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Resumen. El pensamiento monetarista se fue formando a partir de los afios 1950, de la mano de Milton Friedman, Karl Brunner, Allan
Meltzer y otros conocidos economistas; alcanzo su mayor esplendor en los afios 1970, cuando se enfrent6 con el keynesianismo como
explicacion de las fluctuaciones econémicas y la inflacion, ejerciendo una notable influencia en el disefio y la aplicacion de la politica
monetaria. Las circunstancias econdmicas de los afios 1980 le hicieron perder relevancia, pero el monetarismo sigue vigente en la
actualidad, a través de numerosas ideas que estan recogidas en los modelos macroeconémicos y en el trabajo de los bancos centrales,
y que la crisis financiera reciente y la Gran Recesion no han hecho sino acrecentar.
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Abstract. The monetarist thought was formed from the years 1950, by the hand of Milton Friedman, Karl Brunner, Allan Meltzer
and other well-known economists; it reached its greatest splendor in the 1970s, when faced with Keynesianism as an explanation
of economic fluctuations and inflation, exerting a notable influence in the design and application of monetary policy. The economic
developments of the 1980s made him lose relevance, but monetarism is still in force today, through numerous ideas that are reflected in
the macroeconomic models as well as in the work of central banks, and that the recent financial crisis and Great Recession have only
increased.
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1. Introduccion debio ser muy reducida. Y no es asi. Meltzer (2004,

161) afirmaba hace unos aflos que “la mayor parte

La escuela monetarista se fue formando a partir de
los afios 1950%, con Milton Friedman como su figura
principal; de ella formaron parte economistas pres-
tigiosos como Karl Brunner, Allan Meltzer, Philip
Cagan, David Laidler, Michael Parkin, Alex Cukier-
man, Alan Walters y otros®.

El monetarismo subraya la importancia del dine-
ro en las fluctuaciones del producto y de los precios
(Cagan 1987, Mayer y Minford 2004). Ahora bien, si
el mensaje del monetarismo es solo este, su influencia
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Knight, Viner y Mints; cfr. Argandoiia (1981), caps. 1 y 2.

3 Brunner (1968) dio nombre a la escuela.
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del analisis monetarista forma ahora parte central de
lo que se llama (extrafiamente) el modelo neokey-
nesiano”. Y cincuenta afios después del discurso de
Friedman (1968a) como presidente de la American
Economic Association, un texto que marc6 “un pun-
to de inflexion en la historia de la investigacion ma-
croeconémica (...), es notable que sus temas sigan
siendo centrales en el estudio de los ciclos economi-
cos y la politica monetaria” (Mankiw y Reis 2018,
82, 92). Lo que no quiere decir que los monetaristas

Con precedentes en Irving Fisher y los tedricos cuantitativistas, Warburton, Keynes y algunos maestros de Friedman en Chicago, como Simons,
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sigan atrayendo hoy la atencion de los académicos,
quizas porque desarrollaron sus ideas al compas de
los problemas de su época, y por eso resulta dificil
entenderlas en el entorno actual (Hetzel 2017, 2).

El monetarismo no es un credo monolitico, y no
se establecio de una vez para siempre. Friedman afir-
maba que “la teoria ha de ser juzgada por su poder
predictivo para la clase de fendmenos que se piensa
puede explicar” (1953a, 8), y estaba dispuesto a cam-
biar su manera de pensar si la evidencia empirica le
movia a hacerlo*.

Este trabajo tiene por objeto presentar las lineas
principales del monetarismo y su impacto en el pen-
samiento académico y en la politica economica. Mu-
chas de sus afirmaciones se encuentran también en
economistas de otras escuelas, pero lo que ellos apor-
taron fue, principalmente, un fundamento sélido y la
coherencia en sus mensajes. Explicaremos primero
su evolucion en el tiempo; luego, sus tesis principales
y su proyeccion en la teoria y la politica recientes,
para acabar con las conclusiones.

2. Auge y declive del monetarismo

El monetarismo evolucion6 al compas de la llamada
“controversia monetarista” (Laidler 1990), como una
alternativa a los modelos keynesianos, que fueron
dominantes en macroeconomia desde los afios treinta
(Johnson 1971). En los cincuenta, Friedman (1956,
1961a) presento la tesis de que el dinero era impor-
tante y de que su demanda era una funcion estable
de unas pocas variables (Laidler 1993). Las primeras
escaramuzas de la controversia se centraron en la evi-
dencia empirica sobre esa funcion (Friedman 1966a),
pero se extendieron pronto al impacto de los impul-
sos monetarios sobre variables reales y precios, la
existencia de un intercambio a largo plazo entre infla-
cion y desempleo, el mecanismo de transmision de la
politica monetaria, la endogeneidad y controlabilidad
de la oferta de dinero y la idoneidad de los modelos
IS-LM (Brunner 1968; cfr. Argandofia 1981, caps. 10
y 11). El auge del monetarismo como escuela tuvo
lugar en los afios setenta, debido a tres factores:

1. La acentuacion de los problemas macroecondmi-
cos —alta inflacion, shocks de oferta, estanfla-
cién, inestabilidad de la relacion entre inflacion
y desempleo)— que los monetaristas habian
anunciado.

2. La incapacidad de los modelos vigentes para dar
cuenta de esos problemas, y de las politicas key-
nesianas para ofrecer soluciones eficaces. La lista
incluye el repetido fracaso de los controles de pre-
cios y salarios (Friedman 1966b); el esfuerzo in-
fructuoso por mantener bajos los tipos de interés,

Schwartz 1963a).
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a fin de facilitar la financiacion del déficit publico,
y el recurso a politicas de stop and go, que des-
embocaron en sucesivos episodios de inflacion y
recesion. En esos afios las autoridades monetarias
aplicaron “una combinacion de instinto, juicio y
corazonadas crudas para evaluar las implicacio-
nes de las diferentes trayectorias de politica so-
bre la economia” (Gali y Gertler 2007, 25-26), de
modo que puede afirmarse que “al menos durante
la década de 1970, la banca central se encontraba
en un estado de profunda confusiéon intelectual”
(Hall y Sargent 2018, 133).

3. Ante la necesidad de una renovacion conceptual y
practica, el monetarismo ofrecia un marco teorico
novedoso, apoyado en evidencias empiricas. Ade-
mas, “los afios anteriores a 1981 constituyeron un
periodo extraordinario para confirmar las hipote-
sis monetaristas” (Hetzel 2017, 7): la demanda
de dinero fue estable y los agregados monetarios
mostraron una relacion estable con el producto
nominal.

“Los efectos del discurso presidencial de Fried-
man (1968a) sobre las variables macroeconémicas
operaron principalmente a través de los bancos cen-
trales” (Hall y Sargent 2018, 133), inspirando una
nueva politica monetaria. El 6 de agosto de 1979,
James Carter nombro a Paul Volcker presidente de
la Reserva Federal (la Fed), con el encargo explicito
de frenar la inflacion. Dos meses después, la Fed
anuncio un cambio profundo en su operativa, orien-
tada ahora a manejar el crecimiento de la cantidad
de dinero mediante el control de un agregado mo-
netario: las reservas bancarias menos el crédito de
la Fed a los bancos (McCallum 2008). El resultado
fue una rapida caida de la tasa de inflacion, aun-
que con tipos de interés muy altos y volatiles y una
recesion severa. También Margaret Thatcher aplico
en el Reino Unido una politica de contencion mone-
taria que redujo la inflacion, asimismo con el coste
de un alto desempleo. Y se puede hablar también
del monetarismo en la practica del Bundesbank de
controlar el crecimiento de un agregado monetario,
que influyé en el disefio del Banco Central Europeo
(Mayer y Minford 2004).

La opinion publica califico a estas politicas de
monetaristas, y esto contribuyo a dar a conocer la es-
cuela, aunque tanto Brunner (1983) como Friedman
(1984) negaron que la estrategia de Volcker estuviese
de acuerdo con los criterios que ellos habias sugerido:
una tasa de crecimiento estable, predecible y anun-
ciada del agregado monetario objetivo, un calendario
comprometido y el control de la base monetaria.

En todo caso, los siguientes afios fueron adversos
para las tesis monetaristas. La demanda de dinero se

Parece que muchas de las convicciones de Friedman sobre el dinero y la politica monetaria se basan en su trabajo con Anna Schwartz (Friedman y
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volvié muy volatil (B.M. Friedman 1997), debido a la
reforma de la Regulacion Q, que abrid la posibilidad
de ofrecer cuentas corrientes con interés, y a otras
innovaciones que dieron lugar a desplazamientos de
activos hacia agregados amplios, no solo en Estados
Unidos, sino también en Canada, Reino Unido, Aus-
tralia y Nueva Zelanda, dificultando el control de la
cantidad de dinero.

Pocos afios después, “a principios de los afios
ochenta la controversia monetarista se dio por supe-
rada, y el monetarismo [quedd] desacreditado a los
ojos de la mayoria de observadores” (Laidler 1990,
59-60): a partir de 1982 la Reserva Federal puso fin
al experimento monetarista. Pero “el pensamiento de
Friedman (...) habia puesto en marcha un proceso
educativo muy exitoso, que llevé a la mayoria de los
bancos centrales del mundo a abandonar las politicas
de alta inflacion y comprometerse con politicas efi-
caces de estabilizacion” (Hall y Sargent 2018, 133).
Los afios de la Gran Moderacion, desde 1985 hasta
mediados de la década de los 2000, pusieron de ma-
nifiesto que las politicas de inspiracion monetarista
podian conseguir estabilidad financiera, inflacion
baja, crecimiento sostenido, desempleo reducido y
recesiones suaves y breves (De Long 2000, 80).

3. Las tesis monetaristas
3.1. La estabilidad de la economia

En las primeras generaciones de modelos keynesia-
nos IS-LM con precios fijos (Hicks 1937), el meca-
nismo de transmisién era un (unico) tipo de interés,
que influia en las decisiones de consumo e inversion
y en la colocacidon de la riqueza entre dos activos,
dinero y bonos®. Las perturbaciones se producian por
insuficiencia de la demanda agregada, es decir, por
excesos de ahorro o volatilidad de la inversion (los
animal spirits), o porque la economia caia en una
trampa de la liquidez. Se suponia que los precios ve-
nian fijados institucionalmente por los grandes mo-
nopolios (Hetzel 2007, 12) o por aumentos exdgenos
de los salarios; los ajustes tenian lugar a través de
cantidades, no de precios: de ahi la inevitabilidad del
equilibrio con desempleo, si no se corregia con la po-
litica fiscal (Friedman 1974, 16 y ss.).

Por el contrario, los monetaristas sostenian que
el sector privado es estable: los mercados libres fun-
cionan razonablemente bien. Si los precios y salarios
son flexibles, el producto real se mantendra préximo
al nivel de pleno empleo, de modo que no serad ne-
cesaria una politica fiscal activista, tanto en las pe-
quenas desviaciones alrededor del equilibrio como
en grandes perturbaciones, como la Gran Depresion
(Brunner 1983, 27).

5
6

autonomo; cfr. también Andersen y Jordan (1968).
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3.2. El dinero y la teoria cuantitativa

El fundamento teérico del monetarismo es la teoria
cuantitativa del dinero (Fisher 1920; Friedman 1956,
1968Db; cf. Argandofia 1981, cap. 1). Su origen es la
ecuacion de cambios, M.V = P.Y, una identidad que
establece que la cantidad de dinero, M, multiplicada
por la velocidad de circulacion del dinero, V, es igual
al producto nominal, es decir, al producto real, Y (o al
volumen de transacciones), multiplicado por el nivel
de precios, P.

Si la velocidad —o su inversa, la demanda de
dinero— es constante o, al menos, una funcion esta-
ble de unas pocas variables (Friedman 1956; 1959;
Selden 1956), la ecuacion de cambios se convierte
en la teoria cuantitativa: los cambios en la cantidad
de dinero determinan los del producto nominal. La
evidencia empirica apoyaba el supuesto de estabili-
dad de la demanda de dinero (Meltzer 1963), incluso
durante una hiperinflacion (Cagan 1956).

Esto implica que la cantidad de dinero es el prin-
cipal determinante de las fluctuaciones econdmicas
y que el nivel de precios se mueve de acuerdo con
los cambios en la cantidad de dinero, porque “no
hay quizés una regularidad empirica entre los feno-
menos econémicos que se base en tanta evidencia
para una tan amplia gama de circunstancias como la
conexion entre cambios sustanciales en la cantidad
de dinero y en el nivel de precios” (Friedman 1958,
172)%: “la inflacion es siempre y en todas partes un
fendmeno monetario” (Friedman 1963, 39; 1983,
46).

En el monetarismo el dinero no es solo el conjunto
de activos usados como medio de pago, sino también
un artefacto social que reduce los costes de informa-
cion y de transaccion (Brunner y Meltzer 1971): “al
usar el dinero los individuos reducen la cantidad de
informacion que deben adquirir, procesar y almace-
nar, asi como el nimero de transacciones que deben
llevar a cabo para intercambiar su dotacion inicial de
recursos por su cesta optima de bienes” (Brunner y
Meltzer 1971, 799; cfr. Brunner 1983, 29). O sea: los
monetaristas entienden al agente econémico como
racional, con vision de futuro, que busca y maneja
la informacion que necesita. Y los costes de conse-
guir, almacenar y emplear esa informacion van a te-
ner mucha relevancia en su teoria (Brunner y Meltzer
1972a).

3.3. Neutralidad del dinero

Si la demanda de dinero es estable y el producto fluc-
tua alrededor del nivel de pleno empleo, el dinero
debe ser neutral a largo plazo, es decir, no influye en
el producto potencial, en el real o en el empleo. Ese
plazo no es un periodo determinado, sino el tiempo

Bordo y Schwartz (2004) analizan la evolucion de las sucesivas generaciones de modelos IS-LM.
Friedman y Meiselman (1963) mostraron que las correlaciones entre dinero y consumo eran mayores que las que habia entre consumo y el gasto
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(variable) en que los agentes recogen y procesan la
informacion y adaptan sus expectativas’.

A corto plazo el dinero no es neutral. Una expan-
sion monetaria aumentara las tenencias de dinero y
quizas también la riqueza nominal de algunos agen-
tes; si la demanda de dinero es estable, ese dinero
sera gastado, aumentando el consumo y el producto
real y, tras un tiempo, los precios, hasta volver a una
situacion de equilibrio, con el mismo producto real,
precios mas altos y la misma cantidad real de dine-
ro. Para los monetaristas, esa no neutralidad a corto
plazo se debe a la informacion imperfecta que los
agentes tienen sobre la causa y la persistencia de los
shocks y el mecanismo de propagacion de sus efectos
(Meltzer 1995, 49-50).

3.4. El intercambio entre inflacién y empleo

La limitacién de precios fijos en los modelos key-
nesianos IS-LM se resolvio afiadiendo una curva de
Phillips (1958), que establece una relacion entre va-
riables reales —el producto real, la brecha del pro-
ducto potencial, el empleo o el desempleo, o sus ta-
sas de variacion— y nominales —el nivel o la tasa
de variacion de los precios o salarios nominales—.
Con base en esta relacion, Samuelson y Solow (1960)
ofrecian a los gobiernos la posibilidad de elegir entre
politicas que producian menos desempleo con mas
inflacion o viceversa.

Friedman (1968a) mostrd que, a largo plazo, no
existe ese intercambio entre empleo ¢ inflacion®: una
politica monetaria expansiva aumenta la demanda y
reduce el desempleo a corto plazo, pero cuando los
precios crecen, o mejor, cuando los agentes revisan
al alza sus expectativas de inflacion, el efecto expan-
sivo desaparece, si los precios son suficientemente
flexibles. A largo plazo, la curva de Phillips es una
vertical al nivel de la tasa natural de desempleo, que
Friedman (1968a, 8) defini6 como un “nivel que ven-
dria determinado por el sistema walrasiano de ecua-
ciones de equilibrio general, siempre y cuando lleven
incorporadas las caracteristicas estructurales reales
de los mercados laborales y de productos basicos, in-
cluidas las imperfecciones del mercado, la variabili-
dad estocastica de las demandas y las ofertas, el coste
de recoger informacion sobre vacantes laborales y
disponibilidad de la mano de obra, los costes de la
movilidad, etc.” O sea, “muchas de las caracteristicas
del mercado que determinan el nivel [de la tasa na-
tural de desempleo] son provocadas por las personas
y por las politicas” (Friedman 1968a, 9; cfr. Brunner
1983, 28).

monetaria.
Phelps (1967) llegd independientemente a la misma conclusion.

permanente de Friedman (1957).
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3.5. Tipos de interés nominales y reales

Los monetaristas incorporaron a su analisis la distin-
cion entre tipos de interés nominales y reales (Fisher
1930). Para los keynesianos, esta distincion no era
relevante: un tipo de interés nominal bajo era siempre
un indicador de expansion monetaria.

Fisher explicé también que un aumento de la tasa
de crecimiento de la cantidad de dinero da lugar a
tres efectos sobre los tipos de interés: efecto liquidez
—una reduccion del tipo real, que impulsa la deman-
da y el producto a corto plazo—, efecto renta —un
aumento posterior del tipo real debido al aumento del
producto, volviendo al nivel de partida—y efecto Fi-
sher, por el que el tipo de interés nominal incorpora la
expectativa de una inflacion mas alta. Por tanto, para
un monetarista un tipo de interés nominal alto podia
significar una economia en expansion —tipos reales
altos— o mayores expectativas de inflacion, de modo
que los tipos nominales no son un indicador fiable de
la situacion de la economia, y la politica monetaria
no puede lograr su estabilidad.

3.6. Las expectativas

Agentes racionales que deciden mirando hacia el fu-
turo y usan adecuadamente la informacion disponi-
ble actuan de acuerdo no con los valores pasados o
presentes de las variables, sino con sus expectativas
de futuro®. Al principio, los modelos incorporaban
las expectativas de manera adaptativa: por ejemplo,
ante un aumento del nivel de precios se consideraba
que los agentes tomaban una parte de ese aumento
como permanente y otra como transitoria, y que esta
ultima desapareceria o se revertiria, de modo que las
expectativas de inflacion se adaptarian a lo largo del
tiempo; solo en el largo plazo las expectativas incor-
porarian toda la informacion contenida en las varia-
bles y, en ausencia de nuevas perturbaciones, el valor
efectivo y el esperado se igualarian.

3.7. El mecanismo de transmision

Una parte importante de la controversia monetarista
tuvo lugar alrededor del mecanismo de transmision
de los impulsos o perturbaciones: cambios en varia-
bles exogenas, como la tecnologia, las preferencias o
la cantidad de dinero'® (Brunner y Meltzer 1972a,b;
1973). En los modelos keynesianos de los afios se-
senta el mecanismo de transmision era uno solo, el
intercambio entre dinero y bonos: mas dinero lleva
a la compra de bonos, cuyo precio aumenta y cuyo

La neutralidad es una hipétesis relacionada con la conducta racional de los agentes (Meltzer 1995, 49) y no depende de como se gestione la politica

La formacion de las expectativas esta relacionada con la distincion entre componentes permanentes y transitorios introducida en la teoria de la renta

El impulso monetario tiene un componente tendencial, que es el que domina en la tasa de inflacién, y un componente estocastico, dado por las

perturbaciones no anticipadas y erroneamente percibidas, que influye en las fluctuaciones del producto a corto plazo (Brunner 1983, 29).
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rendimiento —el tipo de interés— se reduce, lo que
incide sobre el gasto.

El mecanismo de transmision monetarista opera
a través de cambios en el volumen y la composicion
de la riqueza, modificando los precios relativos e
iniciando un proceso de sustitucion que se extiende
por todos los mercados de valores, crédito y produc-
cion (Brunner y Meltzer 1976; Friedman y Schwartz
1963b; Meltzer 2001). Por ejemplo, un aumento del
efectivo en manos del publico produce un efecto ri-
queza, que se transmite a los depositos en los bancos,
cuyas reservas libres aumentan; los bancos reducen
el tipo de interés de los créditos, que es el mismo me-
canismo keynesiano sobre el consumo y la inversion,
pero ahora ampliado a las compras de otros activos
financieros (acciones) y reales (inmuebles), alterando
sus rendimientos relativos; estos efectos se prolon-
garan a lo largo del tiempo en toda la economia (cf.
Argandonia 1981, 369-371).

El monetarismo amplia, pues, la gama de activos
y de tipos de interés implicados en el mecanismo de
transmision, ademas de los efectos riqueza que ope-
ran a través del balance de los agentes privados y
de los bancos. La demanda de dinero a corto plazo
“refleja las complejas interacciones de la cantidad de
dinero con otras variables [también institucionales,
legales y culturales] a las que se referian los moneta-
ristas (...) como un mecanismo de transmision sujeto
a retardos largos y variables” (Laidler 1990, 62)!!.

3.8. La politica monetaria
3.8.1. El marco institucional y operativo

Los monetaristas ejercieron una profunda influencia
en la concepcion moderna de un banco central, empe-
zando por su marco institucional que, en una demo-
cracia, tiene componentes constitucionales, legales e
institucionales —estado de derecho, libre iniciativa,
derechos de propiedad, mercado, sistema judicial,
etc.—. Se apoya fundamentalmente en tres pilares:
1) un mandato que dé prioridad a la estabilidad de
precios; 2) independencia politica, administrativa y
presupuestaria del banco central, especialmente en el
procedimiento para nombrar sus altos cargos y su du-
racion (Cukierman 1992), y 3); rendicion de cuentas,
que hace mas eficaz la credibilidad y la transparencia,
incentiva el cumplimiento del mandato y facilita el
control democratico. Estas condiciones, que hoy en
dia cumplen con mas o menos profundidad los prin-
cipales bancos centrales del mundo, les otorgan un
gran poder que, como veremos, los monetaristas que-
rian que se usase de manera prudente.

El marco operativo de la politica monetaria que se
fue desarrollando en esos afios incluia cuatro niveles
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de actuacion (Brunner y Meltzer 1969; B.M. Friedman
1976): 1) objetivos ultimos: estabilidad de precios,
pleno empleo, crecimiento, estabilidad cambiaria,
etc.; 2) objetivos intermedios —agregados monetarios
amplios o tipos de interés— medibles, controlables y
con efectos predecibles sobre los objetivos tltimos; 3)
indicadores u objetivos operativos: la base monetaria
o un tipo de interés a corto plazo; y 4) instrumentos
—operaciones de mercado abierto, coeficiente de re-
servas, ventanilla de descuento, etc.— directamente
controlables por el banco central.

La posicion monetarista sobre esos niveles de ac-
tuacion era la siguiente:

1. Silaestabilidad financiera es clave para la prospe-
ridad economica de un pais y si el nivel de precios
es la variable que conduce al equilibrio econdmi-
co, el objetivo de la politica monetaria debe ser
el control de la inflacion, definido como una tasa
baja y estable que se alcanza de modo tendencial,
a largo plazo; no se deben incluir objetivos en va-
riables reales: produccion, empleo, etc. La politica
monetaria podia usarse también para compensar
perturbaciones graves procedentes de otras cau-
sas, aunque sin demasiada confianza, porque “no
sabemos lo suficiente como para poder reconocer
perturbaciones menores cuando ocurren o para
predecir cudles seran sus efectos con precision, o
qué politica monetaria se requiere para compensar
sus efectos” (Friedman 1968a, 14).

2. A corto plazo, la tasa de inflacion experimenta
variaciones respecto de la tendencia marcada por
el crecimiento de la cantidad de dinero. Por eso,
hace falta un objetivo intermedio que permita a
las autoridades monetarias comprobar que estan
en linea con la consecucion de su objetivo ultimo,
a pesar de esas desviaciones. Los monetaristas
se inclinaban por utilizar como objetivo inter-
medio un agregado monetario amplio, aquel que
tuviese una relacion estadistica mas clara con la
inflacion!?,

3. El indicador debe ser un agregado, la base mone-
taria, pero no un tipo de interés.

4. Cada banco central debe encontrar los instrumen-
tos que mejor se acomoden a la estructura institu-
cional y legal del pais.

3.8.2. Objetivos y reglas
“Estas son las principales lecciones de Friedman: que

la politica monetaria es importante, que es importan-
te para la estabilidad financiera, que la estabilidad

En la reciente crisis financiera se ha puesto de manifiesto que en las relaciones entre instituciones financieras y mercados juegan los cambios no solo

en precios relativos y rendimientos, sino también en riesgos e informacion.

En esto se movian por razones tacticas, no estratégicas, porque sus estimaciones empiricas con agregados monetarios daban mejores resultados y,

sobre todo, por la mala experiencia en el uso de un tipo de interés como indicador de la politica monetaria en las décadas anteriores (Schwartz 2008,

260).
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financiera es importante para la prosperidad econo-
mica y que la transmision de la politica monetaria
se produce principalmente a través de lo que ahora
llamamos canales de balance, en lugar de canales de
gasto” (Du Plessis 2014, 10). El objetivo de la poli-
tica monetaria no debe ser cerrar una brecha entre el
producto potencial y real, sino estabilizar una trayec-
toria de dinero y precios (De Long 2000, 84).

Los monetaristas deseaban un banco central po-
deroso y libre de influencias politicas, pero temian
que se propusiese llevar a cabo politicas activistas
que, tratando de conseguir resultados a corto plazo,
causasen inestabilidad. Por ello proponian seguir una
regla optima y robusta ante los posibles errores de
comprension de la estructura de la economia y de im-
plementacion de las politicas (Friedman 1960).

Las razones que abonan este planteamiento son
varias: 1) la politica monetaria opera con retardos
“largos y variables” (Friedman 1961b, 464), de
modo que los efectos de una decision discrecional
se produciran cuando algunas variables ya habran
cambiado, con lo que esa politica puede ser pertur-
badora. 2) Una estrategia discrecional de decisio-
nes desconectadas entre si puede ser temporalmen-
te inconsistente (cfr. Kydland y Prescott 1977). 3)
Practicando una regla estable y sencilla, las reac-
ciones de los agentes privados seran compatibles
con las del banco central. 4) Una politica activista
exige conocer de manera detallada y fiable la es-
tructura determinista y estocastica de la economia,
algo que los monetaristas niegan, porque “la natu-
raleza de los procesos economicos (...) modifica
continuamente el capital de informacién” (Brunner
1983, 32). 5) Las reglas evitan el riesgo de presio-
nes politicas a corto plazo y facilitan la rendicion
de cuentas’’.

Las propuestas de los monetaristas acerca de las
reglas monetarias concretas fueron cambiando con el
tiempo, de un crecimiento constante de la cantidad
de dinero que asegurase una tasa de inflacion nula
o muy reducida (Friedman 1960), a alguna regla de
crecimiento de un agregado monetario con feedback
(Brunner y Meltzer 1993, McCallum 1984, Meltzer
1987) o a una regla de deflacion que hiciese nulo el
tipo de interés real (Friedman 1969). En todo caso, lo
distintivo del monetarismo no es el seguimiento de
una regla monetaria, sino lo que se pretende con esa
politica: conseguir una tasa de inflacion baja, estable
y predecible, y someter al banco central a un patrén
de conducta que impida la manipulacion politica de
sus actuaciones'®.
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3.9. Los modelos monetaristas

Avanzada ya la controversia monetarista, sus cri-
ticos, keynesianos o no, argumentaron que carecian
de un modelo teorico so6lido y bien formado (Bor-
do y Schwartz 2004, 231). Por eso, Friedman (1970;
1971) decidio elaborar modelos tedricos basados en
la teoria cuantitativa, aunque compatibles con los
modelos IS-LM'®, pero no convencieron ni a sus cri-
ticos, ni a otros monetaristas. Por ejemplo, Brunner y
Meltzer (1972a) publicaron un detallado analisis de
los modelos friedmanianos, sefialando algunas de sus
limitaciones: la rigidez de la oferta, al suponer que el
producto estaba siempre en pleno empleo y no incluir
una funcion de produccion; la conveniencia de incor-
porar costes de ajuste y de busqueda de informacion;
la necesidad de explicitar las vias por las cuales au-
menta la cantidad de dinero; introducir una variedad
de mercados de activos y variables fiscales; explicar
las opciones abiertas el publico por la compra y ven-
ta de activos; introducir los efectos de feed-back de
los tipos de interés, la renta real y la riqueza sobre la
oferta de dinero, etc.

Brunner y Meltzer también elaboraron modelos
alternativos al IS-LM (Brunner 1970; 1974; Brunner
y Meltzer 1972b,c; 1973; 1976; 1993), que incorpo-
raban un mercado de crédito, con tres activos que
eran sustitutivos imperfectos: base monetaria, deuda
del gobierno y capital real; completaban el modelo
ecuaciones sobre la demanda y la oferta agregadas,
la restriccion presupuestaria del gobierno y las con-
diciones de equilibrio de los distintos mercados. En
todo caso, los modelos monetaristas no consiguieron
la aprobacion de los macroeconomistas, aunque al-
gunos de sus elementos pasaron a formar parte de la
economia convencional, como veremos mas adelante.

4. Teorias y politicas post-monetaristas

Desde la conferencia de Friedman como presidente
de la American Economic Association (1968a) ha pa-
sado medio siglo, y han tenido lugar muchos aconte-
cimientos, incluyendo una grave crisis financiera y
la Gran Recesion. ;Qué ha cambiado en la teoria y
la politica monetaria? En lo que sigue, revisaremos
algunas de las concepciones tedricas y de politica que
estan vigente hoy en dia, muchas de las cuales estan
relacionadas con las propuestas monetaristas. Esta
seccion es, pues, un ejercicio —muy limitado— de
interpretacion de la influencia de la politica y la teo-

Frente a los que afirman que no es conveniente que las autoridades monetarias se aten las manos ante sucesos futuros, los monetaristas defienden la

importancia de que las expectativas de los agentes estén alineadas con las acciones del banco central (Friedman 1962). Las acciones extraordinarias,
como una actuacion enérgica ante una crisis financiera, pueden formar parte también de una regla y del consiguiente compromiso del banco central
(Meltzer 1998, 12). Sobre los modelos con reglas, cf. Argandofia (1996), cap. 6.

Los monetaristas no apoyaron el patrén oro (Brunner 1983) que, si bien aislaba la politica monetaria de las presiones politicas, no garantizaba la

estabilidad financiera (Dellas y Tavlas 2018). Asimismo, Friedman (1953b) defendio los tipos de cambio flexibles, que permiten la gestion descen-
tralizada de la politica monetaria a nivel nacional y aislan la economia de las perturbaciones exteriores.

Mas tarde, Friedman (2001) reconocid que tratar de reconciliar el pensamiento keynesiano con el monetarista fue una pérdida de tiempo.
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ria monetaristas, y no pretende ser un examen de su
evolucion en los ultimos decenios.

4.1. La politica monetaria post-monetarista

La concepcion actual de la politica monetaria con-
tiene numerosos elementos monetaristas. Por ejem-
plo, hoy se admite que esa politica es efectiva para
controlar la inflacion en el largo plazo y también en
el corto, en que el dinero no es neutral, pero siempre
dentro de la tendencia que marca la neutralidad a lar-
go plazo. Se acepta, pues, una curva de Phillips, pero
como funcion de oferta agregada, no como determi-
nante o descriptor de la inflacion: las empresas y fa-
milias configuran los precios relativos, pero el nivel
de precios depende del ancora nominal establecida
por la politica monetaria, no en términos de una tasa
de crecimiento de la cantidad de dinero —los agre-
gados monetarios no tienen en la actualidad un pa-
pel relevante— sino del ancla que establece el banco
central con su compromiso de conseguir una tasa de
inflacion tendencial, a medio plazo.

4.1.1. Objetivos y reglas

El marco de actuacion de la politica monetaria se
elabora hoy en tres niveles: objetivos, instrumentos
e indicadores; los objetivos intermedios que propo-
nian los monetaristas han caido en desuso, porque
su relacion con los instrumentos depende de factores
institucionales, que no son constantes en el tiempo ni
en el espacio'®.

En la actualidad hay un amplio consenso en que
el objetivo ultimo de la politica monetaria debe ser
crear y mantener un marco financiero estable. Los
principales bancos centrales han optado por un obje-
tivo en términos de una tasa de inflacion cuantificada,
baja, estable, anunciada y, por tanto, predecible. “La
creencia de que, a largo plazo, el banco central pue-
de hacer poco sobre las variables reales sigue siendo
canon para la mayoria de los macroeconomistas, y
pocos sugeririan que la politica monetaria deberia
incluir objetivos sobre la participacion en la fuerza
laboral, la desigualdad o la tasa de interés real a lar-
go plazo” (Mankiw y Reis 2018, 89). Pero la crisis
financiera ha puesto de manifiesto que no basta la
estabilidad en términos de precios de bienes de con-
sumo, sino que estan implicadas también los precios
de los activos (burbujas), la difusién de riesgos, los
fendmenos de contagio y las operaciones que tienen
lugar fuera del sistema bancario estricto, aspectos es-
tos que ya aparecian en los modelos monetaristas.

Como habia propuesto Friedman (1968a), hoy se
admite que la politica monetaria puede llevar a cabo
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actuaciones extraordinarias, como se puso de mani-
fiesto en la crisis financiera, cuando “la Reserva Fe-
deral y muchos otros bancos centrales respondieron
agresivamente. Al evitar quiebras bancarias, propor-
cionar crédito de emergencia a los intermediarios fi-
nancieros y aumentar las reservas bancarias, el banco
central se asegurd de que la oferta monetaria (...) no
cayera tan precipitadamente como lo hizo durante
la Gran Depresion; Friedman lo habria aprobado”
(Mankiw y Reis 2018, 91)".

En la actualidad hay un amplio consenso en que
la politica monetaria no debe ser discrecional, sino
seguir reglas, que deben ser flexibles en la estimacion
de la situacion y en la ejecucion de la regla, puesto
que una respuesta automatica y brusca a las desvia-
ciones de la tasa de inflacion respecto de su objetivo
puede ser desestabilizadora; esas reglas deben ser
transparentes, sencillas y comprensibles para el pu-
blico, robustas (Friedman 1960), no deben incorporar
percepciones o interpretaciones sobre variables futu-
ras, que podrian dar lugar a interferencias politicas,
y deben ir acompafiadas de un compromiso firme y
creible para su aplicacion —pero compromiso con el
objetivo, no con la regla (Gali 2018).

Los bancos centrales prefieren reglas adaptativas,
como alguna variante de la regla de Taylor (1993),
que combina la correccion de las desviaciones de la
tasa de inflacion respecto de su objetivo con la co-
rreccion de las desviaciones de la tasa de crecimiento
del PIB real respecto del potencial. Estas reglas per-
miten ajustar el tipo de interés nominal mas que pro-
porcionalmente a la inflacion esperada, de modo que,
si la inflacion crece, el tipo de interés real aumenta y
la demanda agregada se reduce para volver al equili-
brio, lo que permite compensar los shocks de deman-
da y acomodar los de oferta, como corresponde a una
regla optima (Theil 1964). Una ventaja de tales reglas
es que el banco central no tiene que perseguir dos
objetivos, inflacion y brecha del producto potencial,
porque, bajo ciertas condiciones, se produce la “divi-
na coincidencia” (Blanchard y Gali 2007): basta que
la politica monetaria trate de conseguir una inflacion
estable y creible para que, automaticamente, se esta-
bilicen el producto y el empleo en niveles proximos
a su potencial. Para anticiparse a los retardos de la
politica monetaria, los bancos centrales han adoptado
objetivos de inflacion esperada o pronosticada (Woo-
dford 2007).

Lo dicho acerca de los objetivos y las reglas exige
que el banco central comunique claramente sus obje-
tivos, debidamente cuantificados; explique los anali-
sis que los fundamentan, las variables que observa y
como las interpreta, y mantenga las reglas, cambian-
dolas solo cuando sea muy necesario y explicando

Los bancos centrales “han seguido utilizando gran cantidad de discrecion para inferir el estado de la economia a partir de muchas medidas imper-

fectas y para reaccionar ante la gran variedad de shocks (...) [y han puesto] un gran énfasis en la transparencia de las acciones del banco central”

(Mankiw y Reis 2018, 90).

Pero la disposicion de los bancos centrales a actuar inmediatamente contra cualquier caida importante de la actividad econémica y de la bolsa,

inyectando liquidez y poniendo un limite a la pérdida que pueden sufrir los inversores (el llamado Greenspan put) puede crear riesgo moral, lo que,

probablemente, no mereceria la aprobacion de los monetaristas.
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por qué lo hace y qué espera de esos cambios. La
credibilidad de la politica monetaria se apoya en una
politica de comunicacion transparente, en la imagen
de honestidad de sus gestores, en la independencia
del banco central y, naturalmente, en la consistencia
de su politica y de su puesta en practica.

4.1.2. Los instrumentos

El instrumento preferido por los bancos centrales es
hoy un tipo de interés, bajo el supuesto de que los
efectos de la politica monetaria se transmiten no a
través de agregados monetarios, como proponian los
monetaristas, sino de sus precios, o sea, de los tipos
de interés, y que los tipos de diversos mercados y
vencimientos estan conectados entre si y con los ti-
pos de interés que controla el banco central (hipotesis
de las expectativas)'®.

El manejo de los tipos de interés se lleva a cabo a
través del precio y del volumen de las reservas (depod-
sitos de los bancos en el banco central), que “son en la
actualidad uno de los mayores activos financieros ho-
mogéneos, y [que] el banco central puede controlar de
forma independiente (...). El ‘reservismo’ puede con-
vertirse en la nueva cara del monetarismo, no como un
objetivo de politica, sino como un enfoque de la infla-
cidén y como una guia para los bancos centrales para sus
politicas de ‘flexibilizacion cuantitativa’ y otros usos
del balance del banco central” (Mankiw y Reis 2018).

4.1.3. La politica monetaria en la crisis financiera

La crisis financiera que se inici6 en 2007 obligd a los
bancos centrales a utilizar a fondo los instrumentos
de que disponian y a ampliar su gama. No es este
el lugar para explicar las causas y caracteres de esa
crisis y de la Gran Recesion que la sigui6!’, pero con-
viene sefialar que las respuestas de los bancos centra-
les tuvieron mucho que ver con algunas posiciones
monetaristas.

Desde el comienzo de la crisis, los bancos centra-
les ampliaron el alcance de su politica de provision
de liquidez, reduciendo sus tipos de interés, amplian-
do los plazos y las garantias admitidas y extendién-
dolas a otras entidades; de este modo trataban de
evitar los panicos bancarios y facilitar el crédito al
sector privado. De alguna manera, estas medidas, que
suelen concebirse como transitorias, se convirtieron
en permanentes, cuando se alargé el bloqueo de los
mercados, la inestabilidad de las instituciones finan-
cieras, la contraccion del crédito®, las dudas sobre
sostenibilidad de la deuda publica —especialmente
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en Europa—, la caida del tipo de interés natural vy,
mas recientemente, las dificultades para recuperar el
crecimiento economico (hipdtesis del estancamiento
secular: Summers 2014) y para volver a niveles de
inflacion compatibles con los objetivos nacionales
(Schwartzer 2018, 207).

Las autoridades monetarias se enfrentaron tam-
bién a dificultades para reducir los tipos de interés
cuando estos llegaron al limite inferior efectivo
(effective lower bound, ELB, o zero lower bound,
ZLB), recurriendo para ello a medidas de flexibili-
zacion cuantitativa (quantitative easing, QE) y de
orientacion hacia adelante (forward guidance, FG).
Estas medidas formaban parte, de un modo u otro, de
la caja de herramientas monetarista®'.

Las medidas de QE alteran los balances de los ban-
cos y del publico, cambiando los precios relativos de
los activos y sus rentabilidades, es decir, un amplio
conjunto de tipos de interés, nominales —a través de
las expectativas de inflacion— y reales —alterando las
primas de riesgo y de liquidez— para diversos plazos
y activos (Blinder 2013, Eggertsson y Woodford 2003,
Mankiw y Reis 2018), de acuerdo con los mecanis-
mos monetaristas de transmision (Meltzer 2004, 163).
Pero el impacto de esas medidas puede ir mas alla de
la mera alteracion de las primas de riesgo y liquidez,
y del cambio en la estructura temporal de los tipos de
interés, si se trata de operaciones no esterilizadas, es
decir, que aumentan la base monetaria, como contem-
plaban los monetaristas, de modo que se producen
también efectos cuantitativos en el balance de las enti-
dades financieras y del publico en general.

Las acciones de forward guidance son interven-
ciones indirectas dirigidas a influir en los tipos de in-
terés de plazos medios y largos, con objeto de ofrecer
seguridades de que la politica iniciada a corto pla-
zo tendra una larga duracion, que se trasladara a los
tipos a plazos largos. Como ya explicamos, el me-
canismo de transmision monetarista contempla una
amplia gama de activos y tipos de interés, incluyendo
los costes de adquisicion de informacion —claves en
las operaciones de forward guidance —, la forma-
cion de las experiencias y expectativas de los agentes
y la variedad de riesgos —no solo de un activo, sino
de contagio entre activos y entidades, incluyendo los
riesgos sistémicos—.

4.2. El post-monetarismo en la teoria macroeco-
noémica

En los afios que van desde la decadencia del moneta-
rismo hasta la crisis financiera y la Gran Recesion se

Después de la crisis financiera, los bancos centrales intervienen no solo en el extremo corto de la curva de rendimientos, sino sobre toda ella.
Cf. Blinder (2013). Una explicacion plausible del origen de la Gran Recesion, basada en el abandono del control de la cantidad de dinero por el

Banco Central Europeo a partir de 2003, es la de Castafieda y Congdon (2017).

20

privado.
21

En algunos momentos, los bancos centrales tuvieron que cortocircuitar la intermediacion bancaria para proporcionar directamente crédito al sector

Los monetaristas ofrecieron también algunas explicaciones anticipadas y utiles acerca de la naturaleza y alcance de la crisis financiera. Por ejemplo,

el cierre de los mercados y las dificultades de financiacion de los bancos aumentaron la productividad marginal de las reservas, lo que redujo los
multiplicadores monetarios; los tipos de interés aumentaron y se redujo el valor de los activos, lo que contrajo mas el crédito bancario (Brunner y

Meltzer 1988, 447-448).
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han producido numerosas innovaciones tedricas, que
no es posible explicar aqui con detalle. En esta sec-
cion mencionaremos algunas de ellas, de manera ne-
cesariamente incompleta y poco ordenada, en lo que
tienen de relacion con el pensamiento monetarista.

4.2.1. Expectativas racionales y nueva economia
clasica

Uno de los temas que ocuparon la atencion de los ma-
croeconomistas en los afios setenta fue la hipotesis de
las expectativas racionales (Lucas 1972, 1973; Sar-
gent y Wallace 1975; cf. Argandona 1981, cap. 12):
si los agentes son racionales y usan eficientemente
la informacion, sus expectativas seguirdn el mismo
proceso de formacion que el modelo que las explica;
esto daba un mayor grado de coherencia a los mode-
los e introducia un cambio importante en la manera
de enfocar la eficacia de la politica monetaria, porque
reducia la no neutralidad del dinero a la existencia
de “sorpresas” monetarias, siempre que los precios
y salarios sean flexibles y se ajusten inmediatamente
(Argandona et al. 1996, cap. 7).

Muchos monetaristas vieron con simpatia la hipo-
tesis de las expectativas racionales, porque acentuaba
el caracter racional de la toma de decisiones, mejora-
ba la calidad dinamica de los modelos y confirmaba
algunas de sus hipotesis sobre el papel del dinero.
Pero otros hicieron notar que, cuando se tienen en
cuenta los costes de recibir y procesar la informacion,
el ajuste de precios no puede ser instantaneo, aun con
expectativas racionales (Brunner y Meltzer 1993).

Una derivacion importante de la hipdtesis de ra-
cionalidad de las expectativas fue la critica de Lucas
(1976): si los agentes forman sus expectativas con la
informacion disponible, y esta se extiende también
a los propositos de las autoridades monetarias, un
cambio en la politica cambiara las reacciones de los
agentes y los parametros del modelo, de modo que la
estimacion de los posibles efectos de aquel cambio
de politica sera erronea. Para evitar esta critica, los
modelos deben apoyarse en microfundamentos cohe-
rentes (Lucas y Sargent 1978).

Todo esto se concretd en la Nueva Economia Cla-
sica que, a los ojos de muchos, parecia la continua-
cion de las tesis monetaristas®. Pero se separaba de
ellas en puntos importantes, como el mecanismo de
transmision, el retraso de accion de la politica mone-
taria, la flexibilidad de los precios y el ajuste lento de
las carteras, fruto de las deficiencias de la informa-
cion. Pero, sobre todo, se separaba de las prioridades
metodologicas del monetarismo, al otorgar mayor
importancia a los microfundamentos teodricos que a

2 Por ejemplo, Tobin (1981) la califico de “monetarismo I1”.
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la evidencia empirica. Por eso fue rechazada por las
figuras destacadas del monetarismo, como Friedman
y Brunner; este, por ejemplo, calificaba de “parodia
de la ciencia” a la imposicion metodologica de que
todo razonamiento econémico debe comenzar desde
los “primeros principios” (Brunner 1984, 16; 1989,
195; cf. también Wren-Lewis 2018)%.

Un componente importante de la Nueva Econo-
mia Clasica fue la Teoria de los Ciclos Reales, basada
en versiones estocasticas de los modelos neoclasicos
de crecimiento de Meade y Solow y Swan (cft. Pres-
cott 1986). En una economia competitiva en que los
mercados funcionan eficientemente, las fluctuacio-
nes ciclicas se deberan a perturbaciones en la funcion
agregada de produccion, y el papel del dinero pasa a
ser pasivo, de acuerdo con la tesis keynesiana de que
los cambios en el dinero son resultado de los cambios
en la renta (King y Plosser 1984), lo contrario de lo
que proponian los monetaristas.

4.2.2. La Nueva Economia Keynesiana y la Nueva
Sintesis Neoclasica

A partir principalmente de las criticas de los Nuevos
Clasicos, la Nueva Economia Keynesiana (Gordon
1990; Mankiw y Romer 1991) ha tratado de desa-
rrollar desde los afios setenta las ideas keynesianas
a partir de modelos de equilibrio general, introdu-
ciendo microfundamentos sélidos y agentes optimi-
zadores con expectativas racionales, que actlian en
mercados con fricciones nominales y competencia
imperfecta, es decir, con precios que no se ajustan
inmediatamente®, lo que da lugar a equilibrios con
desempleo, que se pueden corregir mediante politicas
fiscales y monetarias eficaces.

El siguiente paso en la evolucion de los modelos
macroecondmicos fue el desarrollo en los afios no-
venta de lo que Goodfriend y King (1997) llamaron
la Nueva Sintesis Neoclasica (cfr. Woodford 2009).
Elementos de esa sintesis, que estan presentes en mu-
chos de los modelos actuales, son: 1) fundamentos
coherentes de equilibrio general intertemporal que,
por ejemplo, permiten analizar fluctuaciones a corto
plazo y crecimiento a largo en un mismo marco teo-
rico, y en los que la conducta de los agentes respon-
de a las condiciones creadas por los otros agentes. 2)
Modelos estructurales econométricamente validados,
que ofrecen una descripcion cuantitativa completa de
los procesos estocasticos conjuntos que muestran la
evolucion de las variables y cuyos parametros pue-
dan ser estimados por comparacion directa con las
variables relevantes. 3) Modelos en que las expec-
tativas son endogenas, que cumplen la condicion de

Brunner y Meltzer (1972a, 838, nota 1) decian que “una vision dominante entre los economistas es que las hipotesis que impliquen regularidades

empiricas deben ser ‘respaldadas’ por una teoria de nivel superior, de la que se pueda derivar la proposicion de menor nivel. No compartimos este
punto de vista; de hecho, discrepamos fuertemente (...) Por el contrario, si las teorias generan conjeturas empiricas utiles (...) aumenta el beneficio
esperado de pruebas mas exigentes derivadas de hipotesis desarrolladas mas plenamente”.
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Rigideces que se fueron proponiendo desde los aflos setenta, como la existencia de contratos de trabajo, costes de menu, competencia imperfecta,

precios escalonados, fallos de coordinacion y salarios de eficiencia, ademas de las deficiencias de la informacion explicadas por los monetaristas.
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Lucas (1976), pero donde la existencia de rigideces
permite que las politicas sean efectivas, aunque las
expectativas sean racionales. 4) Las perturbaciones
reales pueden ser una fuente importante de fluctua-
ciones econdmicas, y tienen efectos a través de la
oferta, no solo de la demanda agregada.

Aparentemente, estos modelos no guardan rela-
cioén con los monetaristas, porque no suelen incluir
una funciéon LM explicita, ni incorporan la cantidad
de dinero entre sus variables®. Pero el dinero esta
presente de otro modo, a través de una regla moneta-
ria como la de Taylor (1993), que recoge la reaccion
de los tipos de interés a la inflacion y el crecimiento
del producto. La inflacion, por ejemplo, viene deter-
minada por el componente sistematico de la politica
monetaria, y la curva de Phillips relaciona ahora la
inflacion corriente con el producto corriente y la in-
flacion esperada (Roberts 1995). Por ello, Bordo y
Schwartz (2004, 236) pueden hacer notar que, “aun-
que falta el dinero en el modelo macro convencional,
las lecciones del monetarismo no han sido ignoradas.
En el modelo se incorporan varios principios funda-
mentales de Friedman: que la inflacion es siempre y
en todas partes un fendémeno monetario y puede con-
trolarse mediante la politica monetaria; que la politi-
ca monetaria a corto plazo tiene importantes efectos
reales debido a la presencia de rigideces nominales o
retrasos en el ajuste de la inflacion esperada a la real;
es decir, que a la larga la curva de Phillips es verti-
cal y que la inflacion esperada se ajusta a su nivel
efectivo; que hay una distincion entre tasas de interés
nominales y reales incorporadas en la ecuacion de
Fisher; y que las reglas de politica son anclas impor-
tantes para una politica monetaria estable”.

Los desarrollos recientes de esta rapida evolucion
corresponden a los modelos dindmicos estocasticos
de equilibrio general (DSGE: dynamic stochastic
general equilibrium) (Clarida, Gali y Gertler 1999;
Christiano, Eichenbaum y Evans 2005; Smets y Wou-
ters 2003, 2007)%. Estos modelos generan prediccio-
nes condicionales razonables y permiten flexibilidad
en el uso; aceptan que el dinero es neutral a largo
plazo, pero no a corto, por las rigideces nominales,
y concluyen que la politica monetaria no debe usarse
para obtener resultados a corto plazo en el empleo o
el producto, porque esto desestabiliza las expectati-
vas de inflacion. Pero, como ya habia sefalado Fried-
man (1968a), la politica monetaria puede ser util
para corregir perturbaciones externas no esperadas,
especialmente si producen movimientos en la misma
direccion en el producto y en los precios?’.

Finalmente, se debe hacer una menciéon de la
Nueva Economia Monetarista (Williamson y Wright
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la regla de politica y las perturbaciones (McCallum 1999).
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Stiglitz (2018).
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2010, 2011), que combina dos ramas de la literatura
reciente: una, basada en estudios sobre la interme-
diacion financiera y las fricciones crediticias, y otra
sobre el riesgo bancario compartido, ambas de cla-
ro sabor monetarista, que se adaptan muy bien a los
problemas derivados de la crisis financiera, incluyen-
do la posibilidad de equilibrios multiples con tipos
de interés iguales a cero (Williamson 2012, Wright
2018). Estos modelos destacan la importancia de las
transacciones financieras que se llevan a cabo y los
procesos de intermediacion.

En resumen, ;qué papel ha tenido el monetarismo
en estos desarrollos? Una larga cita de Hetzel (2017,
9ss.) nos da algunas pistas:

Con el modelo Nuevo Keynesiano, los monetaristas
lograron tener un modelo. (...) [Su] nicleo resume una
economia de mercado competitiva, basada en el supues-
to de que el sistema de precios funciona bien y asegura
el pleno empleo de los recursos. Los hogares y las em-
presas tienen vision de futuro con expectativas raciona-
les y procesan la informacion sobre el futuro de manera
eficiente (...). El argumento monetarista a favor de una
regla de politica consiguié una base tedrica, construida
sobre la forma como la regla condiciona las expectativas
sobre la politica monetaria futura cuando responde de
manera estabilizadora a las ‘noticias’ sobre la economia
(...). Goodfriend y King (1997) destacaron el caracter
monetarista del modelo Nuevo Keynesiano, al sefialar
que una politica de estabilidad de precios elimina la fric-
cion nominal que impide que la economia se comporte
como una economia de mercado competitiva. Blanchard
y Gali (2007) calificaron a la ocurrencia simultanea de
estabilidad de precios y pleno empleo como una ‘coin-
cidencia divina’. La implicacion practica de un objetivo
de estabilidad de precios es que la Fed sigue una regla
que transfiere la determinacion de variables reales a las
fuerzas del mercado. En la literatura monetarista, el an-
cla nominal implicaba un equilibrio real basado en un
agregado monetario dado de manera exdgena (Patinkin
1965); en el modelo Nuevo Keynesiano, el ancla nomi-
nal es una politica monetaria que hace que las empre-
sas que fijan precios rigidos en dolares durante varios
periodos, los fijen de tal modo que se coordinen con el
objetivo de inflacion del banco central. La contraparti-
da del objetivo de estabilidad de precios es mantener la
inflacion esperada igual a la meta de inflacion. Con esa
ancla nominal, el banco central puede controlar la ten-
dencia de la inflacion, al tiempo que permite a las em-
presas separar la determinacion de los precios relativos
de los precios absolutos. Por lo tanto, el modelo Nuevo
Keynesiano encarna el espiritu de monetarismo de que
el banco central puede seguir una regla que proporcio-

Aunque pueden complementarse con una ecuacion adicional que permite calcular la cantidad de dinero que el banco central debe proporcionar, dada
Christiano, Eichenbaum y Trabandt (2017) citan a Friedman (1968a) como precedente de los modelos DSGE. Para una critica de estos modelos, cf.

Pero la causalidad en estos modelos es diferente de la sefialada por los monetaristas: para estos, la relacién va del dinero a la inflacion no esperada

y de esta a la demanda y el producto, mientras que en los modelos Nuevos Keynesianos la causalidad va del dinero a la demanda, al producto y a

los precios.
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na estabilidad econdmica al separar la determinacion de
los precios relativos del nivel de precios. Sin embargo,
en el modelo Nuevo Keynesiano, la politica monetaria
todavia posee un fuerte poder estabilizador (...). Incluso
con el limite inferior cero, la politica conserva sus pode-
res estabilizadores porque el banco central puede com-
prometerse a mantener la tasa real por debajo de la tasa
natural después de que esta tltima se vuelva positiva®.

5. Conclusiones

(Donde ha ido a parar el monetarismo? “La respuesta
corta es que gran parte de esta corriente de pensa-
miento esta todavia ahi, pero sus ideas circulan con
otro nombre (...) tal vez el nombre de la Nueva Eco-
nomia Keynesiana es incorrecto. Puede que no todos
seamos keynesianos ahora, pero la influencia del mo-
netarismo en cémo pensamos todos hoy en la macro-
economia ha sido profunda, generalizada y sutil” (De
Long 2000, 84-85).

Sin embargo, la impresion de que el monetaris-
mo ha fracasado estd muy arraigada en la profesion.
Brunner (1983, 58-59) sugiere que se trata de un
problema de marketing politico: “La economia po-
litica keynesiana combinada con los principales as-
pectos del macroanalisis keynesiano proporciona un
producto altamente comercializable para el mercado
politico (...) El pensamiento monetarista, con su én-
fasis en un gobierno limitado y en la ‘institucionali-
zacion’ de la politica, no ofrece un producto vendible
a los empresarios politicos que actian en la arena
publica”.

Si este diagnostico es correcto y explica al menos
una parte del “fracaso” del monetarismo, las con-
clusiones de nuestro analisis podrian ser: 1) El mo-
netarismo no es, solo o principalmente, una escuela
sobre el dinero y su impacto, sino que extiende sus
tesis sobre como funciona la sociedad y, por tanto,
como se deben gestionar las politicas economicas;
2) sus tesis sobre el dinero, la politica monetaria, la
inflacion y las fluctuaciones econdémicas se han reco-
nocido en buena parte como validas, y han pasado a
formar parte de los contenidos de la macroeconomia
en general, y de la politica monetaria en particular;
3) pero muchos no aceptan la tesis “fuerte” de que
el conocimiento de los politicos es y sera siempre li-
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buenas intenciones prometen.

De ahi la conclusion de Laidler (1990): la pro-
puesta monetarista de quitar poder al banco central,
para evitar que se convierta en una causa de deses-
tabilizacion econdémica, ha fracasado: esas institu-
ciones son ahora mucho mas poderosas que en los
afos del auge monetarista, aunque, eso si, aceptan
sujetarse a reglas flexibles y a procesos de transpa-
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una detallada publicidad de sus decisiones ante los
mercados y los expertos.
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la respuesta era afirmativa. Desde luego, los mone-
taristas “intentan proporcionar un marco sistematico
y unificado para la comprension de la realidad so-
cial” (Brunner 1983, 33), pero otro tanto hacen los
keynesianos y, en definitiva, todas las escuelas. Pue-
de argumentarse que esto es “ideologia”, pero tiene
también un contenido “cognitivo” (Brunner 1983,
33) que puede analizarse y argumentarse, y en ultima
instancia, valorarse por los resultados.

Como conclusion, recogemos una larga cita de
Hetzel (2007, 24) sobre el cabeza de la escuela,
Milton Friedman, que “se convirtié en uno de los
intelectuales mas influyentes en el siglo XX debi-
do al impacto de sus ideas en la redefinicion de los
puntos de vista de la Depresion y en la configura-
cion de los puntos de vista contemporaneos de la
Gran Inflacion desde mediados de los afios sesenta
hasta principios de los ochenta. Una razon impor-
tante para el éxito de Friedman como economista
fue que combind los rasgos intelectuales del tedrico
y el empirista. Los tedricos piensan de manera de-
ductiva e intentan entender el mundo que los rodea
en términos de algunas abstracciones. Los empiris-
tas piensan inductivamente y tratan de entender el
mundo que los rodea a través de la exploracion de
las regularidades empiricas. Friedman poseia ambos
rasgos. El temperamento teorico de Friedman apa-
recio en su atraccion por la logica de la economia
neoclasica. Al mismo tiempo, Friedman se obligo
implacablemente a formular hipotesis con implica-
ciones comprobables”.
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