidad de cuenta.”®

Tal forma de proceder ofrece ciertas recomendaciones de politica econémica con el objetivo
de influir en la demanda agregada a corto plazo, ajustandola a la tendencia de la actividad real o
brecha de produccién, que queda en este marco determinada por factores del lado de la oferta.
La existencia de imperfecciones y rigideces hace que las fluctuaciones de la demanda agregada
no se compensen automaticamente por los movimientos en la tasa de interés, llevando a los
Bancos Centrales a tratar de corregir tal brecha mediante la politica monetaria, cuyo principio

18| a mejor exposicién del enfoque monetarista puede verse en Friedman(1987).

7 para profundizar sobre la cuestion de la neutralidad del dinero entre las diferentes escuelas neoclasicas
ver Jijén (2000) y Giraldo (2006).

BAcrénimo derivado de la expresion inglesa Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment. Como es
sabido, la NAIRU constituye un desarrollo que surge de la modificacion de la Curva de Phillips.

9 para un tratamiento més conciso de los fundamentos microeconémicos de la Nueva Macroeconomia
Clasica ver Deleplace (2008). Ver también Rogers (2013) para una critica al concepto de “ilusion moneta-
ria”.

20 Sobre las hipétesis auxiliares afiadidas por los Nuevos Keynesianos al marco de los Nuevos Clésicos,
ver Ospina y Garcia (2009).

21 En los trabajos de Blanchard (2009) y Woodford (2009) se exponen de forma detallada los puntos clave
de la Nueva Sintesis Neoclésica.

22Dynamic Stochastic General Equilibrium.

2 Ver Gali y Gertler (2007) para las caracteristicas principales de los modelos de la Nueva Sintesis Neo-
clésica.
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operacional es la regla de Taylor.** Con ello, las autoridades monetarias alteran la oferta mone-
taria operando indirectamente a través de la fijacién del tipo de interés real a corto plazo, que se
mantiene en el nivel elegido mediante operaciones de mercado abierto, esto es con la compra-
venta de titulos publicos para expandir o contraer el montante de reservas del sistema bancario
(Taylor, 2008).%

La manipulacion del tipo de interés al que el Banco Central ofrece reservas al sistema banca-
rio se corresponde mas con una explicacion enddgena de la oferta monetaria, al contrario que la
explicacién exdgena que surge de la literatura econémica neoclasica.”® Pese a esta forma de
obrar, que plantea la actividad del Banco Central como una funcién de respuesta a la peticion de
reservas de los bancos privados, la literatura neoclasica sigue explicando la determinacion de la
tasa de interés por la oferta y demanda de fondos prestables, y por tanto, manteniendo una ex-
plicacién exdgena de la oferta monetaria como una variable controlada por el Banco Central a
través del control de las reservas obligatorias.

A dia de hoy se sigue explicando el proceso por el cual los bancos conceden créditos como
un proceso acumulativo que permite multiplicar la oferta de dinero a partir de la existencia pre-
cedente de ahorro por parte de los depositantes. Los bancos aceptarian recursos de los ahorrado-
res creandose los depositos, a partir de los cuales operaria el multiplicador monetario, siendo los
créditos limitados por la cantidad de reservas necesarias impuestas por el Banco Central.?’ Esto
es lo que se conoce como sistema de reserva fraccionaria, tal y como se ensefia en los libros de
texto.?®

Asi, estos tedricos creen que un mayor ahorro, como consecuencia de un menor consumo y
déficits publicos méas bajos, daria lugar a un suministro de fondos mas elevado, tasas de interés
mas bajas, mas inversion y con ello un mayor crecimiento. En ausencia de cualquier friccion
institucional, el dinero volveria a ser un “velo” sobre las variables reales, siendo Unicamente las
imperfecciones y asimetrias las que permiten al Banco Central influir sobre las variables reales
a través del tipo de interés real a corto plazo.

Del mismo modo, el paradigma conocido como Escuela Austriaca de Economia defiende su
version particular sobre el dinero como pieza que permite el intercambio indirecto en el tiempo,
aludiendo a las preferencias temporales entre consumo de bienes presentes y futuros de los indi-
viduos.” Si se expandiese la oferta de fondos prestables sin respaldo previo de ahorro, la distor-
sion del tipo de interés natural wickselliano provocaria perniciosos efectos sobre la inversion,
causando descoordinacion en las decisiones intertemporales de productores y consumidores.
Esta es la esencia de lo que se conoce como “teoria del ahorro forzoso” 0 “efecto expulsion”,
que gueda ilustrada en el no consumo real derivado de las variaciones de los precios a conse-
cuencia de una expansion de la demanda por la expansion del crédito bancario. Nuevamente
tenemos aqui la defensa del analisis real caracterizado por una economia de trueque, donde los
cambios en la oferta de dinero son una distorsion exdgena.

Sin embargo, en una teoria monetaria de produccion caracterizada por la endogeneidad de la
oferta monetaria, como exponemos en el siguiente punto, un aumento de los fondos ahorrados y

24 Esta regla sugiere que el Banco Central puede controlar la inflacién por la via de incrementar los tipos
de interés reales en torno al doble que el aumento de la inflacion.

% Sobre este planteamiento, autores como Friedman y Kuttner (2010) apuntan que los cambios institucio-
nales ocurridos en las Ultimas décadas han hecho que los Bancos Centrales hoy dia puedan hacer variar el
tipo de interés del mercado interbancario sin ni siquiera tener que modificar el volumen de reservas del
sistema bancario, a través de lo que se conoce como el “efecto anuncio”. Desde esta Optica, los cambios
en el tipo de interés que controla el Banco Central no llevarian aparejados cambios en la oferta monetaria,
ni tampoco cambios significativos en la base monetaria.

% Una critica minuciosa sobre la Nueva Sintesis Neoclasica puede verse en Arestis y Sawyer (2008) y
Fontana y Pasarella (2014).

%7 para una critica detallada de la teoria de los fondos prestables, ver Lindner (2015).

%8 \er Haring (2013) para una critica sobre como los libros de texto exponen el papel de los Bancos Cen-
trales y los bancos privados en el sistema monetario.

9 La literatura de esta escuela se enfoca principalmente a la Teorfa del Ciclo Austriaco, cuyo desarrollo
sigue el trabajo de Hayek (1931). Una exposicidn de esta teoria en Alonso, Bagus y Rallo (2011).
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sacados de la circulacion por el motivo que sea, se traduce en un exceso de oferta de bienes y
servicios, con efectos reales sujetos a un entorno de incertidumbre radical que inducen un des-
censo de la produccién y el empleo y, finalmente, de los precios.

4. La alternativa de una teoria monetaria de produccién

Mientras que en la economia ortodoxa el dinero tiene un papel irrelevante, integrandose en el
intercambio en forma de stock como si fuese lanzado desde helicopteros, tal como evocase Frie-
dman (1969), los economistas post-keynesianos toman la oferta monetaria como enddgena e
impulsada por la demanda, situando el dinero en el ndcleo de su andlisis como parte integral
para el comienzo del proceso de produccion, y prestando especial atencion a las contrapartes de
los préstamos otorgados por el sistema bancario.®.

El principio de demanda efectiva, esencial en la estructura de una Economia Monetaria de
Produccion, implica que las empresas demandaran crédito en funcion de las expectativas de
realizacion de un beneficio monetario, por lo cual la oferta de dinero no puede ser establecida
arbitrariamente por el Banco Central. De esta forma, el dinero nunca puede ser concebido como
neutral.**

La idea basica, como sefialase Kaldor (1970) en su famosa critica al monetarismo, niega la
correlacion entre el crecimiento de la oferta monetaria y el nivel general de precios, como es
establecido en la Teoria Cuantitativa. Contradiciendo la causalidad sefialada por la ecuacién de
Fisher se postula una lectura inversa de la misma, siendo las fluctuaciones de la demanda, de-
terminadas en Ultima instancia por el crecimiento de la renta global, las que dan origen a los
cambios en la oferta monetaria.

La mayor parte de las modernas controversias entre los economistas ortodoxos y los econo-
mistas post-keynesianos traen a colacion los debates de la Currency School y la Banking School
del siglo XIX, quienes, como vimos en el apartado 2, centraron su atencion en el crédito como
respuesta de los agentes privados para facilitar la produccion y el comercio, en funcién de la
demanda. Del lado de la Banking School se posicioné Marx (1885), quien en sus esquemas de
reproduccion del libro Il de El capital proyecta un circuito de produccién que comienza con el
dinero y se basa en la expectativa de conseguir mas dinero.

Para Marx, como para los autores post-keynesianos, el dinero es un fenémeno social que es-
tablece la forma especifica de la légica capitalista, basada en la acumulacion del mismo. Sin
embargo, la teoria marxista ha tenido hasta hace unos afios poco que decir sobre cdmo se crea el
dinero y sobre el funcionamiento de los bancos, navegando en las aguas del analisis real (Sar-
doni, 2003), aunque no de forma tranquila, tal como si ocurre en la economia neoclasica.

El rechazo de Marx a la Ley de Say (Marx, 1867) no planteaba mas que la separacion en el
tiempo de acciones que incluyen bienes reales como consecuencia del intercambio indirecto;
mientras que su nocion de competencia entre capitalistas esboza un sistema capitalista de una
naturaleza inherentemente inestable y en desequilibrio. La obstinacion en la Ley de la Tasa de
Ganancia Decreciente (LTGD) del andlisis marxista ha llevado a este paradigma igualmente a
defender Iaszneutralidad del dinero a largo plazo, obviando los obstaculos a la realizacion de los
beneficios.

%0 Ver Lavoie (2014) para una exhaustiva exposicion sobre el dinero, el crédito y los Bancos Centrales
desde una perspectiva postkeynesiana. Nos parece interesante también que el lector tenga presente el
ensayo realizado sobre la perspectiva monetaria keynesiana por Kaldor y Trevithik (1981). VVéase también
el trabajo seminal de Moore (1988).

31 Como sefiala Lavoie (2001), la idea de una economia monetizada esté asociada al principio de demanda
efectiva, pues es dificil imaginar una funcién de inversién independiente fuera de una economia moneti-
zada. De hecho, los postkeynesianos advierten de que a corto plazo la ruta real tomada por la economia
tiene un impacto en los determinantes de la oferta a largo plazo.

%2 La LTGD ignora por principio la influencia que las variaciones del ejército de reserva puedan tener
sobre la demanda efectiva de bienes de consumo, como se ha puesto de manifiesto en Halévi y Taouil
(2005).
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Con todo, el renacimiento del enfoque de dinero endégeno, tal y como lo ha desarrollado la
economia post-keynesiana, parte de escritos posteriores a la Teoria General (Keynes 1937a,
Keynes 1937b)®, obra que desde su publicacién ha provocado gran polémica sobre qué consti-
tuye su verdadero nucleo analitico dando lugar a interpretaciones walrasianas y no walrasianas
de la misma. En estos articulos Keynes tiene en cuenta el papel de la financiacion para el creci-
miento de la demanda agregada, cuestion que ya tendria presente en los borradores de 1933 de
la Teoria General donde exponia las diferencias entre una economia neutral y una economia
empresarial, y utilizaba un esquema similar al de Marx (Keynes, 1982) que podria haber aho-
rrado muchas controversias que surgieron de la version final de la Teoria General (Keynes,
1936). Asi quedaban expuestas las semillas para el desarrollo de una Teoria Monetaria de Pro-
duccidn, en contraposicion a lo que se ha denominado “Economia de Intercambios Reales”, en
referencia a una economfa de trueque donde el dinero no es mas que una unidad de cuenta.®*.

El andlisis de la endogeneidad de la oferta monetaria puede ser planteado en tres niveles:
primero, los vinculos entre empresas y bancos para la financiacion de la produccion:® segundo,
la relacion entre el Banco Central y los bancos;* y tercero, la relacién entre el Estado y el Ban-
co Central.*’

Debe sefalarse que Gnicamente nos fijamos en este trabajo en el proceso de “flujo” monetario
asociado a la financiacion inicial del circuito monetario, donde se produce la creacién de dinero
en funcion de las expectativas que llevan a los empresarios a incrementar su produccioén, y no en
el proceso de “reflujo” asociado a la operacion de saldar las deudas contraidas, relacionada con
aspectos como la lucha por la distribucion del excedente y la realizacion de los beneficios. Aun-
que es cierto que una fase no es independiente de la otra.

Comprender el funcionamiento de una Economia Monetaria de Produccion implica reconocer
la funcién basica de los bancos privados. Las empresas emprenden la produccion contratando
trabajadores gracias al crédito bancario. Esta deuda creada con la concesién de crédito supone la
emisidn de dinero y por tanto el aumento de la oferta monetaria. La creacion por los bancos de
los recursos financieros exigidos como condicion previa a la puesta en marcha de la produccién
invierte la causalidad expuesta en la economia neoclasica entre ahorro e inversion. Los présta-
mos crean los depdsitos y por tanto, no hay necesidad de que los bancos tengan depositos pre-
vios basados en reservas o en oro, con el fin de extender préstamos.

Aunque los bancos no se vean restringidos por una determinada oferta de fondos prestables
en funcion del ahorro de los agentes econdmicos, esto no significa que no exista limitacion al-
guna sobre el crédito que conceden los bancos. La concesién de créditos dependera, fundamen-
talmente, de aspectos relacionados con la incertidumbre en el futuro, como la solvencia de los
prestatarios, las preferencias del publico y el grado de liquidez deseado por los bancos.®.

En un segundo nivel, tenemos la relacion entre el Banco Central y los bancos. No es necesa-
rio que los bancos guarden reservas excedentarias para la creacion de dinero nuevo. Otra vez
tenemos una relacién que se invierte con respecto a lo expuesto por la teoria neoclasica. El dine-
ro bancario es una fraccion de los créditos y no un maltiplo de la cantidad de reservas. Una vez
los bancos han emitido los créditos y creado dinero en funcién de las necesidades de la econo-
mia, la autoridad monetaria proporcionara las reservas demandadas para mantener el tipo de
interés de referencia, que es fijado dia a dia por el Banco Central para hacer converger las va-
riables econdmicas al nivel deseado. Afirmar que los bancos centrales tienen un poder discre-
cional para fijar el tipo de interés acarrea el sostener que, cuando la demanda de crédito aumen-

%% Smithin (2013) analiza el pensamiento de Keynes en los aspectos clave de una Teorfa Monetaria.

% Schumpeter (1912) puede ser considerado el padre de tal enfoque, dada su concepcién del papel de la
creacion de crédito en la financiacion de una economia de emprendedores.

% Expuesto fundamentalmente por autores de la Teoria del Circuito Monetario. Ver Graziani (2003).

% La relacion entre los bancos y el Banco Central es discutida ampliamente en los debates entre los de-
nominados “horizontalistas” y “estructuralistas”. Para una evaluacion de los mismos, ver Palley (2013).
\Wray (2015) presenta los fundamentos bésicos de lo que se conoce como Teoria Monetaria Moderna.
%8Chick y Dow (2013) exponen los puntos clave de los diferentes enfoques sobre el dinero en la economia
postkeynesiana y sus puntos de confrontacion, centrandose especialmente en la preferencia por la liquidez
de los bancos.
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ta, no estan obligados a elevar el tipo de interés de referencia, sino que éste se correspondera
con la respuesta que desee dar la autoridad monetaria.*

Otra forma de crear dinero es mediante el gasto publico del Estado. Los bonos emitidos por el
Tesoro y admitidos por los bancos juegan un papel similar al de los préstamos realizados por los
bancos a las empresas, puesto que los ingresos, fundamentalmente procedentes de los impues-
tos, deben ser considerados como una renta contingente a la percepcion de renta por parte de los
agentes privados. Por tanto, son determinados una vez se ha realizado el gasto por parte de las
empresas, las economias domésticas y el propio Estado.

El Estado necesita gastar antes de recaudar, y estos gastos afectan al nivel global de renta in-
fluyendo en las decisiones de gasto del sector privado, lo que a su vez afecta a las reservas de
los bancos. A fin de asegurarse el mantenimiento del tipo de interés de referencia, para que éste
no baje, el Banco Central debe drenar las reservas excedentarias acumuladas por el sector ban-
cario, suponiendo que el Gobierno incurre en déficit presupuestario, mediante la venta de bonos
del Tesoro.”

Resumiendo, desde el punto de vista post-keynesiano que contempla la oferta monetaria co-
mo enddgena se rechazan las siguientes hipotesis surgidas de la teoria neoclasica: (i) la cantidad
de reservas en manos de los bancos determina la oferta de dinero, que opera a través del multi-
plicador monetario; (ii) existe un tipo de interés natural dependiente del mercado; y (iii) los
déficits presupuestarios del Gobierno, financiados a través de la emisién de bonos del Tesoro,
ejercen una presion al alza de los tipos de interés debido al efecto expulsion tal como sugiere la
teoria de los fondos prestables.

La lectura final es, por tanto, evidente. La capacidad del sistema bancario de crear dinero para
financiar los incrementos de flujos de produccion es un elemento esencial en el funcionamiento
de una economia monetaria de produccion, como es el capitalismo en que vivimos.

5. Reflexiones

Desde los economistas clasicos, el analisis real se alza como eje dominante en la manera de
hacer economia. La teoria de precios relativos definidos como tasas de sustitucion entre bienes
fisicamente determinados, antes e independientemente de cualquier referencia al dinero, es la
base sobre la cual se erige la teoria del equilibrio general, nicleo irrebatible dentro de la econo-
mia neoclasica. Solo posteriormente se introdujo el dinero como un “velo”, un dispositivo neu-
tral que no afecta en nada a la estructura y niveles de precios relativos y a las funciones de ofer-
ta y demanda que les estan asociadas.

Hemos visto que hubo oportunidades en la historia de cambiar el enfoque analitico y de
orientar el mismo hacia la concepcion de una economia monetaria de produccién. Sin embargo,
la defensa de la teoria cuantitativa por la ortodoxia durante el siglo XIX y la posterior anulacién
de la revolucidon de Keynes en el XX lo impidieron.

La defensa de la Teoria Cuantitativa por parte de los economistas clasicos se fundamento
principalmente en las restricciones reales inherentes al mundo en el que vivieron, las cuales
guedan reflejadas en el pesimismo de Ricardo (1817), cuya vigorosa campafia para la revoca-
cién de la Ley de Granos en Inglaterra se baso, fundamentalmente, en intentar salvar de alguna
manera estos obstaculos impuestos por los rendimientos decrecientes de la tierra para retrasar el
estado estacionario.

Por su parte, la neutralizacion de la revolucién comenzada por Keynes se consumé cuando
autores como Hicks consiguieron desproveer a la obra del economista de Cambridge de sus
elementos mas criticos. El propio Hicks reconocid un sesgo en su vision de la Teoria General,
admitiendo que habia omitido erréneamente la discusion sobre la incertidumbre o las expectati-
vas, dejando sin sentido a la preferencia por la liquidez tal como queda representada en el mode-

%9 \Ver Moore (2006) para una explicacion sobre la fijacion del tipo de interés de referencia por los Bancos
Centrales.

“0\/er Bougrine y Seccareccia (2006) para una exposicion de los flujos de fondos entre el Banco Central,
Tesoro y sector privado.
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lo IS-LM (Hicks, 1980). Igualmente grave es la ausencia del dinero y del crédito en este mode-
lo, tal y como ocurre en el conjunto de la teoria neoclasica, que podria haberse orientado por
otros caminos mas prometedores en cuanto a su utilidad prescriptiva si la obra de Fisher y el
proceso acumulativo descrito por Wicksell hubiesen sido tomados en consideracion.

Hubo que esperar hasta Minsky (1986) para incluir las deudas en un esquema coherente que
considerase el papel de los bancos en una economia capitalista de crédito puro, con efectos de
retroalimentacién que alejan la economia de su equilibrio, tal y como se expone en su “hipotesis
de inestabilidad financiera”.

En nuestro criterio, el analisis de la creacion de dinero endégeno estd fuertemente ligado al
funcionamiento y la evolucion del sistema econdmico y de las instituciones. Las innovaciones
en el sistema bancario se originaron de las necesidades que la expansion de la produccion y la
inversion en una economia en crecimiento, desde unos primeros estadios donde una oferta mo-
netaria inelastica provocaba una tendencia de la economia a pararse antes de llegar al pleno
empleo. La idea de que el ahorro es una condicion previa a la inversion, tal y como sostiene la
vision del negocio bancario como mero conductor del ahorro, se vuelve equivocada cuando el
sistema bancario alcanza la etapa en la cual sus pasivos se convierten en los medios de pago
preponderantes,*! de manera que los bancos en su conjunto pueden expandir el crédito hasta un
maultiplo de sus reservas.

Un analisis complejo que pretenda renovar el estudio de los fenémenos del crecimiento y de
las fluctuaciones debe abandonar la dicotomia clésica e integrar las cuestiones en torno al dinero
y las relaciones de endeudamiento. Ello supone analizar el mundo real con sus caracteristicas
propias, en lugar de un mundo idealizado al que intentar ajustarse, tal como plantean los relati-
vamente recientes esfuerzos de la teoria del circuito schmittiana de ajustar el analisis walrasiano
al proceso de produccion (Schmitt, 1984). Este planteamiento oscurece el tratamiento de la en-
dogeneidad del dinero y su no neutralidad partiendo de una definicion del dinero como forma
numérica del producto; esto es, un numerario. Con el rechazo de que el dinero sea un activo
financiero, los bancos no actuarian como creadores de poder de compra con la emision del
mismo, sino que delimitarian su actividad a una intermediacion financiera intertemporal en la
gue los depdsitos bancarios medirian el poder de compra de los titulares de las rentas de nueva
formacidn de la economia, es decir, de la nueva produccién hecha por los trabajadores, llevan-
donos de nuevo a la maxima de Say de que los productos compran productos.

Nuevamente, vemos aqui la monetizacion de la produccion que nos lleva al callején de una
economia de trueque que queda lejos de la realidad de la actividad bancaria, y no al desarrollo
de una Economia Monetaria de Produccidn. El enfoque de la endogeneidad de la oferta moneta-
ria tiene una explicacion clara: los gastos previstos son financiados gracias a los créditos conce-
didos por el sistema bancario, realizandose la financiacion de la inversion adicional con la crea-
cion de poder de compra.*?

Creemos que el hecho de que el sector privado no pueda iniciar cambios en la oferta de dine-
ro, o lo haga cuando quizés ello no sea lo pertinente, presenta unos desafios que debemos abor-
dar repensando el papel del dinero en los modelos tradicionales. Avanzar hacia una sintesis de
los trabajos de Marx, Schumpeter, Keynes y Minsky, tal y como intentan de alguna manera
promover los diversos desarrollos de teoria monetaria inmersos en la escuela post-keynesiana,
es terreno fructifero para una teoria econdmica mas Util en la prescripcion de soluciones que,
como vemos en situaciones turbulentas como la actual, la economia neoclésica no parece poder
proveer.
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