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Presentacion

Este trabajo fiene 1a finalidad de demostrar como los distinfos paradigmas econdmicos,
han utdizado como escenario el ambito economeétrico para dislucidar sus diferencias y
mostar que a nivel febrico — empirico pueden ser superiores a otra teoria. El trabajo
fiene tres grandes apartados, en la primera parte se hace una introduccién general
sdbie el origen de la economelria y a la clasificacion y caracleristicas de los modelos
econdinicos y econométricos.

En la segurla parte se hace un estudio sobre la evolucion de la teoria econdémica, en
los Gltimos 90 afios, de c6mo e keynesiano eclipsé a la ieoria cuantitativa del dinero y
de como en los afios 60's el keynesianismo, alcanzo su cenit. Asi como los ataques
pioneros de Mition Fridman a la curva de Phillips que hicieron que arribara la nueva
teoria cuanlitativa del dinero en los 70's con un ropaje teorico-econométrico Namado
monetarismo.

En la tercera parle del trabajo se hace hincapié de cémo los modelos econométricos
juegan un papel importante en la controversia de los distintos paradigmas. Se hace
hincapié que en los afios 80's una nueva variante de la econometria Hamada “series de
tiempo” hace su amibo como producto de una nueva corriente del pensamiento
econbmico. lamada la nueva macroeconomia clasica, que cree en la existencia del
equilibrio econdmico.

En conjunto el trabajo tiene una cohesitn. Primero se examina la importancia vy
evolucion de la econometria y luego se vislumbra su papel como herramienta tedrica en

- {as distintas épocas en que cada paradigma a revelado. Ojala y este trabajo cumpla con
fa noble finalidad de que en el futuro pueda ser consultado como un antecedente
tedrico y ayude ha actarar algunas dudas sobre la participacion de la econometria en la
egonomia. En las citas bibliograficas de! trabajo de tesis se encuentran encerradas en
paréntesis sefialando la fecha de publicacion de la referencia citada.



I. INTRODUCCION

L1. Definiciones

La idea de Schumpeter de que “todo economista es un econometrista le agrade o no le
agrade” debe situarse en el preciso momento en que fue escrita, en el primer trabajo
de! primer numero de la revista Economéliica, pero casi veinte anos después, €l papel
de la Economettia es situado por Tinbergen como frontera y nexo de la Ciencia
Econdmica y la Estadistica, y la define como ta “observacion estadistica de conceptos

que yacen en una teoria, o0 como la economia matematica que trabaja sobre cifras
dadas"’

Jacob Marschak, en el capitulo | de la monografia nimero 14 de la Cowles
" Commission, titulado "Mediciones econdmicas para politica y prediccién™ presenta, en
} buenapane las ideas basicas del concepto de econometria que parecen compartidas

por los miembros del primer Instituto de Investigacion econométrica del mundo.

Tras unos ejemplos ilustrativos para fijar el contorno de un problema econométrico,
esfos delimitados por;

(a) El objelivo o propobsito del problema.
{b) La decisitn que debe tomarse.

) El conocimiento dtil (forma matematica de las relaciones; valores limites de
algunos parametros; condiciones del problema, elc.) es donde establece Marschak el
conceplo basico de estructura, o conjunto de refaciones estructurales, que incluyen
constantes dencminadas paréametros estructurales.

Los miembros de ta Cowles Commission identifican en cierto modo los conceptos de
‘econometria” y de “estructura” y sus ideas fundamentales sobre el objeto de nuestra
ciencia podrian resumirse en fa siguiente definicion:

“La econometria tiene por objelo fa explicacion de fla economia y el pronéstico
econbémico mediante el conocimiento de las estructuras o relaciones que describe
conductas humanas e insiifuciones, asi como leyes lecnolégicas. Las relaciones
estructurales contienen, en general, perturbaciones alealorias y ermores de medida no
observables, cuya disiribucion conjunta de probabilidad forma parte también del
congocimienio econométrico”.

Las ideas de L.R. Klein sobre €l objetivo y contenido de la Econometria y su aportacion
mas interesanie fa encuentra al insistir Klein en que “las técnicas econométricas de
medida se aplican a observaciones que no pueden someterse a una experimentacion
permanente”. Ello obliga a la conveniente adaptacion de los métodos estadisticos para
‘su empleo en ¢ trabajo econométrico, convirtiéndolos en nuevos métodos que, en

| TINBERGEN, J,: 1954, pig 8
2 HOOD ¥ KDOPMANS: 1953, pigs.1 2 26



definfiiva, caracterizan y pemmiten dotar de un caracter auténomo a la ciencia
econométrica.

Para Malinvaud, la econometria, entendida en un sentido estricto, "tiene por objeto
propio la determinacién empirica de las leyes econdmicas.' Completa la teoria
utilizande las observaciones numéricas para verificar la existencia de las relaciones
supuestas y para precisar su énfasis estadistico que sefiala esta definicion de
Malinvaud, queda justificado al recordar que pertenece a una obra titulada “Métodos
estadisticos de la economeiria®, por lo que su finalidad mas imporiante es, como &l
mismo dice, desamcllar tos métodos que raramente se examinan en los cursos
generates de estadistica malemética por el hecho de aplicarse a la resolucion de
problemas bastante particulares.

En el manual de Inlriligator editado en 1978, se inicia asi el capitulo |: “Para partir de
una definicion, Econometiia es la rama de la economia refacionada con la estimacion
empirica de las relaciones econdmicas®, y afade, “la econometria uliliza teoria
econdmica, incorporada en un modelo econométrico, con hechos, resumidos en datos
pertinentes y estadislica tedrica, adecuada para las técnicas econométricas, al objeto
de. medir y conbrastar empiricamenie cierlas relaciones enire variables econémicas,
dando de este modo contenide empirico al razonamiento econdmico”.”

El tibro de Maddalk se inicia diciendo. “La econometria consiste en una aplicacién de
métodes estadisticos a datos econdmicos”, aunque afiade a continuacion, “sin

embargo, algunos problemas espsciales, asociados con fos datos y las relaciones
econdmicas, necesitan un tratamiento separado de estos métodos™™

El primer parraio del manual de Johnston (de 1985) concluye con el siguiente parrafo:
*Los métedos que se han desamoilado en econometria pueden jugar y juegan un pape!
importante en olras ciencias sociales, en las que existe interés en construir y estimar
modelos de las interdependencias entre distintos conjuntos de variables en una
siluacibn predominanie no experimental”.”™

L2. Un concepto tradicional

Un resumen de las definiciones que hemos seleccionado nos conduce a pensar que el
concepto de economeiria no ha evolucionado esencialmente desde la publicacidn del
libro de Tinbergen, cuya primera edicién en holandés data-de! afio 1949: “la economia
matematica que trabaja sobre cifras dadas”, siguiendo por Malinvaud al decir; "La
econometria tienen por objeto la determinacion empirica de las leyes econdmicas”, o
por Intriligator. “es la rama de la economia relacionada con la estimacion empirica de
relaciones econémicas”, y mas retundamente por Maddala: “La econometria consiste
eh una aplicacion de métodas estadisticos a datos econémicos”. Esta concepcidn

* Modelos econométricos, téenicas y aplicaciones. Michael D. Intriligator F.C.E.
* Econemetria, modela. Mc Graw Hill 1932
" Métodos de economenria. J. Johnston, Mc Graw Hili




“histérica” del concepto de econometria es la misma sustentada por 1os creadores de la
Econometria Society al insistir en la “unificacion de los estudios tedricos y empiricos”, e
incluso en la idea de “no construir teorias sin hechos ni hechos sin teoria”. Sin
embargo, de las definiciones que presentamos pueden subrayarse ideas que creemos
asenciales para perfeccionar y matizar el concepto de econometria.

1.3 Teorias frecuencialistas y subjetivistas de la probabilidad en Econometria

Klein puntualiza que “as técnicas econométricas de medida se aplican a observaciones
que pueden someterse a experimentacion”. En efecto. un problema que se planted
siempre a los economistas es el de no poder repetir los hechos econdémicos en las
mismas condiciones, como se acepta en el caso de los experimentos aleatorias. Las
teorias. frecuencialistas de |a probabilidad no deberian uiilizarse en la resolucion de los
problemas econbmices, como percibid Keynes, autor de una teoria subjetivista: “La
probabilidad de un sucese viene medida por el grado de creencia racicnhal”. Los
métodos econométricos nacen también para resolver el problema y, ademas, han
influido en la metodologia estadistica al fundamentar el concepto de probabitidad en el
algebra de suceses. También han tenido algin éxito los méfodos bayesianos (de tipo
_ subjetivista) que suelen presentarse, creemos desde un punto de vista practico con
poca fortuna, en algunos manuales modernos de econometria.

1.4. Teoria econdomica y Econometria

Una idea que también subrayamos es Ja incluida en la definicidn de Malinvaud: “Se
trata de una rama de la ciencia econdmica®. Cuando en 1964 se editd el libro del
economelrista francés podria parecer una afirmacion aventurada, pero hoy fa
econometria s un instrumento indispensable en la investigacién tedsica de la
economia (es nacesario conirastar con {a realidad las hipotesis y teorias econdmicas) y
jos economistas han de crear muchas veces sus propios métodos econométricos.

1.5. Estructuras econémicas

Vamos a dedicar una menciéon especial a la definicion de Marschak: “La econometria
tiene por objeto la explicacion de ia economia y el prondstico econdmico mediante el
conocimiento de las esiructuras”. La idea de estructura que en castellano se referia
dnicamente a la “estructura del cuerpo humano” o a la “estructura de un edificio” ha
irumpido en muchos campos cientificos, y asi se habla de estructuras sociales,
politicas, mecanicas, atémicas, incluso, matematicas. Precisamente la gran innovacion
en la segunda mitad det siglo XX fue la ensefianza de lo que dio en llamarse
‘matemética moderna” (Nouvelle mathématique) que, a nuestro juicio, es una
generalizacién del concepto de teoria formal (axiomatizable) o como una “fabrica” de
esfructuras matematicas {una estruciura difiere de otra simplemente en el cumplimiento
o no de un determinado axioma).



El concepto de eslruclura econdmica patrocinado por los miembros de la Cowles
Commission v aceplado, generalmente, por todos los investigadores actuales de la
ciencia econdmica es algo complicado para presentario en este capitulo introductorio.
Sin embargo, podemos divulgarlo aceptando que el concepte de "modelo” es mas
amplio que el de "estructura”, ya que un modelo puede considerarse como un conjunto
de estructuras. Por ejemplo, si se estima un modelo para llegar a un conocimiento
cuantitativo de la economia mexicana desde el afio 1970, hemos de considerar dos
periodos de tiempo distinto: antes v después de 1982, y el mismo modelo nos
conduciria a dos estructuras econémicas distintas e, incluso, podriamos estimar dos
nuevas estructuras en el Gltimo subperiodo: antes y después del afio 1995, en el que
se inicia la crisis econémica.

1.6. Contenido esoneial del trabajo econométrico

Puesto que "la Econometria ufiliza teoria econdmica incorporada en un modelo
econométrico” (Intrifigator) y dada la naturaleza cuantitativa del “modelo”, es necesario
exprasa dﬁuella tearia econdmica en témminos matematicos. Por el término “teoria”
enﬁnﬁdeKoopman en este caso, una combinacion de los siguientes elementos:

» Principios de conducta econdémica deducidos por la observacion general (en
parte por inslrospeccibn y en parte por entrevistas o experimentos) de las
motivaciones de las decisiones economicas.

¢ Conocimiento de reglas legales e institucionales que limitan la conducta
- individuat {escalas de impuestos, controles de precios, reservas exigidas, etc.)

s Conocimiento lecnoldgico,
s Definiciones rigurosas de las variables.

El disefio o especificacién dsl modelo puede decirse que constituye la primera etapa de
trabajo econométrico; de acuerdo con Valavanis (1959), “el éxito del disefio del modelo
exige un tacto de artista, un sentido de lo que debe omitirse para que el conjunio sea
manajable, elegante y Gtil con los materiales basicos disponibles (datos recogidos)”. En
los manuales de Econometria no se dedica, en general ningan capitulo para ensenar al
econometrista como se debe disefiar o especificar su modelo, pero nosotros
consideramos conveniente aprovechar la experiencia de 05 economistas gue han
consfruido modelos deterministas o exactos (no estocasticos), y por ello nos hemos
referido a los modelos econdémicos que, por otra parte, se utifizan con frecuencia en
muchas aplicaciones de la econometria empirica.

En segundo lugar, la definicién de Intriligator precisa que la Econometria “utiliza hechos
resumidos en dalos perinentes (revelant data)”. Los “hechos originan datos -
cuantitatives o cualitativos- que se transforman en “pertinentes” mediante agregaciones
adecuadas u otras manipulaciones de la Estadistica Descriptiva (nimeros  indices,
macromagnitudes econdmicas, ingreso por habitante, valores desestacionalizados, por
ejemplo); pero el econometsista debe conocer métodos cientificos para obtener
correctamente los dates (técnicas de muestreo de pobtaciones finitas), asi como las



fuentes convencionales de informacion estadistica (censos o anuarios estadisticos, por
-ejemplo).

Pero los datos econdémicos plantean un problema del méaximo interés para el
economeirista al que, en general, no se hace referencia en los manuales de
econometria; nos referimos at problema de la depuracion de la informacion estadistica.

En efecto, como dice Morgensiein, “los datos econdmicos se basan con frecuencia en
respuestas evasivas y mentiras, defiberadas de varios tipos. Estas falsedades nacen
principalmente, de malas interpretaciones, del miedo a las auioridades fiscales, de la
incertidumbre o disgusto de los planes y la indiferencia del Gobierno o del deseo de
confundir a los competidores. Nada de esto ocurre en la naturaleza”, y afiade al final del
parrafo: “observamos aqui una variacion significativa en fa esiructura de las ciencias
fisicas y sotiales, en tanto sea cierto que la naturaleza es simplemente indiferente y no
hestll.a los esfuerzos del hombre para descubrir la verdad®™.

De nada le serviria a un economista emplear con toda correccién cientifica los métodos
econoimétricos si utiliza una informacidn falsa o sin depurar, equivaldria a construir un
‘edificio con materiales defectuosos, se derruiria con facilidad. El valor de las
estadisticas econtmicas esta en funcién de la coherencia o fa armonia que exista entre
todas eMas y para relacionarlas se han creado modelos como los de contabilidad
nacional y tablas input-output, que afianzan la consistencia de los datos de una
economia real.

La parte esencial de un curso de Econometria a la que dedican casi todos su contenido
los manuales mas utilizados de esta disciplina, corresponde a la ditima parte de la
definicibn de Intriligator, cuando dice: “La Econometria utiliza estadistica tedrica,
adecuada para las técnicas . econométricas, al objetc de medir y contrastar
empiricamente ciertas reacciones entre variables econdmicas, dando de este modo
contenido empirico al razonamiento econdmico”.

En esta parte fundamental de un curso de econometria se han de estudiar, por lo tanto,

tos métodos para la estimacion de los parametros estructurales que figuran en las
ecuaciones - de un models econométrico, las técnicas para la verificacion o
contrastacitn de la teoria econdmica que plantea el modelo econométrico y el problema
del prongstico (o de la prediccion) que, como €n cualquier otra ciencia, constituye uno
de tos objetivos practicos para el que ha sido creada.

Como, de acuerdo con Klein, “las técnicas econométricas de medidas se aplican a
observaciones que no pueden someterse a experimentacion, la “teoria econométrica”
no es un simple utilizacion de la "esladistica tedrica” para resolver los problemas de la
economia, sino una elaboracién especifica, cuyo punio de partida esencial se
encuentra en el ensayo de Haavalmo sobre ‘Teoria probabilistica en econometria”, en
donde se trata el conocimiento tedrico necesario para resolver el problema de la
estimacion de un modelo de ecuaciones simuitaneas.

- S CEET L e




i.7. Empleo de métodos econométricos en ciencias no esencialmente
econdmicas

Cuando dice Johnston : “Los métodos que se han desarrcllado en econometria pueden
jugar y juegan un papel importante en ofras ciencias sociales® constituye un éxito
practico indudable de la disciplina que estudiamos Cuando los hechos a que se refiere
la investigacién no son susceptibles de experimentar {(socioldgicos o politicos, por
gjemplo) o aun cuando siendo susceptibles de experimentarse en un laboratorio no es
posible o conveniente realizarlos por dificultades de distinta naturaleza (probablemente
epidemioldgicos, bioldgicos, meteorolégicos o de antropologia, por ejemplo} no existe
ningdn inconveniente en emplear los métodos de la econometria para anatizar las
interdependencias entre las variables que han de ser explicadas (endogenas) y las que
se consideran explicativas (exégenas).

Una clasificacion de-los modelos que son objeto del trabajo econométrice diferencia los
modelos causales de los Hamados modelos de series temporales. En un modelo causal
se distinguen las variables enddgenas de las explicalivas por la “refacion de causalidad”
que-las relaciona: las causas son las variables explicativas que toman valores cuyos
efectos son los que comesponden a las variables enddgenas. En un modelo causal
puramente econométrico las varables endogenas son, generalmente, de naturaleza
econdmica, sin embargo, esta circunstancia no ocurre ordinariamenie en modelos
causales que tratan de explicar relaciones sociales, biologicas o de otra naturaleza.

Los madelos de senes temporales han suscitado gran interés entre los econometrisias
a partir de fa publicacidn del libro de Box y Jenkins en 1976 sobre analisis de series
temporales.
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CAPITULO 1.
EL CONOCIMIENTO ECONOMETRICQ Y LA
TEORIA ECONOMICA

ANTECEDENTES.

1.1.% EL ORIGEN DE LA ECONOMETRIA.

1.1.2 LAECONOMETRIA Y LOS CICLOS ECONGMICOS.
1.1.3 LOS ECONOMISTAS MATEMATICOS.

1.1.3.1 El trabajo de Haavelmo y las monografias de la cawles
commission.

1.1.3.2 Posibles causas del nacimiento de la econometria.
1.1.3.3 Naturaleza y objetivos de la “sociedad econométrica”.

LOS MODELOS.
1.2.1 DEFINICION Y CLASIFICACION.
1.2.1.1 Definicion y ejemplos.
1.2.1.2 Clasificacidon y caracteristicas de los modelos.

1.2.2 LA APLICACION DE LOS MODELOS EN LAS DISTINTAS
CIENCIAS,

1.2.2.1  Un Modelo Matematico aplicado a la Biologia.
1.2.2.2 Un Modelo Matematico aplicado a la teoria Economica.

LOS MODELOS ECONOMICOS.
1.3.1 | DEFINICION, CLASIFICACION Y CARACTERISTICAS.

1.3.1.1 Definicion de Modelo Econdmico.

1.3.1.2 Clasificacion de los Modelos Economicos.

1.3.1.3 Caracteristicas de los Modelos Econdmicos.
1.3.2 LOS MODELOS ECONOMICOS DETERMINISTAS (un ejemplo).
1.3.3 LOS MODELOS ECONOMICOS PROBALITISTICOS (un ejemplo).
1.3.4 LOS MODELOS ECONOMETRICOS (un ejemplo).




1. . EL CONOCIMIENTO ECONOMETRICO Y LA TEORIA ECONOMICA

14 ANTECEDENTES
1.1.1 El origen de la econometria

Se ha dicho que la Econometria nacio¢ para dotar de un poder de prediccion parecido al
de las ciencias naturales destacar e investigar el aspecto cuantitativo de la Ciencia
Econdmica, debe admilirse que los primeros trabajos econométricos son los de los
economistas matematicos y los de 1os especialistas en Estadistica Econémica; pero si
se precisan mas los limites y el contenido de nuestra ciencia, los estudios de aquellos
investigadores solamente pueden considerarse como precursores del trabajo
econometnico.

En el primer articulo publicado en la revista Econométrica, es debido a J. A.
Schumpeter’, el autor, cita a Sir William PETTY para iniciar 1a lista de los grandes
econometristas y a Gregory KING como autor de la primera teoria econométrica: la
célebre “regla de King” que trata de explicar la demanda de trigo ante las variaciones
- del precio de dicha mercancia; finalmente, sefiala a JEVONS como el economista que
Lﬂgwmg_mm;m al decir en ta introduccién de su Teaoria de la

Ma | (i : politica, si ha de ser una ciencia_debe
§g’ ;m ma ma!emélnca“ 4

Las conhibuciones de Jevons a la economia cuantitativa, enire 1875 y 1882, se

extienden desde sus trabajos estadisticos sobre nameros indices hasta el estudio de

las fluctuaciones econdmicas, fratando de explicar éstas de forma exdgena a través de

las fluctuaciones de las manchas solares. Su evidencia basica estaba apoyada en que

la periodicidad de las crisis comerciales, en torno a los once aiios, era similar a la de
los citlos de las manchas solares.

El esquema de causacion iniciado en estas lltimas se propagaria a las cosechas y a
los precios. Las malas cosechas tenian una repercusion en el crédito demandado,
anormalmente elevado para pagar los altos precios debidos a esas malas cosechas.
Llegatia a trabajar con series de hasta 150 afos, pero sin invocar la hipdtesis
probahilistica que, en cambio, habia de desempefar un pape! |mportante en su
interpretacion de la ciencia.

Las criticas a sus planteamientos e dirigian a la presunta debilidad de las evidencias
aportadas, que €l juzgaba innecesarias dada la firmeza de su convencimiento. No eran
menos extrafios sus planteamientos inductivos que contrastaban con el racionalismo
deductivista, lugar comin en los economistas de su época. Su inclusion entre los
precursores de la Econometria parece fundada no sélo por su labor cuantitativa, sino
por su inlento de legar a una explicacidn del ciclo economico.

3 SCHUMPETER. ). A.: “The sense in Ei s, E ica, vel. 1, enero 1993, pags 5-12. Esta maducido al castellano en Alcaide, A.: Lecteras de
Economesria. Edworial Gredos, pigs. 29 a 46.
4 0p. cit., plg. 42 (de'a snhiccitn al casiellano).
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-La tearia de Jevons habia de tener un continuador l6gico en Henry Ludwell MOORE,
compartiendo con aquél la necesidad de emprender nuevas vias metodologicas: e!
deducfivismo 1al vez fuera Glil para una explicacion endagena de los ciclos, pero no
para explicar la economia que &l veia como dinamica, en constante desplazamiento.

Abordd esquemas de causacion entre lluvia, cosechas, produccion y precios. A
continuacién, mencionaremos explicitamente algunas de sus conclusiones. Encuentra
un retardo de los afios entre cosechas y barras; entre cosechas y precios. El resultado
de enconlrar coeficientes de la variable precio con signo positivo, habria servir de base
para criticar la teoria clasica de la demanda, esencial estatica, condicionada a la validez
de la clausuta “ceteris paribus®. Invocando el crecimiento de la poblacion y del nivel de
precios come principales factores perturbadores, propone emplear, entre ofros
métodos, las variagiones relativas en vez de los valores en niveles para cantidades y
precios, respectivamente.

Por otro lado, el aparato estadistico utifizado abarca tanto la correlacion y regresion
myjltiple como el andlisis armdnico, ya desde su primer libro. Economic Cycles. Their
Law and Cause, publicado en 1914. Uno de sus criticos habia de ser YULE, censurado
la aplicacién del andlisis aménico a datos transformados, algo que subsanaria en su
obra de 1923. La periodicidad de ocho afios seria explicada ahora con méas detalles
invocando el cruce de Venus entre la Tierra y el Sol, lo que le habria de acarrear
criticismos un tanto desenfadados.

Las aportaciones de Moore en el analisis de la Demanda encontrarian un desarrolio
paraleio en Henry SCHULTZ, para quien los métodos de eliminar las tendencias como
variacignes relativas, razones a la tendencia a la incorporacion del tiempo
" explicitamente 0 en forma fineal producian resultados similares, por lo que sugeria
como criterio de eleccién la bondad del ajuste.

Por tanto, por los problemas tratados, la teoria de la demanda y de los ciclos (que
pueden considerarse los dos grandes tépicos de la Econometria), por la cuantificacién
uliizada en el andlisis de los fenémenos econdomicos y, finalmente, por el
planteamiento de aspectos metodolbgicos que hoy subsisten, podemos considerar que
JEVONS, MOORE y SCHULTZ se han hecho acreedores a ser considerados como
precursores de la Econometria. Hasta Hegar a la aproximacion probabilistica hoy
dominante quedando un largo trecho que sera objeto de algunas referencias en 10 que
sigue.

El estudio de los ciclos econdmicos, hoy ausente practicamente en su interpretacion
inicial de la Econometria, habia de desempefiar un papel relevante en los primeros
pasos de nuesfra disciplina. Para ilustrar esta afirmacion nos referimos a dos
personalidades de la talla de TINBERGEN y FRISCH, guienes habian de compartir el
primer premio Nobel de ECONOMIA (diria alguien, el de econometria). Al menos con
fines expositivos, cabe afimma que son los exponentes de lo que podria denominarse
una "escuela europea de las islas a la que pondria un mayor acento en el enfoque de
series temporales, mientras que la escuela americana fendra fiel reflejo en las
aportaciones de la Cowles Commission, en cuya efapa de madurez el estudic de los
ciclos apenas cuenta.
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1.1.2 La econometria y los ciclos economicos

Mientras Jevons busca una explicacién exogena, Tinbergen y Frisch afadiran un
componente endogeno, y al mismo liempo desarrollaran una teoria dinamica que
Moore y Schultz se habian limitado a postular, aun cuando ya recurrieron al empleo de
variables desfasadas.

Tinbergen, que habia publicado su tesis en Fisica y Economia en 1929 y trabajado en
el estudio cuantitativo de los ciclos econdomicos, construye el primer modelo
mufltiecuacional para ta explicacion de los ciclos, econdomices, albergando entre sus
objetivos la verificacion empirica de las multiples teorias del ciclo econdémico y su
empleo en la simulacifn de politicas economicas. Constituye, sin duda, todo un
problema de investigacion econométrica.

Segln . su tesis basica, el modelo aportaria una teoria de los ciclos econdmicos si el
sistema econdmico se comportase de acuerdo a una frayectoria ciclica (explicacién
endégena) en ausencia de perturbaciones externas. Metodologicamente, su sistema de
22 ecuaciones aplicado a la economia holandesa habia de solucionarse en una
“ecuacitn final” en diferencias, que mostraba una senda ciclica amortiguada que tendia
a una posicién de equilibrio. La ecuacién final expresa cada variable endégena (objeto
de explicacion) en funcién de sus propios valores desplazados y de ciertas variables
extgenas (explicadas fuera del modelo).

Las alteraciones de este mecanismo ciclico de naturaleza endégena podia afectar a las
perturbaciones o a ks paramelros del modelo. La contrastacion de las teorias del ciclo
econbmico deberian ser emprendidas por encargo de la Sociedad de Naciones, tarea
que seria abordada en un modelo de la economia de Estados Unidos pare el periodo
1919-1932, con 48 ecuaciones (Tesling of Businees Cycle Theories). Establece Ia
necesidad de sistemas completos de ecuaciones en los que el nimero de variables
explicables iguales at nimero de ecuaciones. En sintesis, mientras los parametros del
modelo représentan la estructura ciclica amortiguada, las perfurbaciones o "shock”
explican el caracter sostenido de las fluctuaciones econdmicas y las diferencias que
son cbservadas empiricamente. Una depresion podia ser compatible con permanencia
de los valores de los parametros estructurales y sin la presencia de perturbaciones
externas, si se producian desajustes en el sistema econémico. El propio Tinbergen
elabararia un modedo para el Reino Unido referido al periodo 1870-1914, y su programa
encontraria continuidad l6gica en econometristas como KLEIN en una de fas
monografias de la Cowles con un titulo expresivo de “Economic Fluctuations in the
United States 1921-1941", publicado en 1950.

Al abandono de los ciclos en Econometria no habian de ser ajenas las criticas, entre
las que es noloria 1a de KEYNES por el prestigio que tenia reconocido. Aun cuando se
le achaca un cierto desconocimiento de la propia obra de Tinbergen, por ejemplo, en la
explicacion enddgena del ciclo, en el método de la correlacion maltiple, en la idea de
tendencia {temas que hemos pasado por alto por no ser esenciales al papel dei ciclo,
subrayaremos la contraposkion de enfoque entre ambos: mientras Keynes consideraba
que siendo correcta su teoria no podian aceptarse modelos econométricos que
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supusieran su invalidacion, Tinbergen defendia que una verificacion negativa implicaba
una teoria incortecta o insuficiente. Parece que no fue ajena la creacion de un
Departamento de Economia "Aplicada” en Cambridge buscando alternativas empiricas
a los modelos de Tinbergen, si bien su etapa més fecunda empezaria bajo la direccion
de Stone. Keynes invalidaria asimismo la aproximacion de Tinbergen a partir de su idea
de probabilidad como “grado de creencia racional”, descartando, consecuencia, la

" inferencia clasica.

Entre los otros criticos destacaremos a HAAVELMO: Ia diferencia con 1a aproximacion
de Tinbergen ha resultado esencial para el curso de la historia de la Econometria,

-Haavelmo significaria, en terminos de Morgan (1987), la enfronizacion de una

‘revolucién probabilistica” en Econometria.

El gran desafio de los afios treinta consistié en explicar como surgian los ciclos
econdémicos. Mientras economistas como Keynes lo abordaron desde el punto de vista
tedrico, Tinbergen asumid la tarea de confrontar la teoria con los hechos. Apuntemos, a
titulo de efemplo, que afirmaba que su funcién de inversién se aproximaba mejor que
las versiones de acelerador, en definitiva, la especificacion del modelo dependia de la
evidencia empirica.

El problema de Tinbergen seria asumido por la Cowles en el terreno de los principios,

. pero el cursc real habia de ser muy diferenie. Como cbserva MALINVAUD ® en la

monografia nimero 11 de Klein antes mencionada, al mismo tiempo que se rinde
tributo a fa gran aportacidn Tinbergen, sélo se le menciona en una ocasidn para
justificar Ia finealidad, y en la monografia nimero 10, “Statistical, Inference in Dynamic
Economic Models”, otra vez. La ausencia de referencias a Tinbergen, probablemente
se debe a que no hay en la Cowles la necesidad de justificar los modelos de
ecuaciones simultdneas, dado que elfo formaba parte de la hipétesis admitidas. Su
problema se centraba en aportar una solucién a los problemas de inferencia gue
planteaban dichos modelos. Mencionemos, entre ésios, el de la consistencia de los
eslimadores anie el problema de que las variables explicativas no fueran fijas, como
requigre la teorja de la regresion clasica.

Mas bien la fuente de inspiracidn parece proceder de los problemas de estimacién de
las funciones de demanda y produccion, Cita Malinvaud un memorandum no publicado
{pdg.193), en el que Frisch critica el significado de las ecuaciones de Tinbergen, de no
estar dotadas de autonomia, un concepto que habia de ser clave en los desarrollos
posteriores y que seri abordado méas adelante. Considera que si una ecuacion dada
puede reducirse a una combinaciin lineal de otras ecuaciones, el proceso de
estimacién puede resultar viciado. La idea de autonomia estructural demanda la
necesidad de que una relacién se mantenga malterada mieniras cambian ofras
caracteristicas de la estructura.

Después de ka Segunda Guerra Mundial, Tinbergen se dedicaria en mayor medida a los
problemas de la planificacién en Holanda, y puede decirse que los desarroflos

3 MALINDVAUD, E.: Ecomomesria Mediodology of the Rise and Mainrily. Economelria Theory 4. 1983, pags. 18°-209
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econométricos, primordialmente metodoldgicos, corrieron a cargo de la Cowles con la
qué colaboraria estrechamente Ragnar FRISCH..

La coniribucién de Ragnar Frisch al estudio de los cicks econdmicos se enmarca
dentro de la aproximacion dinamica; su aportacion subraya que los “impulsos exégenos
que se incorporan al “‘mecanismo de propagacién”, tienen naturaleza aleatoria. Ello
permitia explicar tanto que los ciclos econdmicos observados carecieran de la
apariencia de trayectoria amortiguada como de fa regularidad gue cabria esperar de las
periodicidades exfgenas.

El mecanismo de propagacién transforma los impulsos aleatorios incorrelados en
movimientes seriaimente comrelacionados (se refieren a ello a fa generalizacion de la

comrelacion clasica atemporal a momentos sucesivos del tiempo). Asi pues, una

fluctuac'ién apafentmnte dotada de cierlo grado de regularidad puede ser generada
por causas irregulares.

De fal suerte, fos ciclos econémicos podian mlerpretarse como el resultado de
componentes cidlicos de caracteristicas variables. Esta interpretacion sera utilizada
para jusfificar 1a no aplicabilidad del modelo arménico a los fendmenos economicos,
dado que se trata de un modelo de pericdicidades fijas.

La interpretacion de una hipétesis ondulatoria deterministica de validez general para los
fendmenos econdmicos defiende la proposicion contradictoria: /as fluctuaciones
aparentemente ieguiares puaden explicarse como resultado de las supenposicion de
ciclos de corta duracibn. La longitud de los ciclos y su frayectoria amortiguada venia
determinada por la estructura endégena (propagacion), mientras la amplitud de las
fluctuaciones lo eskaban por las condiciones iniciales y los “random shock” (impulsos).
En ausencia de las perturbaciones, los movimientos de las variables econdmicas se
desplazarian a lo Jargo de Ia linea de tendencia de equilibrio siendo justos. Sin lugar a
dudas Kondratier es el precursor del estudio de los ciclos econGmicos,
desgraciadamente su obra no fue conocida con todo su potencial por los economistas
sajones.

La solucién del sistema dinamico de ecuaciones le lleva a postular que variables como
el consumo son generadas por el resultado de una tendencia y tres ciclos basico de
8,6, 3.5 y 2.2 afios. Estos componentes actuarian en forma agregada a modo de
operaciones lineales sobre las perturbaciones afteatorias, generande tos ciclos
econdmicos de naturaleza variable. Con ello estaba asumiendo la hipdtesis de
SLUTSKY relativa a la posibilidad de generar ciclos econdmicos como los observados
en economia mediante transformaciones de procesos puramente aleatorios.

Gon todo, en Ragnar Frisch, ef ciclo, su forma y periodicidad sigue desempefiando un
papel clave; defiende que en vez de dirigir la atencion hacia las caracteristicas ciclicas
de los fendmenos econdmicos, fa invesligacion debe encaminarse a la explicacién del
comporiamienio de los agenies econdmicos, causa Ulfima de las flucluaciones
econdémicas. En la aproximacién de Koopmans, el analisis de los ciclos puede
convertirse en ¢! de la estimacion de los parametros estructurales de los modelos y sus
desfases temporales; critica con ello las aproximaciones convencionales que se ocupan
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de estimar las caracteristicas tales como amplitud, longitud y cambios en el ciclo.
Sugiere la necesidad de recurria a teorias basadas en ia introspeccion que permitan
- conocer las motivaciones de los agentes econdmicos.

Antes de cerrar este paréntesis dedicado a Koopmans haremos referencia a la posicion
opugsta expresado por ¢l National Bureau of Economic Research (NBER), con cuyos
miembros  se cruzaria una polémica no carente de interés. Por pare del NBER,
VINING argiiiria que el agregado econdmico tiene existencia propia y sus
caracieristicas no pueden conocerse a partir del analisis de los agentes econdmicos
individuates. Defendia esta escuela el estudio empirico {que le ha acarreado la
calificacion de posicidn meramente empiricisia) y directo de las fluctuaciones
econdmicas. Mienlras que la argumentacion de la Cowles podia verse como una
prolongacion de los enfoques neoclasicos del equilibrio parcial, la del NBER entroncaria
a través de Mitchell, su figura mas representativa, con el institucionalismo de Vebien.
Frisch mantendria en esle punto una linea diferente, poniendo mas acento en la
metadologia de series temporales vy en cuestiones metodolégicas, frente a la
investigacién aplicada de Tinbergen.

Sus proposiciones bisicas de series temporales versan sobre la necesidad de resolver
la arbitrariedad derivada del empieo de diferentes métodos de descomposicion. Parece
que defendia la necesidad de integrar los componenies clisico (tendencia, ciclo,
estaclonalidad y componente itregular) en una interpretacién ciclica de carécter
general, si bien su propension -a no respetar la terminologia al uso dificulta la
interpretacion (puesto que empleaba el término (tendencia) para designar todos los
componenies, cuan cuando esto parece hoy términe comin en una buena parte de
literatura dedicada al empleo de indicadores econdmicos). Participa de la negacion de
i validez del periodograma, al que propuso sustituir por su “moving method”, en e que
habia diferencias de'segundo orden y operaciones lineales de diferentes tipos.

Desde una perspectiva diametralmeriie opuesta a la de Jevons, la explicacién de los
ciclos econdmicos por Slutsky como resuliado de operaciones de suavizado sobre
procesos puramente aleatorios habia de tener una repercusidon importante por cuanto
era ésfa una practica frecuente en aquelia época en el tratamiento de series historicas.
Pero. su contribucitn al desarrollo de la Economeiria como disciplina cientifica puede
cifrarse en los dos siguientes aspectos: por una parte, suponia la entronizacién de una
hipbiesis probabilistica, y por olra, desplazaba el papel explicativo desde los hechos
econ&micos hasia los propios mélodos.

En consecyencia, los ciclos econdmicos eran susceptibles de ser explicados como
meros arificios sin contrapartida empirica. Claro que la tesis de Slutsky solo afirmaba
esta explicacion como una posibilidad, pero sus seguidores no tardarian en emplear
afirmaciones de tipo: “los fendmenos econdémicos son aleatorios”, aseveracion que
incurre en la confusion melodoldgica de afirmar respecto a los fendémenos, algo que
sélo es predicable de las proposiciones tedricas, Hay que observar que el argumento
de Slutsky era, en cierlo modelo, paralelo al de Jevons en cuanto a que ambos ofrecian
comparacioches de los fenémenos econdmicos, en éste con los fendmenos
astrondmicos, en aquél con los nimeros aleatorios.
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1.1.3 Los economistas matemaiticos.

Enire los economistas que emplearon el razonamiento matematico al elaborar algunas
de sus teorias se deben sefiatar, en primer lugar, a COURNOT, quien a pesar de la
hostilidad que suscitaba su metodologia matematica presentd en 1838 su Researches
sur les principes mathématiques de la théorie des richesses, con los resultados tedricos
que estaban muy cerca de poder ser estimados por los actuales métodos de la
Estadistica Matemétical.

Schumpeter coloca después a J. H. Von THUNEN en su relacion de economistas
materrdticos, no sélo porque aporld al acerve det conocimiento econdmico el concepto
de “productividad marginal” sino porque en su obra se intuye “que la teoria surge de la
chservacitn de la practico de los negocios” ?

También merecen destacarse los nombres de QUESNAY, WALRAS y PARETO,
quienes originaron, con sus esfudios sobre la interdependencia de los fendmenos
econdmicos, la Teoria del Equilibrio General; por otra parte, la ley de la distribucion de
la renta, debida a Pareto, tiene un indudable interés econométrico. EDGEWORTH, por
ditimo, empled los métodos matemdticos no sblo en la investigacion de la Ciencia
Econbmica.

lving FISHER ha sido calificado por Schumpeter” como “el mas importante explorador
de los mélodos econométricos desde William Petty”. En su obra Mathemalical
invegligations se presenta como un precursor de la légica empleada en la teoria de la
elecoibi (en esta obra figuran las célebres “condiciones de integrabilidad” que tantas
discugiones habian de originar). En su Theory or inferest, de naturaleza econométrica,
muestra’ las interdependencias que existen entre el tipo de interés y los demds
elementos del sistema econdmico. La obra The purchasing power of money monta sus
argumentos sobre el criterio de funcionalidad estadistica.

También tienen interés econdmetrico los libros det |, Fisher tilulados: Apreciation and
Interest, Capital and Income, Booms and Depresions, y sobre todo, su conocida obra
de Economia estadistica The Making of index Numbers -a la que suele hacer referencia
al estudiar las propiedades que deben satisfacer los numeros indices- v que
constituyera un modelo de trabajo en cuanto a sistematizacién v racicnalizacion.

6 Jp. ch: pog 43
7 SCHUMPETER. J. A.; “Irving FnshersEr:momclncs Ecwwmetrice, vol. 16 julio 1984, pigs.219-23).
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1.13.1 El trabajo de Haavelmo y las monografias de ‘!a Cowles
Commission.

La Econometria, en el sentido actual del término, es una ciencia moderna, es
hasta ! afio 1944 cuando se publica un importante estudio de HAAVELMO?®
que “represenia una fundamentacion teérica al andlisis de las interrelaciones
entre las variables econdmicas. Esta basado en la teoria moderna de la
probabilidad e inferencia estadistica. El método de la investigacion
economélrica intenta, esencialmente, unir la teoria econdémica y las
mediciones reales, empleando la teoria y la técnica de la inferencia estadistica
como un puente”.®

Haavelmo, cuando escribid su frabajo, era un investigador asociado de la
Cowles commission for Research in Economics, entidad fundada en 1932
por-Alfredo Cowles en Colorado Springs (Colorado); en 1939 se traslad6 a
Chicago y constituyd, hasta el afio 1955, una filial de la Universidad de esta
cuidad americana, A pardir de dicho afio los miembros direciivos. de 1a
Comision se adscribieron al Departamento de Economia de la Universidad de
Yale, creandose dentro del mismo fa actual Cowles Foundation for Research
in Economics.

La Cowles Commission nacit para guiar y estimular la investigacién cientifica
en materia-de Economia, Finanzas, Comercio e Indusiria, empleando métodos
de anélisis légivo, matemélico y estadistico. Asimismo, el objetive que declara
tener la Fundacién es también el de guiar y estimular la investigacion de
aquellas malferias -ademds de la tecnologia-, incluyendo problemas de la
organizacibn de eslas actividades. En un trabajo publicado por Predetii
(1952) se encuentra un buen resumen de las actividades de ia Cowles
Commission.

De las reuniones celebradas por los miembros de las Cowles Commission
surgieron las Cowles Commission Monographs, o Monografias de
investigaciones completas publicadas en forma de libros, y las Cowles
Commiission Papers New Series, o trabajos producidos por iniciativa de los
propios miembros.

Entre las monografias figuran la nimero 14, “Studies in Economefria Methods"”
dirigida por HODD y KOOPMANS (1953); aunque no puede calificarse como
un manual de Econometria, por la heterogeneidad de su contenido (al estar
escrite cada capifulo por un autor distinto) y por el elevado nivel conque se
tratan !a mayor parte de los temas, fue considerado como el libro mas
adecuado para iniciarse con rigor cientifico en la especialidad de la
Econometria dentro del campo de la ciencia econdmica.

B HAAVELMO, T.; “The probabiliny aprosch: in ics™ Supl de a revista £ . vol. 12, julic 1944, Existe la waduccion de Gonzalo Amaiz ol
casiclano, publicado en la Revista de Econewio Poliico, ;msa-mclanbr: 1956, pigs.268 3 422, con clmuln “1.a 1eoria prababilistica en Econometria”. Esta
aportacidn de Haavelmo be ha hecho acreedor al premio Nobel de Economia del aso 1989,

¥ HAAVELMO, T.: 1956. pég 268.
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En realidad, la Moncgrafia namero 14 constituye un elegante compendio-
aungue a veces los desarrolla mas detalladamente- de los métodos expuestos
en la Monografia nimero 10: “Stafistical Inference in Dynamic Economic
Modefs", tambien dirigida por Koopmans, y que presenta Jas coniribuciones
originales de los principales econdémetras relacionades con la construccion de
los modelos econdmicos. Nosotros consideramos que la Monografia nimero
10 es un riguroso trabajo, que seguramente ocupd a fos miembros de la
Cowles Commission duranie mas de cinco afios, cuyo principal objetivo era
mejorar y aclarar ¢l trabajo de Haavelimo. Sus distintos capitulos tampoco
constituyen una lectura facil y son un elevado nive! tedrico, por lo que los
miembrog de la Cowles Commission publicaron en 1953 la’ Monografia
nimero 14 que, a nuestro juicio, puede considerarse el primer “{ratado” de
Econometria que se escribe en el mundo.

Otra Monografia de gran interés cientifico es la nimero 13: “Activity Analysis
of Praduction and Allocation”, en la que junto a Koopmans colaboran Arrow,
Simon, Dantzig, Georgescu-Roegen, Samuelson y otros econometristas en
presentar y solucionar problemas béasicos de programacion fineal, teoria de
juegos y anafisis de Leontief, ademas de un estudio magistral de las
propiedades malemdticas de los poliedros convexos. Tal y como cita Carlos
Faguna o, Kantarovich realizé un trabajo excelente sobre conjuntos convexos
que en su momento Dantzig no conocia y eso le implico 8 afios de trabajo.
Nos atrevemos a decir que en la Monografia nimero 13 se encuentran los
antecedentes tedricos y las posteriores aportaciones de la metodologias
bautizadas con el nombre genérico de “Investigacién Operativa”, después de
la Segunda Guerra Mundial.

1.1.3.2 Posibles causas del nacimiento de la Econometria.

El nacimiento de la Econometria vino precedido de magnificas aportaciones
de economistas, ya clasicos, que “envidiosos” del éxiio de los fisicos en el
desarrollo de su ciencia -tras la introduccion de Newton y Leibnitz .del célculo
infinitesimal- consideraron que la utilizacion de los métodos matematicos en la
investigacion de las ciencias sociales y, especialmente, de la Eéonomia,
conduciria a ofro importante desarrollo de este campo cientifico.

Un hecho histrico que acelerd el nacimiento de la Econometria fue la
conocida crisis econémica que se inicié en Wall Street en 1929. Ni los tedricos
de la Economia. (tanto si utilizaban o no el lenguaje matemalico en su
exposicijn cientifica) ni los estadisticos fueron capaces de predecir la crisis
gconbmica; segin manifesté el economista y fildsofo francés Simiand, los
primeros construian feorias sin hechos (no contrastaban con la realidad sus
hipbtesis y sus teorias), y los segundos, hechos sin teoria (sus
extrapolaciones deduckias del comportamiento temporal de sus indicadores
no tenian una base tedrico-econdmica).
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Antes de la crisis econdmica de 1929 no existia, efectivamente, clase alguna
de colaboracitn cientifica entre matematicos, estadisticos y economistas. Asi,
Charles F. ROOS relala con gran lujo de detalles la odisea editorial de un
frabajo econométrico suyo, relacionado con el equilibrio econdmico de Walras.
Una revista de Economia, otra de Estadistica y oira de Matematicas estaban
dispuestas a publicar su esiudio si se prescindia, en cada caso, de las
aportaciones cientificas que hacian referencia a las dos ramas en que no
estaba especializada la revista' El trabajo origing, merced al conocimiento
que tuvo de él el profesor Wilson de la Universidad de Harvard, la creacion de
una seccidn dedicada al desarrollo cientifico de la Economia y la Sociclogia
en la Asociacion Americana para el Progreso de la Ciencia.

En realidad este hecho constituye la culminacién de un movimiento cientifico,
iniciado por el profesor lrving Fischer en 1912 al tratar de organizar un grupo
de estudio para fomentar el desamollo conjunte de 1a Teoria Econémica, ia
Estadistica y las Matemdticas. Las aportaciones de Mitchell, Moore, Evans y
Schultz en Norteamérica y de Pareto, Bowley, Frisch, Keynes y Schumpert en
"Europa contribuyeron incansablemente, a juicio de Roos, al acercamiento de
aquellas tres ciencias.

Como a continuacién de este movimiento cientifico, los profesores Ragnar
Frisch, Irving: Fischer y Charles F. Roos infentaron crear una sociedad
inlernacional de econometristas y, a pesar de las dudas de Fischer en el éxito
de la empresa, fue creada Ia Economeiria Society (E.S.) el 29 de diciembre de
1 Cleveland, Ohig. Fischer fue elegido primer presidente v R, Frisch el

primer redacior-jefe de |a revista Fconométrica. Un hombre que contribuyo
notabilemente al desarrollo de la nueva ciencia fue Alfredo COWLES.

1.1.3.3 Naturaleza y objetivos de la “Sociedad Econométrica”

|.a revista Economélrica se publica desde el afio 1933. Se inicid con el
referido trabajo de Schumpeter titulado “The common sense in Econometrics”;
en &l se presenta “un examen de conciencia” y un propdsito de actuacion
futura en el huevo campo de la investigacion econométrica. Las ideas vertidas
por Schumpeter en este irabajo pueden resumirse diciendo que la
Econometria es el reconocimiento explicito del cardcter marcadamente
cuantitativo de la Ciencia Econémica y su objetivo es el de resolver los
problemas que se derivan de este hecho.

Ante este concepto de Econometria, Schumpeter considera que "todo
economisia es un econometrista, le agrade o no le agrade®, a no ser que esté

10 Roge, Chv. F.: *A Future Role for the Ecomometria Society in Intemational Statinics™. Econosresrice, vol. 16, abril 1948, paygs. 127-134. Esta iraducido all castellano
en ALCAMDE, A.: Le¢turas e E<ondmetrin, De. Gredos, pigs. 31 a 37,
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especializado en aspectos econdmicos no cuantifativos, historia vy
organizacién de empresas, por ejemplo.”

Las razones que impulsaron a un grupo de economistas a unirse bajo la
bandera de la Econometria, dentro de la E.S. fueron -a juicio de Schumpeter-
las siguientes:

a) El rapido crecimiento de la riqueza del material estadistico.
b) El pregreso de los métodos estadisticos.
¢) La emergencia de un motor teérico muy superior al anfiguo.

El programa de la E. 8. que propuso Schumpeter consistia en un foro que
recogiera todos los posibles aspeclos del conocimiento econométrico. Y
desde entonces se han celebrado muchas reuniones internacionales de esta
sociedad, entre las qgue ocupan lugar preferente las europeas y las mundiales
iniciadas en Roma el afic 1965.

Los presidentes de la Econometria Sociely han sido: Irving Fischer, Divisia,

" Holelling, Bowiey, Schumpeter, Mitchell, Keynes, Marschak, Tinbergen, Roos,,
R. Frisch, Koopmans, Allen, Samuelson, René Roy, Leontief, R. Stone, Arrow,
Haavelmo, Tobin, Boiteux, Klein, Theil, Mcdigliani, Sollow, Morishima, Herman
Wold, Houttaker, Hahn, Hurwicz, Dreze, Debreu, Gorman, Radner, Don
Patinkin, Zvi Griliches, Uzawa, Mckenzie, Komnai, F. M. Fisher y Sargan en
1280,

El indice de los arliculos publicados en Economélrica y la lista de las
comunicaciones presentadas en los Congresos de Econometria constituyen €l
mejor resumien de las acfividad cientifica de los miembres de la E. S. y un
magnifico indicador del extenso contenido del trabajo econométrico.

Pero el mejor conccimiento de 1a naturaleza y objetivos de la E. S. estan
expuestos en el articulo primero de sus estatutos, cuyo primer parrafo dice
fextualmente.

“ La E. 8. es una sociedad inlemacional para el progreso de la ieoria
wconémica en sus relaciones con la estadistica y las matemdlicas.”

Et caracter “internacional® de la E. S. lo puso en duda Irving Fischer, que
desafib a Frisch y Roos a encontrar cien personas en el mundo interesadas en
formar una sociedad para ¢l desarrollo de la teoria econdémica en su relacion
con la Estadistica y ta Mailematica; tres dias despues le dieron selenia
nombres, lo que convencid a Fischer para fundar una sociedad internacional.

El segundo pamafo dei primer articulo de los estatutos de la E. S. dice:

"Su objetivo esencial (de la E. S.) es el de favorecer los puntos de vista feérico
y empirico en fa explolacion de fos problemas econdmicos y que estén

H Actusimente 5¢ puede estudise Historis Econd beando model éricos, Yo que ha penmitido &l pacimiento de la mederna Cliomctria (véase por
eiemplo, PULIDO, A Lo modelos econom iiricos ) vio Nuevahistoria smrice, U.0.1 de “E ia y mrodeh étticos”. UNED, pag. 40.
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inspirados en un estudio metédico y riguroso semefante al gue ha prevalecido
en las ciencias nalturales.” '

Al hacer referencia a las ciencias naturales, creemos que los pioneros de la
Econometria estan pensando esencialmente en la Fisica y en el espectacular
desarrollo de esta disciplina desde que los Fisicos Newton y Leibnitz crearon
el calculo infinitesimal aunando “los puntos de vista tedrico y empirico en la
explotacién de los problemas fisicos™. Desde luego, la Matematica de los
fisicos no debe ser necesariamente la de los economistas, aunque asi hayan
sido hasta que Arrow y ofros imporiantes investigadores modernes hayan
comenzade a crear una nueva matemalica para resolver problemas de
economia.

£l altimo parrafo del articufo que comentamos es el siguiente:

" Toda aclividad susceplible de favorecer mediata o inmediatamente tal
unificacibn:de los estudios econbmicos tedricos y empiricos cae bajo el campo
de accitn de la sociedad.”

Parece una obsesion de los primeros econometristas que no se construyan
“teprias sin hechos™; la Econometria debe ser una disciplina que permita la
‘confrastackin empirica de las teorias economicas y, al mismo tiempo, que no
se pronostiquen “hechos sin teoria”, es decir, que los prondsticos, las
previsiones, el forecasting deben fundamentarse en la feoria econdmica y no
en la mera extrapolacion estadistica. Esta situacion la destacan y resumen
los "estalutos” al precisar la “unificacion de los estudios econémicos tedricos
y empiricos”.
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CETRERS e

1.2 LOS MODELOS,

1.21 DEFINICIONES Y CLASIFICACION
1.2.4.4 Definicion y ejemplos.

La palabra modelo procede de la italiana modelio, y ésta, a su vez, del latin modulus,
pero sus significados en castellano “molde”, “médulo”, etc., no se corresponden con la
idea de “modelo” que aqui pretendemos desarrollar. Por ofra parte, las tres acepciones
de “modele” que da 1a 18° edicion del “Diccionario de la Real Academia de la Lengua”
no aclaran, explicitamente, la caracteristica que debe constituir a nota fundamental
para que un modelo pueda iener interés cientifico, o incluso técnico, Nos referimos a la
necesidad de que el modelo represenie un proceso de abstraccion, “permitiéndonos
centrar la atencién en un fenbmeno mas sencillo, sin perder mucho por los detalles de
los que se ha prescindido.™?

Siguiendo a INTRILIGATOR™, el modelo mas corriente empleado en la literatura
econdmica es el ligico- verbal, que emplea analogias verbales (metaforas y similes,
por ejemplo) que culminan a veces en un paradigma de la “fabrica de alfileres” para
explicar el concepto de "divisién del frabajo” o el de “la mano invisible” que dirige todas
las decisiones individuales para conseguir el bienestar general de la sociedad.

Les modelos fisicos suelen ser la representacion material 0 mediante objetos de un
sistemia del mundo real (la magueta de un avién, por ejemplo). También pertenecen a

-esta clase de modelos los empleados por los astrénomos para describir, por ejemplo, el

funcionamiento del Sistema Solar: por los fisicos para explicar el funcionamiento del
Atoma; por los quimicos, como la clasificacion periddica de los elementos, por los

bidiegos, como el modelo evalucionista de Darwin o la evolucion de tas poblaciones de

microbios, que fueron transformados en modelos matematicos (véase por ejemplo, la
curva logistica que esiudiaremos en esta seccion).™

Una clase de modelos de gran interés en el conocimiento econémico son los llamados
modelos geométricos, desde el que pemite discurrir sobre el equilibrio en un mercado
de libre concurencia como interseccidn de una funcion de oferta y otra de demanda,
hasta el que permite materializar la linea del contrato de Edgeworth como conjunto de
infinitos posibles puntes de equilibric en el monopolio bilateral. Tal es el caso “del
mercado de {rabajo” si se supone que existe un sclo vendedor de trabajo (el Sindicaio
de Trabajadores) y un solo comprador de estos semvicios (la Asociacién de
Empresarios), como el problema no fiene una solucién concreta, el salario se fija al
luchar los empleados con la huelga y los empresartios con el cierre de sus
establecimientos, y la solucibn mas favorable la conseguird el “sujeto” con mas
posibilidades de soportar esta competicion.”

12 Bross: 1958, pag. 167,

3 HTRILIGATOR: 1972, piy. 16.

4 lyving Fischer wtifizt modelos hidriuficos pars svalizar varisbles macroecondmicas. coma la renta nacional empleanda flujos de (luidos que representan Nujos
monetaros.

15 Viase, por ejemplo, CASTANEDA, 3. 1968, pdgs. 460 2 462,

22




Un ejemplo de modelo geométrico muy utilizado en microeconomia es ef mapa de
curvas de indiferencia o el de isocuantas. En ambos casos se trata de representar una
superficie z=fx,y) en un plano horizonial empteando el sistema de planos acotados
{analogo al empleado en cartografia para representar un terreno a partir de sus lineas
de nivel). En el primer caso, z es la utilidad que reportan las combinaciones de bienes
que reportan al sujeto la misma utilidad o satisfaccion. Una isocuanta es, por ofra
parie, el lugar geométrico de los puntos de un plano cuyas coordenadas x e y
corresponden a combinaciones de cantidades empleadas de dos factores (trabajo y
capilal, por ejemplo) o dos medios productivos que permmiten al empresario obtener la
misma cantidad z de producto.

£n sintesis un modelo es una abstraccion de un fendmeno o caso real. En las distintas
cienclas se utilizan los modelos en forma intensiva, esto no es sorprendente ya que los
modelos ayudan a evaluar clertas circunstancias que dificilmente pudieran ser
probadas en la reaidad.

1.21.2 Clasificacion y caracteristicas de los modelos.

Existe una clasificacion general de modelos utilizados por todas las ciencias estas
pueden vizualizarse asi:

Modelos Matematicos
Modelos Modelos Probabiliticos
Modelos Estadisticos—Matematicos
« Los Modelos Matemiticos.

Son aquellos que definen una relacion clara y Onica entre una variable
dependiente y otra o varias variables independientes.

- Maodelc Matematico:
¥ = B, + B, X, (relacién (nica)
« Los Modelos Probabilisticos.

Son aquellos que por naturaleza son aleatorios. En su formulacion y desarrolio
no permiten una solucidn Gnica.

- Modelo Probabilistico:

Z =X"# (modelo probabilistico)
o

Donde
X =e€s una variable aleatoria
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+ Los Modelos Estadisticos-Matematicos.

Son un hibride entre una relacibn de una variable dependienie con ofras
variables independientes, pero ademas se incluyen como variables explicatorias
variables aleatorias.

— Modelo Estadistico—Matematico:

¥ = B + B, X, +V, (relacién determinista— aleatoria)

Donde ¥, = variable aleatorio

L os distintos modelos antes sefialados tiene, cierlas caracteristicas en su formulacién.
Mencionaré que los Matemdticos y los Estadisticos—-Matemiticos, pueden ser:

r Lineales

Matematicos {

No lineales

MODELOS < .
Lineales

Estadisticos—-Matematicos {

\ No lineales

Son aquelios que se definen de acuerdo a la potencia uno de las variables explicatorias
que lo'conforman.
Ejemplo:

Y, =B +BX, +BX,
Los no fineales.
Son aquellas gue se reagrupan en forma de producto o cociente yfo sus variables
tienen poiencias distintas a uno.

Ejemplos:
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1.22 LA APLICACION DE L.OS MODELOS EN LAS DISTINTAS CIENCIAS
1.2.2.1 Un modelo matemitico aplicado a la biclogia: El modelo logistico.

PEARL y REED en 1920 analizaron el crecimiento para cada momento del tiempo { de
una poblacion Yt que se desarrolla en un espacio finito, con las siguientes hipotesis de
frabajo: Si .

0<Yi<K, (1.1

que limita a K el posible nimero de habitantes que pueden habitar aquel espacio finito,
entonces

%:cr(x—r)‘ C>0 (1.2)

que permite obtener

%y -
—5 = CYYy=0(K-2¥y,
ar

En esta hipbtesis se acepta que al velocidad de crecimiento de la poblacion, dY/df, es
siempre positiva, en fanto que sea K > Y, y que el crecimiento es mas que proporcional
con el tiempo hasta ¢! instante en el que K- 2Y = 0 (0 Y = K/ 2), teniendo después un
crecimiento merios que proporcional (si Y = K/ 2) puesto que entonces Y™ < 0.
integrando fa ecuacién diferencial (2), que la expresamos ahora asi,
dr
= Cd
Y(K-1)

ragulla que

ll(l ""'!—)afy—l[l y - tog(k -} =Ct+ D,
X Y+K-—Y —Koo—og(—)—t+.

El resultado anterior es equivalente a decir que

Y
logK =KCt+KD=ar-»b

haciendo a=KC y b= -KD, para simplificar la expresion. Entonces,
¥

- ea! -b,
K-Y
0 sea,
K_1ee
y = ea.f—b - i
por lo que
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o K
1+ eb_a’
que es una primera expresion de la curva logistica para cualquier clase de poblacion
{microbios, por ejemplo).

Si se trata de poblaciones humanas, estas curvas se satisfacen para ciertos periodos
de tiempo o “época cultural’; la época siguiente se inicia pariiendo de una poblacion
basica y la curva logistica se expresa por

K

sht—
Y 145~

1.2.2.2 Un Modelo Matematico aplicado a la Teoria Econdmica.

El tipo de modelo determinista mas importante para los economistas es el que describe
la realidad econdmica mediante un sistema de ecuaciones algebraicas. Uno de los
mas conocidos y ulilizado en los manuales de Economia es el que permite explicar Ia
renta o el producto de equilibrio ¥° en funcion del consumo C y un gasto exdgeno Z,
que en el caso de una economia cerrada (sin comercio exterior) y gastos estatales
pueden ser eguivalente a una inversion fija o auténoma, es decir z=1,. Este sistema de
ecuaciones s del tipo

C=f(1)
Y=C+1

y. en nuestro caso, puede precisarse a través del sistema

C°=C(,+¢:ﬁ.'}’o
Y =Coral’+ 1y

en donde la constante c,, se denomina consumo aulénomo (Y=0) y el coeficiente

angular a = j‘% es la propensién marginal al consumo (PCM).

Al calcular en la Gitima ecuacién del segundo sistema la renta de equilibrio, obtenemos

|
Y= m(co + 1)

denominando al factor 1/(1-a) gue multiplica a la suma del consumo y la inversion
auténomos ¢, + I, con el nombre de mulfiplicador, ya que indica el efecto multiplicativo
producido en el calculo de la renta tras un cambio en el gasto exdgeno ¢, +1, -que
podria ser de ofra naturaleza, como el gasto estatal.

Como precisaremos al estudiar- el llamado “modelo completo de la Cowles
Commission”, los modelos algebraicos constan, en general, de varias ecuaciones, que

pueden ser de conducta como la C(Y} que explica fa “conducta” de los consumidores
ante distintas disponibilidades de renta; fecnolégicas, como en el caso de una funcion
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de produccidn que relacione la cantidad obienida de productc y las cantidades -
empleadas de medios o faclores productivos, o bien de ofra nafuraleza. La vartiable o
variables que se trata de explicar en un modelo algebraico se denominan enddgenas (
como son las C° ylaY° en el modelo considerado) yh las variable explicativas se laman
exdégenas, que influyen en el comportamiento de las endogenas, pero no estan influidas
por eflas (el consumo pugde estar influido por la inversién auténoma 7, o por el gasto
estatal, por ejemplo).

En el modelo algebraico también figuran parameiros, como la PMC que hemos
designado por &, ¢ el multiplicador

i
K=—
-

«  El modelo estudiado se puede generalizar incluyendo una ecuacion de inversion
1=l +af, CUYO téfMing, ¢¥, s la parte de inversién inducida por el volumen de
‘renta Y, en este caso, y sustituyendo de nuevo en la dltima ecuacién del sistema

inigial resuita que,
P=C+i=Corat’ +fy+er’
y por tanto,
—
Y'-l—(a+£)(co+l°)

que permite considerar el nuevo multiplicador

a2t
b l-(a+g)

X,

] Al pasar de un sistema econdémico cerrado a otro relacionado con el mundo
exterior el producto nacignal se puede expresar por la ecuacién contable

Y=C+l+X-M
en donde X es la variable “exportacion”y M la variable “importacion”. Si se supone

que X tomo el valor x, fijo {variable autonoma, y M se explica por la ecuacion de
conducta)
M= M, +mY
en donde el parametro mn es la propension marginal de la importacién, se deduce
facilmente que
Y =Cyp+ar®+ty+af® + ;- My-my°
y. por tanio
1
Tl-a+e- o1}
s un nuevo multiplicador.

K
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Por altimo, si se supone que exisle actividad central con unos gastos fijos G, v

unos ingresos dependientes solamente de un volumen de impuestos 7, gue son
dependientes, a su vez, del producto Y, tales que

7=ty
la renta disponible que la podemos expresar asi:
Y=¥Y-T )
Permite expresar el consumo de la forma siguiente:
C=Cy+al =
=Cg+alY-1)=
=Cyra(i-ar
por lo que la renta de equilibrio ¥° la expresaremos asi:
P = gy rig+ Gy+a-ny?,
que conduce a un cuarto multiplicador
[
= i-a(l—-1)

Aungue generaimente en la praictica de la disciplina econométrica los modelos
algebraicos son lineales, alguna o varias de las ecuaciones del modo pudieran ser
" pardbolas. Logarilmicas 0 exponenciales, por ejemplo, aun cuando, se ocasiones,
se transforma en lincales tomando como nuevas variables los logaritmos de las
variables originales. '

Ky
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1.3 LOS MODELOS ECONOMICOS.

1.3.1 DEFINICION, CLASIFICACION Y CARACTERISTICAS.
1.3.1.1 Definicion de Modelo Econémico.

Un_ modelo se define como econdmico cuando sus variables que intervienen
representan datos ecoendmicos o involucran abstracciones de fa propia economia,

1.3.1.2 Clasificacion de los modelos economicos.

Deterministas  (relacion unica)

HOI:}E':OS Probabilisticos  (relacion aleatoria pura)
ECONOMICOS .
Econométricos (relacion hibrida, Esiadistico-Matematica)

1.3.1.3 Caracteristicas de los modelos econoémicos.

a. Definicion de modelos econémicos deterministas.
“Un modelo deierminisia es aquel que la relacion de casualidad entre las variables
que forman el modelo es Onica, por ejemplo:
PIB, = B, + B,M,

Donde:
PIB, =Producto
M, =0Oferta monetaria

En este modelg lo que nos indica es que existe una relacion de casualidad Unica
enire el PIB y la oferta monetaria.

. Los modelos economicos probabiliticos puros.
Ef modelo probabilitico puro es aquel que nos presenta una relacion aleatoria
pura. Los mas conocidos son aquellos que involucran a las distribuciones
discretas y continuas. Por ejemplo:

Binomial

Discretas § Poison
DISTRIBUCIONES Hipergeométrica
PROBABILISTICAS

Continuas { Normal
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Los modelos economelricos son una relacion entre una parte determinista y ofra

aleatoria.
Veamos:
l: = Bl + lef + Vr
(-
Parte Parte

0 cnista Aleator
Los modelos economélricos pueden ser lineales y no lineales, dependen de la

~ potencia y la forma malematica en que se encuentren relacionados.
Por su forma en que aparecen sus variables predelerminadas estas pueden ser.

rM«)delos de  ecuaciones
estructurales (Solucion sistema
Modelos de acuerdo a sus | de ecuaciones reducidas)
vaniables predeterminadas
Modelos de series temporales
(Metodologia Box— Jenkis)

13.2  MODELO ECONOMICO DETERMINISTA: El modelo Cobb-Douglas
(Estético) -

Un modelo determinista con inderés practico que puede senvir para conectarlo con un
. modelo estocastico es ef conocido en la lileratura econdmica con el nombre de modelo
Cobib-Douglas. Se trata de una funcion de produccion que fue muy divulgada fras la
recomendacion formulada por un grupo de expertos, a quienes encargd la Alfa
Autoridad de las Comunidades Europeas redactar un informe sobre los métodos que
deberian emplearse en las previsiones a largo plazo para la “previsién glebal de ta
oferta”™, la funcibn recomendada fue la disefiada por el economeirista y senador de los
Es!adus Unidos Paul H. DOUGLAS en colaboracién con CW. COBB y que se dio
conocer en 1928.

E! dictamen dice textualmente: “Recomendamos basar la estimacién referente a las
empresas no agricolas en una funcion de produccién que expligue el crecimiento de la
tendencia y que se consilera como representativo de la influencia de los demas
factores, en particillar del progreso técnico®. '°

Se trataba, en definitiva, de una funcion Cobb-Douglas formutada mediante una
ecuacién del tipo siguiente:
X = kW¥CEM

en donde X,Wy C represenlan, respectivamente, el velumen de produccion, la cantidad
de trabajo y el “stock” de bienes de capital, w y ¢ corresponden a las elasticidades del

% OFFICE STATISTIQUE DE COMMUNAUTES EURGPEENNES: 1960, plg.540
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trabajo y del capital respecto al producto; T se denomina en el informe como “tasa de
crecimiento anual de la tendencia residual y t es el tiempo, “que se considera como
representativo de los demas factores y, en particular, del progreso técnico™ y que
caracteriza de histérico al modelo considerado.

Recomiendan, ademds, considerar bajo la variable W el nimero de personas
empieadas y completar la formula con una variable H que represente la duracién del
trabajo.

Tomando logaritmos neperianos en los dos miembros de Ia funcion, derivando respecto
a t y denominando X, W' y C' a las derivadas de las variables correspondientes se
tiene que
. £ = WE + C—' +T,
X W
en donde X/X, WAW y C/C representan las tasas de crecimiento anual de la
produceién, el t_rahajn y el capital, respectivamente.

Aungue las funcionas de produccibn se han esfablecido para aplicar las relaciones
entre cantidades de medios empleados y cantidades obtenidos de un solo producto,
dentro del procese que se origina en el seno de una empresa o unidad econdémica de
produtcidn fas conclusiones se han generalizado al campo macroeconémico y se
agregan en un sola funcién de produccion todas las comprendidas en el marco de una
economia nacional.

E! producto X es ahora el Producto inferno Bruto o Neto que, como en los casos
estudiando, se-hace depender de dos variables: el factor trabajo Wy el factor capital C,
o sea,

Xf(W,C).

Pero indudablemente, en la formacion det PIB no participan sclamente estos dos
factores, sino que influyen otros como son los cambios tecnol6gicos, la educacion y
formaciéin profesional de la poblacidn activa, la organizacion empresarial y las
economias externas, por sefialar aquellos que parece que influyen mas decisivamente
en la evolucién del Producto Interior.

Si, como veremas mias adelante, se trabaja con modelos estocasticos, en lugar de con
un modelo determinista, estas influencias en la determinacién de X podrian recogerse
en © ¢on una variable o perturbacion aleatoria, pero el modelo Cobb-Dougtas no es de

tal naturaleza econométrica, y si se quiere adecuar a la realidad debe incluir una
" variable que recoja las variaciones de aguellas causas agrupadas conjuntamente como
un factor residual.

En general, el factor residual es una funcion del tiempo £, y asi en un trabajo de a
SOLOW Y Ia funcién de produccion toma la forma

X=A@YW, )

Y SOLOW: 1937, pigs. 3122320,
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en donde el factor residual A(t) puede coincidir con el otro histérico de fa funcion Cobb-
Douglas, es decir

A=e el

En el trabajo de Solow se estima en un 1.5% la tasa media del crecimiento anual de
At} y, lo que es mas significativo, el aumento de producto -por persona activa- se
puede imputar en una octava parte al incremento de capital y los siele octavos
restantes a las causas incluidas dentro del factor residual -que Solow denomina
“cambio 1écnice-, tado ello referido a Estados Unidos y al periodo de tiempo 1500-1948.

Cinco afios después Solow mejora aquel estudio y asegura que “la inversion es, en
todo caso, una condicidn necesaria para el Desarrollo, pero con toda seguridad no es
una condicion suficiente” **, sehalando ademas de importancia para el progreso
econémico de actividades tales como la investigacion, la ensefianza y la sanidad.
Empleando también un modelo estalico-histérico llega AUKRUST a parecidas
conclusiones pasa la economia nofuega ™, y estos resultados, se completan con la
"Fommda del Progreso” de REDDAWAY y SMITH, que estiman para Inglaterra en un
2,1%, 1a tasa de progreso anual ®

Todas estas considéraciones pemmiten enjuiciar el papel de los modelos estiaficos-
histéncos en el conocimiento econdmico-cuaniitaiivo. En realidad, 1a introduccién de la
variable “empo® es un modelo econémico permite cormegir los errores que se
introducen en el madelo al no poder figurar explicitamente en la formulacién del mismo
todas las variables que influyen, mas o menos intensamente, en la que se quiere
explicar, pero no tiene dicho "tiempo” un tratamiento de variable aleatoria, lo que impide
realizar las mediciones o estimaciones de los objetivos econdmicos en términos de
probabifidad.

En los manuales de microeconomia se suele presentar el modelo Cobb-Douglas en la
forma mas sencilla:

= wich - raw.0),

en cuya ecuacidn no figura explicita la variable “tiempo”; se asignan las prop!edades
elementales

F0.0)=f(W0)=0
o de produccion nula si no se emplea uno de los dos factores , y

Z20ZLso
a w

# SOLOW: 1962, phgs 76 2 36.
 AUKRUST: 1959, pigs. 39 2 58.
REDDAWAY y SMITH: 1969, pgs.17a 31
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‘o de produclividad marginal creciente, asi como ofras propiedades referidas a las

segundas derivadas parciales o a la matriz Hessiana de dichas derivadas segundas.

En el modelo elemental oy Fson las elasticidades del producto X respecto al trabajo y
capilal, respectivamente; es decir,

ya o ex
“xw T xx
Con 0<a<10<g<lya+p<i. La constancia de ayFasegura el cumplimiento de las
propiedades que hemos considerado, y a + 8 determina el grado de homogeneidad de
la funcioén Cobb-Douglas, porque
FAW,AC) = (a)® ey =
8PP
=m0

El.e%fvmbrio de 1a produccidn o ley de las productividades marginales ponderadas a
+C):

en_donde p es el precio del producio y Pw, Pc los precios de los factores trabajo

{salario) y capital (interés), se deduce de (1-17):

- ¢ X pw & X pe
w-—=a~—=—'——=ﬂ_——=——~
w ¥ p C cC p
y, por tanto
o g B
I> SR ¢

cuyo denominador comun es el valor del producio y los numeradores los costes del
trabajo y del capilat. Estos resultados conducen a la expresion

(a+p)p,\’=pr+ch.
que es igual a
X =pwlW + pcC, si a + =1,

que es la condicién para que la funcién de Cobb-Douglas presente rendimiento de
escala constantes. En el caso considerado en el modelo se expresara

X=mweche.
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Un concepto importante en la teoria de la produccion es de la elasticidad de
sustitueién (que se suele designar por & en microeconomia) de un factor W por otro
C.-Puede expresarse por el cociente®’:

1942

¥ ' pe

C pw

J =

que expresa las medidas del cambio de la proporcién de factores, cuando varian sus
preciso relalivos. A partir de este concepto se definen las funciones CES (Constant
Elasticily of Susiitution) de produccion o funciones de elasticidad constante de la forma

| x=Haw? -8
endonde § es un_pa(ﬁmetro' 0< §<1y yes el parametro de sustitucion, tal que yz-1.
Si o es constante puade probarse que en las funciones CES

1
o=
I+ y

1.3.3 MODELO ECONOMICO PROBABILISTICO: La distribucién de Pareto.

Aungue los modelos econométricos son, en general, probabifisticos, al figurar en su
disefio o formulacidn variables aleatorias o estocésticas, veremos que presentar unas
caracteristicas singulares que los diferencian del conjunto de los modelos matematicos

y probabifisticos. Las distribuciones nommal, binomial, x2 de Pearson, t de Student o F

- de Snedekor son ejémplos tipicos de modelos probabilisticos a los que se ajustan, en

muchos tasos, distribuciones de frecuencias observadas en el mundo real.

to; =g+bx
1-P

en donde P es la probabilidad de un suceso y 1-P la de su complementario. Es

inmediato obtener de la igualdad anterior que

!
P —-(a+bx)

I+e
de la misma forma matematica que la curva logistica. Por estia razén, a log (P/1-P) en
algunos manuales de Estadistica y Econometria se le denomina probabilidad logistica o
logit. #

21 CASTAREDA: pig. 616

* Para que fuese econométrico seria necesario agregarle un término estocastico e identificarto
B viuse, por ciomplo, WONNACOTT, R; y WONNACOTT T_H.: 1982, pig 152
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Un modelo probabilistico de gran interés en Economia es la disfribucion de Ia renta
de Pareto ®. El objetivo del economista italiano era el de encontrar una funcidn
matematica que e ajustara adecuadamente a las distribuciones frecuenciales de ta
renia personal observadas en 1a realidad y expresé la proporcién F(x) de personas con
rentas superiores a x mediante la funcidn:

P(x) = Ax T = B¢ > x),

cuyo ultimo miembro indica la probabitidad de que una variable aleatoria £ sea mayor
X

Por tanto, a a distribucion de Pareto corresponde una funcion de distribucion F (x) ial
que

F(x)= B(fsx)=1-FP(x)=1 —'Ax_x,
y una funcién de densidad f (x} determinada asi:

dF{x) xA

f =g =T

Si se desea calcular la proporcién de personas cuya renta personal estd comprendida
enire x, y x,, habra que utilizar la expresion

x 2 — _
I xzf(x)dx ={Fey = Flxp) - Fixp) = 467 —x37).
1
En el caso de que x, sea un valor inferior a las rentas que figuran en la poblacién que
sigue la ley de Pareto.
Pixg)=1 y A=Xxg,
cuya Gitima expresion permite definir el parametro A de la distribucién.

Al expresar la funcién de densidad con este valor del parametro A.
obienemos:

a+l
flx)= mexx—(xﬂ) = i(x—o-)
xo x

que tomara el valor ¢ero si x<x,
De la misma forma se tiene que
X a
Px)= ¥ = (—0] .
X

para todo valor de x que sea superior a x,

¥ ALCAIDE, A.: 1963, pag. 5.
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Si la poblacion -cuya distribucién personal de la renta trata de estudiarse- se define
fijando, precisamente, el valor inferior x,, la distribucion de Pareto depende solamente

del paréametro a y se trata de una distribucion fruncada, o distribucion cuyo recorrido
no es el {—o,+ w©).

La esperanza mafemdtica de esta distribucion de Pareto es

@ x oo mx 1 o
Hel=1 o= agl x %ac=- [ ]
X xp "

a-1 % -1

Esle Vabr medio no tiene sentido si el parametro ¢ < 1;ysia > | debe verificarse que

-4

lo que permite estimar ef valor de a conociendo la renta media por rentista con renta
superior a x,. °

Para efectuar in_terpnetaciones econdmicas del parametro x se suele presentar la
funcién de Pareto en escala fogaritmica, esto es.

log P(x) = g A—alogx,

~.ecuaciéh que también permile una estimacién minimo-cuadratica tomando como
variables
log F(x) y log X.

1.3.4 LOS MODELOS ECONOMETRICOS

La Econometria se ocupa del estudio de estructuras que permitan analizar

caracteristicas o propiedades de una variable econdomica utilizando como causas

explicativas olras variables econfmicas. Por ejemplo, podria construirse una relacién

para explicar el comportamiento de fa inflacién, utilizando como variables explicativas el

ritmo de crecimiento de la oferta monetaria y akyun indicador de la demanda agregada

en la economia. Distintos aspectos del analisis econométrico son:

a) Laespecificacidn de la estructura a utilizar, lamada modelo economéirico.

b) El analisis de las propiedades estadisticas de dicho modelo.

¢) Su estimacion.

d) La utilizacion de diche modelo con fines predictivos ¥

e) La capacidad de dicho modelo para el analisis de determinadas cuestiones de
politica econdmica.

Las cuestiones de polilica econdmica a analizar (que en general dictan cual debe ser el
alcance del modelo econométrico) pueden ser de indole macroecondémica, como ocurre
con cuestiones de economia monetaria o economia laboral, o bien de caracter
microeconomico, como ocurre con cuestiones como la medida del grado de monopolio

36

P



existente en una industria, o el analisis de los determinantes de la estructura de capital
de las empresas.

La clase de modelos habitualmente utilizados en Econometria va, sin embargo, mas
alla de lo que acabamos de mencionar. En muchas ocasiones no se pretende explicar
el comportamiento de una variable, sino el de varias variables simuftaneamente. En
tales casos ta variable a explicar en una de las ecuaciones pueden aparecer como
variable explicativa en alguna otra ecuacién del modelo.

Un ejemplo. El modelo economéirico: La curva de Philips.

Sea un modelo determinista.
W +a=bu

El cual Lypsey lo transformo en

- - .
Wi=a, +au' +au’ +a,ui+a, Pite,

'~-'-iE'ste modelo sirvié para incluir fa teoria precios—salarios en el modelo IS-LM, en el
" capitulo dos de este trabajo amplio su contenido y explicacion.

Principales modelos econométricos.

i. El modelo estructural de equilibrio de marcado {Marshall).
g =a +af +u,
g! =B +BF +BY, +u,
g'=q

ii. El modelo monetarista consumo—exportaciones oferta.
C, =B + BExP + BOM, +u,

ii. El modelo IS-LM (Klzin 1). Determinacion ingreso—gasto.

C,=B +BY +u,
,=C +1 +G,

I=a, +a,; +u,

G=G

C, =Consumo

Y, =Ingreso

G = Gasto del Gobierno
{1, =Inversién

L.os anteriores modelos no se desarrollaran en este capitulo, por que seran tratados en
ios dos capitulos siguientes dentro de la controversia entre los paradigmas
Keynesianos-Monetaristas.
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CAPITULO 2

LOS MODELOS ECONOMETRICOS Y SU USO EN LOS
PARADIGMAS: MONETARISTAS VERSUS KEYNESIANOS

2.1 EL MONETARISMO Y EL USO DE LOS MODELOCS
ECONOMETRICOS.

2.2 LA TEORIA CUANTITATIVA DEL DINERO.

2.3 DEL CUANTITAVISMO AL MONETARISMO.
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2. LOS MODELOS ECONOMETRICOS.Y $U USO EN LOS PARADIGMAS:
MONETARISTAS VERSUS KEYNESIANOS.

2.1 EL MONETARISMO Y EL USO DE LOS MODELOS ECONOMETRICOS

Monetarismo, palabra acufiada hace 25 afos, se ha converiido ahora en parte bien
establecida del vocabulario econtmico y politico. El uso del monetarismo como teoria
econbmica. y su adopcion por muchos gobiernos. Se tiene aqui una nocién de dos
siglos de antigiiedad y a la vez de apenas, 25 afos de edad, que ahora es sinénimo de
la persistenie negaliva de los gobiemos de los paises capitalistas desarrollados a

" implantar tada politica que combata el desempleo creciente, la produccion, declinante y
una gran oleada de quiebras. Aunque esta negativa se justifica por la lucha contra fas
altas tasas de inflacion experimentadas desde 1973. Existe cierta disputa acerca de
que kas politicas monetaristas puedan contener siquiera la inflacién. Lo amargo de la
medicina administrada no prueba su eficacia.

Sin embargo. podemos esperar que fal incapacidad para alcanzar a corto plazo los
objelivos enunciados no desalentara a los defensores del monetarismo, quienes tienen
razones y racionalizaciones que pueden explicar cualquier fracaso inmediato, Se
culpari sin duda a la economia recalcitrante y a los consumidorés y sindicalistas
Iracionales; se nos dird que tal ausencia de eficacia a corlo plazo ya se esperaba
puesto que los lapsos que median entre una reduccién de la oferta monetaria y su
efecto final son "prolongados y variables".

Esta ditima afirmacifn revela que nadie esta muy seguro de lo que probablemente
ocurird, ni cuando apareceran los efectos. Aunque con  frecuencia se usa como
argumento téchice o “cientifico”, es una confesion de ignorancia. El interrogante que
plantea se extiende a todo el cuerpo de la teoria y la practica monetarista, ;Cudles sen
las pruebas que tenemos ¢ hemos tenido que puedan justificar la fe de los gobiernbs
de todo tal mundo en esta teorfa?.

Raras veces se ha ganado una discusion intelectual con tanta rapidez y tan
completamente, por lo menos al nivel de la politica econdémica como fa demolicién
menelarista de las politicas keynesianas de la manipulacion de la demanda en 105 afos
cincuenta y sesenta. En 1956, Milton Friedman publicé junto con algunos
colaboradores, Studes in the Quantity Theory of Money (en adelante Studys), un
esfuerzo valeroso por revivir una teoria que todos creian desacreditada por razones
ibgicas y empiricas. Cualquiera que sea su repercusion final, en su momento se prestd
escasa atencitn al Studies. A fines de los afios cincuenta y principios de los sesenta se
pensaba que 13 creencia en la teoria cuantitativa del dinero era una chifladura peculiar
de Chicago, mientras que otros se burlaban de ella y la consideraban inocua. En 1963
aparecieron simultaneamente dos cobras en las que colaboraba Milion Friedman. Una
era un estudio econométrico en unién con David Meiselman (Friedman y Meiselman
[1g63])), donde se afirmaba que una explicacion del movimienio del ingreso nominal
basada en la tecria cuantitativa era mas estable y tenia mayor poder de prondstico que
la explicacion keynesiana por entonces dominante. Se afirmaba que el muliiplicador
monetario basado en una funcion estable de demanda de dinero era mas estable que
el multipticador de la inversion de Kahn-Keynes, basada en el modelo keynesiano de
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ingreseo y gaslo. Este estudio usaba datos del ingreso, la inversion y la oferta monetaria
de los Estados Unidos durante el periodo de 63 afios que va de 1897 a 1959. Ei
argumento en favor de una explicacion monetaria no se basaba en este ¢aso en sus
méritos tedricos, sine en menor actuacidn econométrica. El uso de las técnicas
econometricas (de calidad disculible como veremos mas adelante) para decidir un
debale antiguo en la ciencia econdmica mostraba el avance de la revolucion
econométrica en la economia. Era también una innovacién por cuanto era el primer
intento. de emplear la econometria para responder a un interrogatorio sustantivo tan
impoitante.

El ensayo de Friedman-Mieselman (F-M) suscitd una controversia inmediata y
generalizada. El debate, que resefiaremos mas adelante, puede describirse a lo sumo
como un empate en el peor de los casos como una pretension que no se ha probado
convincentemente. En cambio, la otra obra publicada ese aiio fue de efecto refardado.
Se trata de A. Monefary History of the United States, escrita en colaboracién con Anna
Schwartz (Friedman y Schwartz (1963)).

Esta obra no fue considerada como un desafio ~como ocumié al ensayo FM- sino como
una obra académica monumental. Con una combinacién de historia narrativa, de
técnicas econométricas y preeconométricas (de la Oficina Nacional), se establecia la
proposicion de que los movimientos del acervo de dinero eran determinante principal
del movimiento del ingreso nacional. Un extenso capituio del libro frataba de dar una
explicacion de la Gran Depresién de 1929-1933 distinta de la explicacion keynesiana.
Friedman y Schwaitz trataban de demostrar que la reduccion del acervo monetario
‘monetario, impuesta por las autoridades de la Reserva Federal, era la causa de la
ulterior declinacion de los precios, el empleo vy la produccién. El argumento keynesiano
tradicional habia sostenido que las politicas monetarias habian resuliado ineficaces
.para sacar a la economia de la Depresion: argumento primordialmente tedrico, pero
que cantaba con cierto apoyo empirico. Esto significaba entonces que sélo la politica
fiscal -un aumento del gasto gubermamental auténomo- podria sacar a una economia
del equilibrio con alto desempleo. Friedman y Schwartz sostuvieron que, lejos de ser
ineficaz, la politica monetaria habia llevado, a la economia a ia Depresién, y que solo la
politica fiscal habia tenido un efecto expansivo sobre la oferta monetaria y solo asi
pudo afirmarse que habia ocurrido la recuperacion economica.

La innovacion de Friedman frente a Ia antigua teoria cuantitativa del dinero en esta
etapa { 1963) alteraria el énfasis de una explicacion de los precios a una explicacion del
ingreso nominal. En efecto, éste era el argumento principal de su ensayo de 1956. The
Quantity Theory of Money: A Restatement™. Cambiando el hincapié de la ecuacion del
cambio de Irving Fisher:

(MV=PT)

_a la teoria cuantitativa como una teoria de la demanda de dinero. Afadiendo a esto una
determinacién exogena de la oferta de dinero. Friedman obtenia una teoria de la
determinacion del ingreso nominal.
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Pero al mismo tiempo ocurra ofro debate centrado en la relacidén existente entre los
cambios del salario monetario (y de la inflacion, por implicacion) y fos del desempleo.

Esta era la famosa curva de Phillips basada en la obra realizada por A. W. H. Phitlips
con datos britanicos para cerca de cien ainos, entre 1861 v 1957 [Phillips (1858)] Ya se
habian hecho antes algunos esfuerzos, sobre todo ¢! de A. J. Brown en The Great
inflation (1954), para trazar la conexidn existente entre el nivel del costo unitario de la
mano de obra y el nivel de desempleo, y luego entre los precios y los salarios, pero
Brown no presemd pruebas  econométricas, aunque utilizé ilustraciones con
informacion empirica. Una vez mdas la relacion econométrica pionera, establecida por
Phillips, asi como su demostracion de la estabilidad de ta relacién a largo plazo,
explicaba el afractive de la curva de Phiflips. Phillips explicd también la tasa de
cretimiento de las tasas salariales monetarias y la tasa de desempleo porcentual. Esto
facilité la conexion ulterior con la tasa de crecimiento de fos precios (la inflacion).

Fue el debate acerca del fundamento econdmico tedrico de esta regularidad empirica
establecida la curva de Phillips lo que condujo al siguiente paso decisivo de! argumento
de Fdedman acerca de las causas monetarias de la inflacion, o sea, volver al hincapié
origingl de la teoria cuantitativa de! dinerc. El resurgimiento de la inflacidn monetaria de
Ia inflacion (antes que la explicacién del impreso nominal) es, asi, un acontecimiento
posierior en ka historia (contemporanea) de las ideas. La obra original de Phillips
sugeria la utifidad de su descubrimiento para una explicacion de fa inflacién. pero el
propio Phillips no establecié explicitamente la conexién. Como ocurre a menudo en la
historia de las ideas. fueron la simplificacion y posterior extension del aumento de
Phillips [sobre todo por Samwelson y Solow (1960) en Analytics and Anti-Inflation
Poliey] lo que lanzd a la curva de Phillips como insirumento imporiante controlando la
demanda agregada y por lo tanfo el nivel de desempleo, un gobiernc podria escoger
{en nombre de la sociedad) la tasa de inflacion que considerara conveniente. La
inflacién y el desemipleo eran malos pero parecian alternativas entre las cuales podia
haber cierta sustitugién. Escogiendo una combinacion 6ptima de inflacién y desempleo,
y utiizando la relacién empirica esta estable, objetiva y derivada entre las dos
variables-de 1a obra de Phillips, los gobiernos podrian afrontar tanto la inflacion como el
desempleo.

El ¢limax de la reputacién de la Curva de Phillips en los circulos de [a economia
académica, como posible panacea, ocurrié en la primera mitad de los afios sesenta. Es
dudoso que algiin gobierno planeara los instrumentos de su politica econdmica basado

precisa o deliberadamente en la Curva de Phillips. Pero et uso de las técnicas

reaccionarias para lograr un resultado desinflacionario se manejo con el debate
publico.

La refutacién de la Curva de Phillips por Friedman se basaba en razones aprioristicas
méas que empiricas. En este momento( 1966) no se cuestionaba todavia (como ocurriria
cinco afios después) la estabilidad empirica de la Curva de Phillips la que habia
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ofrecido la explicacion de precios que faltaba en el modelo keynesiano elemental que
habia operado hasta entonces segin los supuesios de precios fijos'.

Este reto tedrico tuvo mas éxilo que los esfuerzos econométricos de Friedman para
destruir la complacencia keynesiana. Utilizando una teoria del equilibrio en el mercado
de mano de obra neoclasica y categdricamente no keynesiana?, Friedman cuestiond la
validez de la suslitucion empirica observada entre los cambios del salario nominal y €l
desempleo. Primero presentd la concepceion neoclasica tradicional de en el mercado
de mano de obra se determinan los precios relativos -y por ende los salarios reales-,
antes que los precios absolutos. Por o tanfo, el desempleo no puede influir
castaimente sobre los cambios del salario nominal sin tomar en cuenta la informacion
sobre las expecialivas de la inflacion. Esta aseveracion descansa en la dicotomia
clasica entre los sectores reales y los sectores monetarios, que se encuentra también
én la base de la teoria cuantitativa del dinero. Mientras que los economistas
keynesianos -no keynesianos aceptaban la teoria microecondmica neocldsica. en su
mayoria nunca admilieron plenamente la conexion inexorable exisiente entre esta
teoria micro y la teoria cuantitativa del dinero. Al establecer esta conexién. Friedman
daba una explicacién de la Curva de Phillips acorde con la tecria micro del libro de
texto, subrayaba la impontancia de las expectativas inflacionarias en el comporiamienio
efectivo, arglia que la tasa de desempleo de equilibrio (natural) era inmune a los
cambios de precios nominales y al estimulo gubernamental. e introducia el concepto de
que B inflacién era causada por los esfuerzos gubernamentales de usar la Curva de
Phillips a fin de lograr una reduccion temporai del desempleo a costa de la agudizacién
futura de la inflacién. Asi se establecia en la ieoria macro la ascendencia tebrica de la
teoria, neoclasica, indiscutida en fa teoria micro. Se ofrecia una explicacion de la
interferencia gubemamental con el equilibrio econémico privado, reintroduciendo asi
los amgumentos def kas laissez faire al nivel macroeconémico de donde habian sido
desechados por la teoria keynesiana. Pero mas importante aiin era el hecho de que
Fricdman coneciaba una explicacibn monetaria de la inflacidn J4a antigua preocupacion
de la teoria cuanfitativa con la del ingreso nominal y el desempleo, el tema de su
anterior "Restatement”.,

El concepto fundamental era el de la tasa naiural de desempleo. Esle concepio data de
la Mano Invisible de Adam Smith. resucitado en la economia moderna por el concepio
del equilibric general de Walras.

Las elecciones de oplimacion libre de los individuos como consumidores y productores,
como compradores y vendedores de mano de obra y de otros bienes, vacian todos los
mercados a precios posilivos {por lo menos no negativos). Este es esencialmente el

' Como ocutre en muchos otfos casos a %o largo de este profongado debate, convendria distinguir entre lo que {legd a ensefarse
&n [as universidedes como el modeio keynesiano y la exposicidn del propio Keynes en la Teoria General. En el Libro V de [a Teoria
Ganersl, Keyaes exasning [os efectos de los cambios salariales y las causas de los cambios de precios en gran detalle. Lz version
del madelo keynesiano de Hicks-Hansen-Modighiam, glorificada en los fbros de texto ¥ las publicaciones periodicas pasé por alto
ésta y otros aspecios del modeio de Keynes. Ya a fines de fos afios cincuenta y principios de fos sesentas, algunos autores
aislados, en particular Sidney y Weintraub (1960}, habian hecho estas observaciones, sin ningun efecto.

2 Edround Pheips estaba cubstionando al mismo tiempo 1a Curva de Phillips. Su obra se liga a menudo a la de Frisdman, pero para

noestros fines era mas importante la conexion formulada por Friedman entre una critica de la Curva de Phiips v una teoria
monelasa de la infiacion,
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reino del trueque, donde el dinero no desempeiia ningan papel. Este equilibrio privado
vaciador del mercado, establecido por la mano invisible, produce una tasa natural de
desempleo. Esia es la tasa del desempleo voluntario, ya que con la teoria walrasiana
del equilibrio general, esta tasa natural no podria ser alterada por ninguna negociacion
salarial de los irabajadores, los sindicatos o 1os empleados © por el esfuerzo
gubemamenial para estimular la economia mediante acciones presupuesiarias
puramente macroeconomicas. La tasa natural no es constante. pero sdlo cambia como

" resultado de cambios estructurales a largo plazo en los gastos, los procesos del

mercado. ete. Dicha tasa daba a Friedman el eslabén que le faitaba entre |a influencia
de los cambios monetarios sobre los movimientos de los precios. Decia simplemente
que los cambio de la produccion real de la clase del equilibrio a largo plazo son
independiente de los cambios de la produccion real de la clase del acervo monetario. A
corto plazo podrian causarse algunos cambios en la produccion real mediante los
cambios monetios, pero en lltima instancia, tales cambios serian cancelados por los
cambios que ocurmirian en la direccion contraria. Ningtin cambio permanente de la
produccién real (o la tasa natural de desempleo) podria derivarse de los cambios que
se hicieran en el acervo monetaric. Por lo tanto, 1a consecuencia perdurabie de los
cambios de la oferta monetaria era la inflacion.®

Ast pues. el argumento monetarista estaba completo en sus aspectos esenciales para
el momento del discurso presidencial de Friedman ante la Asociacion Econdmica
Noreamericana. Tal argumento restablecia la teoria econdmica prekeynesiana de la
eapaadad de la economia para alcanzar un nivel de equilibrio del empleo,
mdmbndientemente de toda intervencién gubernamental. A quienes deseaban tal
nitileg ofrecia un marco tebrico congruente en lo microecondémico y lo
macroecontmico. Interpretaba los dalos existentes acerca de los efecios perniciosos de
la intervencidn gubernamental en los procesos del mercado, segin se ensefiaba en los
libras de texdo de microeconomia, con las consecuencias inflacionarias del deseo de los
gobiemos de alcanzar un nivel de pleno empleo incongruente con la tasa natural al
nivel macroacandmico.

Ofrecia un modelo completo y coherente como alternativa al modelo keynesiano, no
mediante ideas innovadoras, sino regresando a teorias antiguas y reformulandolas de
manera mas convincente. El modelo keynesiano se habia convertido para este
momento en la teoria, en la especificacion econométrica y en la versién de los
elaboradores de polilicas econdmicas. en una mezcla de teoria microecondmica
neoclasica, argumenios acerca de las rigideces institucionales de los precios, y de la

_naturaleza supuestamente inflexible de ciertas relaciones conductistas cruciales cuyo

sostenimiento empirico resultaba mas dificil, y era un impulso y una justificacion del
crecimiento del poder ejecutivo.

3 Dabe afiadins que [a obra mas abstracta y matematicamente exigente de Arrow y Debreu ha ilusteado que resulta dificil, sino es
que imposible, l2 satisfaceidn de los supuestos requaridos para probar el resultado de la Mano Invisible. Frank Hahn ha formulado
corl gran elocuencia ias numerosas objecionas axistentes por esta razén contra una apelacidn ingeaua a Walras para justificar, la
hipilesis de la tasa natwwat [Hahn{ 1980,), (1980,)].
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. Aunque se habia completado el trabajo tedrico. para 1968 no habia liegado adn e}
triunfo popular del monetarismo. Habia otros aspectos del debate que resultaban
incidentales para el aspecto principal, pero que también fueron atacados. Uno de elios
era el argumento derivado del ensayo FM en el sentido de que la politica monetaria
fenia efectos més rapidos vy era mas confiable que la politica fiscal. Este debate se
centrd en el modelo de Saint Louis de Andersen y Jordan (1968) Otras dos cuestiones
de la metedologia econométrica, relacionadas pero algo confusas, eran sobre los
mériios relativos de los modelos economéfricos pequefios frente a los modelos
econométricos grandes, y de la estimacion de la forma esfructural frente a la estimacion
de la forma reducida. La discusion acerca de la eficacia de la politica monetaria en
relacibin con la politica fiscal data de los debates que rodearon a la Teoria General . Se
suponia gque Keynes habia minimizado la politica monetaria en relacion con Ja politica
fiscal. Pero ya en 1952 estaba discerniendo Howard Ellis, en el escenario econémico
contempordneo. "Bl Redescubrimiento del Dinerc". Antes. algunos autores tales como
Habgeler habian tratado también de apuniatar la politica monetania. Esta preferencia de
la politica monetaria sobre la potitica fiscal ha caracterizado desde hace largo tiempo a
los polilicos y economistas de inclinacién conservadora. Por lo tanto, al regresar al
poder el Partido Conservador, en Inglaterra en 1951, Lionel Robbins reafirmé el papel
fundamenial de la Fasa del Banco como instrumento de la politica econdmica (véase

- Dow {1064). capitulo 2).

La Curva de Phillips tuvo su apogeo como instrumento de fa politica economica en la
segunda milad de los afios sesenta y principios de los setenta. Frente a una dificil
eleccion entre el plero empleo y la inflacién moderada, muchos gobiernos trataran de
romper la conexifin ‘énfre rumbos “satiéndose” de la Curva de Phillips o modificandola.*

Asi se consideraron las politicas de salarios e ingresos. obligatorias ¢ voluntarias. como
una solucidn del dilema. Tanto en el Reine Unido como en los Estados Unidos,
resultaba quizd paradédjico que fuesen los gobiernos de inclinacién conservadora los
que intentaran aphcar estas polilicas, mediante una congelacion legal de precios y
salarios o de algin modo. Fue también en esta época cuando empezaron a oirse
quejas en el sentido de que la Curva de Phillips tan estable durante tanto tiempo se
habia desplazado y estaba descendiendo. En lugar dé una correlacién negativa entre la
inflacién y el desempleo, empezaba a discernirse una asociacion positiva entie ambas
varia la estanflacién habia Yegado.

- El derrumbe de los acuerdos de Bretton Woods indicado por el anuncio que hiciera el
presidenta Nixen de su Nueva Politica Econémica, el 15 de agosto de 1971. condujo a
adaptar la prescripcion monetarista de las tasas de cambio flotantes entre los Estados
Unidos y sus socios comerciales. Mientras tanto, el Reino Unido presenciaba un uso
deliberado del instrumento monetario en el esfuerzo del gobiemo de Heath- Barber por
lograr el alto empleo y el crecimiento rapido durante 1971-1973. En octubre de 1973

*Por ejarmpio en un ensayo influyanle consideraron Lipsey y Parkin (1970) que fa politica de ingresos aplanaba la Curva de
Phillips. Por influyenie que fuese, ia prueba de tal cambio dependia de una mala especificacion econométrica [Wallis {1971). Desai
(1976).
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_ vino el aumento de los precios de la OPEP. Habian Negado los dias de la inflacién

rapida y habia sonado la hora de los monetaristas.

La concesion del Premio Nobel a Hayek vy a Friedman que significaba que la posicion
antikeynesiana del mercado libre, despreciada durante tanto tiempo, era de nuevo
dominante y no simplemente tolerada por los economistas. Para 1976 se habia ganado
la batalla por los corazones y las mentes de los grupos de elaboradores de politicas
econtmicas en el Reino Unido y los Estados Unidos: La Tesoreria, el Banco de
Inglaterra, los ministros del Tesoro, efc.

Asi pues, el monetarismo ha sido desde 1976 una teoria econbmica bien establecida.
Sus partidarios, en paricular Millon' Friedman, han  afimado que su  posicion
fundamental cuenta con un vasto apoyo empirico, si no es que universal®. Se afirma
que todas las experiencias inflacionarias observadas tienen una explicacion monefaria.
En eslos términos. la teoria monetaria regresa por entero a la antigua teoria cuantitativa
del dinero. Se habia llegado a creer que esta proposicion fundamental de la teoria
cuantiativa habia sido refutada Gnicamente por Keynes y los economistas se habian
convencido de que la teoria cuantitativa era sélo tautologia. ¢ Qué ha causado entonces
este cambio tolal de la opinidbn? También se decia que la tepria keynesiana habia
ofrecido una exphicacion mejor del funcionamiento de la economia moderna , y que
jamés volveriamos a presenciar los altos niveles de desempleo aceptados como
inevilables (ya no digamos deseables) por los gobemantes. Estos resultados parecen
haber sido.completamente alterados ahora. ; Cémo pudo ocurrir esto?

Esta rehabililacion de una teoria anfigua (con un nombfe nuevo)en la opinion
académica y en la elaboracion de la pofitica econémica plantea varios problemas
importantes. En un nivel tenemos el interrogante mas fundamenial que se puede
plantear a una politica que acepta el desempleo elevado como precio necesario de fa
Teduccién de la inflacién, que ocurriria ¢i 1a teoria en que se basa tal politica resultara
olra vez logicamenie deficiente o empiricamente infundada?. Los verdaderos costos
econbmicos y sociales de {ales errores son obviamente elevados, y deseariamos cierta
seguridad de que tal politica tenfa una probabilidad razonable de éxito.

- Este interrogante es muy importante para les ciudadanas, pero al mismo tiempo es muy

dificil de contestar. Después de todo, puede argiiirse que los elaboradores de politicas
deben hacer elecciones de politicas en el presente, basados en informacion
imperecta, de modo que no pueden esperar hasta que los economistas arreglen (si es
que pueden hacero alguna vez) tales cuestiones. El inferrogante que trataremos de
plantear y contestar aqui en la mayoria medida posible se refiere al proceso por €l que
una teoria que alguna vez se considerd logicamente deficiente y falta de todo apoyo
empirico puede transformarse en todo lo contrario. jPodra entenderse este ascenso
del monetarismo y la declinacién correspondiente de! keynesianismo en funcion de

* Friedeman ha afimaco que esta proposicion fundamental tiens apoyo empirico universal, Véase, pos sjemplo, Fres 1o Choose y su
preasntacicn sate e Comité Especial sobre o Tesoro y el Sefvicio Civil de ia Camara de los Comunes del Reino Unido:
Mamoranda on Monatary Policy, Sesion 1979-1900 (720) Guiio de 1950).
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criterios cientificos para escoger entre explicaciones rivales de los mismos fenémenos
observables? Si podemos contestar este interrogante afirmativamente, se plantearan
nuevos interrogantes, de respuesta mas dificil todavia,

Si el monetarismo es superior por razones I9gicas y empiricas, ;por qué perdié ante su
teoria rival hace menos de cuarenta afos? ;Fue simplemente porque otra generacién
tenia niveles de enjuiciamiento menos exigentes, o porque la teoria rival tenia
defensores mas habiles? Eso haria del ascenso de diferentes teorias en momentos
diferentes un asunto puramente sociologico. Por otra parte, podria argiirse que teoria
keynasiana se "ajustaba” a los hechos de fos afios treinta perc no a los hechos de los
afios sesenta, mieniras que la explicacion de la teoria cuantitativa y el monetarismo se
ajusta mejor a los hechos actuales. La superioridad de una teofia sobre otra es
entohees una cuestion ciclica de la coyuntura historica y no de mérito légico o empirico.

También podria presentarse esta cuestion compleja como sigue. La controversia entre
una-explicacién manetarista y una explicacion keynesiana de los hechos no es reciente;
sOlo los nombres son distintos. Ha persistido una  controversia acerca de ciertas
proposiciones basicas que son fundamentales para las dos teorias. El monetarismo
concuerda con los argumentos del laissez faire - la mano invisible- y la Teoria
Cuantitativa defendidos por Adam Smith, David Hume, David Ricardo, hasta llegar a
economistas modemos tales como Cassel, lrving Fisher y, en sus primeros afios,
incluso el propio Keynes. Esta tradicién niega la posibilidad de que una economia de
libre empresa se encuentre durante un tiempo considerable en un estado de oferia
(demanda) excedente en cualquiera de sus mercados; por lo tanto, niega la posibilidad
del desempleo involuntario como fenémeno de equilibrio. Cree en la dicotomia clasica
de las vaiiables reales y monetasias, y explica los precios relativos en un contexto de
trueque y los precios absolutes en el marce de la teoria cuantitativa. A esta tradicién se
ha opuesto otro grupo menos prominente y mas heterogéneo. Esta ha sido, en pare, la
tradicién subterrdnea de la teoria econdmica mencionada por Keynes. Una versifn de
la crifica a La teoria cuantilativa de Locke. Hume y Ricardo ha sido que esfa es una
visién del mundo demasiado simplista, que la dicotomia clasica, al imponer un modelo
de un solo bien al nivel macro, sustiluye con una vision mecanisista la conexion
existente entre el nivel de los precios y 1a oferta monetaria. En esta tradicién podemos
anotar a Cantillon, Thomton, Wicksell, Mises, Hayek (en sus obras de los afios treinta),
Myrdal v el Keynes del Tratado sobre el dinero. Otra version ha cuestionado el
-‘mecanismo que permite a ka teoria clasica descartar los periodos largos de exceso de
oferfa o de demanda. Malthus, John Stuart Mill en algunos de sus escritos, Marx,
Hobson y el Keynes de la Tearia General pertenece a esta version. Algunos de estos
aulores monetarios liegaron incluso a afirmar que por su propia naturaleza, una
economia monetaria- tenderd a experimentar los ciclos, de modo que nunca alcanzara
el equilibrio de Ricardo-Say. Este argumento fue elaborado por algunos “charlatanes”
monetaristas que buscan la causa fundamental de sus problemas en 10s poderes de los
banqueros y los gobiernos que, al controlar el dinero, causaban desempleo y miseria.
Entre ellos se encontraban gentes como Cobbett, bien conocido por su adversién a la
deftacién del decenio de 1820, causada por las politicas ricardianas, o como los
hermanos Mathias y Robert Attwood; o como los reformadores monetarios llamados
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Douglas y Gesell. Rosa Luxemburgo elabord convincentemente este argumento en un
contexto marxista. (Véase Corry (1962), Luxemburgo {1951), Cobbett (1830)).

sPor qué persiste tal controversia? ;No podremos tratar de formalizar las teorias
rivales y usar nuestras iécnicas cuanfitativas bien desarrolladas para decidir las
discusiones en una forma u otra? Como sefialamos antes, se han usado extensamente
los datos econométricos durante los dos dltimos decenios de la controversia
keynesiana-monetarista, pero sin indicio inmediato de algfn arreglo. es posible que
algunos economistas prominentes difieran de manera total y piblica acerca de que la
conexién entre la cferta monetaria y la inflacién se haya estabiecido fuera de toda duda
© Sea una correlacion espuria.
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2.2 LA TEORIA CUANTITATIVA DEL DINERO

Como témino el monetarismo se acuiié alrededor de 1968 o 1969,° pero como idea es
claramente mucho mas anliguo. Sus origenes pueden remontarse a la teoria
cuantitativa del dinero. Como dijo Friedrich Hayek en caria publicada por The Times el
5 de marzo de 1980. “por supuesto. la palabra monetarismo recién acufiada no €s mas
que el antiguo nombre de la 'teoria cuantitativa del dinero’, tal como la formuld en la
época moderna el finado profesor Irving Fisher y la  reformuio el profesor Milton
Friedman"

Los nudimentos de la idea conlenida en la teoria cuantitativa del dinero pueden
encontrarse mucho mas atris. pero es probable que el primer tratamiento moderno lo
haya presentado John Locke al escribir sobré este tfema u muchos otros. La doctrina
tiene, pues por fo menos fres siglos de antigiledad. Este extenso linaje ha sido
. prociamado como uno de los argumentos a favor de la teofia cuantitativa. Como
éramos mas adelante. La oposicion a la teoria cuaniitativa es una tradicién igualmente
antigua. Hay también algunas pruebas, entre ellas la que presenta Keynes en su
"Noles-on Mercantilismo”. En el senfido de que puede tener raices igualmenie antiguas
el argumento de que- el ritmo de la actividad econémica el crecimiento de los precios y
las cantidades delermina los cambios del acervo monetario y no al revés. Es posible
que ‘@5t sblo demuestre que los méritos de una teoria frente a la ofra no pueden
decidirse por su anligbedad.”

David Hume formulé luego. En su famoso articule "Of Money!". Lo que ahora se
llamaria el postutado de la homogeneidad: si la cantidad de dinerc exisiente en fos
bolsilos de cada ciudadano se duplicara de fa noche a la mafiana. Los precios
acabarian por duplicarse. Aunque quiza se estimulara el comercio a corto plazo.

Parese una maxima casi eviklente que ks precios de todo dependen de la proporcion
existenie entre los bienes y el dinero, y que foda alteracién considerable de cualquiera
de ellos tiene el mismo efecto, de aumentar u disminuir el precio. Si se aumentan los
bienes. Se vuelven mas baratos; st se aumenta el dinero. Aumenta el valor de los
bienes.

Asi pues, Hume no solo establece la proposicion monetaria basica sino que.también
revela dos caracteristicas de! debate siguiente. Primero, habla de todos los bienes
como si fuesen una entidad singular, lo que ahora Clamariamos un modelo de un solo
bien. Segundo, deja gran ambigiiedad acerca de 1a magnitud del cambio necesario

€ 1.- La palemidad se atribuye @ Xanl Brunner (1968) por Pusvis (1980) y a David Fand {1970} por Mayer (1975). A pesar de esto, et
nombre gand temeno lenlinentes. Por ejemplo, Ro aparece en indice de Gordon (1974) que 5& ocupa de la teofia monetaria de
Frindman, En efecio Frisdman nunca se ha senlido feliz con eata palabra, como lo ha dicho en muchas ocasiones

7 Por lo que toca a los ideas de fa teorfa cusntitaiiva v las ideas, mercantilistas, véase Blaung (1964). capitulo 1, pp. 8-24 Blaung
se ocupa de las ideas de Locke. Viaase en Lathefl “Introduction to Locke's Two Essays™ (1962) las referencias a la obra de Locke
sobre ol dineio y los precios. La longevidad de una doctdna no prueba sus méritos, como lo demuestra la creencia en la brujeria,
qua fus sdlida durenie carca de siele siglos y Ienia su sistema tediico de apoyo en Santo Tomas de Aquino, un cuerpo de pruebas
cuantitativas ¢iigentements reunidas, y sus apiicaciones practicas, Véase Kors y Peters (1972), en particular la seccion titvlada
“Sanlo Tomds de AQuine y [a Naluraleza del Mal™. pp.51-74. Esta coleccién cita también los datos que los contemporaneos habian
reunido pira "probar” [a existencia de fas brujas. Véase3 también Trevor -Roper (1969) y Chn {1576).
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para generar fas consecuencias enunciadas ("toda alteracién considerable), y no
identifica al agente motor primario: el dinero o los bienes.

Pero Hume no sdlo enuncio el tema basico de la teoria cuaniitativa sino que ademds
bosquejé un mecanismo de transmision que permite a un aumento del dinero generar
un aumento de los precios de los bienes por la via de su efecto, sobre los salarios, el
insumo de mano de obra y la productividad®. Segin Hume, una enirada de dinero
aumemnla en primer termino el empleo al salario prevalecienie. Los trabajadores asi
empleados no “sofiaria jamas con exigir mayores salarios. pero se alegran de ser
empleados por tan buenas empresarios”. Pero si los trabajadores se vuelven escasos
-el fabricante paga mayores salarios aunqgue también pide mayor esfuerzo. aportado
con gusto por el trabajador "que ahora puede comer y beber mejor”. El efecto de las
mayores compras de los trabajadores a los precios antiguos alienta "al agriculior y al
hortelano” quienes producen mas y al mismo tiempo pueden comprar "mas y mejores
fopas a sus comerciantes”. "Puede seguirse facilmente al dinero en su camino por toda
Ta comunidad; veremos entonces que el dinero debié de aumentar en primer termino la
diligencia de cada individuo, antes de elevar la el precio de l1a mano de obra.” (Hume:
Of Moaey, p. 48, en Rotwein (1970).)

Por lo tanto, los efectos inmediatos de un aumento de la cantidad de dinero Son
favorables para el empleo. el esfuerzo y la proteccién. Para los efectos a largo plazo
son desfavorables. "Al principio no se percibe ninguna alieracion; e precio aumenta
gradualmente, primero el de un bien, luega el de ofro, hasta que el total alcanza por fin
una praporcion justa con ka nueva cantidad de oro que hay en el reino.”

‘En las discusiones modernas tampoco se especifica 1a duracidn del retraso, pero se
supone larga. Hume también expresa claramente gue se interrelacionaban el dinero en
~ circulacion activo (no "las monedas guardadas en los armarios") y los bienes ofrecidos
en el mercado (no "los bienes atesorados en almacenes y graneros”). Asi pues Hume
excluye el atesoramiento. aunque no tenia ninguna teoria del atesoramiento de dinero o
de bienes. Pero ;qué determina. entonces. la cantidad de dinero en circulacion activa?
iPodria ser que las "necesidades del comercio” -el volumen de bienes v los precios a
los que se estén ofreciendo determinaran la cantidad del dinero an circutacidn activa"?

‘Este interrogante basico (;es la cantidad de dinero en circulacion activa determinada
por la oferta y exdgena la oferta de bienes, o se deiermina por la demanda y por ende
endégena?) ha dividido a los economistas a lo largo de la historia de la teoria
monetaria. A Hume se opuso James Sluart. quien dudaba de |a proporcionalidad entre
cantidad de dinero y precios. En efecto, se ocupd ampliamente de los determinantes de
la cantidad de dinero en circulacién activa. Si hay exceso de dinero, decia Stuart, ese
exceso se atesorara. Si el acervo de oro v plata no alcanza a "la produccién” del

3 Mayer a examinado cecieniements la obra de Hume 2 [a luz de [a lista elaborada anteriormente por el propio Mayer. de cerca de
una docena de creencias monelaristas basicas. Mayer (1986)
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-producto de la industria offecido en venta". tendra que recumirse al “dinero
simbitlico"(¢ crédito?) para colmar la brecha,

Cualquiera que sea la cantidad de dinero en una nacién, en correspondencia con el
resio del mundo. s6lo podra permanecer en circulacidbn una cantidad aproximadamente
proporcional al consumo de los ricos, v el trabajo) 1a industria de sus habitantes
pobres®,

E! debate de Hume-Steuart ilustra que si la teoria cuantitativa del dinero es una doctrina
de larga historia (fo cual se argumenta a su favor). lo mismo ocurre con la oposicion a la
teoria cuantitativa. Tal oposicion no consiste. como se alega a menudo, en negar al
dinero un papel en la economia (es decir, que el dinero no importa), sino en la
formulacién de un mecanismo de transmision diferente entre el dinero, la produccion y
los precios. Cantillon se epuso a Locke, como Stuart se opuso a Hume

Los escritos de Hume no fueron ocasionados por alguna crisis monetaria inmediata.
Habia oeurido la prolongada revolucion de los precios de los siglas XVI y XVl , perc a
mediados del sigio XVill no habia ningun urgencia que pudiera impulsario a formular la
teoria cuanfilaliva. (Por olra parte, lo compaiia de las Indias Orientales habia
encargado a Stuart el estudio de las causas de la depresion econémica de Bengala en
ef decenio de 1760 la que imputo entre ofras cosas a la salida de oro.) En cambio,
Ricardo se sintid inicialmente atraido hacia la redaccion de ese mérito economico por
ios hechos que siguieron a ta suspension de inconvertibilidad de los billetes def Banco
de Ingloterra en 1797. al inicio de las guerras napolednicas. Esta depreciacion del
papel moneda se vio acompafiada por la eleccién del precio del maiz. La inflacion
provoch una controversia tan grande que hubo de formarse un Comilé Parlamentario
que eh 1809 publloésu famoso Informe Monetario. La depreciacion de la moneda habia
causado elevacion del precio del aro, un precio superior al
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antigubernamental. Los antimetalistas no tenian ningun tedrico de competencia
moderada siquiera que se opusiera a Ricardo. Sefialaban que la economia inglesa
llevaba cerca de quince afios en guemra en el momento en que Ricardo estaba
escribiendo. Durante ese tiempo se habia gastado mucho oro en €l exterior para pagar
la ayuda brindada por algunas potencias europeas menores, y en general para el
financiamiento de la guerra. También habia habido algunas malas cosechas. En
i&rminos modernos diriamos que los antimetalistas estaban tratando de demostrar que
habia declinado la cantidad de los bienes disponibles para el consumo (por efecto de la
guerra, las malas cosechas. elc.), vy que Inglaterra estaba demandando oro a nivel
internacional para pagar la guerra. Ricardo desechd el lado de los bienes de la
cantroversia, invocado el ahora famoso largoe plazo ricardiano Cualesquiera que fuesen
tales factores a corfo- plazo, todos los aumentos de precios se deberan finalmente al
exceso de ja cantidad de dinero: se habian observado aumentos en los precios, asi
que el ‘Banco de. lngiaterra debi6 de haber emitido papel maneda en exceso: post hoc,
ergo propter hot.

Esta tendencia a desechar el lado de los bienes de ia ecuacion del cambio persiste
cuando se disculen muchas inflaciones inducidas por la guerra o presentadas en los
paises que se recuperan de los efectos de la guerra. Por gjemplo raras veéase se

‘necongce que la famosa hiperinflacion alemana se acelerd, si no es que se inicid, porla -

-ocupacidn francesa del Ruhr y otros territorios alemanes que generaban hasta un tercio
. dea produccion alemana. El precio del dolar en marcos se habia elevado o de 4.2
‘marcos en julio de 1914 a 14.0 en Julio de 1919 y 493.2 en julio de 1922. En enero de
1923 8& elevd a 17 972 y en los diez meses siguientes llegé a 4.2 billones de marcos.
Mo podia afimarse ficiimente que una reduccién exdgena de un fercio de la
protuctibn no tenga efecto alguno sobre los precios, cualquiera que sea el curso de la
oferta monetaria. [Véase Stolper (1940). parte IV.] La hiperinflacion ocurrida en los afios
cuatenta en la China del Kuomintang se vio también precedida por un prolongado
perido de ocupacion japonasa de Manchuria desde 1933, la Segunda Guerra Mundial
y la Guerra Civil Grandes partes detl territorio chino fueron ocupadas por las fuerzas de
Mao Tse-Tung. de modo que la pérdida de la produccion no pudo de ninguna manera
ser insignificante.)

Ricardo sélo reformé con precision muchoe mayor la teoria de cuantitativa de Hume,
sino que en otras de sus obras presentd una teoria de la determinacidn de la
produccibn. De este modo, el aumento de la produccién, el esfuerzo y el empleo
generado a corto plazo por un incremento del dinero en opinidn de Hume, desaparece
en las enunciaciones de |a teoria cuantitativa formuladas por Ricardo y sus sucesores.

En sus debates con Malthus, Ricardo enuncid vigorosamente la nocidén clasica y
neoclasica de una tendencia automnatica de todos los mercados a vaciarse cuando los
precios son flexibles, es decir, la imposibilidad de un exceso sostenido de la oferta en
cualquier mercado, la ausencia de todo problera de demanda efectiva.

Ricardo formé decisivamente las opiniones de su generacion y las de generaciones
ulteriores sobre los problemas del efecto del dinero en la actividad econdmica. No sblo
reformulé la teoria de Hume sino que la cambié fundamentaimente. En ¢} modelo de
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Hume, los incrementos de la oferta monetaria tienen efeclos favorables sobre el
esfuerzo, el empleo y la produccion a corto plazo. Los precios solo se elevan al final y
no io hacen en forma proporcionat a los aumentos de la oferta monetaria. Hume ofrece
asi un mecanismo de transmision mediante el cual los cambios de la cantidad de dinero
afectan los precios y la produccion Ricardo cambié fodo ese. En su teoria, la
determinacidn de la produccién a corlo plazo se convierte en cuestion poco inferesante.
si £s-que viene al caso. Su teoria de la produccion trata de contestar interrogantes del
nivel de a produccion a largo plazo. Este "largo plazo” no es forzosamente "largo” en el

senﬁdnde tiempo de calendario, aunque puede serlo. Es el largo plazo en el sentido de
‘qué se alcance el nivel de equilibrio de la produccidn (con pleno empleo).

Esta praﬂuocién a largo plazo queda determinada por factores reales: la oferta de
mano de-obra, el acervo de capital y los recursos naturales. Los movimientos ya sean

-auténomos o inducides por la politica gubernamental no pueden influir sobre el nivel de

Ia produceién a corte plazo y eran perturbaciones temporales transitorias alrededor del
nivel de Jargo plazo, Asi descarta factores tales como las malas cosechas que pueden
hacer que la produccién se desvie de su nivel normal (o de su ruta de crecimiento). La
{eotia econdmica se convierte asi en una teoria del largo plazo. )- los problemas de los

- camblos nominaies en el valor de la produccion se separan de los problemas de los

cambios reales. Ricardo establece la dicotomia clésica entre los aspectos reales y los
aspetios monetatias de la economia Los factores reales determinan la produccion real,
yeldhemseeomierteenun velo.

mma aunada al hincapié gue se hace en el equilibrio a largo plazo. significa
que Ricardo 6o tiene ninguna teoria de la transmision de los choques monetarios a los
valores nominales. La compleja secuencia de Hume, de variaciones en el esfuerzo, el
emples yla produoﬁén se ve sustituida por un aumento equiproporcional de los
precias, luego de un aumento del acervo monetario. Por lo tanto, los movimientos de la
producgion a corta plazo no pueden ser causados por un movimienio monetario son
movimientos transitordos y no sistematicos. El mecanismo de transmisién carece de

. importantia porque Ricardo sélo le interesaba la influencia final del dinero sobre los

precios: su efecto de equilibrio a largo plazo.

La influencia de Ricardo scbre la politica macroecondmica. especialmente en la politica
referente a 1a oferta monetaria, fue decisiva durante el periodo de 125 afios que va de

- 1815 a 1940, y aun ahora continua vigente la economia britanica se vio sometida al

primero de sus numerosos periodos larges de deflacién siguiendo la recomendacién de
Ricardo después de 1815. Mas tarde. la pasividad de los gobiernos, siempre que las
condiciones econdmicas contemporaneas exigian alguna medida paliativa. se convirtié
en la ortodoxia oficial.

En la Teoria General Keynes describe la repercusion de Ricardo:

“Lo cabal de la victoria de tos ricardianos tiene algo de curiosidad y de misterio
probablemente se debid a un complejo de conformacion de la doctrina al medio
también en que fue proyectada. Creo que el hecho de sin instruccion del tipo medio
podia esperar, contribuyd a su prestigio haber llegado a conclusiones completamenie
distintas de las que una persona inteleciual. Le dio virhid el hecho de que sus
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ensefianzas transportadas a ia practica eran austeras y a veces insipidas; le dio belleza
¢l poderse adaptar a una superestruciura légica consistente; le dio autoridad el hecho
de que podia explicar muchas injusticias sociales y aparente crueldad como un
incidente inevitable en la marcha de! progreso, v que el intento de cambiar esias cosas
tenia, en términos generales. mas probabilidades de causar dafo que beneficio: y, por
fin el proporcionar cierta justificacion a la libertad de accion de los capitalisias
individuales le atrajo el apoyo de ia fuerza social dominante que se hallaba tras la
autoridad.

Aunque Ia doctrina en si ha permanecido al margen de toda duda para los economistas
oflodoxos hasta nuestros dias, su completo fracaso en lo que atafie a la posibilidad de
preditcion cientifica ha dafiado enormemente. al través del tiempo, el prestigio de sus
defensores. porque, al parecer. después de Malthus los economistas profesionales
permanecieron impasibles ante la falta de concordancia entre los resuliados de su
teoria'y los hechos cbservados -una discrepancia gue el hombre comdn y corriente no
habia dejado de observar, con el resultado de una creciente renuencia a conceder a los
economistas esta manifestacién de respelo que da a otros grupos cientificos cuyas
conclusicnes fedricas son confimmadas por 1a observacién cuando se aplican a los
hechos.

En mi opinin el celebrado optimismo de la teoria econdmica tradicional puede
encontrarse también en el hecho de no haber tenido en cuenta la rémora que una
insuficiencia de Ja demanda efectiva puede significar para la prosperidad; porque es
evidenle que en una sociedad que funcionara de acuerdo con los postulados clasicos
deberia exdstir una tendencia natural hacia el empleo optimo de los recursos. Puede
suceder muy bien que la teoria clasica represente el camino que nuestra economia
deberia seguir. pero suponer que en realidad lo hace asi es eliminar graciosamente
nuestras dificultades Tal optimismo es el causante de que se mire a los economistas
como Candidos que, habiéndose apartado de este mundo para cultivar sus jardines,
predican del modo en el més en el mas perfecio posible de los mundos, a condicién de
que dejemos las cosas en kbertad.”(1)

Gran parte de lo que dice Keynes acerca del analisis de Ricardo parece cierto ahora.
Su deliberada oposicion a la experiencia ordinaria, el hecho de que su austeridad y su
desagrado para el pablico ordinario lo volvieran maés atraclivo para las autoridades, la
belleza de su superestructura légica y su utilidad para la filosofia del laissez-faire son
evidentes ahora ¢on el nuevo nombre de monetarismo.

Por ello los gobiernos pueden permanecer impasibles mientras que el desempleo se
eleva constantemente: pueden preferir la reduccién del gasto cuando hay capacidad
excedente y numerosas quiebras de empresas. y los lemas del monetarismo ataca a
los gobiernos conservadores.

Como veremos mas adelante. la division entre Hume y Ricardo persiste ahora en las
diversas escuelas del monetarismo. Hay quienes niegan todo beneficio a corto plazo de
los cambios de ta oferta monetaria y quienes niegan que tales beneficios pueden ser
permanentes. Este desacuerdo se expresa en la diversa importancia otorgada por
diferentes escuelas a la especificacion del mecanismo de transmision. También genera
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diversas concepciones acerca del bien (mal) que puede causar una politica monetaria
sensata (imesponsable).

El triunfo de Ricardo fue compleio durante mas de cien afios. Se derrumbd la
concepcion contraria hasta el punto de negar la doctrina de Hume de los beneficios de
un cambio monetaric sobre la produccidn a corto plazo. El progreso técnico, la
acumulacidn ripida. la apertura de los mercados mundiales mediante la expansion
imperial y el comercio internacional. significaban que los precios fuesen estables, si no
desfizantes. para fa Gran Bretafia durante la gran parie de esie periodo. Los 1érminos
de inlercambio eran favorables para la Gran Bretafia a medida que el capital britinico
Semigrante abria nuevas fueas de productos primarios baratos. En todos estos afios,
el problgma no efa la inflacién sino las fluctuaciones econdmicas anunciadas por las
crisis financieras.

Sin  embargo, hay un sentido en que las criticas de Keynes contra la ortodoxia
ricardiana pueden parecer incomrectas para un lector medermno. Tal es su afimnacion de
que ia doctrina de Ricardo se ha caracterizados por "su marcada incapacidad para el
pranistico cientifico” y por su "falta de correspondencia entre los resultados de su
teria-y tos hechos de la observacion” ( Teoria General). Esto es asi porque una de las
preténsiones del monetarismo modemo es un amplic apoyo empirico durante largos

~ periodos de llempn y en muchos paises. Un gran paso en esta direccién fue la

traduodén hecha por lving Fisher, de la proposicion ricardiana a una férmula
nmﬁlua adm para su vevificacién estadistica. Comao 1etrico econdmico del
dineo y fas tasas @ interés, y como uno de los pioneros de la teoria estadistica de los
nOmeros indices, Fister estaba bien preparado para formular en témincs matematicos
la prapaskion basica de la teoria cuantitativa. En su obra monumental escrita en 1911,
The Paichasing Power of Money, Fisher formuld la famosa Ecuacion del Cambio:

Mv=PT, (1)

donde M es el acervo de dinero, V es su velocidad de circulacién (para las
transaceciones), P es el nivel general de los precios, y T es un indice del volumen del
comercio',

Fisher derivd la ecuacién de la nocion obvia de que fodas las ventas o compras deben
fener una contrapartida monetaria equivalente. La mayoria de estas transacciones
involucraran bienes y servicios de nueva produccion {nuio de ingreso corriente), pero
algunas seran venlas y compras de antiguos bienes durables o de titulos de bienes
existentes, en particular la tierra y 1a maquinaria.

Asi pues. Fisher incluy6 en su definicion de ias transacciones la compra o la venfa de
riqueza (inmuebles, productos basicos), propiedades (bonos, hipotecas, pagarés, letras
de cambio) y servicios (de inmuebles alquilados, de muebles alquilados, de
trabajadores contratados). Estos diversos términos se suman en & PiQi, donde P, son

0 En su Teskise on Money, vol 1 atribuye Keynes la formuta algebraica ofiginal a una rmatematico, Simone Newcomb | a quien
Fisher dadict su o Keynes (1971), p. 209 nota.



los precios y Q, son las "cantidades”. Del lado monetario, Fisher incluyé e! circulante
(M} con su velocidad ( Vz ),asi como los depositos bancarios ( M') con su velocidad
{V). Tenemos enionces

MVaM V=ZP,Q (1a)

Para reducir £ P, Q, a un término manejable. Fisher us6 el concepto de nivel general de
los precios y definid una suma de las cantidades ponderada por los precios del afio
base como una variable singular llamada "transacciones". Por lo tanto

EPQ)=PT, (2)
donde
P.(ZPQ),Z(P Q)y T=ZP ,Q

Asi pues, T es un indice de cantidad de las cantidades corrientes ponderadas por los
precios del afio base, y Pi es un indice de precios que usa como pesos las cantidades
corrientes,

Sin embargo, Fisher advertia que ianto(1) como{1a) eran identidades: ecuaciones

-definitorias que son ciertas como tautologias. Segun Fisher, la identidad se voivia una

ecuacién -una relacidn causal sélo cuando afadimos que un cambio de M produce un
cambio preporcional en M. Pero las variables V y V' son independientes de fos cambios
ocurridos en My M. Lo mas decisivo, un eco directo de la teoria ricardiana, es que las
variaciones de M y M no producen cambio alguno en Q. Asi pues Fisher no defendia la
constancia de V y V 'sino su independencia de M y M’ y por implicaciones de Po T. De
igual modo, T es independientede M, M', V, V'y P.

En este punto sera preferible dejar que Fisher hable por si mismo:

“El volumen de las transacciones, como velocidad de circulacion del dinero, es
independiente de la cantidad de dinero. Una inflacidn del circulante no puede

.incrementar el producto de las granjas y las fabricas, ni la velocidad de los trenes de

carga o los barcos. La corriente de los negocics depende de los recursos naturales y
las condiciones {&tnicas, no de la cantidad de dinerc.” (Furchasing Power, p. 155}

Luego se enuncia plenamente la teoria:

Dado que una duplicacién de la cantidad de dinero (1) duplicard normalmente los
depésilos de cheques en la misma proporcion, y (2) no afectara apreciablemente la
velocidad de circulacién del dinero o de los depdsitos o el volumen del comercio, se
sigue de manera necesaria y matematica que el nivel de los precios debera duplicarse.
Por lo tanto, mientras que la ecuacion del cambio no establece por si sola ninguna
relacién causal entre la cantidad de dinero y el nivel de los precios, asi como no
establece una relacién causal enire ofros dos faciores cualesquiera, cuando tomamos
en cuenta ciertas condiciones conocidas independientemente de esa ecuacion, 0 sea
que un cambio de M produce un cambio proporcional de M 'y ningdn cambio en V, V' ¢
las Qs no puede evitarse la conclusién de que un cambio en fa cantidad de dinero (M)
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debera causar normalmente un cambio proporcional en el nivel de los precios (las
P).{Purchasng Power.. pp. 156-157)

Ahora podemos establecer entonces el sentido causal en que la tecria cuantitativa es
cierta. Es cierta en ¢l sentido de que uno de los efecios normales de un aumento de Ia
canfidad de dinero es un aumenio exactamente proporcional del nivel general de los
precios.{ Purchasing Power, p p. 157)

Como tedrico y economélrista pionero que era, Fisher colocd la teoria cuantifativa
sobre una base algebraica y estadistica. En su libro, derivo estimaciones de M, M, V,
V., Ty P, y hiego compard los movimientos efectivos de P con los pronosticados, por
(MV + M ' V) T Encontrd estrecha correspondencia en estas series para grandes
pericdos en Inglaterra y los Estados Unidos. Pero no verificd su subconjuntoc de
hipétesis en lo tocante a la independencia de Ty M, o de Vy V' frente a M y 1a tasa de
inflatién. Fisher supuso esta independencia.

Fishier sostuvo la dicotomia clisica y separé estrictamente la determinacion de la
produccién real de toda influencia del dinero, pero no descartd por completo los efectos
de los cambios de precios a corto plazo. En un capitulo de su libro titulado Disturbance
of Equation and of Purchasing Power During Transsition Periods, se analiza esta
cuestién.

Su cadena de conexiones es la siguiente:

f) Los precios aumentan. 2) La tasa de interés se eleva. pero no suficientemente. 3) Las
empresas alentadas por grandes beneficios, expanden sus préstamos, 4) Los depositos
( M ') se expanden-en relacibn.con el dinero ( M) 5) Los precios contintan subiendo, es
decir. se repite el fendmeno 1. Luego se repite el nimero 2, y asi sucesivamente.

En ofras palabras, una ligera alza inicial de los precios desencadena una serie de
hechos que tiende a repetirse. El alza de los precios genera una elevacion de los
precios, y continua haciéndolo mientras la tasa de interés se encuentre por debajo de
su cifra normal.(Purehasing Power, p. 60)

La contribucitén de Fisher a la teoria cuantitativa del dinero ha sido la formalizacion de
las ideas basicas de la teoria ¢lasica. Por o tanto, no es la constancia de V {0 V'), sino
su independencia de M'; P y T, lo que resulta crucial para fa interpretacién causal de la
ecuacion del cambio. También hace explicito que el volumen del comercio no se
relaciona con la oferta monetaria. Asi reitera la importancia fundamental de fa
dicotomia clasica: el dinero no influye sobre la determinacion de la produccién real, sino
solo en 1a determinacién del nivel absoluto de los precios. Persiste en Fisher la tension
entre los aspectos de la teoria a corto y a largo plazo.

Su discusion de 1a transicion no deja clare si la produccion real se ve afectada por los

movimientos de las 1asas de interés que marchan detras de los precios. Si acepta la

expansién de los préstamos a las empresas que afectaran la produccion si se usan en
la inversién productiva y no puramente especulativa. Si suponemos que la produccion
se encuentra conflinvamenie al nivel def pleno empleo en el corto plazo al igual que en
targo plazo, las desviaciones de las tasas de interés ante los cambios de los precios no
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podran tener efectos sistematicos; fendran que ser aleatorias. Si admitimos que los
cambios de la oferfa monetaria influyen sobre fa produccién a corto plazo, por la via de
los movimientos de la tasa de interés, no podremos decir que sea independiente de M
en la ecuacion del cambio.

Pero mucho mas importante es la amenaza que se plantea para la propasicion de la
proporcionalidad de los QT. Para que los precios, no suban exactamente en la misma
proporcidn que la oferta monetaria a largo plazo, todos los efectos positivos de los
cambios de la oferta monetaria sobre la produccidn a corto plazo deberan ser
-exaclamenie conframestados por los efectos negativos sobre la produccién antes de
que se alcance el equilibrio a largo plazo. De ofro modo, el efecto del aumento de la
oferta monetaria se dividird a largo plazo entre los aumentos de fos precios vy los
aumentos de la produccién. Si se reconoce esto, la teoria pierde gran parte de su
fuerza; porgue entonces tendrd que conjeturarse como se combinan los cambios de los
precios y los cambios de la produccién para igualar un cambio dado en la oferta
monetaria. '
La inrdependencia de Q frente a M a corto plazo o a largo plazo 0 ambos es un punto
basico en el debale de doscientos afios que rodea a la teoria cuantitativa. Muchos
economistas partidarios de la doctrina de Ricardo-Say, de una teoria de la
delerminacién de #a produccidbn a largo plazo, todavia buscaron una explicacion
monetaria del ciclo econdmico y las crisis financieras, De este modo, las teorias del
ciclo econbmico constiluyeron el primer intento de injerto de una teoria de la produccion
corto plazo en un estado estable al largo plazo ricardiano. No podia evitarse aqui cierta
inconsistencia entre &él-corto y ¢l largo plazos, o cierta vaguedad en las ideas, ya que de
otro medo los movirientos de la ( produccion abservables a corto plazo contradirian de
_plano la teoria econdimica aplicable al largo plazo.

A fines del siglo se hicieron algunos esfuerzos por cotmar esta brecha, sobre todo por
Marshall y Wicksell. Aqui nos concentraremos en Marshall, dejando a Wicksell para
mas adelante, porque la formulacién dei corto plazo de Marshall es decisiva para el
monetarismoe modermo. Marshall aceptd expliciiamente la ecuacion del cambio como
una teoria a largo plazo. Para el corto plazo propusc el enfoque del balance de
- afectivo. Asi ofrecid un argumerito microeconémico (aunque no una teoria completa) de
la razén por la cual posee dinero la gente y del monto de estas tenencias. Con su
conocida falta de precision, Marshall relaciond los saldos de efectivo manienidos por el
publico con su ingréso, riqueza y propiedad. Dijo que se mantenia como saldos de
efectivo una fraccion estable del valor nominal de una de estas magnitudes o de las
tres. En cierto momento afirma que la gente mantiene en efeclivo un décimo de su
ingreso anual y la quincuagésima parte de su propiedad. {Para Marshall, por supuesto,
el eféctivo significa monedas y billetes, pero no depdésitos bancarios.)

Marshall relaciond las motivaciones de fa tenencia de dinero con la conveniencia y el
deseo de aprovechar los cambios esperados en los precios. En términos de la Teoria
General de Keynes hablé Marshall de fas motivaciones transaccionales y precauforias.
También formuld claramente el problema de la tenencia de dinero en términos de los
rendimientos sacrificados en ofros actives. Pero Marshall tenia también una teoria de la

57



produccion basada en el pleno empleo. Pensaba que la ecuacion del saldo de efectivo
era mas adecuada para relacionar las fluctuaciones de los precios con los cambios de
Ia oferta monelaria a corlo plazo. A largo plazo cambiaban las practicas empresariales,
las dolaciones de factores, elc., io que explicaba los cambios de los precios a largo
plazo. Como sefiala Eshag en su estudio de ia teoria de Marshall;

La razén primordial de estas fluctuaciones de los precios a largo plazo son los "cambios
de los métodos de las empresas y de fa cantidad de los bienes" que consliiuyen el
“ambiente comercial”. En otras palabras, son las variaciones de el volumen de los
negecios" y los habitos de los negocios”, mas bien que la oferta de metales preciosos,
los que son responsables de acuerdo con Marshall en gran medida de 1as fiuciuaciones
de ta5 precios a largo plazo. (ESAGH (1963), pp. 5-6)

En cambio, las flucluaciones de 10s precios a corto plazo, de un afo al siguienie, se
explican en téminps de la ecyacion de los saldos de efectivo, segun Marshall. Estas
fluctuaciones se ven acompafiadas de “inflaciones y conlracciones del crédito”
provocadas por "guerras y rumores de guerras, buenas y malas cosechas, cambios en
las expectativas y I3 confianza de las empresas”, etc. Marshall se quejé de que la teoria
cuaniitativa "no expliea fas causas que gobiernan fa rapidez de la circulacion”, es decir,
no hay ninguna teorfa que explique por que se posee el dinero y por cuanto tiempo. Su
ecuacion del saldo de efective trataba de hacer eso precisamente. (Todas las citas de
Marshall se toman de ESAGH (1963). pp. 6-7)

Pigou formul la ecuacion y ka extendié para incluir los depositos bancarios:
M=kPA[c+b(Y-q)] (3)

donde A son los resultados expresados en términos de un solo bien ("trigo"), P es el
precio del bien o el reciproco del valor del dinero en términos de! "trigo”, k es la

ropombn de los recursos que se mantienen en forma moneftaria, { es la proporcion de
los saldos monetarios manienidos en efectivo, h es la razén de reserva de efectivo del
sistema bancario, y ( 1-c) es la cantidad mantenida en los depésitos bancarios."

Keynes escribid una version mas sencilla de (3) en sus articulos del Manchester
Guandian que se convirtieron en A Tract on Monetary Reform. Escribié entonces

M=k PA )

Por su parte, Robertson, en su libro titulade Monels ( 1928), trato de mantener Ia
distincién marshalliana manteniendo dos ecuaciones separadas. Sustituyé R por y, el
ingréso nacional real,

M=kP, y (5)
y también
M=k'PTT (6}

n Segiin Pigou, ta elaccitn del trigo como el blen estindar para medir el poder de comgra del dinero no lenia ninguna importancia
En cambic. Keynes afiima que es un méfado para bz elaboracién de un indice adecuado Keynes (1971), p..97. nota 2
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donde Py y Pt son los niveles de precios del ingreso y de las transacciones, es el
volumen anual de las transacciones, y k, k' son dos proporciones, Es en la formulacion
de Robertson dada en la ecuacion (5) que la ecuacion de Cambridge ha llegado hasta
nosotros.

Nos vemos tentados a tratar (5) como una mera reformulacion de (1) donde k es el
reciproco de V ¥ ¥ €5 sdlo ofro nombre de T. Pero hemos descrito en detalle fa
definicion T de Fisher donde se incluye algo mas que el flujo de ingreso real. Estas dos
formulaciones se relacionan también con el corto y el largo plazos en formas
separadas. Por lo tanto, el mismo nivel del ingreso real puede generar diferentes
niveles de transacciones depandiendo de fa frecuencia de los pagos de salarios, de la
celebracion.de contratos, el grado de la integracion vertical de 1a economia, etc. Se ha
trabajado muy paco para establecer alguna conexién sistematica entre Y y T. [El Gnico
tratamiento de este punto se encuentra en la discusion que hace Hayek de “el
coeficiente de las transacciones monetarias" en Princes and Production {(1931); véase
también Desai. (1981 b)}l. Por la razon que sea, la formulacién de Cambridge en
términos de la ecuacién (5} es la formulacion de la teoria cuantifativa hoy en dla
aceptada.

Las semillas de la insatisfaccién sembradas por Marshall en Ia teoria cuantitativa como
una explicacidn conduclista del efecto del dinero sobre los precios persistieron y
madtmmn en el Trealise on Monel de Keynes.

Keynes aclard y desarrollé en su Trealise la disiincion hecha por Robertson entre un
nivel de precios implicado en la ecuacion del saldo de efectivo de Cambridge (P,) vy el
rivel de precios implicado en la ecuacion del cambio de Fisher. Pero entonces no habia
necesidad de considerar sélo diversos niveles de precios. Una vez que Marshalt hubo
subrayado las raices conductistas de la tenencia de dinero, era inevitable que surgiese
la insatisfaccitn con el mito de un solo consumidor cuyo comportamiento se captaba en
k. Hawtrey observé que los consumidores y los negociantes tenian motivaciones
diferentes para mantener saldos monetarios, lo que implicaria k diferente. En el
Trearise, Keynes llevé mas adelanie esta disgregacién de ios saldos monetarios por
tipo de tenedor.

El Treatise contiene una discusién muy amplia de los problemas de nimeros indices
que partticipan en la medicion del poder de compra del dinero, Keynes parte de la
observacion obvia de que, en virtud de que el dinero no se guarda por su propio mérito
sino para comprar bienes, una medida del vator del dinero es obviamente un indice de
los precios de los bienes de consumo apropiadamente ponderados. Keynes reserva el
nombre de poder de compra del dinero para esta medida que también llama el patrén
de consumo (Pc). Una medida alternativa es lo que Jlama Keynes el poder de lrabajo
del dinero o el palrén de ingresos (F,) Dice Keynes:

Este patrén trata de medir el poder de compra del dinero sobre las unidades del
esfuerzo humane por oposicién a las unidades de bienes, de modo que el poder de
compra del dinero dividido por su poder de trabajo provee un indice del poder de
ingreso real y por ende del nivel de vida. (Treatise. p. 56)
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Por ejemplo, si el salario ($) monetario por hora es $2, entonces $ le comprara media
hora de esfuerzo. Pero si $1 compra, digamos, la décima parte de una canasta de
bienes de consumo, se necesitarian cinco horas para comprar tal canasta. Agrega
Keynes gue, al medir los precios del consumidor para la clase obrera como grupo, nos
aproximamos més al salario real porque tal indice es un deflactor mejor de los salarios
monetarios. Por supuesto, noe cualquier indice de esa clase capta el poder de compra
del dinero sobre todos los bienes de consumo, sino sobre un subconjunto que se
considera "basico” por razones sociales y culturales.

Pero lo mas importante es que ni el nivel de precios de la ecuacion de Marshall ni el
- nivel de precios de la ecuacion de Fisher miden el patron del consumo o el patrén del

trabajo. Keynes habla aqui del patrdn del saldo en efectivo y el pairén de las
transacciones en efactivo. Por lo tanto, el patron de Fisher, que pondera fos precios por
las transacciones, olorgaria un peso mayor a los bienes de consumo que pasan por
varias etapas de manufactura que a lbos servicios de consumo vendidos directamente
por el proveedor de servicios individuales al consumidor. En un patrén de consumo,
eslas dos fipos de bienes pueden tener la misma importancia. Asi pues, la P de la
ecuacion (2) o PT de ia (o) no miden el poder de compra del dinero. De igual modo, las
transacciones del Mercado de valores o la compra y la venta de propiedades
comerciales generan transacciones por unidad vendida, pero no son perinentes para
fos consumidores.

Existe también una divergencia entre el patron del saldo en efectivo (Py ) y el patrén del
consumo (Pc). En 1a% discusiones modemas, donde se toma como demanda del dinero
alguna version de la ecuacion (5), suele tomarse el indice de precios del consumidor.
Pe. como una medida de P, pero esto no corresponde al mecanismo conductista que se
encuantra detris de (5). Esto es asi porque en esta ecuacién se supone que el dinero
se aprovecha de 1as gangas o las bajas probables de los precios de los bienes. Asi
"pues, el gasto pronosticable - la renta mensuat, el pago del seguro no debe generar
ninguna demanda de los saldes previsibles. '? Por lo tanto, en un patron de saldos en
efectivo, los renglones imprevisibles o infrecuentes pueden tener un peso mayor que
los renglones previsibles, aunque ambos tipos de bienes pueden ser de igual
importancia en el presupuesto del consumidor.

Estos indices de precios diferentes pueden avanzar en forma paralela a largo plazo,
aunque ni siquiera esto es seguro si entendemos por largo plazo el tiempo de
calendario y no el estado estacionario (en el que es frivialmente cierto). Asi pues, el
- progreso técnico de la industria financiera y bancaria estd permitiendo que se
economicen los saklos en efectivo y se suslituyan por actives cuasi monetarios que
ganan intereses, fales como los depositos de las sociedades de construccion en el
Reino Unido y los depésitos no en los Estados Unidos. De igual modo, con el paso del

12 _Recortemns que Marshall 38 concenira on e saido de efectivo, o ko que ahora llamariamos MI. E) gasto pronosticable (digamos
&f pago de una renta mensual) puede reaiizarse con retiros regulares de los depdsitos a plazo o las cuentas de ahorro, y no

raquiere mantenknianio de saldos de M, durante aingin periodo de fiempo apreciable.
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tiempo es posible que la concentracion de la industria reduzca grandemente las
transacciones enlre empresas, de modo que el indice de Fisher se moveria de ofra
manera por e€sa causa. Pero cualquiera que sea el paralelismo a largo plazo, a corfo
plazo se mueven estos indices de precios de manera diferente.  Asi que las
fluctuaciones de la inversion, o incluso los movimientos de los salarios, generaran
cambios diferentes en las transacciones y en el gasto de consumeo. Cuando los precios
de 105 sewvicios estan aumentando mas de prisa que los precios de los bienes, como ha
acurridoe en los Ultimos afios, los precios Py, Pty Pc se moveran de otra manera.

Esta diferenciacion entre distintas medidas de los precios significa que la conexidn que
existe entre el dinere y la inflacibn no es simple ni siquiera a un alto nivel de
agregaciin. El hecho de que los salarios monetarios se eleven mas de prisa que ia
produclividad implica una declinacitn en el poder laboral del dinero {(un aumento de P),
o sea o que Keynes llama /a inflacion del ingreso. El aumento de los precios de los
bienes de consumo es para Keynes fa inflacion de los bienes, o o que se llama
normalimente (a inflacion a secas. Keynes llama inflacidn de capital al aumento de los
precios de los bienes de capital que no preocupa de inmediato a los consumidores pero
es importante para. la distribucion del ingreso. La infiacién de bienes y la inflacion de
capital representan la elevacion relativa de los beneficios comparados con otros
ingresos, de modo que Keynes habla en ambos casos de ta inflacion de los henejledos.
Al esiablecer estas distinciones observamos al punto que la inflacion no afecta a todos
los bienes y todos los individuos por igual , como parece desprenderse de ecuaciones
tates como (1) o {5). La inflacion tiene implicaciones distributivas, y aunque el dinero
fuese la Unica causa de la inflacitn, necesitariamos saber quién recibe el dinero
adicional para saber cudles precios se elevaran primero y como se veran afectados.

* Ademds de diferenciar entre los niveles de precios, Keynes habla de tres tipos de

depésitos bancarics, los depésitos de ingresos son depésitos a la vista mantenidos por
los .consumidores, y los depdsitos de negocios son mantenidos para fines de
transacciones por los productores y ks comerciantes. Los deferminantes de la
demanda de estos dos tipos tienen que ser distintos; los esfuerzos recientes para basar
i3 demanda de dinero en la teoria del consumo han generado un olvido relativo, si no
es que total, de los depdsitos empresariales en el analisis econdmico. Es probable que
estos depésitos empresariales sean proporcionalmente mayores y mas volatiles que los
anferiores. La tercera calegosia es, por supuesio, la de los depdsiios de ahomo o
depdsiios a plazo. Estos depdsitos comprenderian ahora diversos valores con intereses
emitidos por las instituciones bancarias y otros intermediarios financieros, que de
podran reiirar en un breve plazo establecido con anterioridad. Ahora bien, si la
Ecuacion de Cambridge se toma en serio como relacion conductual. sélo debiéramos
hablar de los depésitos de ingresos y su velocidad. Por supuesto, esto se olvida con
frecuencia; partiendo de alguna teoria de la demanda de saldos reales por parte de los
consumidores, los economisias tratan de explicar el total de M, o incluso M, Pero
Keynes establece una distincién cuidadosa entre estos depodsitos y los diferenies
niveles de precios para ofrecer una explicacion mejor del mecanismo de la transmision.
Esto es lo que tratd de hacer Keynes en sus ecuaciones fundamentales del Trealise.
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£n el capitulo 10 del Treatise, "Las ecuaciones fundamentales para el valor del dinero”™.
Keynes empieza por exponer lo gue éen su opinidn es la deficiencia del enfoque de
Fisher-Marshall:

El problema fundamental de la teoria monetaria no es sélo el establecimiento de
identidades o ecuaciones esfadisticas que relacionen [por ejemplo} la rotacién de los
instrumentos monetarios con la rotacidn de las cosas que se cambian por dinero. La
verdadera tarea de {al teoria es la de tratar el problema en términos dinamicos,
analizando los diferentes elementos que intervienen de tal manera que se revele el
proceso causal por el cual se determina el nivel de precios en el método de transicion
de una posicidn de equilibrio a otra.

Pero tas formas de la teoria cuantitativa en la que nos hemos educado todos no son
adecuadas para este proposito. Son ejemplos particlares de las numerosas
identidades que pueden formularse conectando diferentes factores monetarios. Pero
ninguna de ellas tiene la ventaja de separar los faclores a través de los cuales opera,
en un sistema econémico moderno. el proceso causal durante un periodo de
cambio.(KEYNES (1971), p. 120)

A fin de considerar jos diversos fipos de inflacion, Keynes adopia aqui, como lo hizo
mas tarde en la Teorfa General, una clasificacion de dos sectores de todos los bienes
en blenes de consumo y bienes de inversion. Llamemos a sus precios,
respectivamente, Pc y P,. Sus cantidades se miden en tal forma que sean con
mensurables, es decir, en términos de iguales costos unitarios de produccion. (Nuestra
notacion difiere de 1a usada por Keynes para volverla compatible con la de los capitulos
siguientes.) Por lo tanto, denotemos por el cosio de produccion total de los bienes de
consumo, y por I' el de los bienes de inversién . El métedo utiizado por Keynes para
medir los volimenes de la produccién nos obliga entonces a medir los bienes de
inversion en témmines de las unilades de bienes de consumo. Si C es la produccion de
bienes de consume, entonces sea C' = aC, donde a es el costo unitario. Entonces
medimos ks bienes de inversidn. |, de modo que I'= a i. Porjo tanto, C+ 1= Q es la
preduccion real. Sea E' el ingreso monetario tofal {ingresos de los faciores), y S’ &l
ahorro nominal. De acuerdo con la definicion usada por Keynes en el Trealise, los
beneficios no forman parle del ingreso.

- Keynes formula luego dos ecuaciones para el precio de los bienes de consumo, Pc, y el

nivel general de los precios, P. W es la tasa de ingreso por unidad de esfuerzo y aes la
tasa de ingreso por unidad de produccion. Tenemos entonces una identidad del gasio
en bienes de consumo y el ingreso de los productores de bienes de consumo:

PcC=E' -§' =§(c+r)-sz @)

De aqui obtenemos la primera de las ecuaciones fundamentales:

Pc=§+(r-s')fc (8)
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dadeo que E'es el total de los ingresos monetarios, £7Q = a, y por ende el precio de los
bienes de consumo se retaciona con el costo factorial unitario de toda la produccion
mas un termino de desequilibrio relacionado eon la brecha existente entre el costo de
produccion de los bienes de inversion (es decir, su "producto”) y el ahorro que se
gastara en su compra. Esto conduce a la segunda ecuacion fundamentat:

P=(PcC+P,1)/ = 4P} - 89,0 (©)

donde P, son los ingresos monetarios de los productores de bienes de inversion. Por lo

tanto, si los productores de bignes de inversién estan obteniendo beneficios, P, I>1: el
nivel de los precios.superara al costo laboral unitario de la produccion.

En estas ecuaciones esta implicada la deifinicion del beneficio de Keynes. Por lo tanio,
los beneficios (R) de las industrias de bienes de consumo v de inversion pueden
deﬁn_irse como:;

Re=I'-§° (10a)
RI=PJ-T (IOb)
R= Rc+R=P,I- &' (11)
Combinando {11) Y (9). obtenemos: -
Pxa+RI/Q. (12)

las ecuaciones (10a) y (10b) ponen en claro que los beneficios son los elementos
accideniales del desequilibrio de este sistema, y que se derivan de ta divergencia
existente entre el gasto en inversion y el ahorro. La ecuacion (12) nos da una expresion
del nivel de precios en términos de los ingresos de los trabajadores y los empresarios
por unidad de produccion .

Estas ecuaciones serian identidades si no fuese por la interpretacion de los beneficios
como elemenic de desequilibrio. Los precios serian iguales al costo labora unitario de
{a produccién, y el nivel de vida (el salario real} seria igual a S. Pero estas decisiones
se toman independientemente, y mediadas por el sistema financiero. Por lo tanto, se
vuelve requerimiento de la politica monetaria que e! sistema bancario regule de tal
modo su volumen de préstamos que el valor de la inversién sea igual al ahorro”. Esto
se requiere porque los determinantes del gasto de inversion incluyen el volumen de los
prestamos y el grado en que el sistema bancario esté dispuesto a adoptar una postura '
contraciclica” o a "reclinarse conira el viento". Gran parte de los capitutos 1 1, 13 y 15
del Treatise exponen esfe mecanismo. :

Lo que podemos establecer ahora es la conexion que indica Keynes entre Pc, Py, Pty
su clasificacion de los depdsitos bancarios. Sea M1y los depédsitos 'de ingreso y M1B
ios depodsitos empresariales . Sea M2 los depédsitos de ahorros. Keynes demuestra
entonces que, por lo menos en equilibrio, se puede establecer una conexién entre
estas diversas medidas. En equilibrio. I = I'= S, tenemos:
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P=Pc=E'/Q=(M1 yVy/Q) (I3)

en la ecuacidn (13) estamos usando la ecuacion (5) y Vy = k-1. Ahora puede
relacionarse [a ecuacion ( 13) con Pt , como sigue. Sea w la proporcion de los depositos
de efectivo { M, y + M, B} alos depositos fotales (M, + M, =M). Entonces

MiyVy+ MM B VB = wMV
Por lo tanto, escribimos (13) como

Pc=Mw /Q (14)
ahora puede escribirse la ecuacion ( | ) como:
P; T= MVw
de modo que:
Pe=Pt(T/Q)(V1 yI V), (15)

aunque esla es una expresion embrollada, por lo menos en la ecuacion { 13) ilustra que
en equilibrio puede haber una relacién directa entre el dinero y e! precic de los bienes
de consumio si se define el dinero en forma estrecha. Resulta interesante la definicion
del equilibrio Formulada por Keynes.

Esto significa, en efecto, que en el equilibrio es decir, cuando los actores produciivos
estan plenamente empleados, cuando &l piblico no espera que suban ni bajen los
precios de los valores y mantiene en forma de depésitos de ahorro ni mas ni menos
que la proporcion “pomal’- de su riqueza total. y cuando el volumen del ahorro es igual
al costo y al valor de las nuevas inversiones— existe una relacién dnica entre la
cantidad de dinero y el nivel de fos precios de los bienes de consumo y dei tolal de la
produccién, dc tal modo que si se duplicara la cantidad de dinero se duplicarian
también fos niveles de los precios. ( Keynes (197 1), p. 132)

Entonces. la ecuacitn (15) expresa que sélo existe una relacion indirecta entre el nivel
delos precios de la antigua teoria cuantitativa y el poder de compra del dinero.

Cuando ¥eynes escribid el Trealise, no estaba alejado de la tradicion principal de la
teoria monetaria. En efecto, trataba de aclarar y.enriquecer la tradicion de Cambridge.
Pero Bega a la idea revolucionaria de que la ecuacién del saldo en efectivo (o la
ecuacion del cambio) es intit para el andlisis del efecio del dinero sobre los precios
fuera del equilibrio. Por lo tanto, el postulado de homogeneidad que formula Keynes en
el pasaje que acabamos de citar no dice nada acerca de la forma en que se traslade la
economia de un equilibrio a ofro. En efecto, en ese contexto solo pueden entenderse
fos cambios friviales de la cantidad de dinero (la definicion de un centenar de francos
anfiguos como un franco nuevo, etc). Esto es asi porque el cambio de los precios
incluye el desequilibrio y ocurre por via del acto del sistema bancario que cambia la
oferta de crédito a los empresarios en relacion con la propension al atesoramiento de
los ahorradares. Por lo tanto, la ecuacion ¢ 13) nos dice algo acerca de un solo nivel de
precios de equilibrio, pero no nos dice nada acerca del cambio de los precios, en
particutar acerca del cambio de precios que se aleja de la ruta de! equilibrio dinamico.



Asi que desde antes de la publicacion de fa Teoria General, trabajando dentro de la
tradicion - de Cambridge, Keynes habia llegado a conclusiones que restringian ia
aplicacion de la teoria cuantitativa a los periodos del equilibrio con pleno empieo.
Descubrid que €l marco de la teoria cuantitativa no basta ha para entender la relacion
existente entre el dinero v la actividad econdémica. Pero no estaba solo en este sentido.
Junto con el Trealise a parecieron otros dos libros que se ocupaban de la teoria
monetaria: el de Myrdal (Monetary Equilibrium) y el de Hayek (Prices and Production).
Estos dos libros trataban también de explorar la inferrelacidon existente entre el dinero y
la actividad econémica fuera del marco de la teoria cuantitativa. Myrdal avanzé més en
la construccitn de una teoria de la economia monetaria por lineas no neoclasicas, pero
por desgracia su libro tuvo escaso efecto sobre el trabajo posterior.

Para nuestros fines, 1a obra méas interesante es la de Hayek. Conviene examinar con
cierto defalle la obra de Hayek en vista del resurgimiento reciente del interés por sus
teorias y su reaparicibn como consejero de politicos. También es interesante porgue,
de acuerdo con su propio diche~ Hayek no crea un pariidario simple de la teoria
cuantilativa cuando dictd las conferencias en la Escuela de Economia de Londres que
mas tarde se convettirian en su Prices and Production (1931).

En efecto, datla su posicion actual como uno de los grandes defensores del
monetarismo, resulta interesante advertir que Hayek es muy categérico en su critica de
la teoria cuantitativa. Al principio de su libro, considera Hayek con evidente
desaprobacion los ésfuerzos de Fisher por cuantificar la teoria cuantitativa. Aungue
acepla que jamis debérin olvidarse las "proposiciones elementales de la teoria
cuantitativa®, afidde Hayek que: no lamento sélo que esta feoria haya usurpado, en sus
diversas formas, e lugar central de la feoria monetaria, sino también que el punio de
vista del que se derva sea un obstaculo para todo progreso. (Prices and Production,
pp. 3-4) Hayek considera que-el hecho de trazar el efecto del dinero sobre la actividad
eoon&nma principaimente a través del movimiento del nivel general de los precios es
un esfuerzo inutil. ‘Niega que categorias tales como la cantidad fotal de dinero, el nivel
general de todos los precios vy la cantidad total de la produccion tengan alguna
influencia sobre las decisiones de los individuos. En cierto sentido esta diciendo, en
términos modernos, que la teoria cuantitativa es una visibn macroecondmica sin ningin
fundamento microeconbmico. En efecto, cuestiond Hayek la validez del concepto de un
nivel general de los.precios y por lo tanto, por implicacion, la validez det concepta de un
solo bien como un marco adecuado para ef estudio de {a teoria monetaria.

De acuerdo con Hayek, una teoria cuaniitativa es s6lo una rudimentaria etapa inicial de
la teoria monetaria. Ocurren algunos desarrollos cuando los teoricos tratan de describir
el mecanismo por el cual influye e! dinerc sobre diversas categorias de la actividad
econdmica. Hayek considera que esta tradicion mas compleja se deriva de la critica
formwlada por Cantillon contra Locke. También describe la forma en que Thornton
enuncié por primera vez, en su Paper Credit, la conexion existente entre la rentabilidad
de la inversian y el costo del crédito. Luego, a traves de una serie de autores clasicos
tales como Thomas Joplin. Bentham, Malthus, J_ S. Mill, liega Hayek a la concepcién de
Wicksell. Como se recordara, Wicksell frazé la influencia del crédito a través de la
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brecha enfre la tasa de interés del mercado y 1a tasa de interés natural. La primera
equiibra la demanda y la oferta de fondos prestables y la segunda equilibra et ahorro y
la inversién. Una brecha entre estas tasas echa a andar un desequilibric acumulativo
de movimientos ascendentes o descendentes de los precios. El impulso para el
movimiento de los precios se deriva del hecho de que la brecha existente entre la tasa
del mercado y la tasa natural ofrece un incentivo para que los empresarios acumulen o
desacumulen.

Hayek desarrolld luege la etapa siguiente del argumento, debida originaimente a Van
Mises, en el sentido de que no es la oferta de crédito como tal, sino su distribucion
entre los productores de bienes de capital y ios productores de bienes de consumo, lo
que provoca lo que Marx Hamaria una falta de proporcion entre los dos sectores. En
Prices and Production trata Hayek de elaborar esta idea mediante un desamollo
riguroso de |a teoria austriaca del capital. El factor decisivo es el efecto del dinero sobre
la estructura de produccién, en particular el alargamiento del periodo de produccidn.
Esto puede expiicar Ja inflacion de los precios de los bienes de consumo, el retraso
existente entre los salarios monetarios y los precios una vez que se inicia el ciclo’ del
crédito, vy el desplome final del auge, causade por la expansion del crédito.

Asi construye Hayek un modelo complejo de la influencia del dinero sobre los precios
relativos de los bienes por la via de la desproporcién del crecimienio de los bienes de
consumo frente al crecimiento de los bienes de capital, causada por |2 reduccién del
precio del crédito. Hayek no estad buscando la estabilidad del nivel general de los
precios sino un arregio monetario gue vuelva al dinero neutral, es decir, que conserve
su asighacion de la produccion y la estructura de los precios relativos que habria
prevalecido en ausencia de la influencia perturbadora del dinero, por ejemplo. en una
economia de trueque. Asi pues. su desiderafumn para la politica monetatia no es un
nivel de precios estable sino un dinero neufral: Condicion muche mas dificl de
alcanzar, de acuerdo con su propia admisién. Esto es asi porque el dinero neutral no es
tanto un acervo de dinero deseado cuanto su distribucion apropiada entre diferentes
actividades. Mientras no se obienga tal distribucion deseada, prevaleceran las
distorsiones en los mercados de factores y productos porque los individuos recibiran
sefiales falsas del sistema de precios. Esto significa que el desempleo es para Hayek
un indicio de la patologia monetaria: es una indicacion de ia mala distribucion del
dinero. Tales problemas pueden curarse deteniendo de inmediato, y no en forma
gradual, el crecimiento del acervo monetaric, y dejando que el mercado torne su tiempo
para ajustarse hasta que desaparezcan estas distorsiones v los agentes econémicos
empiecen a oblener sefiales apropiados del sistema de los precios. En sus
conferencias, Hayek se mostraba francamente escéptico de que esta fuese una politica
viable, pero ha mantenido consistentemente esta posicion durante lfos cincuenta afios
transcurridos desde que las conferencias originales se convirlieron en Prices and
Production.

Asi pues, a principios de los afios treinta habia gran actividad en el campo de la teoria
moneiaria. Las obras de Robertson, Keynes, Hayek, Myrdal v seguidores habian
empezado a integrar la teoria monetaria con la teoria de la produccion. En efecto, la
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integracion del dinero, la produccion y los precios en un marco tedrico dinamico era la
intenciton explickamente declarada de Keynes, Hayek y Myrdal. El marco de la teoria
cuantitativa, en su version de Ricardo- Fisher o en su version marshalliana, se vio
superado, si no rechazado, porque resultaba inadecuado por razones tedricas: "un
obstéculo para todo progreso”, como dice Hayek. Se afirma a menudo que fue la
revolucion keynesiana, es decir, la publicacion de The General Theory of Employment,
Interés and Money y su éxito al convencer a los economistas de una nueva concepcién
del ingreso y el empleo lo que provocd la caida de la teoria y la politica monetarias. Si
2510 se loma come sinbnimo de 1a declinacion de la teoria cuantitativa, no hay duda de
que serd una representacion errada de la historia de las ideas econdmicas. La teoria
cuaniitativa estaba declinando anles de la revolucion keynesiana. Se descubri que
dicha teoria era tedricamente inadecuada y demasiado mecanica o simplista como un
mareo para el entendimiento del papel del dinero en la economia. Pero la rica cosecha
de nuevas formulaciones de la teoria monetaria en manos de Hayek, Keynes y Myrdal
- o fue sostenida por ninguna obra posterior a la Teoria General de Keynes, la cual
cambib fa agenda de las cuesliones que habrian de considerar los economistas en los
siguigntes freinta afios.
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2.3 DEL CUANTITAVISMO AL MONETARISMO

Como vimos, la posicion de la teoria cuantitativa del dinero ya no estaba segura en
visperas de la publicacion de la Tecria General de Keynes. En fos cien arios
transcumidos entre 1815 y 1914, habia reinado soberana esta teoria. Cuando la formuld
y la verifico Fisher en témminos algebraicos, en 1911, podia pensarse que la teoria
cuantitativa del dinero era el remate que se necesitaba para adomar el magnifico
edificio de la economia clasica y neocldsica. Aparie de las diferencias que pudieran
existir entre la tecria del valor de Ricardo y de Walras, por ejemplo, ambas escuelas
creian en la capacidad y la conveniencia del mecanismo de mercado, funcionando por
si sola, para oblener resultados de compensacion en los mercados de mano de obra,
bienes y dinero. Se suponia que la flexibilidad de los precios y la movilidad perfecta de
los. recursos, ibres de toda intervencion estatal, lograrian en forma automatica el
deseado equitibrio del mercado. Las escuelas clasica y neoclasica compartian tambien
el supuesto de la dicolomia de las relaciones reales y monetarias. Todas estas
decigiones reales son funciones de los precios relativos en un confexto carente de
dinero (rueque), ¥ la ecuacién monetaria s6lo fija el nivel absoluto de los precios. La
teoifa cuantitativa materializa esta dicotomia.

Este siglo fue de notable crecimiento econémico, de toda una serie de innovaciones
generadoras de dos revoluciones industriales, de la dominacién creciente de los paises
capilalistas occikientales sobre los paises de Asia, Africa. América Latina y Australia. En
Ia expm britAnica, esto significh una prosperidad creciente, aunque a partir del
decenio de 1880 empezaba a verse amenazada tal prosperidad por una pérdida
relativa - de poder compeliivo. Keynes describié elocueniemente este siglo de
expefiencia economica:

Parece que durante el siglo XIX el crecimiento de la poblacion y de los inventos, la
explotacidn de nuevas tierras, el estado de la confianza y la frecuencia de las guerras
en el promedio de (digamos) cada década, junto con la propensién a consumir, parecen
haber sido suficientes para establecer una curva tal de eficiencia marginal del capital
que permiitié un nivel medio de ocupacion lo bastante satisfactorio para ser compatible
con una tasa de interés o suficientemente alta para ser psicoldgicamente aceptable
para ks propietarios de la riqueza. Hay pruebas de que durante un periodo de casi
ciento cincuenta ainos la tasa tipica de interés a largo plazo en los principales centros
financieros fue de 5% mas o menos, y la de los valores de primera ¢lase, entre 3 y
3.5% y que estas tasas de interés eran lo bastante modestas para estimular una tasa
de inversién compaltible con un promedio de ocupacidn que no era inioclerablemente
bajo. Algunas veces la unidad de salarios, pero con mas frecuencia ef patron o el
sistema monetario (particularmente a través det desarrollo del dinero bancario) se
ajustaban en forma de asegurar que !a cantidad de dinero en unidades de salarios
fuera suficiente para safisfacer la preferencia normal por la liquidez a tasas de interés
que rara vez eran muy inferiores a las normales indicadas antes, En general, la
tendencia de ia unidad de salarios, era, como de costumbre, firmemente ascendente,
pero la eficacia del trabajo también iba en aumento. Asi, el equilibrio de fuerzas era tal
que permitia un grado razonable de estabilidad en los precios——el mas alio promedio
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quinguenal de los numeros indices de Sauerbeck enire 1820 y 1914 fue solamente
50% mayor que el més bajo. Esto no fue accidental: se describe con razon como
debido a un equilibrio de fuerzas en una época en que los grupos individuafes de
patrones eran lo bastante fuertes para evitar que la unidad de salarios subiera mucho
mas de prisa que la eficacia de la produccion y cuando los sistemas monetarios eran al
mismo tiempo lo bastante fluidos y suficientemente conservadores para proporcionar un
promedio de abastecimiento de dinero en unidades de salarios, que permitiera
prevalecer al promedio minimo de la tasa de interés facilmente aceptable para los
propietarios de la riqueza, bajo la innuencia de sus preferencias por la liquidez. El nivel
medio de ocupacion era, por supuesto, sustanciaimente inferior al de ocupacion plena,
pera no tan intolerablemente por debajo del mismo que provocara cambios
revplycionarios. (GENERAL THEORY. PP307-308)

En este largo enunciado interpreta Keynes la experiencia del siglo XiX en términos del
modelo de la Teoria General, pero vemos también que varias circunstancias especiales
ayudaron al funcionamiento suave del mecanismo clasico. Es probable que la mas
importante de tales circunstancias fuese la debilidad relativa de los trabajadores frente
a los patrones. Durante todo este periodo, la mayoria de los paises fenian severas
limitaciones al voto de los adultos, ya no digamos a los derechos sindicales. La Gran
Breifafia otorgs el volo universal a los aduitos después de la primera Guerra Mundial. El
Estado era-asf inmune a las variaciones ciclicas del empleo. La Gran Bretaiia ocupaba
también Ia posicién principal en el Patrdn Oro Internacional, a través de la capacidad
del Banco de Inglaterra para atraer oro mediante pequefias variaciones de la Tasa del
Banco y la impbrtante posicion ocupada por el Imperio Indio en el Mecanismo del
Patrén Oro.®

La pﬁmera Guerra Mundial cambid ifodo esto. La iranquilidad de los cien afios
anteriores quedd destruida. La mayoria de los paises abandonaron €] Patron Oro. Se

iniciaron algunas industrias en los paises periféricos de los Imperios y en los paises de
nueva industriglizacién” de la Ameérica Llatina, Japdén y China. Se perdid
imemisiblemente la posicion preeminente de la Gran Bretadia en la economia mundial:
Rusia se salid del nexo capilalista iniernacional, la economia alemana estaba en
ruinas. La primera Guerra Mundial vy las dislocaciones siguientes trajeron las tasas de
cambio flexibles y, en muchos paises la experiencia de la hiperinflacion.

La primera Guerra Mundial habia traido consigo niveles de desempleo inusitadamente
bajos en los paises capitalistas, v esto habia fortalecido la posicion de los
trabajadores.™ Por toda Europa, el creciente poder de los trabajadores y de los partidos
socialistas parecia amenazar la estabilidad de! Estado. Por todas partes subieron
exiraordinariamente los safarios y los precios en el periodo de 1914-1920. Aunqgue
estos cambios polificos tenian un efecio econdmico, los economistas contemporaneos

» Vaase MarceNo de Cecco, Monsy and Empire, donde se examina la posicion decisBa de la India para los beneficios obtenidos
por la Gran Bretalla ded Fatrdn Oro Inlernacional.

M véase Keith Middlemass, Polities in industrial Sociely, capitufos 3 a 5.
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recurrian al sistema econdmico prevaleciente antes de 1914 para eniender lo que
estaba ocurriendo, lo que se interpretaba a la {uz de la teoria cuantitativa. En lo interno
se atribuyé la inflacion a la ausencia de la disciplina del Patron Oro, y en lo externo se
propuso la doctrina de (a paridad del poder de compra (PPP) como una extensién de la
teoria cuantitativa para interpretar el curso de las tasas de cambio. La dimension
politica se pasaba completamente por alto.

Como describié el propic Keynes la experiencia inflacionaria, en The Tract on Money
Reform de 1924. Parecia existir una conexion estrecha entre los precios v la oferia
monetaria, Fue en el decenio siguiente a 1924 cuando muchos economistas
empezaron a senlirse insafisfechos con las explicaciones de la teoria clasica y de la
teoria cuantitativa en particular. La severa deflacion experimentada por la Gran Bretfaiia
en 1921, sigulendo las lineas monefarias clasicas, generd un gran aumento del
desempleo que no daba sefiales de disminuir durante 105 quince afos siguientes. La
Gran Bretafia tenfa problemas especiales tras el retorno al Patrén Oro con una libra
sobrevaluada, en ki pesadilla especialmente protongada de la Deuda Piblica contraida
durante la primera Guerra Mundial por un gobierno que no queria recaudar recursos
mediante la tributacitn, vy en el gran mimero de industrias declinantes en el sector de
los bienes de capital. Pero los afios veinte tampoco fueron prosperos en el resto de
Europa, al revés de fo que ccurrié en Estados Unidos. La economia francesa se las
arregld un poco mejor manieniendo subvaluado el france, pero la economia alemana
no alcanzo la prosperidad ni siquiera tras la terminacion de la hiperinflacion.

La Gran Crisis, su secuela financiera y econdmica en la Gran Depresion hicieron
padecer grandemente a una débil economia europea devastada por la guerra y nunca
plenamente recuperada. El desemplec, que ya era elevado durante los afios veinte (en
relacion con Ia experiencia anterior a 1914). aumentd mas aun en los afios treinta. Se
abandond el Pairbn Oro, la mayoria de los paises adoptaron medidas profeccionistas, y
‘el sigiama bancario se desacreditd en fodas partes anle frecuenies quiebras y
claisuras.

Fue en este periodo de severa deflacion econdmica 1924-1938 para los paises
europeos y 1929-1938 para los Estados Unidos- cuando se intensifico la bisqueda de
explicaciones alternativas. Hayek con Frices and Production Keynes con The Trealise
on Money, Myrdal con Monetary Equilibrium y, antes que todos. Robertson con Banking
Palicy and Price Level, buscaron mejores marcos tedricos para el entendimiento del
nivel persistentemente bajo de la actividad econdmica que estaba experimentando
Europa. Lo hicieron siguiendo las diversas conexiones {razadas entre el dinero. el
ahorro y la inversion. Pero todos estos autores rechazaron la teoria cuantitativa por
considerarta inadecuada, ya fuese en su version fisheriana o en su versién
marshalliana. Hayek, Myrdal y Keynes se ocuparon del dinero y su papel en la
produceion y la acumulacién, impulando las fluctuaciones ciclicas a los cambios
ccurridos en-la confianza empresarial y en 1as condiciones monetarias. Reaparecieron
en las discusiones econdmicas las paradojas del consumo deficiente y el ahorro
excesivo, descarfadas por el sisiema de Ricardo-Walras.
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El sistema de Ricardo-Walras no podia explicar el desempleo persistente. En un mundo
de. salarios y precios Rexibles, se suponia que los mercados se vaciarian y se
restableceria el equilibrio si alguna causa exraia lo perturbara. Hayek identifico
explicitamente la incapacidad del sistema walrasiano para explicar los ciclos
econémicos en 1a ausencia 11 del dinero en el modelo walrasiano.” Ese modelo se
refiere a una economia de trueque donde los precios relativos determinan el resultado
de equilibrio. €l dinere no desempefia ningGn papel esencial y no puede hacero
porque, en virtud de que la incerfidumbre estd enteramente ausente det modelo,
pueden preverse todos los ingresos y fodos los pagos, lo que evita la necesidad de que
alguien mantenga saldos monetarios. Asf pues, integrando el dinero a la economia
. walrasiana, pensé Hayek que podria explicar los ciclos como fendmenos de corto
plazo, pero de desequilibrio dindmico, alrededor de un equilibrio walrasiano a largo
plazo.

Myrdal observé que la version wickselliana de la teoria monetaria neoclasica estaba
lena de conceplos apropiados para una economia de trueque estacionaria. Tratd de
conhstruir una teoria apropiada para una economia monetaria donde las magnitudes ex
arrle difiietan de las magnitudes ex post y donde las expectativas fuesen una influencia
dominante sobre ka inversién. A Myrdal no le importaba muchc que el modelo
walrasiano, de moflo que no hizo ninguna referencia a esa tradicion al construir su
modelo. Keynes fomwié también una teoria de la dinamica de los precios como un

fenSmeno de desequitbrio impulsado por la incidencia de beneficios v pérdidas

aleatorios. Pero en el Trea rlise de Keynes habia todavia en el frasfondo una economia
capaz de retornar al equilibrio con bastante rapidez si no se viera constantemente

~ perturbada por la politica bancaria. En las obras de estos tres autores hay un intento de
definicion del concepto de un "equilibrio monetario” correspondiente a un equilibrio de
trueque de Ricardo-Walras. Pero el concepto sigue siendo elusivo y sus implicaciones
para la politica econdmica no son claras. Sin embargo, en este periodo se dio
claramente el primer paso hacia la consiruccion de una feoria monetaria mas rica que
la herencia de la teoria cuantitativa del siglo XIX: una teoria monetaria que podria
explicar la produccitn y 1a acumulacién en un ambiente de incertidumbre.

Estos amplios antecedentes son importanies para apreciar el hito representado por la
Teoria General en la historia del pensamiento econdmico. Aparece la Teoria General
en un periodo de transicibn en que habia cundido la insatisfaccion con la doctrina
clasica y se habia iniciado la blisqueda de una teoria mas compleja. si no es que la
bisqueda de una teoria completamente diferente. Las raices de la insatisfaccion se
encontraban en la experiencia econdmica de Europa. (Subrayo aqui la experiencia
eurcpea porque los tedricos que buscaban alternativas eran principalmente europeos.)
" la urgencia de la tarea se debia al cambio de la atmésfera politica en la que se sentia
la experiencia econdmica. Fue este el inicio del voto adulto universal en la mayoria de
los paises europeos. Por lo tanto, los gobiernos de Europa experimentaban presiones
democraticas que sus predecesores del siglo XIX podian pasar por alto sin dificultad

" Esto ocuriid &n Monetary Theory and Trade Cycle, publicado en aleman antes de Princes and Production pero tragucido a1
inglés posteriommente. Véase una discusion en Desai ( 1981 b).
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- alguna. Las fuerzas impersonales del mercado trajeron penurias para personas que,
‘habiendo obtenido el derecho de! voto, ya no estaban dispuestas a sufrir
pacientemente. Habia surgido e! ptimer pais socialista (con la colectivizacién. las
purgas y todo lo demas), el que constituia otra amenaza potitica.Con frecuencia se
olvida, en las discusiones acluales de la revolucion Keynesiana. Este antecedente de
insalisfaccion teorica y politica con el sistema del siglo XIX. La teoria cuantitativa del
dinero habia resuliado inadecuada y se habia iniciado la bisqueda de alternativas. la
situacion praclica de desempleo vy desajuste financiero era urgente y desastrosa. En
Alemania e Ralia habia terminado ya con la democracia politica. La libertad econémica
y la libertad politica parecian una combinacion inalcanzable en opinién de muchos.

Es en este marco de desempleo y de la urgente cuestion de la posibilidad de una
sociedad politicamenle democratica (es decir, donde los gobiernos estén sujetos a la
presién popular) 'y econémicamente descentralizada, donde debemos examinar la
- rgforma revalucionaria de la disciplina econdmica a manos de Keynes. En la base de la
 Teoria Geperal se encuenira una proposicion central que es el meollo de la disputa
planteada entre la teoria leeynesuana y la teoria monetfarista. Como hemos visto, la
. disputa habia surgido anles entre Ricarde y Malthus, pero desde entonces se habia
resaglio a favor de ta ortodoxia de Ricardo-Walras. Esta proposicidn afirma que:

‘no puede conflarse en que una economia de empresa privada garantice
automgdficamente (es decir. cuando se abandona al mercado a sus propias fuerzas) que
todub fos mercados se vaciaran, en particular el mercados de mano de obra. Por lo
tants, -habrd una situacion de equilibrio en la que algunos irabajadores estaran
inveluniariameénte desempieados Al mismo tiempo. los productos se encontrardn con
invenlaﬁos de bienes no vendidos y con una capacidad productiva cciosa.

Mientras que muchos economistas reconocian que el desempleo y la capacidad ociosa
podian ser fenémenos temporales. transitorios, ciclicos. es decir de desequilibrio (como
ocurfa, por ejemplo con Hayek en Prices and Production), Keynes afirmaba la
posibllidad de un equilibrio con desempleo. Esto no significa que la economia no pueda
. alcanzar jamdas el pleno empleo, sino que tendera a quedar atrapada en et desempleo
si no se aplica el estimulo externo {gubernamental).

La proposicion de que una economia de empresa privada, {la "economia®, para
abreviar) pueda encontrar un equilibrio con desempleo contradice rotundamente el
teorema bésico de la teoria econdmica clasica y neoclasica, desde Adam Smith y David
Ricardo hasta Le6n Walras y Alfred Marshall. Este teorema dice que:

‘mientras no haya fuerzas externas que impidan la flexibilidad de los precios y de las
cantidades, o la capacidad de los aclores econdmicos para celebrar contratos
voluntanos acerca de la compra y la venia de bienes y sericios, una economia
compelitiva establecers un equilibrio de la demanda y la oferta tal que, a los precios de
equilihnio, ningln comprador fendré una demanda insalisfecha y ningtin vendedor
tendra una oferta que no se venda”.

Adam Smith formuld por primera vez este teorema en su nocion de la mano invisible.
mientras que David Ricardo y Ledn Walkras le dieron una formulacion rigurosa. Ha sido
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llevado a la perfeccion matematica en las formulaciones mas recientes de Kenneth
Arrow y Gerard Debreu. Si este teorema describe correctamente la operacidn de las
economias reales, sélo podra haber desempleo involuntario por efecto de las rigideces
de los precios. las imperfecciones def mecanismo competitivo tales como los carteles.
los sindicatos. las regulaciones de los precios minimos, etcélera,

Ya que el desempleo involuntario es el tema central en disputa veamos como formuld
Keynes su postura. La respuesta clisica a la existencia de trabajadores
desempleados en que se encuentran transitoriamenie desempleados en blsqueda de
. nuevos empleos o voluntariamente desempleados porque piden un salario real
demasiado alto en relacién con el nivel que los patronos creen rentable. Por lo tanto, si
los desemplexids redijeran el salario real al que ofrecen su trabajo, podrian encontrar
emplen Aunque no habia ningan prondstico cuantitativo acerca de ja reduccion
sarkadel salarip real, existia la certeza tedrica de que todos podrian encontrar
empho @ algun salario real. Asi pués, el exceso de oferta de mano de obra era
provecado, como fodos los demds excedentes de la oferta, por el hecho de que el
precio eéstaba por encima del nivel de equilibrio: el precio perlinente era el precio
relativo de-la mano de obra, el salario real. Si los precios se ajustaran hacia abajo. en
respuesta a este exceso de oferta, la oferta excedente se eliminaria finaimenie. La
grafica 1 ilustra el familiar equilibrio de la demanda y la oferia. En et punto E. la
demanda y la oferta se equilibran en el mercado de mano de obra. Dado su acervo de
equipo de capital: l6s patronos que demandan mano de obra pueden obtener de los
trabajadofes un nivel de proeducto ingreso marginal suficiente para ofrecer el nivel del
satario real (WIP)‘ sin dejar de maximizar los beneficios. Por su parte. los trabajadores
se oaapmmrén m*wwﬁbﬁo en téminos de sus preferencias entre el consumo (el
trabajo) y &l ocio, ya que la desutilidad marginal def irabajo se |gualaré a la utilidad
marginal del consumo derivado del salario real. Si por alguna razén hay exceso de
oferta (desemples); digamos en (W/P), el precio debera ajustarse hacia abajo. Esto se
indica en la grafica 2. £l excaso positivo de 1a oferta debe generar un cambio

GRAFICA 1
Salario real  EGINL/IBRIO DEL MERCADO DE TRABAJO Y DESEMPLEOC INVOLUNTARIO
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negativo del precio: el salario real debe bajar hasta que flegue a (W / P y se
desvanezea el exceso de la oferta.

Aqui convendra hacer algunas precisiones antes de seguir adelante. En la economia
neocldsica empezamos con la optimizacion microeconémica: trabajadores y empresas
- individuales que toman como dado el precio prevaleciente y toman sus decisiones
-acerca de la oferta o 1a demanda de mano de obra. Aunque pueden existir diferentes
lipos de trabajadores, dotados de diversas capacidades y gustos. los agregamos en
una sola categoria, la mano de obra. De igual modo, aunque las empresas producen
bienes diferentes, unas bienes de consumo y ofras bienes de capital, agregamos sus
demandas de mano de obra en una sola
' GRAFICA 2
CURVA DE LA DENANDA DE TRABAJO
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curva de demanda. Esta transicion de la microeconomia a la macroeconomia incluye
una agregacién. pero supondremos por el momenio que no hay ninguna dificultad en
tal agregacibn. Estamos en un mundo de un solo bien. un solo insume de mano de
obra. Més adelante tendremos ocasion de desenredar esta economia agregada sin
costuras. £n particular. advertimos que el precio relativo de la mano de obra es el
salario monetario (W) deflactado por P, el nivel de los precios. Este nivel de los precios
debe interpretarse como 1o que llamé Keynes la pauta de consumo en el Treatise.
sobre todo si medimos el indice con pesos derivados de los presupuestos de los
trabajadores. Con nuestro agregacion, este precio es el mismo para toda la produccion:
Pe¢ = Py = P {donde Pc es el nivel de precios de los consumidores y Py es el nivel de
precios de los productores).
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Keynes cbjetaba ahora el remedio neoclasico por varias razones. En primer lugar
sefialaba que el postulado neoclasico. acerca de que el trabajador individual se
encontraba en equilibrio con la desutiidad marginal del frabajo igual a la utilidad
marginal del consumo, era cierto sélo en una situacion de pleno empleo. En situaciones
de desempleo involuntario habla una desigualdad en lugar de una igualdad. es decir

UMg de (W/P) = UMg de (L) (16)

donde Umg es la utilidad marginal, y Umg de (L) denota el negativo de ia desulilidad
marginal del trabajo. La igualdad plena entre ambas expresiones es el caso especial
del pleno empleo. Cuando se da la desigualdad, los trabajadores no podran reducir su
salario reala fin de incrementar la demanda de su mano de obra.

La primera razon de-este fenémeno era que las negociaciones salariales se realizaban
“en términos de kis salarios monetarios. Esta es una caracleristica de una economia
usuaria. de dinero. donde los bienes se intercambian por dinero, al revés de lo que
ocurre en el tmeque donde bs bienes se intercambian por bienes. La negociacion del
salario monetario es también una negociacion del ingreso que se gastara en un periodo
fqluro en el que se desconocen los precios de los bienes. Dado que los trabajadores
negecian acerca de los salarios monetarios, a 1o sumo podran reducir sus salarios
monelarios. Pero 13 reduccion consiguiente de los salarios reales dependera del
comypiatamiento de los precios. Los costos de la mano de obra constituian gran parte
de los costos variables, y si los precios fuesen determinados por los cosios marginales
varfables, los precios bajarian pari passu. Asi pues, si los salarios monetarios vy los
precios fuesen flexibles hacia abajo, el salario real no bajaria.

La segunda razon era que, en una economia desceniralizada. los trabajadores no
negotian comd clase en forma central, sino en grupos separados por la industria. la
ocupacion, efc. Esto significaba que los salarios de cada grupo deberian reducirse por
s¢tparado, lo que se percibiria como una reduccidn salarial en relacidén con oftros
grupos. S los trabajadores son sensibles a fa pérdida de diferenciales salariales Asi
pues. mientras los trabajadores s6lo pudiesen reducir su salario monetario y no su
salario real, se resistirian a las reducciones salariales separadas, industria por industria,
En este sentido habia una asimeiria en las actitudes de los trabajadores acerca de los
salarics, monetarios. Mientras que tode amenaza reduccion de los salarios monetarios
generaban huelgas y refiro de mano de cbra, los aumentos de los precios de los bienes
de consumo no generaban tal retiro. En virtud de que los salarios monetarios diferian
entre los grupos pero todos consumian aproximadamente la misma canasta de bienes
si se deseaba una reduccién general de los salarios reales, el alza del precio de los
bienes era procedimiento mas faci, es decir, socialmente menos divisivo para tal
objeto.”

" Keynes formulb esto como proposicidn tedeica, pero sus teorias se derivaban siempre de {a observacion de los hecho reales de
la aconomia Por ejemplo., la Gran Bretafia habia presenciado algunas batallas enconadas en la lucha de ks mineros del carbén
comgpra las reducciones salariales a fines de los aftos veinte, la que por breve liempo conduje a la Huelga General de 1926. A fines
de ios afics veinte y principios de los treinta, tanto en el Reino Unide como en los Estados Unidos, las reducciones de los salarios
monetarios no puderon reducir los salarios reales, que en efecto aumentaron. Asi pues, la Tesistencia a las reducciones de fos

75



Esta asimetria de las actitludes de los trabajadores acerca de las reducciones del
~ salario monetario frente a los aumentos de los precios significaba que la oferta de mano
de obra no era una funcion del salario real dnicamenie, Keynes exprest esio como
sigue:

*puede suceder que, denlro de cierfos limites lo que los obreros reclaman sea un
minimo de salario nominal y no de salario real, La escuela clgsica ha supuesto
tacitamente que esfo no significa una varnacion importante en su feorfa: pero no es asi,
porque si la oferta de mano de obra no es funcién del salario real como su tnica
variable, su argumento se demumba enteramente y deja el problema de que la
ocupacion serd muy indeterminada®.( Teoria General. p. 8)

Como veremos mas adelante, la especificacion de la oferta de mano de obra o fa
relacién de la negociacion salarial es uno de los aspectos mas controversiales del
debale que sostienen keynesianos y monetarisias.

La objecion mas fundamental de Keynes al remedio neoclasico de la reduccion salarial
era que el nivel agrégado del empleo no se determina por el nivel del salario real sino
por el nivel de la demanda agregada. El nivel de la demanda agregada se integra por la
demanda de bienes de consumo que hacen los consumidores (la funcion de consumo)
y la demanda de inversidn que hacen los empresarios (la funcion de inversion). Las
decisiones de gasto de los consumidores estaban determinadas por ef nivel del ingreso,
su distribucién enlre los salarios, los beneficios y los intereses, y las expectativas
acerea del futuro; Por lo tanto, un cambio del salaric monetario alleraba la distribucién
del ingreso entre los salarios y los beneficios, concluia sobre la accion segin se
pensaba que el camblo seria temporal © no. Pero el consumo era en general una
funcién estable del ingreso. La demanda de inversién era mucho mas sensible a las
expectativas porque una decisién de inversion requeria que el empresario adoptara una
perspectiva acerca del rendimiento de su inversion planeada y en consecuencia acerca
del curso de los salarios, los precios, la productividad y !a tasa de caducidad en un
largo periodo futuro, sin contar con informacion fidedigna ni con un procedimiento
raciomal para el célculo de las probabilidades de los diversos resultados posibles,
Keynes descarté explicitamente la posibilidad de usar el calculo de probabilidades para
afrontar esta incertidumbre a largo plazo, pues pensaba que el futuro es incognoscible
en todo sentido basico.” Asi pues €l nivel de la demanda agregada es una funcién de
los salarios y el empleo (es decir. del ingreso) y de las expectativas acerca det curso;
futuro de la economia. Por su parte, la oferta agregada se establece si el
comportamiento de los costos variables de la produccion, a medida que se emplean
mias trabajadores a corto plazo con un nivel dado de acerve de capital. La productividad
marginal decreciente de la mano de obra hace que esta curva tenga una pendiente
positiva. El nivel del empleo se determina en la interseccion de las curvas de demanda

satarfos monsisfios y (a dificullad de reducir s salanios reales por estos medios eran proposiciones fumemente arraigadas en fa
axparisncia .

™ Esta concepcién de Keynes se kgaba a su trabajo anterior sobre [a probabilida. La imposibilidad del calculo racional acerca del
filuro ha sido relativaments olvidada por los tedricos keynesianos modemos. S41o Shackie. &n Keynasian Kalsidies y Economics
and Episiemies, entre otras de sus obras, ha mantenido constantemente esta opinién. Recientemente, Hyman Minsky, en Jhon
Maynars Keynes, ha desarroRado stergumento en una leoria de las crisis financieras.
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y oferta agregadas. Dado un nivel de la tasa salarial monetaria, la pendienfe de la curva
de oferta agregada en el punto de equilibrio determina e! nivel de los precios.™

El empleo agregado se determinaba entonces por la interseccion de una Curva de
oferia Agregada relativamente estable (que se desplaza a medida que cambian los
salarios} y una Curva de Demanda Agregada mucho menos estable. Tanto fa demanda
agregada como la oferta agregada se definen en términos nominales o en términos de
fos valores nominales divididos por la unidad del salaric monetafio. Una vez
determinado ! nivel del empleo, se conocerd el precio y se deferminara en
consecuencia del salario real. La demanda de mano de obra depende entonces de las
expeciativas acerca de las demandas futuras de la produccién. y por ende de los
niveles futuros def empleo.

Por su puesto, al lado de la teoria del empleo se enconiraban ias teorias keynesianas
del interés y el dinero. En el Trealise, Keynes habia hablado de! grado del temor de los
prestamistas de dinero y los tenedores de depésitos bancarios. Ahora hablaba de la
fiquidez de la preferencia. En una economia monetaria con un futuro incierto, el dinero
es a menudo el tnico activo seguro que se puede conservar de un periodo al siguiente.
Cualguler atro activa tendria que intercambiarse {(venderse) por el dinero antes de que
su propietario pueda comprar oltros bienes con &l. Pero el precic nominal de estos
activos estaria sujeto a la fluctuacién, y por ende a la inceriidumbre. Los activos serian
na liguidos en mayor o menor medida. Dado que el precic nominal del dinero es la
unidad, el dinero es liquido como ninguna otra cosa. Para renunciar al uso de! dinero el
individuo exigird siempre un precio. El dinero tiene un premio de liquidez y esa es la
tasa de interés.

Esta teorfa del dinero (bosquejada brevemente) contradice la dicotomia clasica. En ia
“dicotemia cldsica, solo importa el precio relativo de los bienes en las transacciones
reales; los precios nominales no importan: El precio nominal del dinero no imponta, sélo
importa su-precio feal, su poder de compra en términos de los bienes. Por lo tanto, el
precio del dinero es el poder de compra de bienes que se sacrifica. El costo de la

~conservacion del dinero de un periodo al siguiente es el cambio de! poder de compra en
ese intervalo. La tasa de interés no se relaciona con el dinero sino con la preferencia
‘por €l tiempo y ka productividad de los bienes de capital durables. También aqui, es la
tasa de interés real la que mide el rendimiento de la compra un bien durable que
genara ingresos en el futuro en lugar de comprar un bien de consumo corriente. La tasa
de interés real es la tasa nominal menos la pérdida del poder de compra del dinero
mientras viva el bien durable.

Asi pues, la dicotomia clasica estd en el centro del debate. Si se aplica ja dicotomia
clasica, la demanda la oferta de todos !os bienes-dinero, mano de cobra, bienes
durables y  perecederos- son funciones de los precios relativos funcidn delos
niveles de precios y no de las tasas de interés. En este sentido, la teoria de Keynes
niega ta dicotomia clasica.

% Este 5 obviamente un resumean muy breve. Viase un tratamiento detallado en Wintraub { 1957-196(}). Davidson y Smolensky {
1964), Davidson { 1972-1978). Casarosa (1981).
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El segundo aspecio es el papel de las expectativas, v la teoria de Keynes, las
- expeciativas operan de tal modo que impiden el vaciamiento perfecto del mercado:
pucde persistir un exceso de oferta como fenomeno de equilibrio debido a las
expeciativas adversas. En la economia neoclasica, 1a incertidumbre acerca del futuro
no puede desempeifiar un papel sisiematico como obstaculo para el mecanismo
equilibrador. Los tedricos de la economia encuentran procedimientos para superar la
incertidumbre por la via de Jos mercados de futuros, de l0s seguros, o el conocimiento
de que los mercados se equilibran siempre en su mecanismo de generacion de las
expeclativas. Esta dltima es la teoria de las expectativas racionales, reciente
“innovacion de Ia que nos ocuparemos mas adelante.

La negativa de la dicotomia cldsica y el papel de la incertidumbre en el coniexto de una
economia monelaria son entonces los dos puntos acerca de los cuales existe un
desacuerdo entre Keynes y los economistas clasicos. Pero no fue asi como se percibid
la cuestibn. en los afios inmediatamente siguientes a la publicacion de la Teoria
General. Casi inmediata después de su publicacion, la Teoria General fue traducida por
Hicks en su obra titulada Mr. Keynes and The Classics que minimizaba la diferencia
existente entre la tevria keynesiana y la teoria clasica. Mientras Keynes sostenia que la
stiya era la teoria general, de la cual era caso especial la teoria clasica, la formulacion
de Hicks invertia Jos papeles haciendo depender la proposicién de Keynes de ciertos
supuestos aceica de las pendientes y las elasticidades de unas cuantas ecuaciones
bésicas. los | 05 de Keynes descubrieron también que sélo simplificando su
teorfa podrian ganar la batalla en favor de la economia keynesiana tanto entre los
economistas como dentro del campo de la politica econémica, la simplificacion de
[Hicks y Ia ulterior exposicion y elaboracién de Hansen. Samuelson y Modigliani estable-
cieron el modelo keynesiano tal como se ensefid en las aulas y se adopié en los
ministerios de haclenda de todo el mundo.” Habrian de franscurrir treinta afios antes
de que este enfoque “reduccionista” se denunciara como una vulgarizacion de Keynes.
Peio en vista de qué es 1a versién de Hicks lo que se debatia, convendria examinarla
con cierlo detalle.

Hicks empezo por descartar las magnitudes nominales de la demanda agregada y la
oferta agregada. El nivel de los precios podria tomarse como fijo y por lo tanio
podriamos hablar en tdrminos de la produccién real, el ingreso real, el consumo real,
etc. En efecto, tomando el precio como constante, las cosas se llamaban ingreso,
produccién, etc.* sin el calificativo de real o nominal, lo que creaba cierta ambigiiedad.
Hicks redujo ego el sistema de Keynes a dos puntos de equilibrio. El equilibrio del
mercado de bienes se caraclerizaba por 1a funcion de consumo, ia funcidn de inversion

™ £3 bien conocida La bibllografia, Vease 1, Lejontufvu, A. Keynesian Economics and the Economics of Keynes {1968); Davidsoh
P., Mongy and the Real World {1972,1978). hansen simplifich la Teoria General en A. Guide to Keynes, pero también previé los
limites del crecimiento sostenido en fas economias capitalistas que parecen mas realistas ahora que cuando propuse su teoria del
estancamiento secular. En esta forma desamold (a idea de [as consecuencias de la leofia de Keynes, a largo plazo. de manera
distinla de la uifizada por los tedricos del cracimiento neckeynesianos de los afios cincuenta y sesenta.
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¥ una ecuacion que expresaba que la produccion se determinaba por el gasto, lo que
aparecia como la idenfidad del ingreso nacional.

C=C(Y),|>C'(Y})>0,C" (V) < 0 (14)
b= K, I () <0 (18)
C+I=Y (19)

Estas ires ecuaciones pueden condensarse en una sola -la curva IS- que expresa los
puntos de los valores def ingreso {Y) y la tasa de interés (i) en los que se da el
equikbrio de la produccion y el gasto. Entonces

1R} =Y-C(Y)=S(Y) (I1S)

$( Y) es la funcion del ahorro. La curva IS tiene pendiente negativa porque S'(Y ) > ()
e f(r) < 0. Se considerd la volatilidad de la demanda agregada afiadiendo ¢l papel de
las expectativas madiante una variable no especificada que denotamos simplemente
por *. No se dijo mucho acerca del mecanismo de las expectativas.

. La curva IS describia el equilibrio en el mercado de los bienes. Se describio el equilibrio

‘ en el mercado del dinero por una ecuacion de la demanda de dinero en la que la
distincion  establecida por Keynes entre la motivacién de las transacciones, la
motivacidén precautoria y la' motivacion especulativa se redujo a una distincion en dos
partes, siguientes la exposicion del capiiulo 15 de la Teoria General de Keynes. Asi
pues, la demanda total de dinero esta dada por

MP=L, (YL (r.r")
L,>0,L',, <0 (20)

- L, es la demanda de dinero para fines transaccionales y precautorios, L, es la demanda
especylativa. La demanda especulativa se relaciond, como en fa teoria del Treatise
sobre ta tendencia a fa baja por la preferencia relafiva de los bonos sobre el dinero.
Eran las expectativas acerca de la tasa de interés en relacién con su nivel normal lo
que deerminaba la demanda especulativa en opinidn de Keynes. ldealmente
deberiamos escribir L, {r, /°}, ), donde r* es la tasa de interés normal esperada.) L, ( Y}
podria considerarse como el término & Y del saldo de efectivo de Cambridge.

Combinando (20) con ¢l supuesto de que la oferta de dinero esta controlada por las
autotidades monetarias y es por ende exégena, Hicks derivo la curva LM

M= Md=LI(Y)+L2(r,e)=
L2¢r,")=L(M,Y (LM)

dado que L (M, Y) = M - L,, (¥}, la pendiente de la curva LM es, positiva y 'a cuiva se
desplaza a medida que cambia M. En los desarrollos subsecuentes se olvido r®.
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El embrolio del problema de Ips precios mostré que no estaba claro si poner (20) nos
daba la demanda nominal de dinero o la demanda real de

GRAFICA 3
:rm de Una curva IS inélastica
nterés LM
IS
r
ol ¥ ¥

dinera. Pero en iérminos de las diferentes clases de depésitos en las que Keynes hablo
en gl Trealise {y de distinciones que ahora se denotan por M,, M, o M,, etc.), no esta
claro en absokito’si tas autoridades monetarias pueden controlar en forma exégena el
total de MR . La especificacion del papel del nivel de los precios y de su tasa de cambio
en la funcidn de demanda de dinero, y la posibilidad de controlar la oferta monetaria,
son cuestionss muy importantes en el debate actual.

La interseccion de las curvas IS y LM defermina el nive! de equilibrio del ingreso y ta
tasa de. interés. Luego se afirma que hay varios factores que inclinan al nivel de
equilibrio del ingreso a ser un equilibrio con subempleo. Estos factores son factores
singular o coleclivamente responsables del nivel efectivamente alcanzado. Los
keynesianos disputaron acerca de la causa de que no funcione la politica monetaria a
través del mecanismo de la tasa de interés {dado que la explicacion de la reduccién
_ salarial ya habia sido rechazada, como vimos antes).

El equilibrio efectivo de IS, LM da un Y por debajo de Y, en el nive! de! pleno empleo. Si
ias autoridades frataran de reducir la tasa de interés aumentando la oferta monetaria,
esto no ayudaria porque 1a curva IS es muy empinada, pues se supone que la inversion
es inelastica |a tasa de interés. Aun a una tasa de interés de cero, la interseccién IS,
LM se encuentra en ¥ < Y, (grafica 3).

La tasa de interés consistente con Y,, dada la forma de la curva IS, es menor al nivel
sicoldgico minimo que el mercade de dinero tolerara la curva LM se vuelve horizontal,
infinitamente eldstica, a un nivel superior al de la tasa de interés requerida. Ningln
aumento de 1a oferta monetaria podra hacer baja la tasa (grafica 4).

La baja elasticidad de la inversion y la alta elasticidad de la demanda de dinero en
reiacién con la tasa de interés podrian estilizarse en la versién extrema como una curva
IS vertical o una curva LM horizontal. la leccion para la politica econémica era que solo
una inyeccién exégena del gasto gubernamental podria desplazar ia curva IS lo
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bastante hacia la derecha para producir el pleno empleo. Esto se hace reformulando
simplemente ( 19) para incluir el gasto gubernamental.
GRAFICA 4
LA CURVA LM PERFECTAMENTE ELASTICA

Tasa ge wieiés
A
5 LM LM
LM
AUME| D! OFERTA TARIA
f
— > v

C+Y+G=Y (19a)
L) =S (Y) - (G) (1Sa)

En IS con G = G, el ingreso es Y, y la curva LM se supone horizontal hasta ese punto,
de modo que ia tasa de interés es r,. Se necesita ahora una inyeccion fiscal para
obtener Y. Si la curva LM es horizontal en gran parte de su longiiud (LM), entonces,
dado G = G; 1S (5,) asegurard Y = Yf sin cambio alguno en la tasa de interés. El
mercado absorbera la deuda pablica adicional que financiaria el G,. Pero si la curva LM
asciende mds alla de Y, entonces I1S(G) significara Yl < Yf y r, < r,. Se necesitara una
nueia inyeccion hasta G = G,, lo que elevara las tasas de interés a r,.. Cuanto mas
empinada sea la curva LM. mayor sera el monto del gasto publico necesario para
“comprar” un aumenio adicional de la produccion (el empleo), y mayor sera la elevacion
de las tasas de interés.

En cuanto se advirtid que la curva LM no podia ser infinitamente elastica en toda su
extension, ya no pudieron pasarse por alto las consecuencias monetarias (fa tasa de
interés) de la politica fiscat. Viviendo el periodo de entreguerras (y en varios puntos de
la Teoria General s mencionan explicitamente las circunstancias especiales del
periodo como fundamento de sus tesis), Keynes se habia persuadido de que el ahorro
excesivo y el control de la inversion iban a ser problemas graves en el futuro, si la
sociedad queria asegurar el pleno empleo (Teoria General, capituto 24). Keynes habia
sido tan persuasivo que los gobiernos del Reino Unido y de los Estados Unidos se
comprometieron, después de 1945, a mantener las tasas de interés hasta el valor mas
bajo compatible con la curva de la preferencia por la liquidez. El nombre de Hugh
Daiton se asocia a esta politica en el Reino Unido, mientras que en los Estados Unidos
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se impfantaba a través del apoyo otorgado porel Sistema de la Reserva Federal al
mercado de los bonos pablicos.

La destruccion de bienes de consumo y de bienes durables de productores durante la
guerra, la disponibilidad de grandes inventos cubos mercados no habian sido
explotados, y la presencia de los ahorros hechos durante la guerra, se tradujeron en un
auge. en lugar de una depresion, al término de la guerra. A corlo plazo se desting el
ahorro al financiamiento de las compras de bienes de consumo durables y de las
actividades de inversidn en los Estados Unidos. En Europa se requeria una gran
actividad de reconstruccion, de modo que el exceso de ahorro no constituia la
dificuliad. Aun después de la primera recesion de la posguerra de 1948-1949 en los
Estados Unidos. el auge de la Guerra de Corea presiond pronto las tasas de interés.

Estos acontecimientos econdmicos condujeron a una terminacion simultanea de la
esirategia de dinero baralo en 1951; en el Reino Unido mediante la toma del poder de
un gobiemno conservador y en los Estados Unidos con el "acuerdo” celebrado entre la
Tesoreria v la Junta de la Reserva Federal. Fue éste el periodo de el
Redescubrimiento del Dinero®, como le llamé Howard Ellis en su articulo clasico. Este
redescubrimiento no produjo un cuestionamiento general del modelo keynesiano; sélo
aftadi6 al arsenal de la politica econdmica gubernamental el instrumento de la tasa que
funcionaba como la tasa de redescuento.

Los economislas-ateptaron que la formulacion del modelo keynesiano hecho por Hicks
era una buena representacion desde el punto de vista pedagégico, y continuaron
trabajando en el refinamiento y la medicion de las relaciones subyacentes. Se hicieron
varias modificaciones a la formulacion keynesiana.

En primer lugar, Haberler revivié un argumenio de Pigou que luego fue refinado por
Patinkin, indicando que el consumo no es s6lo una funcidn del ingreso corriente, Y, sino
también del acervo de los saldos reales. Una baja sostenida del nivel de los precios
durante una depresidon podria incrementar de tal modo el valor real de los saldos
liquidos que una parte de ellos se gastaria en el consumo. Esto significa que la curva
IS podria elevarse a través del tiempo y que podria restablecerse el pleno empleo en
forma automdtica.

En segundo lugar, Tobin sefialé que la teoria del dinero de Keynes se basa en un
enfoque demasiado estrecho sobre el dinero y los bonos como los Unicos activos.,
mudifica la necesiklad absoluta de la preferencia por fa liquidez. Sin embargo, Baumol
demostrd al mismo tiempo que la demanda de transacciones seria elastica a la tasa de
interés. Esto suavizaba en alguna medida la creencia en la trampa de la liquidez.

En tercer lugar, se hicieron varios esfuerzos por racionalizar el incremento del gasto en
consumo durante la posguerra. Kuznets establecid que la razdn de consumo ingreso,
lejos de declinar con el incremento del ingreso, permanecia casi constante. Por lo tanto,
2l subempleo no era una amenaza secular, sino sélo un problema ciclico. Duesenberry,
Modigliani ¥y Brumberg, y Friedman por otra parie, madificaron en diversas formas la
funcién keynesiana del consumo, rebajando la primacia del ingreso corriente y
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subrayando el ingreso relativo, de toda la vida y permanente, y el papel de 1a riqueza,
etcétera.?

A pesar de estas enmiendas, el modelo keynesiano permanecio intacto en la
investigacion académica y entre los elaboradores de politicas econdmicas. Su
formulacion y medicion constituyeron e campo principal de la nueva disciplina de la
econometria. A partir de la monografia pionera sobre Economie Fluctuations in the
United Stafes 1921-1941 preparada por Lawrence Klein para la Comision Cowles, se
trabajé mucho en la construccion de modelos ecanométricos, incluso e! propio Klein.
Pero subsistia una preocupacién acentuada a lo largo de los afios cincuenta. Mientras
que el pleno empleo parecia asegurado y el rapido crecimiento econdmico era casi una
meta alcanzable, aunque todavia no alcanzada, la inflacion parecia ser un gran
problema. Todo ir caba que el pleno empleo y la estabilidad de los precios podrian
hacerse dificiles de conciliar en fa politica econdmica. Mas adn: no parece existir
ninguna teoria de ka inflacidn dentro del paradigma keynesiano: (por 1o menos en
opinién de:los economistas académicos).

Este paradigma keynesiano se habia establecido ya hasta el punto. que habia llegado
a un-modus vivendi, un "acuerdo” con el paradigma neoclasico que lo precedio. Keynes
no habia cuestionado nunca seriamente la teoria microeconémica (marshatiiana), sino
sélo el  supuesto. del pleno empleo automatico en que se basaba. Ahora parecia que las

politieas. keynesianas garantizarian el pleno empleo, de modo que la microeconomia

walrasiana podria entrar plenamente en accion. Era entonces la sintesis neoclasica-
neokeynesiana.®. La teoria de la inflacisn que se afiadia ahora al paradigma
keynesiano tenia el sabor de la microeconomia neocldsica, pero con la forma
macroecondmica econométrica que habia adoptado a fines de los afos cincuenia y a
gran parte de la feorizacién econémica keynesiana. Esta fue 1a Curva de Phillips. La
Curva de Phiflips es ahora un elemento indispensable de la historia monetarista.

AW. Phillips se puso a examinar la relacidn entre los salarios y de desempleo, de
productividad de acuerdo con 165 tfrabajos anteriores sobre la fendencia de los salarios
y los precios, a lo largo de varios siglos, realizados por su colega E.H. Phelps-Brown, y
utilizando también una obra que ejercid influencia, The Great Inflation, de A.J. Brown.
Estos autores habian relacionado los niveles de los safarios con los niveles de la
productividad, v habian ampliado esta investigacion para observar la conexién entre los
precios y los salarios. Phillips revoluciond fundamentaimente este campo de la
investigacién examinando la tasa de cambio de jos salarios, antes bien que sus niveles,

M 5 Stio tenamos que leer los capliulos B-10 de la Teorla General , en particular la Nsta efaborada por Keynes de ios principales
factores obisiivos (pp. 91-95) y subletivos (pp. 107-109) para advertir que una funcidn de consuma 1al como (17) no era Mas que
uns pricwerg apioRimacion. En el capitulo 10 es evidenie también que Keynes consideraba variable el multiplicador, antes que
constante v 58 discute alli explicitamente su variabiidad.

z Ayngue Keynes era (lberal, interesado on logiar que el capitalismo funcionario forma racional y humanitaria, el keynesianismo se
idanfich con la politica izgulerdista sobme 1000 en los Estados Unidos. El estallamiento de la guerra fifa ¥ el clima visulento
anticomunismo afectaron a jos aconomistas y ka ensefianza de fa economia. Se olvide convenientemente el mensaje de Keynes
acerca del control social de ia inversion y la inconveniencia de la distribucion desigual del ingreso v {a riqueza. Era politicamente
EN0S fesgos0 que se dejara a la politica fiscal sdlo un papel de impulsidn, minimizando 1a “infervencidn estatal’. Esto nos dio yna
sintesis nancldsica en 1a economia académica propicio el butskellismo en la pofitica econdmica.
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y dando ingeniosas estimaciones econométricas de la relacién econdmica subyacente.
El hiricapié en la tasa de cambio de los salarios hacia mucho mas directa la conexion
con la tasa de cambio del nivel de los precios {la inflacion). La ejecucion econométrica
le olomgé un atractive instantineo en una profesién que estaba recurriendo a la
economelia en escala muche mayor que anie Phillips examind los daios de los
cincuenta y dos afios anteriores a la primera Guerra Mundiat 1861-1913, y derivo una
refacibn no Kneal entre el cambio porcentual de las tasas del salario monetario y el
porcentaje de la fuerza de trabajo desempleada. Midid cuidadosamente el cambio
porcentual de las tasas del salario monetario mediante las primeras diferencias
centradas y luego comparé los datos de la tasa de cambio de la tasa salarial asi
medida {w,=( W,.,+, W,,),J2W] con el desempleo en cada uno de los cincuenta y dos
afios. Postidd una relacion enfre el desempleo, que media la presion de la demanda en
el mercado de mano de obra y el salario monetario como el precio que pagarian los
empleadores en la contralacion de los trabajadores. Como convenia a la economia det
srglo!ﬂeﬁ la que se-relerian los datos, Phillips representé esto como un proceso por et
que los empleadores demandaban mano de obra, y a medida que la oferta de mano de
obra- se volvia escasa, los patrones se arebataban a los trabajadores ofteciendo
‘mayores salarios menhetarios. Para Phillips, el patrono era el agente activo del mercado
de mano de obra y el trabajador, que apenas empezaba s sindicalizarse, era el
elemanto pasivo que acudia dondequiera que obtuviese el salario mas alto.

Phillips estimd esta relacion en dos etapas. Primero promedié sus datos hasta seis
punlos, dé tal manera que efiminaba los efectas de los cambios del desempleo a corto
plazo y lograba que eada observacion del promedio captara los aliibajos de la misma
fase del ciclo. [ Véase una explicacion del procedimiento de Phillips en Desai (1975) y
en Gersovitz (1980). Gibert (1976) adopta una postura contraria.] La ecuacion
resuitanie era

wtasbUus (21)

Esta ecuacitn- 58 trazd como la famosa Curva de Phillips. Esta curva mostraba que a
medida que el desempleo bajaba hacia cero. la tasa de cambio de las tasas de! salario
monetario se volvia muy grande y tendia al infinito. A medida que aumentaba el
desempleo, w Hlegaba a un nivel minimo igual a - g. Asi pues habia un limite para la
rapidez de A caida de los salarios monetarios, pero no lo habia para ia rapidez de su
ascenso (Wase grifica 5).

Habiendo estimado su relacion para sus seis puntos promediados, Phillips procedid a
demosirar que cada uno de los seis ciclos economicos (de ocho afios de duracion en
promedio) frazaba un circulo akededor de su curva, en sentido contrario al de las
manecillas det refoj. Esto indicaba que, mientras que la ecuacién (21) expresaba la
relaciin "a largo plazo® existenle entre w y U, para cada afo particular tendria que
observarse si U estaba bajando (U < 0) o subiendo (U > 0), a fin de

Grifica 5
La curva de Philiips
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pronosticar si os salarios estarian por encima de la curva de Phillips (Ac:a:-o) o por

debajo de ella (o.;-co). Una vez satisfecho con su explicacion de la relacion de
equilibrio a largo plazo y la dinamica de los salarios y el desempleo a corto plazo,
Phillips procedid a examinarla correccion con que su ecuacion explicaba las
ohservaciones subhsecuentes de los salarios. No estimé una relacion nueva para cada
periodo ni compiobd las diferencias significativas con la relacidon ajustada para el

‘periodo de 1861-1913. S6lo comparb los datos reales de 1914-1947 y 1948- 1957 con

la ‘ecuacién del pericdo de 1861 - 1913 y descubrié que en general las observaciones

-caian atrededor de la curva, y que en la mayoria de los ciclos cortos habia una pauta
~ circultar m:a las manemllas del reloj, en algunas excepciones en la muestra de 1948-
1857.

Phillips fue precursor en la econometria y la teoria del control. Su adiestramiento
anterior como ingeniero lo flevdé a adoptar formulaciones alge avanzadas para los
economistas de la épaca. Al mismo tiempo se las armegié para hacer que sus métodos
parecieran tan sencillos que otros observadores pensaron que se habian elaborado
casi ad hoc. Pero los economislas tomaron el espiritu de sus resultados, no sus
deiailes Su relacidn no era lineal en sus parameiros ni en sus variabies, y Philfips
recurrid a su técnica de promediacidn para volverla suscepiible de estimacion. Ofros
autores eliminaron postericrmente la promediacion y modificaron al punto su
formulacion criginal, haciéndola lineal en los parametros pero no en las variables. Esto

- permitia la estimacién mediante téenicas econométricas bien conocidas. Se emprendid

1a verificacifin del resultado para diferentes periodos de tiempo y diferentes paises.

£n michos sentidos, la contribucién de Phillips habia llegado en un momento oportuno. -

Los economisias estaban buscando una teoria macroecondémica de la inflacion. Phillips
habia encontrado una relacién empirica estable, que parecio aplicarse durante cerca de
un siglo. Esta relacion vinculaba el desempleo - una variable crucial en el mundo
keynesiano- con los salarios monetarios y parecia racionalizar una rigidez de los
salarios monetarios hacia abajo que muchos habian supuesto fundamental en el
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modelo de Keynes. Como vimos antes, las opiniones de Keynes sobre los salarios
monetafios eran un poco Mas complicadas que el mero supuesto de la rigidez hacia

_abajo. pero aqui estaba una confirmacion empirica del supuesto de un teédrico. Para

mediados de tos afios cincuenta, en los Estados Unidos y en el Reino Unido se
examinaba la tendencia de los convenios salariales y las conexiones existentes entre
los salaries, los precios y la productividad. [Véase en Dow (1964) algunos intentos de
controlar la inftacion hechos en el Reino Unido en los afios cincuenta.] El estudio de
Phillips aportaba una respuesta cuantitativa al problema de la inflacidén. Al mantener el
pleno empleo, es decir, un baje nivel de U, se generaban presiones inflacionarias en &l
mercado de mano de obra, y una w elevada conducia a una tasa elevada de inflacion
detos precios, £,

En el reino Unido, Lypsey {1960) suavizd de inmediato la Curva de Phillips tomando

" una aproximacion lingal y estimando una relacion de Phillips para los periodos de 1982-

1913, 1924-1947, 1948-1959. Su relacién era

li’t*u..*u.uUt"azU{Z"‘ﬂ;U°:+ﬂl4p°:"‘5ﬂ (22)

La ecuacidn (22) es lineal en los pardmetros «i y no lineal en las variables U. Los
términos 0, U se aproximan a U’ en la ecuacion (21). Lipsey afiadio U, para tomar en

.cuenta el circulo contrario a las manecillas del reloj y la tasa de inflacion, p,” siguiendo

ciértas observaciones formuladas por Phillips en su articulo original de 1958. Se agregd
a la ecuacion un témino de emor, ,” para que se conformara el méfodo de los
minimos cuadrados. Esta formulacion se ajustaba razonablemente bien a los datos.
aunsque-Lipsey no verificd que fas o, fuesen las mismas en los tres periodos, se creé la
impresion de que aqui se encontraba ofra "constante” de la ciencia econdmica.

En o5 Estados Unidos, Samuelson y Solow {(1960) utilizaron la Curva de Phillips como
instrumento para la elaboracién de una politica antinflacionaria. Aunque no realizaron
ningung gstimacién con dalos de los Estados Unidos, estos autores postularon una
Curva de. Phillips de forma aproximadamente igual para los Estados Unidos y para la
{Gran, Mﬁa e interpretaron los precios y Jos satarios relacionando los precios con el
costo laboral. Pudimos tener asi el siguiente modelo de dos ecuaciones

Wt = oo +oc1 U + 2 Py (23)

Pr=w—g, (24)

que es aqui la tasa de crecimiento de la preductividad de la mano de obra. Por lo tanto.

. la. ecuacion (23) es la Curva de Phillips simplificada, y la ecuacion (24) relaciona el

aumento de los precios con los incrementos del costo laboral unitaric. Uniendo (23) y
(24), obtenemos una relacion directa enire la inflacion {p) y el desempleo (U). Esto se
parece muehaa la Curva de Phillips y se irazd como en la grafica .8

Pt = (o, +oc U, ) (1- cy) (25)

Al revés de lo que ocurria en el caso de Phillips, se suponia que en cada periodo de
tiempo se aplicaba 1a ecuacion (22} o 1a ecuacion {23). Entonces no habia dificultad
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para considerar a (23} como una relacion estable que resumia la situacion objetiva
afrontada por una economia. Se podria tener escasa inflacion y alto desempleo. o
viceversa. Para alcanzar la estabilidad de los precios, © por lo menos una tasa de
inflacidn baja, era convenienie gierto nivel de desempleo. Por lo tanto, la politica
econdmica podria orientarse hacia el logro de esencia de desempleo.

A principios de los afios sesenta, la mayoria de los economistas creian que la Curva de
Phillips apuntaba el elemenio faltante en el modelo keynesiano. Habia ahora una teoria
de la inflacion que podria integrarse al marco IS-LM para completar el edificio
keynesiano. El dar una tecria, al igual que una relacion econométrica, fue el logro
reconocide de Phillips. Su cbra tuvo implicaciones inmediatas para la politlica
econdmica. El pleno empleo y la estabilidad de los precios parecian al alcance del
elaborador de politicas econdmicas.

Por lo tanto, resulta paradéjico que la batalla entre monetaristas y keynesianos se haya
centrado por entero en la Curva de Phillips en los afios sesenta y setenta. La sintesis
neocldsica se escindib, y surgieron campos distintos en la teoria y la politica
macroeconomicas representados por la escuela neoclasica y monetarista y la escuela
keynesiana, respectivamente. Pero antes de narrar la historia del ataque monetarista a
_ la Curva de Phillips, debemos retroceder un poco y examinar la resurreccién de la
Teoria Cuantitativa-del Dinero por obra de Friedman.
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CAPITULO 3

1 EL RESURGIMIENTO DE LA TEORIA CUANTITATIVA
: DEL DINERO
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3. EL RESURGIMIENTO DE LA TEORIA CUANTITATIVA DEL DINERO

Como vimos antes, la teoria cuantilativa se estaba eclipsando aun antes de la aparicién
de la Teoria General. Pero el triunfo del modelo keynesiano la suprimié por completo de
la ensefianza escolar excepto en forma de caricatura. Se afirmaba que la teoria
cuantifativa del dinero no era mas que una identidad. Definiendo circutarmente la
velocidad, podia establecerse siempre una ecuacion del tipo de Fisher o de Marshall
pero sin ningin contenido te6rico. Mientras que en el Treatise frazé Keynes
minuciosamente las condiciones (de pleno empleo) en las que se aplicaria la teoria
cuanlitafiva, la escuela keynesiana descartaba por completo la teoria cuantitativa a
todos los niveles. La politica monetaria era un instrumento ineficaz para la obtencion de
an. mho elevado. y su papel seria esencialmenie pasivo: el manejo irrestricto del

~ financiamiento mediante la deuda publica. Aunque se habian hecho concesiones y

imporiantes acerca de'la naturaleza de la funcion de consumo y un modelo refinado de
los mercados financieros con varios activos se habia admitido en teorias jamas se
cuestionaba la primacia de la politica fiscal y la pasividad de la politica monetaria.

Es en esle contexto donde deberan considerarse los esfuerzos de Friedman por revivir
la teoria cuantitativa. 1.a teoria no podria resurgir como si nada hubiese cambiado en la
teoria econdmica desde los dias de Fisher y Marshall. Keynes habia aportado una
teoria de-1a-produccién y el emplec agregados, y esto habia cambiado la naturaleza y
el alcance de la teoria monetaria. Friedman desarrolié la teoria cuantitativa como una
alternativa ala relacién keynesiana de la preferencia por la liquidez.

Tomando como punto de partida Ia formulacion de la curva de la demanda de dinero
hecha por Hicks, Friedman desarrolld la teoria cuantitativa como teoria de la demanda
de dinero. Por io tanto dice en su "The Quantity Theory of Money: A Restatement"; "La
teoria cuantitativa del dinero es en primera instancia una teoria de la demanda de
dinero. No es una teoria de la produccion, ni det lngreso moenetario, ni del nivel de
precios” (Friedman ( 1969)" p. 52).

Mientras que en los afios ochenta parece ésia una aseveracion obvia, representd un
cambio profundo en {a concepcion de la feoria cuantitativa. Para Fishers era una teoria
del nivel agregado de los precios que trataba de aportar la ecuacién que faltaba en un
sistema walrasiano. Pero Keynes habia establecido claramente la demanda de dinero
al nivel agregado como una relacién macroecondmica significativa e importanie. En
cierto sentido, Friedman abandoné la version fisheriana de fa teoria cuantitativa en
favor de fa formulacion marshalliana del saido de efectivo.

EI "Restatement” de 1956 examinaba también el dinero como un activo e integrd la
demanda de dinero en una teoria de la demanda capital. Se oponia a la proposicion de
Keynes de que el costo oportunidad de 1a tenencia de dinero era la iasa de interés
sacrificada en los bonos. Se afirmaba que el costo de oportunidad del dinero es la tasa
de cambio de los precios de los bienes de consumo. En términos del Treatise.
Friedman se inclinaba a favor de fa pauta de consumo y no de la pauta de las
transacciones en efectivo o la pauta del saldo en efectivo
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Asi pues, la versign de la teoria cuanfitativa de 1956 combina la versién marshalliana
can la dicolomia walrasiana ofdsica para proveer una alternativa a la funcion
keynesiana de la demanda de dinero. En una forma simple, Friedman proponia una
funcion de demanda de dinero de esta clase:

Md P=f{r.p.y.9'r) (26)

P es el nivel de los precios, res la tasa de interés aplicable a un vector de rendimientos
de diversos activos que son sustitutos del dinero, p es la tasa de inflacién como antes,
r es el ingreso real, @ es la razdn de la riqueza no humana a la riqueza humana, y T
represemta las variables que reflejan fos gustos y las preferencias de fos tenedores de
riqueza cuya demanda de dinero se expresa en {26).

En la forma de la ecuacién (26), la funcion de la demanda de dinero es comparable a la
ecuacién (20), perc ahora estd explicito que debemos hablar de la demanda de saidos

reales y que, aparie de r y y, debemos incluir p . la tasa de la inflacion [no se disputaria
la inclusién de @ y ren (20)]. El nuevo elemento decisivo de una demanda de dinero

basada en la teoria cuantitativa es su homogeneidad de grade cero en el ingreso el
nivel de los predios.0

Aungue nada explicito se decia en esta etapa acerca de la elasticidad de la demanda
de saldos reales respecto de la tasa de interés, estaba implicito que una trampa de la
liquidez—una fase de la curva de la demanda de dinero donde la demanda se vuelve
infinflamente elasfica-a la tasa de interés—no formaba parte de la nueva teoria.
Tanmpoco aceptaba Friedman distincién alguna entre fa demanda de dinero
“transacelonal y especulativa, ni siquiera la distincion existente en la funcién de
demanda de dinero individual y empresarial. Ambas distinciones eran captadas por
{26).

Redsfiniendo la téorla cuantitativa en términos de una funcién de la demanda de
dinero, Friedman 4 alineaba con la macroeconomia moederna pero la convertia en Un
instrumento de su ataque al modelo keynesiano. Asi pues, gracias a la Teoria General
y su influencia, el hincapié de la teorfa cuanfitativa se habia desplazado ahora hacia
una relacibn agregada macrcecondémica. La impottancia del dinero residia en su
capacidad para relacionar el ingreso nominal y los cambios de los precios con los
cambios del acervo (agregado) de dinero. Pero mientras que la tecria macroecondmica
keynesiana de la demanda de dinero habia hecho del dinero un agente pasivo en la
delemminacion del ingreso, Friedman lo convirtié en un ingrediente activo.

Esto se hizo en dos formas. El primer paso fue la afirmacion de que la funcién de la
demanda de dinero es empiricamente estable no en el sentido de una constancia fija o
rigida de la velocidad-ingreso del dinero, sino una estabilidad empirica en sentido
econométrico. Friedman afiadid que la capacidad de persuasion de su argumento
dependia decisivamenie de una representacion parsimoniosa de la funcion; es decir, se
requeria un pequeiio nimero de variables para especificar una relacion empiricamente
estable. Este paso crucial enviaba la disputa macroecondmica a la arena empirica,
estadistica y econométrica. En cierto sentido, la teoria macroeconémica se ha
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mezclado cada vez mas con la teoria econométrica y estadistica desde Ia coincidencia

- de la Teoria General con la revolucién de 1a contabilidad del ingreso nacional (la

Revolucién de Kuzneis) y la revolucidn del uso de técnicas economéiricas (la
Revolucion de Tinbergen-Frisch). Pero mieniras que la econometria se usaria en la
modelacion- de los ciclos econdmicos, vy mas farde en la provisibn de modelos
operativos para los elaboradores de las politicas fiscales, la innovacion de Friedman
era el uso de la econometria para resolver [a eleccion entre teorias rivales.

Pere en esta etapa todo se encontraba todavia en el futuro. EL segundo paso de la
innovacion era ei uso de Ia demanda de dinero como una teoria de la determinacion
del ingreso. Esto se hizo afimmando que la oferta de dinero se determina en forma
auionoma, lo que puede significar que es exdgena y se determina por la politica
econbmica, 0 que es una funcidn de variables que no intervienen en la funcion de la
demanda de dinero ni son determinadas en mode alguno por la demanda de dinero.
Los lectores recordaran que las condiciones de Fisher para los componentes de su
ecuaciéon, M, V, P y T, incluian una restriccion similar; por ejemplo V; no podia ser
funcién de M, F, T. etc. Si una oferta de dinero determinada en forma auténoma se
interrelacionaba con una demanda de dinero estable, habia necesidad de contar con
ummﬂe Ia forma en que las variables de la ecuacion (26), parie de M°, eran ahora

la!milﬁdas por esa ecuacién. Asi pues, con una esfructura similar a las ecuaciones
{L'M), tenemos

M=WM°=PE(r, p,y) (27)

Esta es entonces fa versidn moderna de la teoria cuanfitaliva como teoria de la
demanda de dinero.

En el modelo keynesiano, la exogeneidad de la oferta de dinero un segmento de la
curva LM, entre r y y, que se intersectaba con la IS para determinar ry y. Sin embargo,
estaba implicita una nocién que las fuerzas de la demanda efectiva determinaban !
ingreso dado €l nivel de la demanda auténoma G. y la idea de que el gasto iraducia
autométicamente en la produccién (la linea de 45° de la cruz keynesiana de
Samuelson). En este mundo, los precios estaban fijo se volvian enddgenos por la via
de 1a Curva de Phillips, todavia se decia que p y y estaban determinados en gran
medida por G. Entonces curva LM determinaba el nivel de la tasa de interés como
funcién oferta de dinero.

Si este conjunto de pasos implicitos se hiciera explicito, ello significaria que el modelo
1S-IM se vuelve recursivo. El nivel del ingreso determina por G sin intervencion de r
(nula elasticidad-interés, curva IS), y r por la posicion de la curva LM que depende de
Friedman dice explicitamente que, para obtener una teoria determinacion del ingreso
parfiendo de la teoria cuantitativa, escoger una de tas variables como determinada y el
resto como si fuera del sistema. Friedman escribe primero (26) y (27) como

Py)=Y=Y(r.p .,y w.ONM @T)
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Llamamos a esta ecuacion (QT) para gue corresponda a la ecuacian, (LM) como el rival
de la ecuacion keynesiana derivado de la teoria cuantifativa. El ingreso nominal, Y, es
entonces proporcional a M si puede decirse que los argumentos de la funcion Y
determina en otra parte del sistema. Pero esto no es tan direcio como parece,
Podriamos decir que la tasa de interés se determina por factores reales -"por la
productividad, la austeridad, etc."-, y que el ingreso real se fija también por olros
factores "del lado de la oferta™: el acervo capital, la fuerza de trabajo, la tecnologia, etc.
Pero aun entonces, determina Y sdlo si fos precios son estables, es decir, sip = 0. Esto
significa entonces que ( Q T} determina sélo el nivel de los precios, P, debe ser
constante. Pero enfonces no es una leoria que explique importancia del dinero en la
determinacion del ingreso.

Friedman estd expliclamente consciente de este dilema. Dice que "Aun en las
condiciones mas favorables -por ejemplo, que la demanda de dinero sea muy inelastica

- respacio de las varidbles de (f),la ecuaciin (27) nos da a lo sumo una teoria del ingreso
monetario: dice entonces que los cambios del ingreso monetario reflejan los cambios
de Ia cantidad nominal del dinero. Pero no nos dice nada acerca de la porcién de
cualquier cambio de Y que se reflejan en la produccion real y la porcion que se reflejen
en los precios. Esta inferencia requiere la ufilizacién de informacién exierna. por
ejemplo, que la praduccion real se encuentra en su maximo viable, en cuyo caso todo
incremento del dinero produciria en tos precios €l mismo incremento porcentual, o un
incremento mayor; y asi sucesivamente” {(Friedman ( 1969), p. 62)

Hemos puesio en cursivas la palabra reflejan” para indicar que ta ambiguedad de!
inglés es a menudo un truco metodolagico. ; "Reflejar” significa causar, o puede decirse
que deja en duda la direccibn de la causalidad entre Y y M y sélo afima una
corrélacién? Tal uso ambiguo del lenguaje es un legado marshalfiano descaradamente
utilizado por todos, por Keynes no menos que por Friedman. Son sélo los
. requerimientos de fa modelacién econométrica 1os que han impuesto cierta precision en
esta area.

Asi pues, el "Restaiement” de la teoria cuantitativa de 1956 representa el primer paso
“hacia una rehabilitacidn de Ia anfigua doctrina. Pero tiene varios aspectos modernos
(keynesianos). Primero, Friedman lo reformula como una funcion de ta demanda de
dinero, mas bien que como una afirmacion, por la via de la constancia de la velocidad,
acerca del dinero y de los precios. Pero era clarc que esto no bastaba para destruir e
modelo keynesiano. Como ocurre a menudo en las controversias cientificas, la teoria
dominante define el campo donde debera librar la batalla todo rival desafiante. Para
destiuir la teoria keynesiana, Friedman debia tener una teoria de la determinacion de!
ingreso. La cita anterior revela claramente que alin no se formulaba por completo {al
teoria. Pero Friedman pudo flevar et ataque al terreno econométrico empirico. Por lo
tanto, en la discusion que siguid a la cita anterior, Friedman desplaza el argumento
acerca de la teoria cuantitativa hacia el argumento empirico de fa estabilidad de a
funcién de la demanda de dinero. Indica Friedman tres aspectos en 05 que un
partidario moderno de la teoria cuaniitativa disentiria de un keynesiano. “.i) la
estabilidad y la importancia de la funcién de demanda de dinero; i} la independencia de
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los factores que afectan la demanda y la oferta [de dinero], v iii) ta forma de funcidn de
demanda [de dinero] o de las funciones relacionadas" {Friedman ( 1969), p. 62).

No es mucho lo que hay que decir en esta etapa acerca de iii), excepto lo que dijimos
antes: que descarta la frampa de la liquidez. Por lo que taca a 1), la version 1S-L M del
keynesianismo aceptaba la exogeneidad de M. Pero hay un debate que data de los
dias de la discusién de la Ley Bancaria de 1844, acerca de que la oferta de dinero esté
determinada o no por la demanda. €l informe Radeliffe revivio esta discusion en el
Reino Unido, en 1959, y todavia constituye un pilar importante de posicion
antimenetarista. Pero i) la cuestion debatida durante los diez afios siguientes, en parte
porque Friedman mantuvo la batalla alli mediante un golpe audaz. Al desarrolar i} en el
"Restatement”, dijo Friedman: "El partidario de la teoria cuantitativa acepia |a hipotesis
empirca de que la demanda de dinero es muy estable: més estable que funciones tales
como la funcidn de consumo que se offecen como  relaciones cruciales altemativas”
[Friedman (1959), p. 62]. Hemos pueto en cursivas la segunda mitad de la frase porque
es 1a afirmacién de mayor estabilidad de la funcién de demanda de dinero, comparada
oon:la estabifidad de la funcién de consumo, lo que constituira la siguiente tapa dei
debate.

Friedman habia estado trabajando durante varios afos en una historia de los aspectos
monetaries de la economia norteamericana en colaboracion con Anna Schwariz.
Aungue esto apareceria en forma de libro séfo en 1963, los autores habian construido
ya las largas series sobre el acerve monetario. Ei siguiente paso de Friedman, en su
desafio a la teoria keynesiana, fue la estimacion de una funcién de demanda dinero.
Eséa estimam&n se publico en el Jounal of Political Economy de agosto de 1959, con el
tiule 'de “The Demand for Money: Some Theoretical and Empirical Results”. Este
articido se combinaba con los métodos de las mediciones ciclicas de la Oficina
Naciomal y con el método eccnométrico del uso del analisis de regresion. Nos
concentramos en este Gllimo.

Friedman formuld la ecuacion (26) en forma explicita para datos seculares (promedios
a largo plazo oblenidos tras la eliminacion) de fluctuaciones ciclicas) como

M/NP* =y (Y* / NP*)5 (28)

N es la poblacion, M es el acervo monetario (valores efectivos en ambos casos). Y* es
el valor del ingreso permanente de acuerdo con la hipotesis formulada por Friedman en
"A Theoty of the Consumption Function” y es en efecto un promedio mévil, que utiliza
pesos fijos, de los ingresos efectivos del pasado. De igual modo, P* era el nivel
permanente de los precios frente a un promedio movil ponderado de los niveles de los
precios efectivos del pasado.

Por lo tanto, tenemos en (28) que la demanda de saldos monetarios reales per capila
es sblo una funcidn del ingreso feal permanente per capita. La omision mas notable es
la tasa de interés cuando comparamos (28) y (26). Esta omisién particular constituye
una resiriccion previa a la derivada asignada a las fasas de interés en (28), es decir,
que 8f//Jr = 0: la demanda de saldos reales es inelastica al interés. Esta restriccion
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no fue verificada en esta elapa por Friedman, v en ioda obra posterior ha sido
rechazada.”

Una defensa de la omisidn de la tasa de interés seria que (28) define una relacion
secular y que !as variaciones a corto plazo alrededor del largo plazo serian
determinadas por la tasa de inlerés {comparese la explicacion que da Phillips de los
"circulos” trazados alrededor de la Curva de Phillips. Sin embargo, adviértase que el
méilodo de promediacion de Phillips no era el método de los promedios moviles de la
Oficina Nacional). Friedman adopia esta actitud en su articulo de 1966 y afiade que en
su obra con Anna Schwartz estimd que la elasticidad del interés era igual a -0.15.
Tenemos entonces la afirmacion de que la demanda de saldos monetarios reales no es
inelastica al interés en el senlido de una elasticidad nula, sina que la funcién tiene una
elasliddad muy baja: fa curva no es verical pero si es muy empinada. Esto se parece a
una restriccion similar de 1a elasticidad-interés de la inversion en el modelo keynesiano:
se supone que és igual a cero (una curva /S vertical) 0 muy pequena (una cuva IS
empinada). :

Fricdman obluvo para sus observaciones de los promedios ciclicos la ssgmente
ecuacidn ajustada

M/NP* = 0.00323 ( Y*/ NP} (28a)

Habiendo obtenido esta relacién para los promedios ciclicos, Friedman pasd a
examingr el ajuste de la velocidad de circulacién efectiva con la velocidad calculada con
(28a). EI ajuste mejora a medida que pasamos de los ciclos individuales a los
promediios de muchos ciclos. Algunas de esfas desviaciones se explican observando
las dos variables faltantes: la tasa de interés y la tasa de inflacion.

Friedman sacd de este estudio dos conclusiones importantes. Primera, que dada la
establidaﬁ a largo plazo (o permanente} de la velocidad de! ingreso, todas las
variaciones del acervo monetario a corte plazo se convertirian rapidamente en cambios
del ingreso medido (més bien que del ingreso permanente). Una vez que ocurria esto,
dado que el ingreso permanente es un promedio ponderado del ingreso medido, la
demanda de dinero aumentaria permanentemente y los nuevos aumentos del ingreso
no serian sostenibles sin nuevos aumentos del acervo monetario. Esto significaba que
-el efecto multiplicado un cambic de' M sobre Y es mayor que e! multiplicador a largo
plazo. Segunda, que la politica monetaria actua sobre el ingreso directam a través de
los cambios del acervo moneatario, y no indirectamente por la via de la tasa de interés,
fa inversién y el ingreso. Estas dos conclusiones implican que los multiplicadores
monetarios son mayeres que los multiplicadores de la inversion a corto plazo, y que “el
mecanismo de transmisién” de la pelitica monetaria es mucho mas sencillo (¢ por mas
eficaz?) que el de 1a politica fiscal.

Aunque la resurreccion de la teoria cuantitativa por obra de Friedman hacia del dinero
un determinante aciivo del ingresc nacional, conclusiones de politica econdmica eran
anti-intervencionista de acuerdo con su filosofia social en general. Friedman bosquejd
tales conclusiones en el escrito que presenté en 1958 al Comité Econdmico Conjunto

94




del Congreso de los Estados Unidos, con el titulo de "The Supply of Money and
Changes in Prices and Outpui”. Friedman se concentré aqui en la relacién ciclica o de
cario plazo existente entre el dinero ingreso nominal por oposicion a la relacion a largo
plazo o secular subrayada en la obra paralela, The Demand for Money, que
cometamos antes. Las conclusiones principales de Friedman, en el ensayos "Supply of
Money", pueden resumirse en ires apartados: la causales, los retrasos y los limites de
ia catibracion. Dice Friedman, en propias palabras:

a) Causalidad

La direccion de 1a influencia entre el acervo monetario vy el ingreso v la precios es
menos clara y més sompleja para el ciclo economico que para los movimientos mas
largos... Jos cambios del acervo monetario son una consecuencia y una causa
independienie de los cambios ccurridos en el ingreso v en los precios, aunque una vez
que ocurran producirdn a su vez nueves efectos sobre &l ingreso y los precios. Esta
consideracidn nubla relacion existente entre el dinero y los precios, pere no la invierte...
incluso durante los ciclos econdmicos, el dinero desempefia un papel independiente en
gran medida.

b) Retrasos

‘La tasa de cambio de la ofeta monetaria muestra ciclos bien marcados que se

asemejan mucho a los ciclos de la actividad econémica en general y los preceden por
un fargo intervalo. En promedio, la tasa de cambio de la oferta monetaria ha alcanzado
su pico casi 16 meses antes que el pico de Ja actividad econdmica y ha alcanzado su
nivel mas bajo mas de 12 meses antes que la actividad general... Ademas, la
crenologia varia considerablemente de un ciclo a otro. Desde 1907, el lapso mas breve
&n que &l pico monelarnio precedid al pico del ciclo econdémico durd 13 meses, mienfras
que €l mds largo duté 24 meses; el retraso de los niveles minimos fluctda entre 5 y 21
meses desde el punio de vista de la politica que trata de controlar un movimiento
particular como recesion actual [19581. las diferencias de fa cronologia son
pedurbadoramente grandes... y por supuesto, 12 experiencia del pasado no es
exhaustiva; el episodio particWlar puede establecer un nuevo limite en cualquier
direcgion.

¢) Limites de la calibracion

La variacién de la cronologia significa que hay considerable margen en fa relacion
précisa existente entre los cambios del acervo de dinero) los cambios de los precios en
periodos cortos: hay oiros factores que producen estas variaciones y significan que la
actividad econdmica y los precios fluctuarian aunque el acervo de dinerc cambiara en
forma muy regular y consisiente. Cuando los cambios monetarios son grandes, tienden
a dominar a estos ofros faclores.... Pero cuando los cambios monetarios son
moderados, los otros factores entran en accidn. Si supiéramos bastante acerca de eflos
y acerca de los efectos detallados de los cambios monelarios, quiza podriamos
contrafrestar esos otros efectos con medidas monetarias. Pero esto es ulopico en el
estado actual de nuestros conocimientos. Asi pues, hay limites definidos a 1la
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posibilidad de todo conltrot fino del nivel general de los precios mediante un ajuste fino
del cambio monetario. (Friedman {1969). pp. 179-181).

De estas tres observaciones concluyé Friedman que era preferible tener una regla de
un crecimiento fijo’ del acervo monetario, de 3 a 5% anual, y evitar toda variacion
marcada de esta tasa a coito plazo. Toda politica que se proponga adaptar ef
crecimiento del dinero a las variaciones de la actividad econdmica ("fa regla de la
retroalimentaciin’) seria deseslabilizadora en (ltima instancia. Por lo tanto, “deben
resistirse las presiones politicas para ‘hacer algo’, ya que su aceptacién haria mas dafio
que bien" (Friedman (1969), p. 187).

Asi pues, en los dos estudios sobre la demanda y la oferta de dinero publicadas al final
de los afles cincuenta, establecié Friedman varias proposiciones que constituyen el
meollo de la resurrecciom de la teoria cuanfitativa. Se relacionan iales proposiciones
con la estabilidad del demanda de dinero a largo plazo, la estabilidad relativamente
mayor de la funciin de la demanda de dinero comparada con la funcién de consumo y
_ pos ende - magnitud mayor del multiplicador monetario que la del multiplicador fiscal,
los refrasos kargos y variables a corto plazo entre los cambios del acervo monetario y
los cambions del-ingreso real y los precios, la naturaleza independiente de los cambios
del acervo monetario y su primacia causal frente a los cambios del ingreso y los
precios, los limites de 1a calibracidn debidos a la imprecision de los retrasos, la
convenicncia de una regla de crfecimiento monetario fijo sin mecanismo de
retroalimentacion.

Cada uno de esfos punlos ha suscitado gran controversia. y puede citarse un gran
cuemo de investigacién econémica en ambos lados de cada cuestidn. Para los fines
que nos ocupan ahora debemps advenir que gran parte de lo que se estaba afirmando
eta empirico Méas bign que tebrico. Friedman no tenia aun una teoria completa de las
formas esque el dinero afecta la produccion y los precios. La regularidad empiria de la
relacién existente eptre el dinero y el ingreso nominal era fuese solo en el contexto
- gecular, ya que la relacion ciclica estaba nublada modificada por observaciones acerca
de la relroalimentacion del ingreso al dinero. Aunque se admitieran como cierias las
afiimaciones empiricas de Friedman (v no ocursia asi), los crificos podrian decir ain.
que esto no era una explicacién de la manera en que el dinero afecta la actividad
econtmica. En el orden de preferencias usado por los economistas académicos (y
sospecho que también por los investigadores de otras ciencias), un modelo tedrico
ocupa un lhigar muy superior al de las "meras" pruebas empiricas ¢Donde se
encontraba el “mecanismo de transmision™?

La historia de Friedman estaba incompleta, incluso desde el punto de vista de un
pariidario de la teoria cuanlitativa. La base tradicional del apoyo recibido por la teoria
cuanfitativa ha sido que el exceso de dinero (la moneda rebajada) provoca la inflacién y
las crisis econdmicas, politicas consiguientes. En efecto, para el partidario
fundamentalisia de fa teoria cuantitativa, la dnica verdad de esa teoria era que el dinero
determina los precios. Para quienes se encuentran en este bando el Estadc emite
dinero excedente con frecuencia, si no es que siempre, y la declinacion de las
civilizacion2s y el fin de los imperios, si no es que ta corrupcion de tas costumbres,
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puede imputarse al exceso de dinero. (En esia demonologia, los banqueros y en
particular los judics suelen figurar prominentemente, en el pasado, como villancs en el
rebatamiento del dinero. ) Para eslas personas, el abandono de las verdades simples
de Ja tecria cuaniitativa fisheriana, que hacia Friedman en favor de nuevos
refinamientos acerca de la demanda de dinero, era una desviacion. En efecto, no
estaba claro que la teoria cuantitativa restablecida fuese idéntica a la antigua.

£l eslabin decisivo era la divisidn de todo cambio del ingreso nominal (causado por un
cambio previo del acervo monetario) entre un cambio del producto real v un cambio del
nivel de los precios. Aunque hay algunas sugerencias a este respecto en su
‘Restatement”, Friedman no forjé este eslabdn en su cadena de argumentos antes de
su_discurso presidencial ante la Asociacion Econdmica Norteamericana en 1967, va
que derivd de su reinterpretacion de la Curva de Phillips.

Como vimos antes, Phillips establecié una relacion a largo plazo entre la tasa de
cambio de los salarios monetarios y el porcentaje desempleado de la fuerza de trabajos

con la observacién adiclonal de que la variacion ciclica de w ¥ U asumia la forma de
un circulo contra las manecillas del reloj.
La versién de esta relacién formulada por Lipsey relacionaba enfre si la variacién anual

de :vy-la de U [ecuatitn (22)). En la versidn mas simplificada ain que esta implicita en
Samuelson-Solow { 1860), el modelo adopto la forma de (23) vy (24).

we ® oy + oy U 4 o, p, (23)
P, = we—g, (24)

Si acepfamos esto como una representacion verdadera (aunque muy simplificada) de la
relacién existente enire la inflacidn y el desempleo, resulta facil pasar a decir que el

elaborador de la politica econémita puede escoger una combinacion de valores de p y
U que desea alcanzar, y calibrar su instrumento de politica econdmica
correspondientemente. Si esto fuese cierto, dada la interpretacidn ciclica a corto plazo
de la Curva de Phillips, tendriamos un ejemplo opuesto a la proposicion de Friedman
acefca de 1os limites de la calibracién. La Curva de Phillips mostraba también que se
puede comprar” un poco de produccion adicional (es decir, una pequefia reduccion del
empleo) concediendo un pequefio grado de inflacion. asi pues, un gobierno podria
sostener una politica de alto empleo con un pequefio costo en términos de la inflacion,
va que la economia podria "mantenerse” en el equilibrio escogido mediante la

calibracién.

Este conjunto de afirmaciones no s6lo demostraba que la intervencidn y ta catibracién
podrian ser efectivas (lo que se oponia a la filosofia social de Friedman, si no es que a
su teoria monetaria), sino también racionalizaba un estado de inflacion permanente
"moderada”. Asi pues, el ataque de Friedman contra la Curva de Phillips no debe verse
s6lo come un ejercicio técnico aislado. sino como parte de intento de construir una
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alternativa completa al modelo keynesiano. ataque llegaba al corazén de la sintesis
neckeynesiana-neoctasica. Sefnalo que la Curva de Phillips. en la forma de la ecuacion
{23), era inconsistente con Ia teoria necclasica porque la variable dependiente era Ia
fasa de cambio de un precic nominal -é! salaric monetario- no la tasa de cambio de un
precio relativo. Si se mantenia la dicotomia clasica y los neckeynesianos no habian
cuestionado esta parte fundamental del nicleo neoclasico , la Curva de Phillips estaba
mal especificada.

La Curva de Phillips se habia justificado en general como una explosion de la forma en
que la demanda excedenie en el mercado de mano de obra conducia a un cambio en
el precio de fa mano de obra. pero a fin de ser una version consistenie de la relacion de
demanda excedente-cambio de precio de un modelo walrasiano del equilibrio general.
este precio tendria que ser un precio relative y no un precio abscluio. Si la Curva de
Phillips refleja el comportamiento de la oferta de mano de obra Friedman insistia en que
la oferta de mano de obra es una funcion del salario real y no del salario monetario.
Como se recordara, Keyney habia visto aqui la escisidn basica entre su teoria y 1a
teoria clasica (véase supra pp. 45y46). Asi pues, Friedman percibid que la conciliacion
de la Curva de Phillips con la teoria microeconémica era imposible abandonar en algin
sentido la dicotomia clasica.

En términos técnices, la objecidn de Friedman a la Curva de Phillips se encontraba
alrededor de la magniiud de «, el coeficiente de p en fa ecuacion w . Friedman criticéd

a Phillips por olvidarse totalmente de p en su especificacion de la relacion que
aparcoce en la ecuacifn (20). Segdn , Friedman, esto significaba que Phillips pensaba
que p =0, es decir, que los precios estan fijos, © que «,= 0, o sea, una mala
especificacion. La teofia neoclasica requiere que o, = 1, por lo menos en el estado
estable. :

Aunque se dispone ahora de ciertas pruebas, todavia inéditas, de que Phillips concebia
Su ecuacién como una forma reducida de (23) v (24) es decir, creia que habia
despejado p en términos de w y g [Pery {1980)], lo que se discute es la magnitud o,
en [a Curva de Phillips. Friedma convino en que si se intentara una ecuacién de

regresibh de w ;en U'y p, el coeficiente estimado o, efa en efecto menor que uno.
Pero explicod este alejamiento de la feoria neoclasica introduciendo unia distincion entre
ias tasas de -inflacion efsclivas y esperadas. Friedman percibio la Curva de Phillips
como una relacion de negociacion salarial (que refiejaba el comportamiento de fa
oferta de mano de obra), pero con la saivedad de que, en virtud de que el ingreso
salanal se referia a un periodo futuro, los precios se desconocian en este periodo. Por
Iz tanto, los trabajadores podrian tomar en cuenta en {a negociacién salarial, a fo sumo,
la tasa de inflacion esperada. tenemos entonces, en lugar de (23).

w= oy +or, UMb, pf . {23a)

A esto se sumaba la concepcion que tenia Friedman de la forma como construyen los
trabajadores sus expectativas de precios. Para este proceso, Friedman adopid un
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marco adaptative enel que p°  era un promedio ponderado de los p previos. Esto se
asemejaba a la definicion de Friedman de un ingreso permanente, Y*, y el nivel
permanente de los precios. P*, como vimos anies en la discusidn de !a demanda de
dinerc. [Véase la p. 65 y Friedman (1969), p. 124.] Esto se escribe preferiblemente
como

p =AY U-Dp, 0< A<l (29)

iuf)

(1- 1) es el peso asignado a la inflacion efectiva; este peso declina a medida que nos

£

alejamos hacia el pasado distante. Cuando 4 = 1 ;'; = p . s decir, la inflacion se prevé

perfectamente. Cuando 2 = 0 la inflacién esperada no guarda ninguna relacion con la
higtoria de las tasas de inflacién efectivas.

Combinando (24) y (23a) oblenemos

W= A+allU™ +o(1- YU, vadpr+(A-Ywi-1  (30)

La ecuacion (30) racionalkiza ahora el coeficienie observade de ;:v, en una
espeeificacion tal como (22) o (23). Asi pues, la especificacion de Lipsey omite ef valor

retrasado de U vy dew. El coeficiente de p es ahara una combinacion de la velocidad
de la expectativa de adaptacion, A asi como la medida en que las expectafivas
inflacionarias se inciuyen en la negociacion salarial «; . Si e, < 1, entonces (| - «;) es
una medida det grado de la ilusiébn monetaria definida denfro del paradigma neoclasico.

Pero una consecuencia mas importante del hecho de que «, sea igual a 1 es que.
mientras que (30) describe la configuracion a corto plazo (con desequilibrio) de la

relacién existente entre w y U, la relacién de estado estable a largo plazo se vuelve
muy diferente. En el estado eslable, sea que las expeciativas inflacionarias se igualen a

ot
la inflacitn efectiva. P = p Combinando (24) con (23a). cuando obtenemos «, =1
U=t /(o - )

U* es ia tasa natural de desempleo del nivel (de equilibrio) del estado estable que se da
cuando las expectetivas inflacionarias se iguala inflacién efectiva. Asi pues, si no hay
ilusién monetaria («c, = 1) y hay ninguna brecha entre la inflacion efectiva y la inflacion
esperada {p = p®) la Curva de Phillips se vuelve vertical al nivel U*.

Por lo tanto, toda tasa de sustitucion observada entre W (o p ) y enteramente un
fenfémeno fransitoric de corto plazo, una consecuencia del hecho de que las

expectativas inflacionarias no se igualen inflacion efectiva. Una vez eliminada esta
brecha, no hay ninguna sustitucion. Asi se restablece la retacion neoclasica que
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conecia el crecimiento del salario real con la demanda excedente de mano de obra
w=1.

El siguiente paso de Friedman fue el uso de la Curva de Phillips a corio plazo, junto con
el mecanismo de las expectativas de adaptacion para generar una teorfa del ingreso y

los precios. Postulande una relacién dependiente negativa entre w(o p) y U, y una
relacion vertical a largo plazo, pudo proveer el elemento que faltaba en su teoria de fa
conexidn existente entre el dinero y los precios. Asi pues, es en este contexto del
‘Restatement” de 1956 como debe enfenderse su discurso presidencial de 1967.

Grifica 6
Refacion enire ol smpieo y of dessmplec

@
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§
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1 TASA DE DESEMPLEQ . [.]

La economia parte de U, = U*. Supongamos ahora que las autoridades (monetarias)
desean reducir el nivel del desempleo. Lo hacen implantando una politica expansiva.
Concedamos por el momento que esto se hace expandiendo fa oferta monetaria.
Entonces, los patronos demandarian mano de obra adicional y los salarios monelarios
se elevarian. En esta etapa; nada ha ocurrido que cambie el nivel de los precios (ya

que el dinero actia sobre los precios con un retraso). Observamos antes que w <O,I'J
<0, como pronostica la Curva de Phillips a corto plazo. Pero una vez qué w trasmite a

los aumentos de precios por la via de la ecuacién (24), p habria aumentado cuando

se inicie |a siguiente negociacion salarial. Los trabajadores pierden asi la ganancia del
salario real del periodo anterior, y si no ocurre ofra cosa U regresa a U*.

En el contexio de la grifica siguiente partimos de E. Suponemos que no hay

crecimiento de la productividad de la mano de obra: ;= 0. Entonces, la economia

pasaa A ,donde U=U, <y W= 1;1 > 0. Pero sii;:;;), por la ecuacién (23a),
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-t -
entonces p se ajustaria hacia arriba en la medida en que L w , y la Curva de Phillips
se elevan en esa cantidad. En esla etapa declina el salario real y los trabajadores
fenuncian a los empleos que tenian y el desempleo regresa a U, Pero si el gobierno
desea mantener Ul en U,, se generara un nuevo aumento de la oferta monetaria para el
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Grifica 7.
Ef proceso inflacionario a lo largo de /2

W Curva de Phillips
w
] c
w ]
A
w3 B
\E 2e
un \ — P
Tasa de desempleo U
P 7
7

financiamiento del aumento adicional de los salarios monetario si la distancia igual a la

distancia A C en la gréfica. Esto hace que a w pase a w, . Adviértase que, dada la

forma de la Curva de Phillips, AC es mayor gue, AU, es decir, se acelera la inflacion
salarial.

La Curva de Phillips se elevara de nuevo en el periodo siguiente porque la nueva tasa

de inflagion, p,es ahora igual a w,. que supera a w,, = p.. .De manera que el periodo

siguiente es mayor way asi sucesivamente. En rondas sucesivas, la inflacion efecliva
aumenta, pero la inflacion esperada también esta aumentando. Por lo fanto, un
proceso de  hiperinflacion puede explicarse combinando una Curva de Phillips
necclasica con un proceso de expeciativas de adaptacion.

Pero adviériase que. mientras que un esfuerzo por mantener a U debajo de U* (por la
vig de la expansion monetaria) genera inflacion gana también alguna produccién
.adicionat a corto plazo, ya que & empleo adicional, igual a (U* U,). muliiplicado por la
fuerza de trabajo, no sera improduciive. Asi pues, la concepcion que tiene Friedman de
los efecios de una expansién monetaria se asemeja a la de Hume en esta etapa del
ciclo. El dinero adicional conduce al empleo y produccion adicionales (o se requiere
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para al efecto). También conduce a un alza de los salarios. Si esta disminucion de U
fuese permanente habria alguna adicion neta a la produccion real a través de la
expansibn monetaria. Una vez concedido esto, va no podra sostenerse la
proporcionalidad a largo plazo, entre el aumenio de M y el aumento de P, tan
fundamental para la teoria cuantitativa.

Asi pues. para que se aplique la fecria cuantitativa tendra que haber alguna pérdida de
la produccidn real antes de que la economia regrese al equilibrio. { Tendrd que haber.
en el sentido de que la teoria requiere que la economia siga tal pauta para verificarla .
No hay ninguna necesidad objefiva, ya que la teoria puede estar errada después de
todo.) Friedman lo hace al afirmar {como lo habia hecho Hayek en Prices and
Production que hay ciertos limites para este proceso de expansién monetaria
secuencia de se agranda con cada ¢, al igual que p, mientras que p,° se afana por
alcanzarlo. Tarde o temprano, el gobiernc no podra o no deseara expandir la oferta
monelaria para sostener U,. En la fase de contraccion. la economia reacciona en
exteso porgue p° ajusta lentamente hacia abajo. Por lo tanto, U > U* en la fase
coniractiva a medida que se frena el crecimiento de la oferta monetaria. Esta pérdida
de produccién debida a U > U* no puede evitarse. ya que persistird una brecha entre p
y p* por 1a lGgica del modelo. Surgird una imagen como la siguiente grafica.

Grifica 8

W
3 A Grilfica de Phillips
(%]
n
:
w| A\ F
g TASA DE DESEMPLED " U

En la grafica hemos ubicado los puntos E, A, C, del lado izquierdo. La économia
alcanza cierto nivel de inflacion méximo y luego da la vuelta. Resulta dificil pronosticar
la medida en que se elevara el desempleo por encima de U*, y es tambien dificil decir
cudnto se prolongara el proceso de ajusie antes de que la economia pueda retornar a
E. (Esias cuestiones son precisamente las que se discuten en el curso reciente de la
economia britanica que reacciona ante una politica monetarista. Volveremos a este
punio mas adelante.) La economia describe un circulo alrededor del nivel U* del
. equilibrio verfical a largo plazo, en fa direccion de las manecillas del reloj.

El hecho de que Ja rula de ajuste sea un circulo alrededor de U* implica que el aumento
tempaoral de 1a produccion real provocado por fa expansion monetaria se compensa por
la pérdida de produccidén durante ia contraccion. Por lo tanto, fa influencia del dinero
sobre la produccion real es igual a cero a largo plazo. Toda la expansion monetaria se
disuelve finalmenie en un aumento de los precios. Al final de la secuencia de expansion
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y contraccin del ciclo corto, la economia vuelve a su punto de equilibrio. La dicotomia
neacldsica se aplica en el senfido de que los cambios de acervo monetario nominal no
causan, ni pueden causar, cambio alguno en la produccion real (o el empleo).

Con esta reinterpretacion de la Curva de Phillips, Friedman habia encontrado el
elementa que fallaba en su teoria de la relacion existente entre el dinere y el ingreso. El
“mecanismo de trasmision” del dinero a los precios era el proceso de {a negociacion
salarial, la conexién existenle enire los salarios y los precios, y la generacion de
expeclativas inflacionarias. Estos tres elemenios racionalizaban los resuitados de la
regresion de la Curva de Phillips restablecian la especificacion neoclasico en érminos
- de los precios relativas, explicaban el proceso de la inflacidn sostenida y finalmente
daban a Friedman una teoria de la division de largo plazo enfre la inflacion y e
crecimiento de 1a produccion real.

En cierto sentido , esta reinlerpretacion de la Curva de Phiilips permite que Friedman
deviglva la respem"ﬂfﬁd académica a la teoria que habia prevalecido antes de la
publicacitn de la Teorfa General. La teoria que Keynes habia combatido y superado. la
teoria def equilibrio del mercado de Walras-Pigou, se converiia de nuevo en un area de
investigacibn seria. Esta teoria no habia sido derrocada jamas en la microeconomia;
ahora empezaba a apoderarse de la macroeconomia Los diez afios siguientes al
discurso presidencial de Friedman de 1961 habrian de presenciar la batalla tedrica
entablada emtre la teoria keynesiana y la teoria neoclasica. La batalla se libré también
en el terreno econométiico. como veremos mas adelante. Fue en este periodo cuando
surgi6. una teoria macroeconémica neocldsica que aprovechaba plenamente la nueva
teoria madtemdtica del equilibtio general (la Revolucion de Arrow-Debreu), asi como los
nuevos desarrolios de la economelria y el andlisis de 1as series de tiempo.

Antes de entrar en ese debate, veamos de nuevo la teoria de Friedman El curso de la
economia a 1o largo del circulo en el sentido de las manecillas del reloj, como se
observa en Ia grifica, concilia relacion exisiente a corto plazo enire e! dinero vy el
ingraso nominal con ta conexibn existente a largo plazo entre el dinero y los precios. Lo
hace manteniendo que el desempleo se defermina independientemente de lo que
ocurra en la conexién de salarios y precios. Asi pues, el desempleo se determina por
factores reales—el acervo de capital, la oferta de mano de obra. la tecnologia, ete-, v
ello ocurre antes de la determinacion de salarios y precios. Hasta cierfo punio la
sinfesis neokeynesiana habia supuesto que el desempleo era controlable por la politica
gubernamental, Por lo {ianto, también los neokeynesianos suponian que se
determinaba por fuerzas distintas de Wy P. (Se recordara que Keynes no describid asi,
en la Tecria General, la determinacion del empleo. Véase supra, pp. 44-48, y la nota 7
de este capitulo. Pero no se prestoé atencion a esta cuestion en el debate consiguiente.)
Asi pues, 1a (nica diferencia existente entre la concepctdn de Friedman y la concepcién
neokeynesiana se referia al grado de la ilusion monetaria, es decir, a la magnitud dea, .
y nada mas fundamental del andlisis de Friedman se vio cuestionado en es terreno
tedrico.

Dos hechos casi contradictorios determinaron el curso ulterior del debate. Por
supuesto, el monetarismo habia surgido ya en la literatura como un tema de discusién.
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Se bhicieron comparaciones entre la Revolucion Keynesiana y la Conlfrarrevolucion
Monetarista [Johnson (1971), Friedman (1970)). Pero a pesar de su mayor alcance, la
batalla de 1a Curva de Phillips no fue ganada en esta efapa (1971) por Friedman.
Muchos esfuerzos econométricos que se hicieron para verificar la hipétesis de que «, =
| concluian que <, €s menor que uno*. Parecia que la Curva de Phillips a largo plazo
era mas empinada que a corto plazos pero no llegaba a ser vertical. Algo podia
ganarse con una politica expansiva.

Aungue los datos empiricos parecian frenar el resurgimiento neoclasico, no todo
marchaba bien con la sintesis neckeynesiana. A fines de los afios sesenta y principios
de los selentas la:-tasa de Inflacion empezd a aumentar en fodas las economias
capitalistas desarrolladas. La Guerra de Vietnam y el consiguienie crecimiento del
gasto mifitar y los déficit de la balanza de pagos de fos Estados Unidos, las tensiones
impuestas por el sisiema de tasas de cambio fijas y por el papel de moneda clave de fa
libra esterlina sobre la economia britanica, la transmision de los déficit del dotar a los
mercados de euradélares, el fortalecimiento de la posicién de los trabajadores tras dos
decenios de alio empleo, las rebeliones estudiantiles en los Estados Unidos, Francia, el
Reino Unido y Alemania en 1968: fodos estos factores convergieron en ef periodo de
1968-1971 para agudizar Ia inflacién hasta el punto de que hubo que abandonar el
sistema de Bretion Woods. Al nivel técnico, se oian lamentaciones de que la Curva de
Philllpsﬁa versién neokeynesiana) se habia derrumbado o se habia desplazado y ya no
efa Gtil como instiumento de la.politica econémica. No parecia haber una tasa de
sustilugion estable que el elaborador de la politica econdmica pudiera usar. Los
esfuerros que se hacian por bajar la tasa de inflacién con medidas deflacionarias s6lo
lograban incrementar el nivel del desempleo. Los intenios de movimientos a lo fargo de
la Curva de Phllﬁps parecian frusirarse por los desplazamientos de la curva misma
(hacnaan'iba) ‘

El fra_easo de la Curva de Phillips como instrumento de la politica econdmica coincidid
con la incapacidad general de los modelos economélricos para pronosticar la recesion
provocada por el alza de precics del petréleo de la DPEP en 1973. En los Estados
Unidos, 1as politicas keynesianas se adoptaban oficialmente con lentitud, al revés de lo
que habia ocurrido en la Europa occidental. Finalmente triunfaron con la reduccion
impositiva de Kennedy-Johnson en 1964. Menos de diez anos después, 1a promesa de
los modelos econométricos keynesianos de dar una receta para el pleno empleo con
esiabilidad de los precios esfaba siendo cada vez mas cuestionada. En el Reino Unido
hubo un avance importante hacia el pleno empleo durante la expansion de 1973 de
Heath-Barber, como vimos en la Introduccion; pero el derrumbe posterior del auge
especulativo y la hiperinflacion de 1974-1975 desacreditaron esta expansion.

El siguiente desanollo de esie debate llegd en forma inesperada y, si hemos de creer a
sus partidarios, sus implicaciones van mucho mas alla del monetarismo y hacia una
nueva macroeconomia no keynesiana o clasica, enteramente en armonia con la teoria
micreeconomica, mediante la reformulacién de la macroeconomia y la microeconomia
en un lenguaje estocastico dinamico y el abandono del marco estatico determinado po
la vieja economia [Lucas y Sargent ( 1979), Lucas ( 1980). Su inicio y desarrollo inicial
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se debe a la obra de un pequefio grupo de economistas:Tomas Sargent, Chistopher
Sims, Nedl Wallace, Bennet McCallum y Robert Barro. Este desarrollo se asocia a fa
teoria de las expectativas racionales. Todo el tema de la nueva macroeconomia
clasica rebasa los limites de este trabajo, pero lo examinaremos porque se ocupa de
las cuestiones planteadas por el debate librado entre monetaristas y keynesianos.

“Muchas de fos interrogantes planteadas por la teoria de las expectativas racionales son

explicitamente estadisticos y econométricos, y su cabal explicacion solo surgira
después de que hayamos discutido la metodologia de 1a estimacion y la verificacion.

El punio de partida de 1a nueva teoria de la nueva teoria de Lucas era la Curva Phillips
neocligica de Friedman, tal como aparece en la ecuacion (24). Lucas considero

'mapmpma la unién de Ja ecuacion de la negociacion salarial, para la que podria
_encontrarSe el fidamento de un comportamiento microeconémico de optimacion

plausible 6on un marco de expectativas de adaptacion. El marco de adaptacién puede

~ seruna converiiente regla précnca pero carece de fundamento racional. Por ejemplo,

podria demostrarse que en un periodo de inflacion acelerada, es decir, donde

PexPt-1 para todo t, la tasa de inflacién esperada marchaba siempre defras de la
inflacién-efectiva, es. decir, la gente estara haciendo siempre prondsticos etrados, sin
aprender de 10s emores del pasado. Esto puede demoslrarse facilmente en nuestro

marco de las ecuagiones (23), (24) y ( 25). Tomemos q, =0 para simplificar.
Empecemos U, = U* postulemos de nuevo una politica expansiva que lleve U, a U,

Supongamos Mque hasta este periodo no ha habido inflacién:
Pt-1 = O paratodo i hasta i = 0. Por lo tanlo, con U = U, tenemos

WA = (o, +au )1 -2) (30-3)

donde la inflacién de precios es en consecuencia

P, = Wy (31—a)-

pi*= i p, (32a)
En el proximo periodo tendremos

Pif=A p+A(1-1)p, : {(32b)

y por o tanlo, si suponemos que U se mantiene en U,, posteriormente mediante un
estimulo fiscal adecuado.

Wiz (ap + a, )+ p' (30b)
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p= (oo + o, M)+ p, 1 (31b)

- - - €
Esta secuencia de ecuaciones para wy, p,, y p, se repetira para todos los periodos, con
€

fa dnica modificacion de que p,, llevara terminos retrasados adicionales en cada

periodo. Serd claro ahora que, para cualquier periodo, la diferencia entre p°, y‘;
seguira siendo distinta de cero.

. o . o .
(pc yp ) = (1' 3‘) pl-z(l—"l) P (33)
=1
i=1 7
comb puede verse en (31b) y (32b). Esta diferencia no desaparece cuando nos

alejamos de U = U*. En ia fase declinante, es posible que persista la misma diferencia
con i signo contrario.

Jucas. afimd que un mecanismo generador de expeclativas, dotado de semejante
propiedad de estar constantemente cerado, era inadecuade en un mundo de
individuos maximizadores racionales (como lo supone la mayoria de las tecrias
econGmicas). Un mecanismo generador de expectativas debia tener la propiedad
minima de que generaria prondslicos no sesgados, es decir no habria un error
sistemaltico en elios.

Esto no significa que las expectativas no esién erradas jamas; eso seria una
concepcitn de la teoria muy determinista, no estadistica, totalmente contraria a su
naluraleza. Lo que implica es que los agentes que actian con base en las expectativas
de cualquier variable usarian toda la informacion que fuera econdémicamente
conveniente para generar prondsticos de esa variable particutar. Puesto que son
capaces de observar ¢omo funcionan los mercados para determinar las magnitudes
econdmicas, digamos los precies {recuérdese que estamos en un contexto de teoria
microecondmica neoclasica), cada agente podria imitar en su proceso subjetivo de
generacitn de expectativas la forma en que el mercado deiermina los precios efectivos.
Por lo tanto, en un senlido estadistico, la distribucidn de probabilidad de las
expectativas subjetivas de las variables y la distribucion objetiva de las variables de la
misma media o esperanza matematica." Es en este sentido como decirse que las
expectativas seran no sesgadas o racionales.

1 15 Es muy impostante advetic que fa palabra "expectativa’ se usa aqui en dos sentidos diferentes. Cuando hablamos de los
precios esiveraek.s. nos referimos a los precios anticipados, los que prevaleceran probablemente mafana, segin se cree, Cuando
hablamos de valores peraegra de una variable alealoria, nos referimos al concepto estadistico definido come €1 pamer momento
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La teoria de Lucas, como la de Friedman, evoluciond a lo largo de varios anios,

- parciakmente en sus esfuerzos por explicar la divergencia existente entre fa tasa de
- sushitucién de la Curva de Phillips a corto plazo y el resultado neoclasico a largo plazo
de una Curva de la verical. Pero en el curso de la derivacion de una ecuacién como (
23) a partir de fa teoria microecondmica, surgid ofra interpretacion de la redacién
existente entre la inflacion salarial y el desemplep. Esta etapa, en su trabajo con
Leonard Rapping de 1369 y 1970, el uso de la teoria micrcecondmica se limitaba a ia
derivacion de una relacion oferta de mano de obra a partir de la eleccion del
consumidor individual entre el consumo y el ocio. Habiendo derivado una curva con
oferta de mano de obra en téminos de los salarios reales permanente (o normales),
tucas y Rapping inletpretaron la diferencia existente entre la oferta de mano de obra
obsem y la oferta de mano de normal como funcion de 1a desviacion de los salarios

~ redles frerite, salarios permanentes. Generando salarios permanentes en un marco de
adm como promedio mévil de los salarios efectivos anteriores pudieron derivar
estos aulores una especificacion de la Curva de Phillips que invertia las variables
dependientes e indegendientes. Veamos con algim detalle, ya que es decisivo para la
discusion posterior.
Lucas y Rapping obtienen de su teoria microeconémica una ecuacion de oferta de
mano de obra

IN(LN), = B, + B, B, In (WP}, -B.L, (wi py, (34)

B ~In (P, /P))-Pn*t' /N

N es la fuerza de trabajo o el total de las familias de 1a economia, y L oferia de mano de
obia. { WI P) es la tasa del salano real, y un asterisco indica, como antes, el valor
. permamente o0 normal de una variable, modo que ( W/ P)* es el salario real permanente.
Ahora{P*/ P) indica 1a tasa de inflacion esperada y r es la tasa de interés nominal, de
modo que la diferencia es la tasa de interés real esperada. Por uilimo, el a es el valor
redl de los activos, es decir, los saldos reales si el dinero es el Unico activo.

Ahora puede hacerse que (34) produzca una oferta de mano de obra normal haciendo
(WP} = QNIP)* = (WIP)* , vy P*, =p*,, = p, Tenemos entonces la oferta de mano de
obra normal como funcién de Ios precios y los satarios normales.

In(L*IN),= o+ B, In(WIP) , - .5, In (W/P),*

+Py {1, - In (P*y /P* ))- B,in(*t/™1) (35)
Combinando (34) y (35) tenemos.
In@L*/L), = p, fin (WF)*, -In(W/F} J+Bs In(P*,/P) (36)

Ahora, el miembro izquierdo de (36) nos da fa razon de la oferta efectiva de mano de
obra a la oferta normal de mano de obra. Tomando la tasa de desempleo observada

de una datribucion. Este Jitimo no coincide necesariamente con el primero, a menes que supongamos que los individuos usan
cinrtas eciralagias de modelation para generar y revisar las expectativas subjetivas de las variables.

viase, comentaio de Franklin Fisher sobre Lucas { 1972) en Eckstein { 1972).

108

+ e AR g e T e




como sustituto de esta razdn, y usando las expectativas de adaptacion para W* y P*,
Lucas y Rapping obtienen (en nuestra notacion anterior):

AU,=B,(;~;))-€;3-2.U¢_, (37)

dondew= A In W, .etc., y A es, como antes, la velocidad de ajuste de adaptacion. Es
claro que la ecuacidn (37) es una reformulacién de la ecuacion (22) de Lipsey, donde
tomamos U, como U, - U™ y tomamos o, U, en lugar de «, U™ . La ecuacion (37)- dara
Ia misma tasa natural de desempleo que la (23), y requerimos §, =0 para la racionalidad
plana.

Adviériase que (37) nos ofrece ahora una teoria muy diferente de la Curva de Phillips.
Para- Phillips y Lipsey, al igual que para Friedman, la Curva de Phillips explicaba la

_inﬂaeién como fendmeno causado por el desempleo {susfitutoc de la demanda

excadente de mano de obra). Lucas y Rapping consideran que la inflacién salarial real
causa efectivamente el desempleo. El desempleo es ahora un sustituto de los cambios
de la oferta de mano de obra, y por ende de la produccién, a corto plazo. Por lo tanto,
fa Gurva de Phllllps se convierte en una teoria de las variaciones de la produccion
agregadaa corio plazo.

Los msullados empiricos obtenidos por Lucas y Rapping (1969) demostraban que la
hipélesm B, =0 podria rechazarse para algunos episodios de la historia de los Estados
Unides, scbre todo en el pericdo de entreguerras. Esio se asemeja a olros esfuerzos

. desarrollados en este campo para comprobar si a,=1, como vimos antes. En

congecuencia, en esta etapa hizo Lucas un cambio radical en |a tearizacién acerca de

- inflacién y et desempleo, ya no rechazando tanto la hipotesis B, =0 como el marco de

las expectativas de adaplacion que se requiere para pasar de (36) a (37). Se

‘ planteavon interroggistes fundamentales acerca de la consistencia de las expectativas

de -adaplacién con 13 microeconémica de! comportamiento de maximizacion racional
tuvo-erttonces el supuesto de ta ausencia de ilusion monetaria y todo el cuerpo de la
teoria microecondmica, y desechd la hipotesis auxiliar de las expectativas de
adaptacion.

En el contexto del modelo de Lucas-Rapping, esto se enliende examinando la ecuacion
(36). ¢Por qué habria de existir una brecha persistente entre los valores de W o P
efectivos y esperados, implica fa hipétesis de las expeciativas de adaptacion? Lucas
critict la persistencia de tal brecha como demostracion a priori del fracaso racionalidad.
La brecha entre Wy W*, o enire P y P*, solo podia ser aleatoria, no sistematica; estas
variables se comportan como variables aleatorias, famiiares en el trabajo estadistico,
que fienen medias iguales a cero y varianzas finitas. La expectativa de una variable
debe corresponder a una esperanza matematica; ésta es la esencia de las expeclivas
racionales.

Una vez que adoptamos esia concepcion de la naturaleza de expectativas, es claro que

- no puede haber ninguna desviacidn sistematica de L frente a L* el curso del

desempleo efectivo alrededor de la natural de equilibrio es puramente aleatorio. Esto
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implica que no haber ninglin desempleo involuntario persistente como fenémeno de
equilibrio.

Este concepto de la formacidn de las expectativas aplica plenamente la teoria
estadistica que se encuentra detras de fras de gran parte del irabajo econométrico
empirico, también abre la puerta a la aplicacion de a teoria del equilibrio general dentro
de la macroeconomia. Esta teoria del equilibrio general parie a las dos proposiciongs
gemelas: los individuos son agentes maximizadores racionales y todos los mercados se
vacian para producir un vector precios de equilibrio en e! que no puede haber un
exceso persistente de la demanda de la oferfa. Asi se reafirmaba e! punto fundamental
en ¢l qué Keynes habia cuestionado a la teoria clasica como hipdiesis mantenida,
como teoria previa que tedo trabajo empirico, deberia tomar como punto de partida,
Lucas paso luego conseientemente a la reformulacion de las proposiciones basicas de
" esla teoria neockssica en los témminos modemos de la econometria y la teoria del
equilibrio general. Asi pues, este cambio de las expectativas de adaptacién a la de
expeclativas raciongles resulta fundamental para el surgimiento de la nueva
macroeconomia clasica.

La teoria de las expecialivas racionales nos obliga a precisar la fecha en la que se
mantienen las expectativas, la fecha de la variable acerca de la cual se mantienen
expectativas, y la informaciin en que se basan las expectaiivas. Es en el conjunto de
informacion que el supuesto del vaciamiento del mercado desempefa el papel decisivo.
Mientras que en [as expectafivas de adaptacion sélo examinan los individuos los
valores pasados dé una variable para generar expectativas acerca del futuro, en la
teoria de las expectalivas racionales se reconoce que las variables enddgenas tales
como los precios. para las cuales deben generarse expectativas, son solucicnes de un
procese de vaciamienio del mercado. Ademas los precios y las cantidades de
diferentes bienes se interrelacionan por medio del cardcter de equilibric general del

. sistema econdmico. Esto equivale a formular el supuesto asombroso de que los
individuos pueden resolver en forma implicita o explicita grandes modelos de la
economia, y €so de manera rapida, si no es que instantanea, a fin de utilizar la
informacion disponible para la generacion de expectaiivas.

En funcién de las dos primeras consideraciones mencionadas antes -la fecha en que se
formula fa expectativa y la fecha para la cual se formula-, podemos describir la
ecuacién (38) en diversas formas. Escribimos (36) como

In@L) =4, InW-W, ] +B,+B;)InP-InP*, ] (36)

aqui, InL* es fodavia e! valor de tendencia de la oferta de mano de obra, pero ya no
pueden considerarse In W', y P* como valores nomales o permanenies. Definimos
InW*,, {v de manera similar P* ., como el valor esperado de In W, mantenido en el
periodo t-1, formalmente

InWw*,, =E. (lhW,]2,) {38a)

la ecuacion (38a) dice que In W*,, es la expectativa condicional de In W* en t', es
decir condicional al conjunto de informacion €2,,. En 2 se incluyen valores de variables
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tales como los valores presentes y anteriores de L, P, W, asi como la forma de las
ecuaciones constitufivas. Asi entran en 2 el modelo completo y los valores son
conocidos de las variables. Muchos criticos de las expectativas racionales se han
resistido a la idea de que tan enormes cantidades de informacion puedan ser reunidas
y procesadas por los individuos, 0 que en efecto deban ser reunidas.? Esto es
parcialmente cierto, ya que debiéramos tener en realidad una tecria optimizadora de la
cantidad de informacidn que conviene reunir. Pero ios economistas han supuesto
siempre una informacion Perfecta o completa, una prevision perfecta, etc. En la teoria
de la demanda pide que supongamos seriamente que los consumidores maximicen la
ulilidad, definida para iodos los bienes y todos los periodos futuros Tales supuestos no
san imigenes descriplivas del mundo real, sino parabolas convenientes para fines
analiticos. Si hemos de criticar fa teoria d¢ las expectativas racionales, tendremos que
hacer ks mismos 1éminos que 1as expectativas de adaptacion o el modelo keynesiano.

Qlra version de (36) es su expresion por las expectativas de los y los salarios futuros.
Con un cambio minimo de fa aolacidn, por decir

ILL) = B, [InW-W'] +(B,+0s)[InP-InP] (36b)
donde

InW* = E,fin W+, 112) (38b)

la eouaoién-(SSb) dice que /n Wes la expectativa actual de los valores futuros de Inl¥,
condicionada a la informaci6n actual.®

% 47 viase una critica detakada de fos modelos de 1as expactalivas racionales en Bulter (1980).

3 Aunjue a mayoria de los lsctores estardn familiarizados con (a Aocién esperanza matematica, es posible que una explicacién
breve {snga cienta uthided, nociin de las expeciaiivas se refiare a los resultados de los hechos aleatorios y sea los juegos de azar,
Por Mio, al sacar un naipe de un mazo de barajas, ponemos prababilidades al "hecho de que ese naipe serd una espada ( V
4), una reina ( 17 13) una carla roja

{(¥2). 51 se nos pagesan 10 ditares por cada cana aita (Sota, Reina, Rey, dolar por cada carta baja, una carta que saquemos tendrd
Ia s3psranza de 16152 (10 dblares) + 36 52 (1ddtar) = 3.78 détares para el jugador. En general, si ({ x ) es la funcién de densidad
de probabilidad de una variable aleatoria condinua, tendremos = xf (xjdx = >E (x). La esperanza de una variable aleatoria es su
valor reedie. ES un operador ineal porque la esperanza del cuadrade de una variable aleatoria no es el cuadrado de sus espera
dezir, E(x?) = E(x) . Adviértase en este senfido, que en (362} o (365} se espera tengamos opiniones acerca del logartmo de los
pracios v los selarios, mis blen que de los precios y salarios mismos Esto impone el requisito de que ks modelos contengan estas
vanables 36lo en su forma kogaritmica.

1Véase en Minford y Pael (1980} un contraste enlre tas dos definiciones difiere 1a variable de las expectativas.
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Han surgido muchos interrogantes en conexién con el enfoque expectativas racionales
de la nueva macroeconomia clasica.20 Aun éste es todavia un ferreno de debales,
veamos un pegquefic macroeconémico que se encuentra con frecuencia en la
bibliografia. Esie modelo contiene una ecuacion IS, una ecuacion LM y una ecuacion
de oferta agregada del tipo de Lucas-Rapping:

/nl,=a, va, fr, -E, (InPy, -InP, )] +v, {39a)
In(MP)=b, +b, Iny, *+b, 1, + v, (39b}
Iny, =fa [IDP, -E, MP] +B,+Iny; + v, (38¢)

La ecuacidn IS se defiva postulando la inversion y el consumo como funciones de la
fasa de interés real. La ecuacion LM es la demanda de saldos reales y la ecuacion de
la oferta agregada es una adaptacion de (36a). Aqui, v,, V,, V,, son términos del error
alealorio, todas las expectativas se tienen en t—I acerca de las variables corrientes y
futuras. Excepto por los términos de la inflacion esperada (39a) v (39b) son ecuaciones
de IS, LM, como sefialamos antes. La ecuacién (39c) puede derivarse de (38a)
despejando los Shlaros en términos de los precios y el desempleo y tomando iny,
como un sustituto de U,. .S6lo hay una variable de politica econémica en el modelo: el
acervo de dinero.

Ademés de las ecuaciones (39a) a (39¢c), conviene afadir una regla de politica como
una descripcién resumida del proceso de formulacion de la politica. Esto se hace
describiendo una ruta para InM,,

InM, = 3"+ y,InMy, +riny, +vy, (40)

la ecuacién (40) dice que [a oferta monetaria corriente reacciona con retroalimentacion
ante fa oferta monetaria vy la produccion del pasado. La regla de Friedman de una tasa
de crecimienio fijo puede describirse haciendo 3, =0y », = |, donde 3, es la tasa de
crecimiento fijo. Una regla keynesiana para la estabilizacién de la produccion consistiria
en fijar y;, =0y » =-1, mieniras que y, es la produccion real buscada, Iny.

Un argumento muy importante de la escuela de Lucas-Sargent se ha referido a la
ineficiencia de la politica econdmica. Es posible que se haya concedido a este
argumento mas importancia de la que merece. Su capacidad de persuasion depende
en gran medida de la naturaleza de las expectativas. es decir, de que tengamos E,, inP
w0 €N lugar de E, In P,, que se tengan expectativas hacia atras y no hacia adelante,
perc dado que concuerda con la filosofia de no intervencién de la nueva macro-
economia, debemos examinar el argumento.

Dadas (39a) a (39c¢), podemos escribir la forma reducida de! sistema y generar asi £,
InP. Al generar £, InP, se supone que los individuos incorporan la regla de politica
(40). Esfo significa que el témino InP, - E,, /nP,, de la ecuacién de la produccién
agregada solo incluira las influencias no sistematicas o aleatorias scbre el nivel de
precios por 1a via de la cuiva i5-LM y la regla de politica. En efecto. la regla de politica
y la curva L pueden combinarse para eliminar InM, y sus valores pasados
interrelacionandos esto con la curva IS, podemos despejarr, en términos de Inyy InP y
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sus valores esperados. Esto nos da una solucién para LnP,, en términos de /ny,, iny,..,
E,, InP,, InP,,, InP,,, elc. Dado que séle queremos indicar aqui la naturaleza de la
solucién, sea esla ecuacion estructural condensada, obtenida mediante el despeje de
{39a)a {19¢)

InP, =5, +5, Iny+ &lny., +8 E,, (InP,, -InP,
+3, 1P, + 5P, u, (41)

donde u, es un término de error compuesto integrado por v,, v, Vv, ¥ Sus valores
anteriores . Ahora, la expectativa condicional de InP, ,,. deriva de (41), es

Eu. INP,=8, + 8, Eyy Iny, + & iny,, + 6 Ey, (InP, - InP) (41a)
+ 5, 1nP, + 5P,

Asi pues, el dnico {érmino corriente (fa praduccion) se sustituye por su expectativa, y el
témino de error se sustituye par su expectativa que es cero. Entonces,

(’"P' 'El,g ’np‘) = 6; (fﬂy, 'E’ny, )+ U,
Sustituyendo esto en (39¢), tenemos

Iny, = By + B, (Iny, - Einy, )+ Iny,, vy Byt (42a)

Y dado que

(Iny, -Einy,) = (vy +B, u ) A 1-B,)

oblenémos .

Iny, =Elny, +yvy +8,0, =f* f, Iny,, *vu * B, U, {42b)
(1 'ﬂr) (1',81) (1 ‘ﬂr)

La ecuacitn {42b) dice entonces que, si tas expectativas de los precios se generan de
manera. racional, tomando plenamente en cuenta la regla de la politica sistematica v !
modelo IS-LM que genera la cursa de precio-producto (famada a menudo la curva de la
demanda agregada). (a desviacion de los precios efectivos frente a los precios
esperados que gobiernan la oferta agregada sera puramente aleatoria. Por [o tanto la
politica economica no ejercera ninguna influencia sistematica sobre la determinacion de
la produccitn agregada.*

4 Este resullade astd sujelo también a varias precisiones. Evidentemente a medida que cambiamos la especificacion de las
scuaciones IS o LM, hay una repercusidn mayor de la politica econdmica sobre los resulados efectivos. McCallum (1598())
anumera vadias especificaciones de esta clase. Como veremos mas adelante, se hacen en estas ecuaciones una diferencia
dacisiva acerca de que los aiveles anteriores ge las variables entren o no en las ecuaciones de manera significativa. EIl resultado
de ia constancia se modifica también si tenemos expactativas hacia adelante como en (38b) en lugar de tener expectativas hacia
atris como en (38a). Séase Miniord y Peel (1980).
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Aparte de las complejas manipulaciones necesarias para la derivacién de (42b), su
mensaie es sencillo. La evolucidn de 1a produccion (y por ende del desempleo, que es
sustituto de la produccion) a través del tiempo es independiente de la politica monetaria
(o fiscal). Por lo tanto, fas fluctuaciones observadas en el desempleo son aleatorias y
no puede existir ningin desempleo involuntario sistemético. Los individuos alteran su
oferta de mano de obra temporalmente si interpretan un cambio actual del salario
monelario como un cambio de su salario real; pero pronto revisaran sus expectativas y,
exceplo por los errores aleatorios, su oferta de mano de obra sera siempre la oferta de
equilibrio. Esto afirma que todo el desempleo es voluntario, excepto por un error
aleatorio. Asi pues, en los cuarenta afios transcurridos desde la publicacion de la .
Teonio General, la economia neoclasica ha contestado el atague, y se ha fortalecido
¢OoN un nuevo procese estocastico al lado de sus viejas "verdades”.

En este mundo de equilibrio walrasiano con vaciamiento de mercados, este término del
error desempeiia-un papel decisivo. Sabemos que algunas variables macroecondmicas
tales como la produccion, el nivel de los precios y el ingreso nominal trazan una pauta
ciclica. Otras series tales como el empleo, la productividad de la mano de obra y los
salarios reales, también avanzan en forma ciclica. Ahcra bien: un término de error
puramente aleatorio no basta para generar ciclos; 10 que se requiere es algun proceso
de promedio movil de los errores aleatorios. A fin de superar este problema antiguo de
la teotia walrasiana (recordemos las afiraciones de Hayek, en Monetary Theory and
the Trade Cytle, acRrca de la inadecuacion del modelo de trueque walrasiano para
generar los ciclos observados), sugiré Lucas, en su ensayc de 1976, una teoria de la
forma en que la limitacidn de la informacion, o la mala percepcion de las senales o
ambas, generan ciclos en un madelo walrasiano.

Lucas plantea la idea de que, cuando hay un aumento general todos los precios,
quienes participan en diversos mercados de producios individuales, como la mano de
obra, sélo perciben el aumento del precio de venta, o sea los satarios monetarios. Se
tarda en Wegar fa.sefal de que todos los precios han cambiado; por lo tanto, hay una
respuesta errada ante este precio absoluto mas elevado, hasta que se descubre que
los precios relativos no han aumentado. Para sostener la respuesta mas elevada, se
réguerira un nuevo aumenio de los precios.

El supuesto clasico de la informacion perfecta se ha modificado asi en favor de la
informacién limitada pero con una capacidad perfecta pan la computacion. Dicen Lucas
y Sargent (1979):

"Se supone que cada agente tiene una informacion limitada y recibe informarcion
acerca de algunos precios con mayor frecuencia que acerca de algunos precios. Sobre
la base de su informacién limitada -las listas que tienen de los precios absofutos.
corrienles y pasados, de diversos bienes-, se supone que los agentes hacen fa mejor
estimacion posible de todo los precios que iniluyen sobre sus decisiones de oferta y
dernanda.

Pero en virtud de que no tienen toda la informacion necesaria para compuiar
perfectamente los precios relativos que les interesan, fos agentes cometen errores en la
estimacion de fos precios relativos pertinentes, errores inevitables en vista de la
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limifacién de su informacion. En pasticular, ciertas condiciones, los agentes tienden
durante un tiempo a tomar errdneamente un aumento general de todos los precios
absolutos por un aumento precio relativo que venden, 1o que los lieva a aumentar su
-oferta de ese bien, por encima de lo que habian planeado previamente. Dado que
. todes estdn cometiendo el mismo -error en promedio, la produccion agregada
aumenta."{Lucas y Sargent (1979), p.8)

. Entonces, la informacion limitada y la percepcion errénea parecen ser la ultima de la
sefie de ideas a las que recurren los economistas para unir una teoria del equilibrio
esenciaimente estatica con los datos reales de las sefies de tiempo. Los economistas
demostraron antes que una pauta de retrasos en las ecuaciones del consumo, la
inversion o los inventario podrian generar ciclos. Pero tuego se sefialo que tal pauta fija
de lo retrasos carecia de foda ldgica en un mundo maximizador del beneficio Se ha
formulado un argumento similar acerca de los supuestos de Lucas. ¢Por qué no ocurre
que algunos individuos encuentren Gtil la superacion de tales limitaciones? Sobre la
base de la observagién empirica casual, sabemos que los mercados financieros y los
mercados de productos: de: mayoreo usan cantidades prodigiosas de informacion las

- procesan rapidamente para aprovechar toda oportunidad de un arbitraje rentable. En el
meteado de mano de dbra, los individuos sdlo se preocupan por los diferenciales en las
negociagiones salariales anuales. Sélo los compradores activos examinan los precios
de las ¢asas, mientras que ofros se quedan con una ganancia de capital no realizada
en ia casa donde viven, hasta que ofras razones los obligan a mudarse. Por lo tanto,
una tedria de ta mala percepcidn uniforme en todos los mercados es claramente una
gran simplificacion.

Esta no seria una crilica grave si la teoria generara prondsticos empiricos que
concordaran con el cicio observado. Los protagonistas de 1a teoria sostienen que han
explicado el ciclo econtmico empirico. Por ejemplo. Lucas y Sargent afirman que la
nueva leoria puede explicar facilmente las correlaciones positivas existentes entre las
revisiones del producto agregado y los aumentos inesperados de la oferta monetaria”
fLucas y Sargent ( 1879}, p. 9]. Muchos economistas keynesianos, en particutar Tobin.
se han mostrado eseépticos ante estas afirmaciones (véanse los comentarios de Tobin
en ¢l Journal o f Money, Credit & Banking, noviembre de 1980). Como veremos mas
adelante, un gran esfuerzo de Sargent ( 1976) por implantar el modelo
macroecondmico clasico fue recién sometido a una verificacion econométrica, con
resultados adversos.

Es posible que la critica mas fundamental a la nueva teoria macroeconémica clasica
haya provenido de quienes han examinado con espiritu critico el marco del equilibric
general del enfoque.® En la base del enfoque de Lucas-Sargent se encuentra el modelo
de Arrow-Debreu del equilibrio general competitivo. En su obra de los anos cincuenta,
Kenneth Arrow y Gerard Debreu establecieron, en forma matematicamente rigurosa, la

§ 22 Hahn (1980a). Véanse también sus adticulos en The Times 28 de abril de 1981, y con Rohert Nield en marzo de 1980,
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proposicion de la Mano Invisible de Adam Smith que hemos resumido antes. Esta obra
uliiza matemdticas de alto nivel, de modo que sdlo resumiremos aqui su ldgica
econimica.

Para establecer la proposiciin de la Mano Invisible sobre una base légicamente firme,
debemos definir primero los productos (incluidos los bienes y los servicios) en una
forma muy general. Ef mismo bien fisico es un producto distinto hoy de maiiana o en
otro lugar. Una vez que hacemos un indice de los productos por el tiempo y € espacio
como productos separados, persiste el problema de la incertidumbre. La demanda de
bienes del individuo dependerd, hasta cierto punto, de! resultado que prevalezca en el
fulure, entre varios resultados posibles. Por ejemplo, mi demanda de helados maiana
dependera de que sea un dia ¢calido y soleado o un dia nublado y frio. En términos méas
generales, sabemos que en algunos mercados de productos hay contratos a futuro
donde la accién- depende de resultados ciertos. Por supuesto, En gran nimero de
estgﬂds pqsible’s_-qd’a_ podrian prevalecer en cada combinacién de tiempo espacio, y
para cada estade posible habria configuraciones de demanda y oferta contingentes.

Si pudiéramos estar seguros de que en el mercado de cada producto posible, es decir.
en cada combinacién de ttempo-espacio-estado naturaleza, habra una demanda y una
oferta que vacian el mercado a precios no negativos, podriamos demostrar que existira
un equilibrio compelitivo, es decir, regiria la Mano Invisible. Pero esto requiere que nos
traguemos una historia bastanté falsa si queremos usar tal feoria como guia de la
politica practica y no s6lo como inocuo ejercicio papel. Deben existir mercados activos
en e510s producios-contingentes -promesas de comprar y vender bienes, condicionadas
a la presencia de un hecho u otro en alguna fecha futura-, y cada quien debe celebrar
de inmediato vy simultdneamente todas las transacciones de bienes efectives y
coniingentes. Esto significa que esta estrategma de 1os mercados coniingentes nos
pemilira olvidarnos de la incertidumbre en cualquier sentido importante.

Asi pues, hay necesidad de tomar la incertidumbre para que el modele competiiivo
pueda aplicarse en forma rigurasamente l6gica. En efecto, Keynes afirmd que el futuro
es en algin sentido incognoscible que sélo existe una posibilidad limitada del calculo
raciopal hacerce de los resultados futuros de los planes cofrientes. Pero habiendo esto,
y habiendo subrayado la importancia de las expectativas, que no ofrecid ninguna teoria
de las expectalivas (como ha subrayado Shackle en sus obras). El instrumento de las
expeclaiivas racional otro procedimiento para la solucién del problema de la
incentidumbre en forma tal que no deba cuestionarse seriamente ninguna parte de
teoria microecondmica estatica. Como se supene que cada individuo sabe que los
mercados se vacian y que todos los demas 1o creen también asi, todos actian juntos
en forma tal que se realizan las expectativas se formaron. No hay ningin obstaculo
para que cada vendedor de mano de obra o de productos pueda vender todo o que
quiera. No ninguna posibilidad de que el salario sea demasiado elevado, porgue si lo
es, los mercados reaccionaran instantaneamente bajando el precio la mano de obra
hasta que estén empleados todos los que guieran estarlo.

En alguna medida, toda la teorizacion econdmica formula supuestos poco realistas,
pero los economistas tienen también el habito de dar consejos mas practicos, sacados
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CONCLUSIONES

Los debates y las controversias en las que se entablan las distintos problemas del
pensamiento econdmico se han dado en tres escenarios:

a) Tedrico
b) Empirico ,
¢) En el nivel practico de 1a politica econdmica

Este trabajo se aboco al escenario tedrico, lo cual hubiera sido ideal abarcar el empirico
y el pragtico, desafgrtunadamente no hay el espacio disponible. En este frabajo
desarrpliamos Ja imporancia del nivel tedrico, tanto en la tearia economica como en el
aspecto econométrico. Quizas hubiera dedicado un apartado mas a la econometria de
series de fiempo, pero desde mi punto de vista, esto se cuece aparie.

‘Nosotros namamos desde el punto de vista de la teoria econdmica el nivel tedrico que

s dio en‘el debale de los paradigmas para mostrar que cada escuela siempre busco
invocar a-sencillez de su teoria como norma de superioridad de una teoria sobre otra.
Se busco la idea de que si una teoria puede caplarse en unas cuantas relaciones
fundamentales, y si estas relaciones incluso son simples (es decir, lineales) y !a teoria
salisface el otro crileio de la generalidad, esto apoyara las pretensiones de una teoria.
Por supuesto la sencillez de una teoria no es un dato; a través del tiempo, una teoria
que al principio es sencilla puede volverse complicada, esto puede ocurrir en parte
porue, una vez que una teoria nueva ha establecido sus reales en su lucha con la
teoria antigua, explicando alguna anomalia sobresaliente que la otra teoria no puede
explicar, tratara de exiender su dominio y ofrecer explicaciones de fenémenos
secundarios al lade de los principales.

El problema a los que nos enfrenlamos, fue la forma en que podemos evaluar la
presentacién de una teoria que explique fos hechos observados, sefale que todas las
teorias tratan de formular supuestos muy realistas. Pero la realidad es otra cosa, como
descripciones del mundo en que vivimos, fa mayoria de las teorias son guias muy
deficientes.

Algunos defensores no toman en cuenta la sugerencia anterior, ya que afirman que son
los prondsticos empirices de una teoria los que deben de somelerse a prueba. Si los
datos apoyan los prondsticos empiricos fa teoria pasara fa prueba, o bien, citando a
Karl Poper, ta teoria no sera refutada por los datos.

119




Realmente el escenario donde los economistas evalian la actuacion de -una teoria s
en et terreno de los prondsticos; de alli es donde tendremos que preguntarnos si cada
una de las teorias explican el mundo mejor y enunciar los criterios que nos permiten
afirmar tal teoria es mejor que ofra. La tarea de verificacion fue sefalada en el trabajo;
incluye tres componentes.

a) una teoria generadora de prondsticos
b} un método estadistico para la verificacion de prondstico
¢) y un cuerdo de datos con 10s que se somete a prueba el prondstico

Lo mds importante es que en el trabajo sefialemos que la lucha entre los distintos
paradigmas era en €l escenario de la curva de Philiips. Se retomé la curva de Phillips-
Lipsey ylos distintos ataques por parte de los monetaristas, asi como la famosa critica
de Lucas. Me hubiera gustado ahondar en las proposiciones de la teoria econdmica en
{o que se refiere a las configuraciones de equilibrio. Tales configuraciones pueden ser
equiliblics estaticos o equilibrios dindmicos de estado estable. Pero hay una cosa que
cabe sefialar, la teoria econdmica es muy reticenle acerca de 1a naturaleza de los -
hechos econbmicos en el desequilibrio. Finaimente quiero decir que este breve trabajo
sobre tensia econdmica v econometria tedrica pretendié hacer una introduccion sobre
la knporiancia de la econometria, pero sobre fodo una breve resefia del papel que
juega 1a economeltia en los escenarios de la teoria econdmica durante los ullimos 60’
afios. Lo que se concluye que la feoria econdmica va entrelazada con la econometria y
si bien la econometria del modele I1S-LM ha cedido terreno a la econometria de fa
melodolagia BOX-JENKIN, esto deja de ser importante, he inclusive, creo que los
viejos modelos de ecuaciones simultaneas han vuelto a sus brios.
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