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Presentación 

Este trabajo tiene la finalidad de demostrar como los distintos paradigmas económicos, 
han utilizado como escenario el ámbito econométrico para dislucidar sus diferencias y 
mosllar que a nivel teórico - empírico pueden ser superiores a otra teoría. El trabajo 
Jie!le tres grandes apartados, en la primera parte se hace una introducción general 
sdbté el origen de la econometría y a la clasificación y características de los modelos 
econ6fnicos y econométricos. 

En la segunda parte se hace un estudio sobre la evolución de la teoría económica, en 
los últimos 90 anos, de cómo el keynesiano eclipsó a la teoría cuantitativa del dinero y 
dé cómo en Iosallós 60's el keymisianismo, alcanzo su cenit. Así como los ataques 
pioneros dé MiIIon Fridman a la curva de Phillips que hicieron que arribara la nueva 
teoria cuantitativa del dínero en los 70's con un ropaje teoríco-econométrico llamado 
monetarismo. 

En la tercera parte delllabajo se hace hincapié de cómo los modelos econométricos 
juegan un papel importante en la controversia de los distintos paradigmas. Se hace 
hincapié que en los anos 80's una nueva variante de la econometría llamada "series de 
tiempo" hace su arribo como producto de una nueva corriente del pensamiento 
econ6PIico. lamada la nueva macroeconomía clásica. que cree en la existencia del 
equilibrio económico. 

En conjunto el trabajo tiene una cohesión. Primero se examina la importancia y 
evolución dé la econometría y luego se vislumbra su papel como herramienta teórica en 
las distintas épocas en que cada paradigma a revelado. Ojalá y este trabajo cumpla con 
la noble finalidad de que en el futuro pueda ser consultado como un antecedente 
teórico y ayude ha aclarar algunas dudas sobre la participación de la econometría en la 
economía. En las citas bibliográficas del trabajo de tesis se encuentran encerradas en 
pÍl/iéntesis seilalando la fecha de publicación de la referencia citada. 
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1. INTRODUCCiÓN 

1.1. 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 
del primer número de la revista Econométrica, pero casi veinte años después, el papel 
de la Econometria es situado por Tinbergen como frontera y nexo de la Ciencia 
Económica y la Estadística, y la define como la "observación estadística de conceptos 
que yacen en una teoria, o' como la economía matemática que trabaja sobre cifras 
dadas":' 

Jacob Marschak, en el capítulo I de la monografia número 14 de la Cowles 
Commis,sion, titulado 'Mediciones económicas para politica y predicción'" presenta, en 

. buériajr,!lte, las ideas básicas del concepto de econometría que parecen compartidas 
por los miembros del primer Instituto de Investigación econométrica del mundo. 

Tras unos ejemplos ilustrativos para fijar el contorno de un problema econométrico, 
estos delimitados por: 

(al El objetivo o propósito del problema. 

(b) la decisión que debe tomarse. 

(el El conocimiento útil (forma matemática de las relaciones; valores límites de 
algunos parámetros; condiciones del problema, etc.) es donde establece Marschak el 
concepto básico de estructura, o conjunto de relaciones estructurales, que incluyen 
constantes denominadas parámetros estructurales. 

los miembros de la Cowtes Commission identifican en cierto modo los conceptos de 
'econometria" y de "estructura" y sus ideas fundamentales sobre el objeto de nuestra 
ciencia podrían resumirse en la siguiente definición: 

'la econometría tiene por objeto la explicación de la economia y el pronóstico 
económico mediante el conocimiento de las estructuras o relaciones que describe 
conductas humanas e instituciones, asi como leyes tecnológicas. Las relaciones 
estructurales contienen, en general, perturbaciones aleatorias y errores de medida no 
observables, cuya distribución conjunta de probabilidad forma parte también del 
conocimiento economélrico". 

las ideas de 1.R. Klein sobre el objetivo y contenido de la Econometria y su aportación 
más interesante la encuentra al insislir Klein en que "las técnicas econométricas de 
medida se aplican a observaciones que no pueden someterse a una experimentación 
permanente". Ello obliga a la conveniente adaptación de los métodos estadísticos para 
su empleo en el trabajo econométrico, convirtiéndolos en nuevos métodos que, en 

Il1NBERGfiN'.J,: 1954,pq.1 
2 HOQDY KQOPMANS: 1953.~.s.1 a16 
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definitiva, caracterizan y penniten dotar de un carácter autónomo a la ciencia 
econométrica. 

Para Malinvaud, la econometria, entendida en un sentido estricto, "tiene por objeto 
propio la detenninación empirica de las leyes económicas' Completa la teoría 
utilizando las observaciones numéricas para verificar la existencia de las relaciones 
supuestas y para precisar su énfasis estadistico Que señala esta definición de 
Malinvaud, Queda justificado al recordar que pertenece a una obra titulada "Métodos 
estadísticos de la econometría", por lo Que su finalidad más importante es, como él 
mismo dice, desarrollar los métodos Que raramente se examinan en los cursos 
generales de estadística matemática por el hecho de aplicarse a la resolución de 
problemas bastante particulares. 

En el manual de Inlriligalor editado en 1978, se inicia así el capítulo 1: 'Para partir de 
una definición, Econometría ea la rama de la economía relacionada con la estimación 
empírica de las relaciones económicas", y añade, "la econometría utiliza teoría 
econ6mica. incorporada en un modelo econométrico, con hechos, resumidos en datos 
pertinentes y estadística teórica, adecuada para las técnicas econométricas, al objeto 
de medir y conlrastar empíricamente ciertas relaciones entre variables económicas, 
dando de 'eSte modo contenido empírico al razonamiento económico": 

El libro de Maddala se inicia diciendo. 'la econometría consiste en una aplicación de 
métodos estadisticps a datos económicos", aunque añade a continuación, "sin 
embéIJgo, algunos problemas especiales, asociados con los datos y las relaciones 
económicas, necesítan un tratamiento separado de estos métodos":' 

El primer párrafO del manual de Johnston (de 1985) concluye con el siguiente párrafo: 
'los métodos que se han desarrollado en econometría pueden jugar y juegan un papel 
importante en ollas ciencias sociales, en las que existe interés en construir y estimar 
modelos de las interdependencias entre distintos conjuntos de variables en una 
situación predominante no experimentar:-

1,2, Un concepto tradicional 

Un resumen de tas definiciones que hemos seleccionado nos conduce a pensar que el 
concepto de econometría no ha evolucionado esencialmente desde la publicación del 
libro de Tinbergen, cuya primera edición en holandés data del año 1949: "la economia 
matemática que trabaja sobre cifras dadas", siguiendo por Malinvaud al decir: "La 
econometría tienen por objeto la determinación empirica de las leyes económicas", o 
por Intríligator. "es la rama de la economía relacionada con la estimación empírica de 
relaciones económicas", y más rotundamente por Maddala: "La econometria consiste 
en una apflcación de métodos estadisticos a datos económicos", Esta concepción 

• Modelos eoonomérricos, t«nieas y aplicaciones. Michael D. Intriligator F.C.E . 
.. Eeooometrla, modela. Me Graw HiII 1982 
o,. Métodos de econometría. J. Johnston. Me Graw HiII 
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"histórica" del concepto de econometría es la misma sustentada por los creadores de la 
Econometría Society al insistir en la "unificación de los estudios teóricos y empíricos", e 
incluso en la idea de "no construir teorias sin hechos ni hechos sin teoría". Sin 
embargo, de las definiciones que presentamos pueden subrayarse ideas que creemos 
esenciales para perfeccionar y matizar el concepto de econometria. 

1.3 Teorias frecuencialistas y subjetivistas de la probabilidad en Econometría 

Klein puntualiza que "Ias técnicas econométricas de medida se aplican a observaciones 
que pueden someterse a experimentación". En efecto, un problema que se planteó 
siempre a los economistas es el de no poder repetir los hechos económicos en las 
mismas condiciones, como se acepta en el caso de los experimentos aleatorias. Las 
teorías frecuencialistas de la probabilidad no deberían utilizarse en la resolución de los 
problemas económicos, como percibió Keynes, autor de una teoría subjetivista: "La 
plObabHidad de un suceso viene medida por el gradO de creencia racional". Los 
métodos econométricos nacen también para resolver el problema y, además, han 
¡nlluido en la metodología estadística al fundamentar el concepto de probabilidad en el 
álgebra de sucesos. También han tenido algún éxito los métodos bayesianos (de tipo 
subjetivista) que suelen presentarse, creemos desde un punto de vista práctico con 
pocá fortuna, en algunos manu;lles modernos de econometria. 

1.4. Teoria económica y Econometría 

Una idea que también subrayamos es la incluida en la definición de Malinvaud: "Se 
trata de una rama de la ciencia económica". Cuando en 1964 se editó el libro del 
econometrista francés podría parecer una afirmación aventurada, pero hoy la 
econometria es un instrumento indispensable en la investigación teórica de la 
economia (es necesario contrastar con la realidad las hipótesis y teorías económicas) y 
10& economistas han de crear muchas veces sus propios métodos econométricos. 

1.5. Estructuras económicas 

Vamos a dedicar una mención especial a la definición de Marschak: "La econometría 
tiene por objeto la explicación de la economía y el pronóstico económico mediante el 
conoi:lmiento de las estructuras'. La idea de estructura que en castellano se refería 
únicamente a la "estructura del cuerpo humano" o a la "estructura de un edificio" ha 
irrumpido en muchos campos científicos, y asi se habla de estructuras sociales, 
politicas, mecánicas, atómicas, incluso, matemáticas. Precisamente la gran innovación 
en la segunda mitad del siglo XX fue la enseñanza de lo que dio en llamarse 
"matemática moderna" (Nouvelle mathématique) que. a nuestro juicio, es una 
generalización del concepto de teoría formal (axiomatizable) o como una "fábrica" de 
estructuras matemáticas (una estrúctura difiere de otra simplemente en el cumplimiento 
o no de un determinado axioma). 
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El concepto de es/roc/ura económica patrocinado por los miembros de la Cowles 
Commission y aceptado, generalmente, por todos los investigadores actuales de la 
ciencia económica es algo complicado para presentarlo en este capítulo introductorio. 
Sin embargo, podemos divulgarto aoeptando que el conoepto de "modelo" es más 
amplio que el de "estructura", ya que un modelo puede considerarse como un conjunto 
de estructuras. Por ejemplo, si se estíma un modelo para llegar a un conocimiento 
cuantitativo de la economia mexicana desde el año 1970, hemos de considerar dos 
periodos de tiempo distinto: antes y después de 1982, y el mismo modelo nos 
conduciría a dos estructuras económicas distintas e, incluso, podríamos estimar dos 
nuevas estructuras en el último subperiodo: antes y después del año 1995, en el que 
se Inicia la crisis económica. 

1.6. Contenido esencial del trabajo econométríco 

Puesto que 'Ia Econometria utiliza teoría económica incorporada en un modelo 
eoonólnétrico" (Intrillgator) y dada la naturaleza cuantitativa del "modelo", es necesario 
ellp~ ;tít¡uella teoria económica en términos matemáticos. Por el término "teoría" 
en1iIÍIId& f<oopman en este caso, una combinación de los siguientes elementos: 

• Principios de conduela económica deducidos por la observación general (en 
parte por instrospecci6n y en parte por entrevistas o experimentos) de las 
motivaciones de las decisiones económicas. 

• Conocimiento de reglas legales e institucionales que limitan la conducta 
individual ~Ias de impuestos, controles de precios, reservas exigidas, ele.) 

• ConQCimiento tecn~. 

• Definiciones rigurosas de las variables. 

El diseilo o especificación del modelo puede decirse que constituye la primera etapa de 
trabajo economélrico; de acuerdo con Valavanis (1959), "el éxito del diseño del modelo 
e.un taCto de artista, un sentido de lo que debe omitirse para que el conjunto sea 
manejable. elegante y útil con los materiales básicos disponibles (datos recogidos)". En 
los manuales de Econometría no se dedica, en general ningún capítulo para enseñar al 
econometrista cómo se debe diseñar o especificar su modelo, pero nosotros 
consideramos conveniente aprovechar la experiencia de los economislas que han 
construido modelos deterministas o exactos (no estocásticos), y por ello nos hemos 
referido a los modelos económicos que, por otra parte, se utilizan con frecuencia en 
muchas aplicaciones de la econometría empírica. 

En segundo lugar, la definición de Intriligator precisa que la Econometría "utiliza hechos 
resumidos en datos pertinentes (revelan/ da/a)". Los "hechos originan datos -
cuantitativos o cualitativos- que se transforman en "pertinentes" mediante agregaciones 
adecuadas u otras manipulaciones de la Estadística Descriptiva (números índices. 
macromagnitudes económicas, ingreso por habitante, valores desestacionalizados, por 
ejemplo); pero el econometrista debe conocer métodos científicos para obtener 
correctamente los datos (técnicas de muestreo de poblaciones finitas), asi como las 
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fuentes convencionales de información estadística (censos o anuarios estadísticos, por 
ejemplo). 

Pero los datos económícos plantean un problema del máximo interés para el 
econometrista al que, en general, no se hace referencia en los manuales de 
econometría; nos referimos al problema de la depuración de la información estadística. 

En efecto, como dice Morgenstein, "los datos económicos se basan con frecuencia en 
respuestas evasivas y mentiras, deliberadas de varios tipos. Estas falsedades nacen 
principalmente, de malas interpretaciones, del miedo a las autoridades fiscales, de la 
incertidumbre o disgusto de los planes y la indiferencia del Gobierno o del deseo de 
contundir a los competidores. Nada de esto ocurre en la naturaleza", y añade al final del 
pérrat'o: "observamos aqui una variación significativa en la estructura de las ciencias 
flSieasy sOCiales, en tanto sea cierto que la naturaleza es simplemente indiferente y no 
hostUa los esfuerzos del hombre para descubrir la verdad". 

Dé liada le servirla a un economista emplear con toda corrección cientifica los métodos 
ecollCll1lélrlo()s si utiliza una infonnación falsa o sin depurar; equivaldria a construir un 
edilicio con materiales defectuosos, se derruiria con facilidad. El valor de las 
estadiSticas econ6mlCas está en función de la coherencia o la armonía que exista entre 
todaf ellas Y para relacionartas 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 palle esencial de un curso de Econometria a la que dedican casi todos su contenido 
los. manuales más utiliZados de esta disciplina. corresponde a la última parte de la 
deilniei6n de Intrtllgator, cuando dice: "La Econometria utiliza estadistica teórica, 
adecuada para las técnicas. econométricas, al objeto de medir y contrastar 
emplricamente ciertas reacciones entre variables económicas, dando de este modo 
contenido empirico al razonamiento económico". 

En esta parte fundamental de un curso de econometría se han de estudiar, por lo tanto, 
los métodos para la estimación de los parámetros estructurales que figuran en las 
ecuaciones de un modelo econométrico, las técnicas para la verificación o 
contrastación de la teoría económica que plantea el modelo econométrico y el problema 
del pronóstico (o de la predicción) que, como en cualquier otra ciencia, constituye uno 
de los objetlvos prácticos para el que ha sido creada. 

Como, de acuerdo con Klein, "las técnicas econo¡:nétricas de medidas se aplican a 
obseNaciones que no pueden someterse a experimentación, la "teoria econométrica" 
no es un simple utilización de la "estadística teórica" para resolver los problemas de la 
economía, sino una elaboración especifica, cuyo punto de partida esencial se 
encuentra en el ensayo de Haavalmo sobre "Teoría probabilística en econometria", en 
donde se trata el conocimiento teórico necesario para resolver el problema de la 
estimación de un modelo de ecuaciones simultáneas. 
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1.7. Empleo de métodos econométricos en 
económicas 

ciencias no esencialmente 

Cuando dice Johnston : "Los métodos que se han desarrollado en econometría pueden 
jugar y juegan un papel importante en otras ciencias sociales' constituye un éxito 
práctico indudable de la disciplina que estudiamos Cuando los hechos a que se refiere 
la investigación no son susceptibles de experimentar (sociológicos o políticos. por 
ejemplo) o aun cuando siendo susceptibles de experimentarse en un laboratorio no es 
posible o conveniente realizarlos por dificultades de distinta naturaleza (probablemente 
epidemiológicos. biológicos. meteorológicos o de antropología. por ejemplo) no existe 
ningún inconveniente en emplear los métodos de la econometria para analizar las 
interdependencias entre las variables que han de ser explicadas (endógenas) y las que 
se consideran explicativas (exógenas). 

Una Clasificación de los modelos que son objeto del trabajo econométrico diferencia los 
rnol:IeIos causales de los Ramados modelos de series temporales. En un modelo causal 
se distinguen las variables endógenas de las explicativas por la "relación de causalidad" 
que las relaCiona: las causas son las variables explicativas que toman valores cuyos 
efectos son los que corresponden a las variables endógenas. En un modelo causal 
puramente econométrico las variables endógenas son. generalmente. de naturaleza 
econ6mica. sin embargo. esta circunstancia no ocurre ordinariamente en modelos 
causales que tratan de explicar relaciones sociales. biológicas o de otra naturaleza. 

Los mQde/os de series temporales han suscitado gran interés entre los econometristas 
a partir de la publicación del libro de Box y Jenkins en 1976 sobre análisis de series 
temporales. 
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CAPíTULO 1. 

EL CONOCIMIENTO ECONOMÉTRICO y LA 

TEORfA ECONÓMICA 

1.1 ANTECEDENTES. 
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1.1.2 LA ECONOMETRíA Y LOS CICLOS ECONÓMICOS. 

1.1.3 LOS ECONOMISTAS MATEMATICOS. 

1.1.3.1 Eltrabajo de Haavelmo y las monografías de la cawles 
commission. 

1.1.3.2 Posibles causas del nacimiento de la econometría. 

1.1.3.3 Naturaleza y objetivos de la "sociedad econométrica". 

1.2 LOS MODELOS. 

1.2.1 DEFINICiÓN Y CLASIFICACiÓN. 

1.2.1.1 Definición y ejemplos. 

1.2.1.2 Clasificación y caracteristicas de los modelos. 

1.2.2 LA APLICACiÓN DE LOS MODELOS EN LAS DISTINTAS 
CIENCIAS. 

1.2.2.1 Un Modelo Matemático aplicado a la Biologia. 

1.2.2.2 Un Modelo Matemático aplicado a la teoría Económica. 

1.3 LOS MODELOS ECONÓMICOS. 

1.3.1 DEFINICiÓN, CLASIFICACiÓN Y CARACTERíSTICAS. 

1.3.1.1 Definición de Modelo Económico. 

1.3.1.2 Clasificación de los Modelos Económicos. 

1.3.1.3 Caracteristicas de los Modelos Económicos. 

1.3.2 LOS MODELOS ECONÓMICOS DETERMINISTAS (un ejemplo). 

1.3.3 LOS MODELOS ECONÓMICOS PROBALlTISTICOS (un ejemplo). 

1.3.4 LOS MODELOS ECONOMÉTRICOS (un ejemplo). 

9 



1. EL CONOCIMIENTO ECONOMÉTRICO y LA TEORíA ECONÓMICA 

1.1 ANTECEDENTES 
1.1.1 El oñgen de la econometría 

Se ha dicho que la Econometría nació para dotar de un poder de predicción parecido al 
de las ciencias naturales destacar e investigar el aspecto cuantitativo de la Ciencia 
Económica. debe admitirse que los primeros trabajos econométricos son los de los 
economistas matemáticos y los de los especialistas en Estadística Económica; pero si 
se precisan más los limites y el contenido de nuestra ciencia. los estudios de aquellos 
investigadores solamente pueden considerarse como precursores del trabajo 
econométrico. 

En el primer articulo publicado en la revista Econométrica, es debido ajo A. 
Schumpeter", el autor, cita a Sir William PEnv para iniciar la 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 mercanela; finalmente, señala a JEVONS como el economista gue 
lanza el miner !!!!!!ISaie ecooornétrico. al decir en la introducción de su Teoría de la 
~eo!itica:·Es!á clalO que la economía política, si ha de ser una ciencia. debe 
sit U!!a'lljencia matemática". ! 

Las contribuciones de Jevons a la economía cuantitativa, entre 1875 y 1882, Se 
extienden desde sus trabajos estadisticos sobre números índices hasta el estudio de 
las fluctuaciones económicas, tratando de explicar éstas de forma exógena a través de 
las RuelUlllliones de las manchas solares. Su evidencia básica estaba apoyada en que 
la periodicidad de las crisis comerciales, en torno a los once años, era similar a la de 
los eiCIIIS de las manchas so/ares. 

El esquema de causación iniciado en estas últimas Se propagaria a las cosechas y a 
los precios. las malas cosechas tenian una repercusión en el crédito demandado, 
anormalmente. elevado para pagar los altos precios debidos a esas malas cosechas. 
llegaria a trabajar con series de hasta 150 años, pero sin invocar la hipótesis 
probabHistica que, en cambio, habia de desempeñar un papel importante en su 
interpretación de la ciencia. 

las criticas a sus planteamientos e dirigian a la presunta debilidad de las evidencias 
aportadas, que él juzgaba innecesarias dada la firmeza de su convencimiento. No eran 
menos extranos sus planteamientos inductivos que contrastaban con el racionalismo 
dedUctivista, lugar común en los economistas de su época. Su inclusión entre los 
precursores de la Eoonometria parece fundada no s610 por su labor cuantitativa, sino 
por su intenlo de llegar a una explicación del ciclo económico. 

3 SCHt.lMfETEk. J. A.: 1tle ~ 5e1I5e in EtOllOl!letrics", Eronometrica, vol. 1, enero 1993. pig5 ~·12. Esta traducido al QSlellilllo en Alcaide. A.: LccIUrlIS de 
E.:o!tomari& ElilDrial GmIos, pIip. 29. "6. 
<41 Op. cit.,,.... 42 (*lalnllllR::cio.aI easldllIIlO). 
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la teoría de Jevons había de tener un continuador lógico en Henry ludwell MOORE. 
compartiendo con aquél la necesidad de emprender nuevas vías metodológicas: el 
deduclívismo lal vez fuera úlíl para una explicación endógena de los ciclos, pero no 
para explicar la economía que él veía como dinámica. en constante desplazamiento. 

Abordó esquemas de causación entre lluvia. cosechas. producción y precios. A 
continuación, mencionaremos explícitamente algunas de sus conclusiones. Encuentra 
un relardo de los afios enlre cosechas y barras; entre cosechas y precios. El resultado 
de encontrar coeficientes de la variable precio con signo positivo. habría servir de base 
para criticar la teoría clásica de la demanda, esencial estática. condicionada a la validez 
de la cláusula "ceteris paribus". Invocando el crecimiento de la población y del nivel de 
precios como principales factores perturbadores. propone emplear. entre otros 
métodos, las variaciones relativas en vez de los valores en niveles para cantidades y 
precios, respectivamente. 

Por otro lado. el aparato estadístico utilizado abarca tanto la correlación y regresión 
múltiple como el análisis armónico. ya desde su primer libro. Economic Gyc/es. Their 
Law li1IrJ Cause. publicado en 1914. Uno de sus criticos había de ser YULE, censurado 
la aplICación del anéUsis armónico a datos transfonnados. algo que subsanaria en su 
obra de 1923. la periodicidad de ocho años sería explicada ahora con más detalles 
invocando el cruce de Venus entre la Tierra y el Sol, lo que le habría de acarrear 
criticismos un tanto desenfadados. 

las aportaciones de Moore en el análisis de la Demanda encontrarían un desarrollo 
paralelo en Henry SCHUl TZ. para quien los métodos de eliminar las tendencias como 
variaciones relativas. razones a la tendencia a la incorporación del tiempo 
explicltamente o en fonna líneal producían resultados similares. por lo que sugería 
como criterio de elección la bondad del ajuste. 
Por tanto. por los problemas tratados. la teoría de la demanda y de los ciclos (que 
pueden consíderarse los dos grandes tópicos de la Econometría). por la cuantificación 
utilizada en el anaüsís de los fenómenos económicos y. finalmente. por el 
planteamiento de aspeclos metodológicos que hoy subsisten. podemos considerar que 
JEVONS. MOORE y SCHUl TZ se han hecho acreedores a ser considerados como 
preClll"sores de la Econometría. Hasta llegar a la aproximación probabilística hoy 
dominante quedando un largo trecho que será objeto de algunas referencias en lo que 
sigue. 

El E!studio de los ciclos económicos, hoy ausente prácticamente en su interpretación 
inícial de la Econometría, había de desempeñar un papel relevante en los primeros 
pasos de nuestra disciplina. Para ilustrar esta afirmación nos referimos a dos 
personalidades de la talla de TINBERGEN y FRISCH, quienes habían de compartir el 
primer premio Nobel de ECONOMiA (diria alguien, el de econometria). Al menos con 
fines expositivos. cabe afinna que son los exponentes de lo que podria denominarse 
una "escuela europea de las islas a la que pondría un mayor acento en el enfoque de 
series temporales. mientras que la escuela americana tendrá fiel reflejo en las 
aportaciones de la Cowles Gommission. en cuya etapa de madurez el estudio de los 
ciclos apenas cuenta. 
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1.1.2 La economelña y los ciclos económicos 

Mientras Jevons busca una explicación exógena, Tinbergen y Frisch añadirán un 
componenle endógeno, y al mismo tiempo desarrollarán una teoría dinámica que 
Moore y Schullz se habían 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 económicos, construye el primer modelo 
mulllecuacional para la explicación de los ciclos, económicos, albergando entre sus 
objetivos la verificación empirica de las múltiples teorias del ciclo económico y su 
empleo en la simulación de políticas económicas. Constituye, sin duda, todo un 
problema de investigación econométrica. 

Según su tesi$ básica, el modelo aportaría una teoria de los ciclos económicos si el 
sistema económícci:lH! comportase de acuerdo a una trayectoria cíclica (explicación 
endógena) en ausellCia de perturbaciones externas. Metodológícamente, su sístema de 
22 ecuaciones apIIoado a la economía holandesa había de solucionarse en una 
"ecuación rmat" en cIIfenmcIas, que moslraba una senda cíclica amorlíguada que tendía 
a una posición de equilibrio. la ecuación final expresa cada variable endógena (objeto 
de explIcaGión) en fUnción de sus propios valores desplazados y de ciertas variables 
exógénaS (explícades fUera del modelo). 

las alteraciones de este mecanismo cíclico de naturaleza endógena podía afectar a las 
perlUrbéciones o a los parámetros del modelo. La contrastación de las teorías del ciclo 
eoon6mico deberlan ser emprendidas por encargo de la Sociedad de Naciones, tarea 
que seria abordada en un modelo de la economía de Estados Unidos pare el período 
1919-1932, con 48 ecuaciones (Tes/ing of Businees Gye!e Theories). Estableoe la 
ReQ9sidad de sístemas completos de ecuaciones en los que el número de variables 
explicables iguales alllÚIIIeIÓ de ecuaciones. En síntesis, mientras los parámetros del 
modelo teprésentan la estructura cíclica amortiguada, las perturbaciones o ·shock" 
explican el carácter sostenido de las fluctuaciones económicas y las diferencias que 
son observadas empíricamente. Una depresión podía ser compatible con permanencia 
de loS valores de los parámetros estructurales y sin la presencía de perturbaciones 
externas, sí se producían desajustes en el sistema económico. El propio Tinbergen 
elaboraria un modelo para el Reino Unido referido al período 1870-1914, y su programa 
encontrarla contínuidad lógica en econometristas como KLEIN en una de las 
monografías de la CowIes con un título expresivo de "Economic Fluctuations in the 
United Slates1921-1941", publicado en 1950. 

Al abandono de los ciclos en Econometría no habían de ser ajenas las críticas, entre 
las q~ es notoria la de KEYNES por el prestigio que tenía reconocido. Aun cuando se 
le achaca un cierto desconocimiento de la propia obra de Tinbergen, por ejemplo, en la 
expticación endógena del ciclo, en el método de la correlación múltiple, en la idea de 
tendencia (temas que hemos pasado por alto por no ser esenciales al papel del ciclo, 
subrayaremos la contraposición de enfoque entre ambos: mientras Keynes consideraba 
que siendo correcta su teoría no podían aceptarse modelos econométricos que 

12 



r'-' 

supusieran su invalidación, Tinbergen defendía que una verificación negativa implicaba 
una teoría incorrecta o insuficiente. Parece que no fue ajena la creación de un 
Departamento de 'Economía "Aplicada" en Cambridge buscando alternativas empíricas 
a los modelos de Tinbergen, si bien su etapa más fecunda empezaria bajo la dirección 
de Stone. Keynes invalidaria asimismo la aproximación de Tinbergen a partir de su idea 
de probabilidad como "grado de creencia racional", descartando, consecuencia, la 
inferencia clásica. 

Entre los otros críticos destacaremos a HAA VElMO; la diferencia con la aproximación 
de Tinbergen ha resultado esencial para el curso de la historia de la Econometría. 
Haavelmo significaría, en términos de Morgan (1987), la entronización de una 
"revolución probabilistica" en Econometría. 

El gran desafío de los aflos treinta consistió en explicar cómo surgian los ciclos 
económicos. Mientras economistas como Keynes lo abordaron desde el punto de vista 
teórico, Tinbergenasumió la tarea de confrontar la teoría con los hechos. Apuntemos, a 
titulo de eJemplo, que afirmaba que su función de inversión se aproximaba mejor que 
las versiones de acelerador; en definitiva, la especificación del modelo dependia de la 
evidencia empírica. 

El problema de Tinbergen seria asumido por la Cowles en el terreno de los principios, 
pero el curso real había de ser muy diferente. Como observa MAlINVAUD " en la 
monografía número 11 de Kleín antes mencionada, al mismo tiempo que se rinde 
tributo a la gran aportación Tinbergen, sólo se le menciona en una ocasión para 
justifICar la finealldad, y en la monografía número 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 simultáneas, dado que ello formaba parte de la hipótesis admitidas. Su 
problema se centraba en aportar una solución a los problemas de inferencia que 
planteaban dichos modelos. Mencionemos, entre éstos, el de la consistencia de los 
estimadores ante el problema de que las variables explicativas no fueran fijas, como 
requiere la teorla de la regresión clásica. 

Más bien la fuente de inspiración parece proceder de los problemas de estimación de 
las funciones de demanda y producción. Cita Malinvaud un memorándum no publicado 
(pág.193), en el que Frisch critica el significado de las ecuaciones de Tinbergen, de no 
estar dotadas de autonomía, un concepto que había de ser clave en los desarrollos 
posteriores y que será abordado más adelante, Considera que si una ecuación dada 
puede reducirse a una combinación lineal de otras ecuaciones, el proceso de 
estimación puede resultar viciado. La idea de autonomía estructural demanda la 
necesidad de que una relación se mantenga inalterada mientras cambian otras 
caracteristicas de la estructura. 

Después de la Segunda Guerra Mundial, Tinbergen se dedicaría en mayor medida a los 
problemas de la planificación en Holanda, y puede decirse que los desarrollos 
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econométricos, primordialmente metodológicos, corrieron a cargo de la Cowles con la 
que colaboraría estrechamente Ragnar FRISCH .. 

La contribución de Ragnar Frisch al estudio de los ciclos económicos se enmarca 
dentro de la aproximación dinámica; su aportación subraya que los "impulsos exógenos 
que se incorporan al "mecanismo de propagación", tienen naturaleza aleatoria. Ello 
permitía explicar tanto que los ciclos económicos observados carecieran de la 
apariencia de trayectoria amortiguada como de la regularidad que cabría esperar de las 
periodicidades exógenas. 

El mecanismo de propagación transforma los impulsos aleatorios incorrelados en 
movlmientos serialmente correlacionados (se refieren a ello a la generalización de la 
COIfelllCión clásica atemporal a momentos sucesivos del tiempo). Así pues, una 
flu~16n aparentemente dolada de cierto grado de regularidad puede ser generada 
por causas irregura~s. 

De tal suerte, lbs ciclos económicos podían interpretarse como el resultado de 
COft1POI1entes ciclicOs de características variables. Esta interpretación será utilizada 
para justifICar la no aplicabilidad del modelo armónico a los fenómenos económícos, 
dado que se trata de un modelo de periodicidades fijas. 

La ínterpretación de una hip6tesis ondulatoria determinística de validez general para los 
fenómenos económicos defiende la proposición contradicloria: las fluctuaciones 
aps/llfllemente irregulares pueden explicarse como resultado de las superposición de 
ciclos d~ corta dutación. La longitud de los ciclos y su trayectoria amortiguada venia 
determinada por la estructura end6gena (propagación), mientras la amplitud de las 
fluctuaciones lo estaban por las condiciones iniciales y los "random shock" (impUlSOS). 
En ausencia de las perturbaciones, los movimientos de las variables económícas se 
desplazarían a lo laJ90 de la linea de tendencia de equilibrio siendo justos. Sin lugar a 
dudas Kondratier es el precursor del estudio de los ciclos económicos, 
desgraciadamente su obra no fue conocida con todo su potencial por los economistas 
sajones. 

la solución del sistema dinámico de ecuaciones le lleva a postular que variables como 
el consumo son generadas por el resuHado de una tendencia y tres ciclos básico de 
8,6, 3,5 y 2,2 allos. Estos componentes actuarían en forma agregada a modo de 
operaciones lineales sobre las perturbaciones aleatorias, generando los ciclos 
ecor16micos de naturaleza variable. Con ello estaba asumiendo la hipótesis de 
SLUTSKY relativa a la posibUidad de generar ciclos económicos como los observados 
en economía me(Jiante transformaciones de procesos puramente aleatorios. 

Con todo, en Ragnar Frisch, el ciclo, su forma y periodicidad sigue desempeñando un 
papel clave; defiende que en vez de dirigir la atención hacia las características cíclicas 
de los fenómenos económicos, la investigación debe encaminarse a la explicación del 
comportamiento de los agentes económicos, causa última de las fluctuaciones 
económicas. En la aproximación de Koopmans, el análisis de los ciclos puede 
convertirse en el de la estimación de los parámetros estructurales de los modelos y sus 
desfases temporales; critica con ello las aproximaciones convencionales que se ocupan 
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de estimar las características tales como amplitud, longitud y cambios en el ciclo. 
Sugiere la necesidad de recurría a teorias basadas en la introspección que permitan 
conocer las motivaciones de los agentes económicos. 

Antes de cerrar este paréntesis dedicado a Koopmans haremos referencia a la posición 
opuesta expresado por el National Bureau of Economic Research (NBER), con cuyos 
miembros se cruzaría una polémica no carente de interés. Por parte del NBER. 
VINING argüiría que el agregado económico tiene existencia propia y sus 
características no pueden conocerse a partir del análisis de los agentes económicos 
individuales. Defendía esta escuela el estudio empirico (que le ha acarreado la 
calificación de posición meramente empiricista) y directo de las fluctuaciones 
económicas, Mientras que la argumentación de la Cowles podia verse como una 
proloi1gálliQn de los enfoques neoclásicos del equilibrio parcial, la del NBER entroncaria 
a través de Mitchell, su figura más representativa, con el institucionalismo de Veblen. 
!'risch mantendría en este punto una linea diferente, poniendo más acento en la 
metodología de series temporales y en cuestiones metodológicas, frente a la 
investigación aplicada de Tinbergen. 

Sus proposiciones básicas de series temporales versan sobre la necesidad de resolver 
la arbitrariedad derivada del empleo de diferentes métodos de descomposición. Parece 
que defendia la necesidad de integrar los componentes clásico (tendencia, ciclo, 
estacloÍll!llidad y componente irregular) en una interpretación ciclica de carácter 
general, si bien su propensión a no respetar la terminologia al uso dificulta la 
interpJetación (puesto que empleaba el término (tendencia) para designar todos los 
componentes, cuan cuando esto parece hoy término común en una buena parte de 
literatura dedicada al empleo de indicadores económicos). Participa de la negación de 
tavalidezdel perioqograma, al que propuso sustituir por su "moving method", en el que 
ríablad!ferenciasdésegUndo orden y operaciones lineales de diferentes tipos. 

Desde una perspectiva diametralmente opuesta a la de Jevons, la explicación de los 
ciclos económicos por Slutsky como resultado de operaciones de suavizado sobre 
procesos puramente aleatorios había de tener una repercusión importante por cuanto 
era ésta una práctica frecuente en aquella época en el tratamiento de series históricas. 
Pero su contribución al desarrollo de la Econometría como disciplina científica puede 
cifrarse en los dos siguientes aspectos: por una parte, suponia la entronización de una 
hipótesis probab~ística, y por otra, desplazaba el papel explicativo desde los hechos 
económicos hasta los propios métodos. 

En consecuencia, los ciclos económicos eran susceptibles de ser explicados como 
meros artificios sin contrapartida empírica. Claro que la tesis de Slutsky sólo afirmaba 
esta exPlicación como una posibilidad, pero sus seguidores no tardarian en emplear 
afirmaciones de tipo: "los fenómenos económicos son aleatorios", aseveración que 
incurre en la confusión metodológica de afirmar respecto a los fenómenos, algo que 
sólo es predicable de las proposiciones teóricas. Hay que observar que el argumento 
de Slutsky era, en cierto modelo, paralelo al de Jevons en cuanto a que ambos ofrecian 
comparaciones de los fenómenos económicos, en éste con los fenómenos 
astronómicos, en aquél con los números aleatorios. 
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1.1.3 Los economistas matemáticos. 

Entre los economistas que emplearon el razonamiento matemático al elaborar algunas 
de sus teorias se deben señalar, en primer lugar, a COURNOT, quien a pesar de la 
hostilidad que suscitaba su metodología matemática presentó en 1838 su Researches 
sur les principes mathématiques de la théorie des richesses, con los resultados teóricos 
que estaban muy cerca de poder ser estimados por los actuales métodos de la 
Estadlstíca Matemátical. 

Schumpeter coloca después a J. H. Von THONEN en su relación de economistas 
matemáticos, no sólo porque aportó al acervo del conocimiento económico el concepto 
de "productividad marginal" sino porque en su obra se intuye "que la teoria surge de la 
observación de la práctico de los negocios".' 

También merecen destacarse los nombres de QUESNAY, WALRAS y PARETO, 
quienes originaron, con sus estudios sobre la interdependencia de los fenómenos 
económicos, la Teoria del Equilibrio General; por otra parte, la ley de la distribución de 
la renta, debida a Pareto, tiene un indudable interés econométrico. EDGEWORTH, por 
último, empleó los métodos matemáticos no sólo en la investigación de la Ciencia 
Económica. 

Irving F1SHER ha sido calificado por Schumpeter' como "el más importante explorador 
de los métodos econométricos desde William PeHy". En su obra Ma/hema/ical 
Inver¡/j¡plUons se presenta como un precursor de la lógica empleada en la teoría de la 
eIecCI6It(en esta obra figuran las célebres 'condiciones de integrabilidad" que tantas 
discusiones hablan de originar}. En su Theory or in/erest, de naturaleza econométrica, 
muestra las interdependencias que existen entre el lipa de interés y los demás 
elementos del sístema económico. la obra The purchasing power of money monta sus 
argumentos sobre el criterio de funcionalidad estadistica. 

También tienen interés económetrico los libros del l. Fisher titulados: Apreciation and 
IntElAl$t, Capital al'ld lneome, Booms and Depresions, y sobre todo, su conocida obra 
de EconomIa eslacnslica The Making o, index Numbers -a la que suele hacer referencia 
al estudiar las propiedades que deben satisfacer los números índices- y que 
constituyera un modelo de trabajo en cuanto a sistematización y racionalización. 

6ap.cn;"a.AJ " 
7 SCffUMPETER, J. A.; Nlrving FisIteJ·s Economelrics~. t·Cf"lDlIrClrictt. vol. 16 julio 1984, l*,s.219-231. 
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1.1.3.1 El trabajo de Haavelmo y las monografías de la Cowles 
Commission. 

La Econometrfa, en el sentido actual det término. es una ciencia moderna, es 
hasta el a/lo 1944 cuando se publica un importante estudio de HAAVELMO' 
que "represenla una fundamentación teórica at análisis de las interrelaciones 
entre las variables económicas. Está basado en la teoría moderna de la 
probabilidad e ínferencia estadística. El método de la investigación 
econométrica intenta. esencialmente, unir la teoría económica y las 
mediciones reales, empleando la teoría y la técnica de la inferencia estadística 
como un puente-O 

Haavelmo. cuando e$cribíó su trabajo. era un investigador asociado de la 
cowtes commission for Research in Economics, entidad fundada en 1932 
por Alfredo CowIes en Colorado Springs (Colorado); en 1939 se trasladó a 
ChiCago y constituyó. hasta el año 1955. una filial de la Universidad de esta 
cuidad americana. A partír de dicho al\o los miembros directivos .. de la 
Comisión se adscribieron al Departamento de Economía de la Universidad de 
Vale. creándose dentro del mismo la actual Cowles Foundation for Research 
in EcollOmics. 

La Cowles Commissíon nació para guiar y estimular la investigación científica 
en ma/elill·dt Economía, Finanzas, Comercio e Industria, empleando métodos 
de análisis lógico, matemático y estadístíco. Asimismo, el objetivo que declara 
tener la Fundación es también el de guiar y estimular la investigación de 
aquellas matertas -además de la tecnologia-, incluyendo problemas de la 
organización de estas actividades. En un trabajo publicado por Predetti 
(1952) se encuentra un buen resumen de las actividades de la Cowles 
Commission. 

De las reuníones celebradas por los miembros de las Cow/es Commission 
sUf!Jieron las Cowles Commission Monographs, o Monografias de 
investigaciones. completas publicadas en forma de libros, y las Cowles 
Commission Papers New Series, o trabajos producidos por iniciativa de los 
propios miembros. 

Entre las monografias figuran la número 14, "Studies in Econometria Methods" 
dirigida por HODD y KOOPMANS (1953); aunque no puede calificarse como 
un manual de Econometría, por la heterogeneidad de su contenido (al estar 
escrito cada capitulo por un autor distinto) y por el elevado nivel conque se 
tratan la mayor parte de los temas, fue considerado como el libro más 
adecuado para inicíarse con rigor científico en la especialidad de la 
Econometría dentro del campo de la ciencia económica. 

I HAAVELMO. T.: "The prob.bilily lIpI"lIKb in et:OfICmeuic~"_ Suplemento de: la fe";sta E"'",,, .. cmcQ. vol. 12.julio 19U. Existe Iluaducc;on de Gon~o Amaiz al 
castelllftO, publicado en la Rtl'isladr F.((IIfO/fJia rrllilko, junio-diciembre. 19;6, pAgs.268 a 422, con d I¡tulo' "la leoria probabili$tica en Eeooometria". ESII. 
aportacióft de Hu'o'dmo leh hecooacrecdor al premio NobcI de Economía delomo 1989. 
9HAAVELMO. T~ 19S6.iMlJ6I. 
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En realidad, la Monógrafia número 14 constituye un elegante compendio­
aunque a veces los desarrolla más detalladamente- de los métodos expuestos 
en la Monografia número 10: 'Statistica/ /nference in Dynamic Economic 
Mode/s", también dirigida por Koopmans, y que presenta las contribuciones 
originales de los principales económetras relacionados con la construcción de 
los modelos económicos. Nosotros consideramos que la Monografia número 
lOes un riguroso trabajo, que seguramente ocupó a los miembros de la 
Cowles Commission durante más de cinco años, cuyo principal objetivo era 
mejorar y aclarar el trabajo de Haavelmo. Sus distintos capítulos tampoco 
constituyen una lectura fácil y son un elevado nivel teórico, por lo que los 
miembros de la Cowles Commission publicaron en 1953 la' Monografía 
número 14 que, a nuestro juicio, puede considerarse el primer "tratado· de 
Econometría que se escribe en el mundo. 

Otra Monografia de gran ínterés científico es la número 13: "Activity Ana/ysis 
of Production and AI/ocation", en la que junto a Koopmans colaboran Arrow, 
Slmon, Dantzlg, Georgescu-Roegen, Samuelson y otros econometristas en 
presentar y solucionar problemas básicos de programación lineal, teoría de 
juegos y análisis de Leontief, además de un estudio magistral de las 
propiedades matemáticas de los poliedros convexos. Tal y como cita Carlos 
Faguna o, Kantarovich realizó un trabajo excelente sobre conjuntos convexos 
que en su momento Danlzig no conocía yeso le implico 8 afios de trabajo, 
Nos atrevemos a decir que en la Monografía número 13 se encuentran los 
antecedentes teóricos y las posteriores aportaciones de la metodologias 
bautizadas con el nombre genérico de "Investigación Operativa", después de 
la Segunda Guerra Mundial. 

1.1.3.2 Posibles causas del nacimíento de la Econometría. 

El nacimíento de la Econometría vino precedido de magnificas aportaciones 
de economistas, ya clásicos, que "envidiosos" del éxito de los fisicos en el 
desarrollo de su ciencia -tras la introducción de Newton y Leibnitz .del cálculo 
infinitesimal- consideraron que la utilización de los métodos matemáticos en la 
investígación de las ciencias sociales y, especialmente, de la Economia, 
conduciría a otro importante desarrollo de este campo cientifico. 

Un hecho histórico que aceleró el nacimiento de la Econometria fue la 
conocida crisis económica que se inició en Wall Street en 1929. Ni los teóricos 
de la Economía (tanto si utilizaban o no el lenguaje matemático en su 
exposición científica) ni los estadísticos fueron capaces de predecir la crisis 
económíca; según manifestó el economista y filósofo francés Simiand, los 
primeros construían teorias sin hechos (no contrastaban con la realidad sus 
hipótesis y sus teorías), y los segundos, hechos sin teoria (sus 
extrapolaciones deducidas del comportamiento temporal de sus indicadores 
no tenian una base teórico-económica). 
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Antes de la crisis económica de 1929 no existia, efectivamente, clase alguna 
de colaboración científica entre matemáticos, estadisticos y economistas. Así, 
Charles F. ROOS relata con gran lujo de detalles la odisea editorial de un 
trabajo econométrico suyo, relacionado con et equilibrio económico de Walras. 
Una revista de Economía, otra de Estadística y otra de Matemáticas estaban 
dispuestas a pUblicar su estudio si se prescindía, en cada caso, de las 
aportaciones científicas que hacian referencia a las dos ramas en que no 
estaba especializada la revista 10 El trabajo originó, merced al conocimiento 
que tuvo de él el profesor Wilson de la Universidad de Harvard, la creación de 
una sección dedicada al desarrollo científico de la Economía y la Sociología 
en la Asociación Americana para el Progreso de la Ciencia. 

En realidad este hecho constituye la culminación de un movimiento científico, 
iniciado por el profesor Irving Fischer en 1912 al tratar de organizar un grupo 
de estudio para fomentar el desarrollo conjunto de la Teoría Económica, la 
Estadistica y las Matemáticas. 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 Roas, al acercamiento de 
aquellas tres ciencias. 

Corno a continuación de este movimiento cientifico, los profesores Ragnar 
Frisch, INing Fischer y Charles F. Roos intentaron crear una sociedad 
internacional de econometristas y, a pesar de las dudas de Fischer en el éxito 
de la empresa, fue creada la Econometria Sociely IE.S.) el 29 de diciembre de 
1930 en O!eveland. Ohio. Fischer fue elegido primer presidente y R. Frisch el 
primer W!lcIor-jefe de la revista Econométrica. Un hombre gue contribuvo 
notab!emante al desarrollo de la nueva ciencia fue Alfredo COWLES. 

1,1,3.3 Naturaleza y objetivos de la "Sociedad Econométrica" 

La revista Economélrica se publica desde el año 1933. Se inició con el 
reférido trabajo de Schumpeter titulado "The common sense in Econometrics"; 
en él se presenta "un examen de conciencia" y un propósito de actuación 
futura en el nuevo campo de la investigación econométrica. Las ideas vertidas 
por Schumpeter en este trabajo pueden resumirse diciendo que la 
Econometría es el reconocimiento explícito del carácter marcadamente 
cuantitativo de la Ciencia Económica y su objetivo es el de resolver los 
problemas que se derivan de este hecho. 

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

10 Roo, Ot. F.: "A Futllft Role rOl"!he: EOOIIQIT1e«i. Sociely in Interllluional Stalll\;Cs"' 1i¡1,.""H.Nricu. vol. 16. abril 1948. págs 1~7-134. ESlli traducido 11 clstellano 
en ALCAIDE, A.: l.«IUTU de ~rta, Dc:. Grc:OOIii, J'Ii.s. 31 a 37. 

19 



especializado en aspectos económicos no cuantitativos, historia y 
organización de empresas, por ejemplo." 

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

a) El rápido crecimiento de la riqueza del material estadistico. 

b) El progreso de los métodos estadísticos. 

e) La emergencia de un motor teórico muy superior al antiguo. 

El programa de la E. S. que propuso Schumpeter consistía en un foro que 
recogiera todos los posibles aspectos del conocimiento econométrico. Y 
desde entonces se han celebrado muchas reuniones internacionales de esta 
sociedad, entre las que ocupan lugar preferente las europeas y las mundíales 
iriíciadas en Roma el allo 1965. 

Los presidentes de la Econometría Society han sido: Irving Fischer, Divisia, 
HoteIlin9. BowIey, Schumpeter. Mitchell, Keynes, Marschak, Tinbergen, Roos .. 
R. FriSCh, Koopmans, Allen, Samuelson, René Roy, Leontief, R. Stone, Arrow, 
Haavelmo, Tobin, Boileux, Klein, Theil, Modigliani, Sollow, Morishima, Herman 
Wold, Houttaker, Hahn, Hurwicz, Dreze, Debreu, Gorman, Radner, Don 
Palinkin, Zvi Griliches, Uzawa, Mckenzie, Kornai, F. M. Fisher y Sargan en 
1980. 

El índice de los articulos publicados en Economélrica y la lista de las 
comunicaciones presentadas en los Congresos de Econometría constituyen el 
mejor resuníSnde las actividad científica de los miembros de la E. S. y un 
magnífICO índicador del extenso contenido del trabajo econométrico. 

Pero el mejor conocimiento de la naturaleza y objetivos de la E. S. están 
expuestos en el artículo primero de sus estatutos, cuyo primer párrafo dice 
textualmente. 

" La E. S. es una sociedad internacional pata el progreso de la teoría 
económica en sus relaciones con la estadística y las matemáticas .• 

El carácter "internacional" de la E. S. lo puso en duda Irving Fischer, que 
desafi6 a Frisch y Roas a encontrar cien personas en el mundo interesadas en 
formar una sociedad para el desarrollo de la teoría económica en su relaci6n 
con la Esladística y la Matemática; tres días después le dieron setenta 
nombres, lo que convenció a Fischer para fundar una sociedad internacional. 

El segundo párrafo del primer artículo de los estatutos de la E. S. dice: 

'Su objetivo esencial (de la E. S.) es el de favorecer los puntos de vista teórico 
y empírico en la explotación de los problemas económicos y que estén 

1I Actu.lhnmte se puede estudiar Historia EconÓlllica emplando IDOdelos e<:llIlOInetricos.1o que ka permitido d nKimiento de la moderna Cliome1ria (,""se po< 

ejentplo, PULlOO,A.:wlllOCklos«'f1IfOIfIftricol.vIoNwl'OlIisIorial'ca'IOtIIiw, U.O.l de: "Eeonometria Y IIIOdeIosC«lllOmetncos". UNEn. paB' AO 
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inspirados en un estudio metódico y riguroso semejante al que ha prevalecido 
en las ciencias naturales. " 

Al hacer referencia a las ciencias naturales, creemos que los pioneros de la 
Econometria están pensando esencialmente en la Física y en el espectacular 
desarrollo de esta disciplina desde que los Fisicos Newlon y Leibnitz crearon 
el cálculo infinitesimal aunando "los puntos de vista teórico y empirico en la 
explotación de los problemas fisicos". Desde luego, la Matemática de los 
físicos no debe ser necesariamente la de los economistas, aunque así hayan 
sido hasta que Arrow y otros importantes investigadores modernos hayan 
comenzado a crear una nueva matemática para resolver problemas de 
economía. 

El Oltirno párrafo del articulo que comentamos es el siguiente: 

• Toda aClividad susceptible de favorecer mediata o inmediatamente tal 
uniflcación'de /os estudios económicos teóricos y empiricos cae bajo el campo 
de acción de la sociedad .• 

Parece una obsesíón de los primeros econometristas que no se construyan 
"teortassín hechos"; la Econometría debe ser una disciplina que permita la 
contrastación empírica de las teorias económicas y, al mismo tiempo, que no 
se pronostiquen "hechos sin teoria", es decir, que los pronósticos, las 
previsiones. el forecasting deben fundamentarse en la teoria económica y no 
en la mera extrapolación estadística. Esta sítuación la destacan y resumen 
los "estatutos" al precisar la "unificación de los estudios económicos teóricos 
y empíricos·. 
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1.2 LOS MODELOS. 

1.2.1 DEFINICIONES Y CLASIFICACiÓN 
1.2.1.1 Definición y ejemplos. 

La palabra modelo procede de la italiana model/o, y ésta, a su vez, dellatin modulus, 
pero sus significados en caslellano "molde", "módulo", ele., no se corresponden con la 
idea de "modelo" que aqui pretendemos desarrollar. Por otra parte, las tres acepciones 
de "modelo" que da la 18° edición del "Oiccionario de la Real Academia de la Lengua" 
no aclaran, explicitamente, la característica que debe constituir la nota fundamental 
para que un modelo pueda tener interés científico, o incluso técnico; Nos referimos a la 
necesidad de que el modelo represente un proceso de abstracción, "permitiéndonos 
centrar la atención en un fenómeno más sencillo, sin perder mucho por los detalles de 
los que se ha prescindido."" 

Sigulénllo a INTRIUGATOR13
, el modelo más corriente empleado en la literatura 

elXlnóm¡ca es ellQgiCo- velbal; que emplea analogías velbales (metáforas y similes, 
por ejemplo) que culminan a veces en un paradigma de la "fábrica de almeres· para 
explicar el concepto de "división del trabajo" o el de "la mano invisible" que dirige todas 
las decisiones indiVIduales para conseguir el bienestar general de la sociedad. 

Los modelos físicos suelen ser la representación material o mediante objetos de un 
sistema del mundo real (la maqueta de un avión, por ejemplo). También pertenecen a 
esta ~ de modelps los empleados por los astrónomos para describir, por ejemplo, el 
funcionamiento 4el Sistema Solar: por los fisicos para explicar el funcionamiento del 
álOInG; por los químloos, como la clasificación periódica de los elementos; por los 
bi6logos, fXImO el modelo evolucionista de Oarwin o la evolución de las poblaciones de 
microbios, que fueron transformados en modelos matemáticos (véase por ejemplo, la 
curva logística que estudiaremos en esta sección)." 

Una clase de modelos de gran interés en el conocimiento económico son los llamados 
modelos geométricos, desde el que permite discurrir sobre el equilibrio en un mercado 
de libteconcurrencia como intersección de una función de oferta y otra de demanda, 
hasta el que permite materializar la línea del contrato de Edgeworth como conjunto de 
infinitos posibles puntos de equilibrio en el monopolio bilateral. Tal es el caso "del 
mercado de trabajo"· si se supone que existe un solo vendedor de trabajo (el Sindicato 
de Trabajadores) y un solo comprador de estos servicios (la Asociación de 
Empresarios); como el problema no tiene una solución concreta, el salario se fija al 
luchar los empleados con la huelga y los empresarios con el cierre de sus 
establecimientos, y la solución más favorable la conseguirá el "sujeto" con más 
posibUídades de soportar esta competición." 

128Ma 19!t, P'I- 167. 
131NT1.DJOA1'()I.: 191I,pq.l6. 
141rvi", ~.itiwllloderOll hidrtulil:o$ ¡.a _lizarvarilobks m..:roeronómicas. como la m1la nacional empleando flujos de fluidos que represenlan fllljos _ ...... 
IS VhJe,por~CASTAf.lEDA.J.: 196I.plip.460a"62. 
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Un ejemplo de modelo geométrico muy utilizado en microeconomía es el mapa de 
CUNas de indiferencia o el de isocuantas. En ambos casos se trata de representar una 
supeñlCie z=f(x,y) en un plano horizontal empleando el sistema de planos acotados 
(análogo al empleado en cartografía para representar un terreno a partir de sus líneas 
de nivel). En el primer caso, Z es la utilidad que reportan las combinaciones de bienes 
que reportan al sujeto la misma utilidad o satisfacción. Una isocuanta es, por otra 
parte, 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 
capital. por ejemplo) o dos medios productivos que permiten al empresario obtener la 
misma cantidad z de producto. 

En ~ UII modelo es una abstracción de un fenómeno o caso real. En las distintas 
cienc18s se utilizan los modelos en forma intensiva, esto no es sorprendente ya que los 
modelos ayudan a evaluar ciertas circunstancias que difícilmente pudieran ser 
probadas en la realdad. 

1.2.1.2 Clasificación y características de los modelos. 

Existe una clasificaci6n general de modelos utilizados por todas las ciencias estas 
pueden vizualizarse así: 

Modelos 
{

Modelos Matemáticos 

Modelos Probabiliticos 

Modelos Estadisticos-Matemáticos 

• Los Modelos Matemáticos. 

Son aqueHos que definen una relación clara y única entre una variable 
dependiente y otra o varias variables independientes. 

Modelo Matemático: 

y. = B, + B,X, (relación única) 

• Los Modelos Probabilisticos. 

Son aquellos que por naturaleza son aleatorios. En su formulación y desarrollo 
no permiten una solución única. 

Modelo Probabilistico: 

Z = ~-:_~ (modelo probabilistico) 
u 

Donde 

X = es una variable aleatoria 
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• Los Modelos Estadísticos-Matemáticos. 

Son un híbrido entre una relación de una variable dependiente con otras 
variables independientes, pero además se incluyen como variables explicatorias 
variables aleatorias. 

- Modelo Estadísl~atemático: 

y, ~ B, + B,X, + V. (relación determinista- aleatoria) 

Donde V. = variable aleatorio 

Los distintos modelos antes setialados tiene. ciertas características en su formulación. 

Mencionaré que los Matemáticos y los Estadísticos-Matemáticos, pueden ser: 

MODELOS 
{

lineales 

Matemáticos 

No lineales 

{

lineales 

Estadisticos-Matemáticos 

No lineales 

Loslilie ..... 

Son aquellos que se definen de acuerdo a la potencia uno de las variables explicatorias 
que lo conforman. 

Ejemplo: 

y, = B, + B,X~ + B,Xu 

Los no !jneaJes. 

Son aquellas que se reagrupan en forma de producto o cociente ylo sus variables 
tienen potencias distintas a uno. 

Ejemplos: 

B, Y, = ~-------~-
B, + B,X, 
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1.2.2 LA APLICACiÓN Dl: LOS MODELOS EN LAS DISTINTAS CIENCIAS 
1.2.2.1 Un modelo matemático aplicado a la biología: El modelo logístico. 

PEARL Y REED en 1920 analizaron el crecimiento para cada momento del tiempo t de 
una población Yt que se desarrolla en un espacio finito, con las siguientes hipótesis de 
trabajo: Si 

O o::Yto:: K, (11) 

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

que permite obtener 

dY 
-=CY(K-Y). C > O 
di 

d2y 
-2 • crr·. C(K - 2Y)Y'; 
dt 

(1.2) 

En esta hipótesis se acepta que al velocidad de crecimiento de la población, dY/dt, es 
siémpreposliva. en tanto que sea K > Y, Y que el crecimiento es más que proporcional 
con el tiempo basta el instante en el que K - 2Y = O (o Y = K / 2), teniendo después un 
crecimiento merlos que proporcional (si Y = K /2) puesto que entonces y" o:: O. 

I~o la ecuac;i6n diferencial (2), que la expresamos ahora asi, 

dY 

Y(K - Y) 
=CdJ, 

resulta que 

..!..¡(.!. + _I_)dy = ..!..[IOgy -log(K - y)] = Ct + D. 
K Y K-Y K 

El resultado anterior es equivalente a decir que 

y 
log-- = KC/ + KD = al-b 

K-Y 

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

_Y_ =eDI - b• 
K-Y 

osea. 

at-h 
K I+e b-at 

= . b = e + 1, 
Y eD1 -

por lo que 

25 



K 
Y =- ------

1+ eb-al 

que es una primera expresión de la curva logística para cualquier clase de población 
(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 partiendo de una población 
básica y la curva logistica se expresa por 

K 
Y;h+--

1 +e"-aI 

1.2.2.2 Un Modelo Matemático aplicado a la Teoria Económica. 

El tipo de modelo determinista más importante para los economistas es el que describe 
la realidad económica mediante un sistema de ecuaciones algebraicas. Uno de los 
más conocidos y utilizado en los manuales de Economía es el que permite explicar la 
renta o el producto de equilibño r" en función del consumo e y un gaslo exógeno Z, 
que en el caso de una economía cerrada (sin comercio exterior) y gastos estatales 
pueden ser equivalente a una inversión fija o autónoma, es decir Z=/o• Este sistema de 
ecuacionesesd~t~ 

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

c' = c" +ar" 

r" = Co +ar" + lo 

en donde la constante c". se denomina consumo autónomo (Y=O) y el coeficiente 

angular a =:; es la propensión marginal al consumo (PCM). 

Al calcular en la última ecuación del segundo sistema la renta de equilibrio, obtenemos 

I y' = 2;;(c" + 1·)1 
denominando al factor 11 (1- a) que multiplica a la suma del consumo y la inversión 
autónomos c" + lo con el nombre de multiplicador, ya que indica el efecto multiplicativo 
producido en el cálculo de la renta tras un cambio en el gasto exógeno Co + Jo -que 
podria ser de otra 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 conduela como la C(YJ que explica la "conducta" de los consumidores 
ante distintas disponibilidades de renta; tecnológicas, como en el caso de una función 
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de producción que relacione la cantidad obtenida de producto y las cantidades 
empleadas de medios o factores productivos, o bien de otra naturaleza. La variable o 
variables que se trata de explicar en un modelo algebraico se denominan endógenas ( 

como son las CO ylaYo en el modelo considerado) yh las variable explicativas se llaman 
exógenas, que influyen en el comportamiento de las endógenas, pero no están influidas 
por ellas (el consumo puede estar influido por la inversión autónoma lo o por el gasto 
estatal, por ejemplo). 

En el modelo algebraico también figuran parámetros, como la PMC que hemos 
designado por a , O el multiplicador 

IKI: 1 I I-a 

• El modelo estudiado se puede generalizar incluyendo una ecuación de inversión 
J = J, + aY , cuyo término, 6 Y, es la parte de inversión inducida por el volumen de 
renta Y. en este caso, y sustituyendo de nuevo en la última ecuación del sistema 
IniCial resulta que, 

yO =C+ I =Co Taro + /0 + eYo 

y por tanto, 

1 Yo: (eo+lo) 
1-(aH) 

que permite considerar el nuevo multiplicador 

1 
K 1 = :--:-,----" I 

1-(a+6) 

• Al pasar de un sistema económico cerrado a otro relacionado con el mundo 
exterior el producto nacional se puede expresar por la ecuación contable 

Y=C+I+X-M 

en donde X es la variable "exporlación" y M la variable "imporlación". Si se supone 
que X tomo el valor Xo fijo (variable autónoma, y M se explica por la ecuación de 
conducta) 

M=Mo+mY 

en donde el parámetro m es la propensión marginal de la imporlación, se deduce 
fácilmente que 

y, por tanto 
1 

K¡ : ,..----'---,. 
1- a + e- m) 

es un nuevo multiplicador. 
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• Por último. si se supone que existe actividad central con unos gastos fijos Go Y 
unos ingresos dependientes solamente de un volumen de impuestos T. que son 
dependientes. a su vez. del producto Y. tales que 

T=tY 
la renta disponible que la podemos expresar asi: 

Yd=Y-T 

Permite expresar el consumo de la. forma siguiente: 

C=CO+aYd = 

= Co +a(Y- T) = 

=Co+a(I-/)Y 

por lo que la renta de equilibrio y<> la expresaremos así: 

yO = Cg+/o+Go+a(l-t)Y
o

• 

que conduce a un cuarto multiplicador 

I 
K4 =---'--

l-a(I-/) 

Aunque generalmente en la práctica de la disciplina econométrica los modelos 
algebraicos son lineales. alguna o varias de las ecuaciones del modo pudieran ser 
paíibolas. Logaritmicas o exponenciales. por ejemplo. aun cuando. se ocasiones. 
se"transforma en lineales tomando como nuevas variables los logaritmos de las 
vafiables originales. 
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1.3 LOS MODELOS ECONÓMICOS. 

1.3.1 DEFINICiÓN, CLASIFICACiÓN Y CARACTERíSTICAS. 
1;3.1.1 Definieión de Modelo Eeonómico. 

Un. modelo se define como económic6 cuando sus variables que intervienen 
representan datos económicos o involucran abstracciones de la propia economia. 

1.3.1.2 Clasificación de los modelos económicos. 

{

Deterministas 

MODELOS Probabilisticos 

ECONóMICOS Econométricos 

(relación única) 

(relación aleatoria pura) 

(relación híbrida, Estadístico-Matemática) 

1.3.1.3 Características de los modelos económicos. 

a. Definición de modelos económicos deterministas. 
Un modelo determinista es aquel que la relación de casualidad entre las variables 
.que forman el modelo es única, por ejemplo: 
PIB, = B, + B,M, 

Donde: 
P1B, = Producto 
M, = Oferta monelaria 

En este modelo lo que nos indica es que existe una relación de casualidad única 
entre el PIB y la oferta monetaria. 

b. Los modelos económicos probabiliticos puros. 
El modelo probabilitico puro es aquel que nos presenta una relación aleatoria 
puril. los más conocidos son aquellos que involucran a las distribuciones 
discretas y continuas. Por ejemplo: 

DISTRIBUCIONES 
PROBABILlSTICAS 

{

Binomial 
Discretas Poison 

Hipergeométrica 

Continuas { Normal 
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c. Los mode1058C011011161rico. 
lOs modelos economéIrioos son una relación entre una parte determinista y otra 
aleatoria. 
Veamos: 

r. =B,+B,X. + V. 
~ l..y.J 

P_ Parte 
OeIemlinista AIeaIoria 

los modelos econométricos pueden ser lineales y no lineales, dependen de la 
potencia y la fonna matemética en que se encuentren relacionados. 
Por su fonna en que aparecen sus variables predeterminadas estas pueden ser. 

Modelos de 3CIII!RIQ a sus 
variables pnldelerminadas 

Modelos de ecuaciones 
estructurales (Solución sistema 
de ecuaciones reducidas) 

Modelos de series temporales 
(Metodología Box- Jenkis) 

1.3.2 MODELO ECONóIM:o DETERMINISTA: El modelo Cobb-Douglas 
(&tMico} 

Un modelo delemWlista con interés práctico que puede servir para conectarlo con un 
modelo estacéstico es el OOllocído en la literatura económica con el nombre de modelo 
~ .. Se trata de una función de producción que fue muy divulgada tras la 
reoomendaci6n fornIuIada por un grupo de expertos, a quienes encargó la Alta 
Autoridad de las Comunidades Europeas redactar un informe sobre los métodos que 
deberlan emptearse en las pmvísiones a largo plazo para la ·previsión global de la 
oferta"; la función leCOIIIeIldada fue la diseñada por el econornetrista y senador de los 
Estados Unidos PauI H. DOUGLAS en colaboración con C.w. COBB y que se dio 
conocer en 1928. 

El dictamen dice textualmente: "Recomendamos basar la estimación referente a las 
empresas no agrícolas en una función de producción que explique el crecimiento de la 
tendencia y que se considera corno representativo de la influencia de los demás 
fadores, en particUlar del progreso técnico'. lO 

Se trataba, en definitiva, de una función Cobb-Douglas formulada mediante una 
ecuación del tipo siguiente: 

x = kW"c"ell " 

en donde X, W y e representan, respectivamente, el volumen de producción, la cantidad 
de trabajo Y el ·stock" de bienes de capital, w y e corresponden a las elasticidades del 

"OFFtCE STAnS11QUE DECOMMUNAmB EUROPEENNES:I960, pjc.S.O 
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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 tes el tiempo. "que se considera como 
representativo de los demás factores y. en particular. del progreso técnico" y que 
caracteriza de histórico al modelo considerado. 

Recomiendan. además. considerar bajo la variable W el número de personas 
empleadas y completar la fórmula con una variable H que represenle la duración del 
trabajo. 

Tomando logaritmos neperianos en los dos miembros de la función. derivando respeclo 
a t y denominando X', W' Y C' a las derivadas de las variables correspondientes se 
tiene que 

X' w· C' 
-:II:w-+c-+T~ 
X W e 

en donde XIX, WIW y C:iC representan las tasas de crecimiento anual de la 
producci6n. el tmIIajo y el capital. respectivamente. 

, Aunque las funcione$ de producci6n se han establecido para aplicar las relaciones 
entre canIid!ldes de medios empleados y cantidades obtenidos de un solo producto. 
dentro del proceso qlll! se ori!Iina en el Seno de una empresa o unidad económica de 
prodUCCión tas corrclusiones. se han generalizado al campo macroeconómico y se 
agrégaII en un sola función de producci6n todas las comprendidas en el marco de una 
8CORDlftta nacional. 
El producto X es ahora el Producto Interno Bruto o Neto que. como en los casos 
estudiando. se hace depender de dos variables: el factor trabajo W y el factor capital C. 
osea, 

x-¡(W.C). 

Pero indudablemente. en la formación del PIB no participan solamente estos dos 
factores, Sino que inftuyen otros como son /os cambios tecnológicos. la educación y 
fOll1laci6n profesional de la población activa. la organización empresarial y las 
economtas extemas. por seftalar aquel/os que pareoe que influyen más decisivamente 
en la evolución del Producto Intenor. 

Si. como veremos más adelante. se trabaja con modelos estocásticos, en lugar de con 
un modelo determinista. estas inftuencias en la determinación de X podrían recogerse 
en o con una variable o perturbación aleatoria. pero el modelo Cobb·Oouglas no es de 
tal naturaleza econométrica. y si se quiere adecuar a la realidad debe incluir una 
variable que recoja las variaciones de aquellas causas agrupadas conjuntamente como 
un factor tesidual. 

En general. el factor residual es una función del tiempo t. y asi en un trabajo de a 
SOLOW 17 la función de producción loma la forma 

X=A(I)/tw, C). 

"SOLOW: 1957. "'5. 312 .320. 
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r en donde el factor residual A(IJ puede coincidir con el otro histórico de la función Cobb­
DougIas, es decir 

A(l) = eTI ~(I+nl. 

En el trabajo de SoIow se estima en un 1.5% la tasa media del crecimiento anual de 
A(I) y. lo que es más signifICativo, el aumento de producto -por persona activa- se 
puede imputar en ooa octava parte al incremento de capital y los siete octavos 
restantes a las causas incluidas dentro del factor residual -que Solow denomina 
'cambio técnico-, todo ello referido a Estados Unidos y al periodo de tiempo 1900-1949. 

Cinco ailos después Solow mejora aquel estudio y asegura que 'la inversión es, en 
todo caso. una concIi9i6n necesaria para el Desarrollo, pero con toda seguridad no es 
una condlci6n suliciente' ", señalando además de importancia para el progreso 
econóinico de actividades tales como la investigación, la enseñanza y la sanidad. 
Empleando también 00 modelo estático-histórico llega AUKRUST a parecidas 
conclusiones para la economia noruega ", y estos resultados, se completan con la 
'Fórmula del Progreso' de REDOAWAY y SMITH, que estiman para Inglaterra en un 
2,1%. la tasa de pwgreso anual 211 

Todas estas c:onsNeraciones permiten enjuiciar el papel de los modelos estáticos­
históricos e" el oonoc:imiento económico-cuanlilativo. En realidad, la introducción de la 
variable ~. es un modelo económico perm~e corregir los errores que se 
inlrocfucen en el mcldelo al no poder figurar explícitamente en la formulación del mismo 
todas las variables que inlluyen. más 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 económicos en términos de 
probabilidad. 

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

x = tw"CP = f(W,Cl, 

en cuya ecuación no figura explic~a la variable "tiempo"; se asignan las propiedades 
elementales 

f(O.Cl = f(W.O) = o 
o de producción nula si no se emplea uno de los dos factores , y 

if ~o !L 20 
iIC '¿ffI 

y SOLOW: 1962. ÑS 76 .16. 
" AUKRUST: 1959. píes. 39. 5B. 
~OOAWAYySMITH: 1969.pIt;.17aJI 
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o de productividad marginal creciente, así como otras propiedades referidas a las 
segundas derivadas parciales o a la matriz Hessiana de dichas derivadas segundas. 

En el modelo elemental aypson las elasticidades del producto X respecto al trabajo y 
capital, respectivamente: es decir, 

wax 
a =-.- y xow 

c ax 
p=-­

XiK: 

Con o < a < 1,0 < P < l ya + pSI. La constancia de ay 11 asegura el cumplimiento de las 
propiedades que hemos considerado, y a + 11 determina el grado de homogeneidad de 
la función Cobb-Douglas, porque 

f(AW,.ICl = (AW)Q (AC)P = 

= Aa+PkWacP = 

= Aa +p 
f(W,C). 

E1eqJ1ill11rio de la pmducci6n o ley de las productividades marginales ponderadas a 
~e): 

l at" l at" -.-a-.-=--. 
p,. BW Pe iK: p 

en dQnde p 1$ el precio del producto y Pw, Pc los precios de los factores trabajo 
(salario) y capital (interés), se deduce de (1-17): 

at" X pw llX X pe 
-=a-=-, --=p-=--
BW wpc Cp 

y, por tanto 

pww pcC 
a= pX , p= pX 

cuyo denominador común es el valor del producto y los numeradores los costes del 
trabajo y del capital. Estos resultados conducen a la expresión 

{a + p)pX= pww + peC, 

que es igual a 

pX = pwW + peC, si a + p = 1. 

que es la condición para que la función de Cobb-Douglas presente rendimiento de 
escala constantes. En el caso considerado en el modelo se expresará 

X=kWaC I- a . 
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Un conc;epto importante en la teoria de la producción es de la elasticidad de 
sus(iltlei6n (que se suele designar por lT en microeconomia) de un factor W por otro 
e.Puede expresarse por el cociente": 

{~) d(:) 
u=--'--

w'pc - -
e pw 

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

, x = l[""'-Y +(1-6)c-yr"Y 

en donde 6 es un parámetro O<: 6<1 Y Y es el parámetro de sustitución, tal que y~ -1. 

Si u es constante p1IIde probarse que en las funciones CES 

u=--. 
l+y 

1,3,3 MODELO ECONóMtco PROBABtllSTICO: La distribución de Pareto, 

Aunque los modelos econométrlcos son, en general, probabilísticos, al figurar en su 
disello o fonnulaci6n variables aleatorias o estocásticas, veremos que presentar unas 
carac:teristicas singulares que lOs diferencian del conjunto de los modelos matemáticos 

y prabab.lsticos. Las distnbuciones normal, binomial, X2 de Pearson, / de Student o F 
de Snedekor son ejemplos tlpicos de modelos probabilísticos a los que se ajustan, en 
muchos casos, distribuciones de frecuencias observadas en el mundo real. 

1.r~)=a+bX 
!l\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 

1 
PI + e -(a+bx) 

de la misma forma matemática que la curva logistica. Por esta razón, a log (P/1-P) en 
algunos manuales de Estadistica y Econometria se le denomina probabilidad logís/ica o 
logil. 22 

11 CASTAAEDA: P'I. 616: 

• Para que fuese cronométrico sería necesario agregarle un ténnino estocástico e identificarlo 
lJ Véase, por ejemplo, WQNNACOlT, R; y WONNACOTI T. H.: 1982, pág. 152. 
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Un modelo probabilístico de gran interés en Economia es la distribución de la renta 
de Pareto 23. El objetivo del economista italiano era el de encontrar una función 
matemática que e ajustara adecuadamente a las distribuciones frecuenciales de la 
renta personal observadas en la realidad y expresó la proporción P(x) de personas con 
rentas superiores a x mediante la función: 

P(x)::: Ax -Q = I}(~ > x), 

cuyo último miembro indica la probabilidad de que una variable aleatoria ~ sea mayor 
x. 

Por tanto, a la distribución de Pareto corresponde una función de distribución F (x) tal 
que 

. -x 
F(x) = Pr(~ s.) = 1- P(r) = 1- Ax , 

Y una función de densidad f (x) determinada asi: 

dF(.) xA 
!(.)=--= x+1' 

dr • 

Si se desea calcular la proporción de personas cuya renta personal está comprendida 
entre x, y x" habrá que utilizar la expresión 

En el caso de que x, sea un valor inferior a las rentas que figuran en la población que 
sigue la ley de Pareto. 

• P('o) = I Y A ='0' 

cuya última expresión permite definir el parámetro A de la distribución. 

Al expresar la función de densidad con este valor del parámetro A 

obtenemos: 

x - x+1 x Xo 
( )

U+I 

¡(x) = aro. ( ) = - -
ro • 

que tomará el valor cero si x ~ x. 

De la misma forma se tiene que 

-x %0 
( )

u 

P(.) = Ax = ~ , 

para todo valor de x que sea superior a x. 

II ALCAiDE, A.: 1963, pág. 5. 
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Si la pOblación -cuya distribución personal de la renta trata de estudiarse- se define 
fijando, precisamente, el valor inferior x.' la distribución de Pareto depende solamente 
del parámetro a y se trata de una distribución truncada, o distribución cuyo recorrido 
no es el (--<o, + ro). 

la esperanza matemática de esta distribución de Pareto es 

E(d = I .J(,)d< = ",,~I • -a <Ix = -~ -a--'" ro • [ I J" 
.ro Xo a-Ix-I .... 

Este valor medio no tiene sentido si el parámetro a" l;ysi a> I debe verificarse que 

*)= arO 
a-:-I 

lo que pennite estimar el valor de a conociendo la renta media por rentisla con renta 
superior a x.. ; 
Para e.fecluar interpretaciones económicas del parámetro x se suele presentar la 
función de Pareto en escala Iogaritmica, esto es. 

IogP(.) = IogA-alog., 

·ecuaci6n que también pennite una estimación mínimo-cuadrática tomando como 
variables 

losP(x) y IosX. 

1.3.4 LOS'MODELOS ECONOMÉTRICOS 

la Econometría se ocupa del estudio de estructuras que permitan analizar 
características o propiedades de una variable económica utilizando como causas 
explicativas otras variables económicas. Por ejemplo, podría construirse una relación 
para explicar el comportamiento de la inflación, utilizando como variables explicativas el 
rillno de crecimiento de la oferta monetaria y algún indicador de la demanda agregada 
en la economía. Distintos aspectos del análisis econométrico son: 

a) la especificación de la estructura a utilizar, llamada modelo econométrico. 
b) El análisis de las propiedades estadisticas de dicho modelo. 
e) Su estimación. 
d) la utilización de dicho modelo con fines predictivos y 
e) la capacidad de dicho modelo para el análisis de detenninadas cuestiones de 

polilica económica. 

las cuestiones de política económica a analizar (que en general dictan cuál debe ser el 
alcance del modelo econométrico) pueden ser de índole macroeconómica, como ocurre 
con cuestiones de economia monetaria o economía laboral, o bien de carácter 
mieroeconómico, como ocurre con cuestiones como la medida del grado de monopolio 
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existente en una industria, o el análisis de los determinantes de la estructura de capital 
de las empresas. 

La clase de modelos habitualmente utilizados en Econometria va, sin embargo, más 
allá de lo qué acabamos de mencionar. En muchas ocasiones no se pretende explicar 
el comportamiento de una variable, sino el de varias variables simultáneamente. En 
tales casos la variable a explicar en una de las ecuaciones pueden aparecer como 
variable explicativa en alguna otra ecuación del modelo. 

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

Sea un modelo detenninisla. 
W+a=buc 

El cual Lypsey lo transfonnó en 

W, =ao + a.u;1 + a2u,-2 +a] ;i+ a .. p,+ 5, 
'<--. 

'Este modelo sirvió para incluir la teoria precios-salarios en el modelo IS-LM, en el 
capitulo dos de este trabajo amplio su contenido y explicación. 

Principales modelos econométricos. 

i. El modelo estructural de equilibrio de marcado (Marshall). 

q; =al + al: + UIf 

q~ := B. + B,P' + B3Y, + U21 
• • qt =q, 

ii. El modelo monetarista consumo-exportaciones oferta. 

e, = B, + B,Exp' + B,oM, + u, 

iii. El modelo IS-LM (Klein 1). Detenninación ingreso--gasto. 

e, =BI + B¡Y, + u., 
y, =C, + /, +G, 

1= a. + alr, + uz, 

G=G 

e, =Consumo 

y, = Ingreso 

G, = Gasto del Gobiemo 

/, = Inversión 

Los anteriores modelos no se desarrollaran en este capitulo, por que serán tratados en 
los dos capitulos siguientes dentro de la controversia entre los paradigmas 
Keynesianos-Monetaristas. 
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CAPíTULO 2 

LOS"ODELOS ECONOMÉTRICOS y SU USO EN LOS 
PARAl1IGMAS:MONETARlSTAS VERSUS KEYNES/ANOS 

2.1 EL MONETARISMO y EL USO DE LOS MODELOS 
ECONOMÉTRICOS. 

2.2 LA TEORIA CUANTITATIVA DEL DINERO. 

2.3 DEL CUANTlTAVISMO AL MONETARISMO. 
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2. LOS MODELOS ECONOMÉTRICOS y SU USO EN LOS PARADIGMAS: 
MONETARISTAS VERSUS KEYNESIANOS. 

2.1 EL MONETARISMO y EL USO DE LOS MODELOS ECONOMÉTRICOS 

Monetarismo. palabra acuñada hace 25 años, se ha convertido ahora en parte bien 
establecida del vocabulario económico y político. El uso del monetarismo como teoría 
económica. y su adopción por muchos gobiernos. Se tiene aquí una noción de dos 
siglos de antigüedad y a la vez de apenas, 25 años de edad, que ahora es sinónimo de 
la persistente negativa de los gobiernos de los paises capitalistas desarrollados a 
implantar toda politica que combata el desempleo creciente, la producción, declinante y 
una gran oleada de quiebraS. Aunque esta negativa se justifica por la lucha contra las 
alias tasas de inftación experimentadas desde 1973. Existe cierta disputa acerca de 
qÚe las politicas monetaristas puedan contener siquiera la inflación. Lo amar90 de la 
medicina administrada no prueba su eficacia. 

Sin embargo. podemos esperar que tal incapacidad para alcanzar a corto plazo los 
objetivos enunciados no desalentará a los defensores del monetarismo, quienes tienen 
razones y racionalizaciones que pueden explicar cualquier fracaso inmediato. Se 
culpará sin duda a la economia recalcitrante y a los consumidores y sindicalistas 
Irracionales; se nos dirá que tal ausencia de eficacia a corto plazo ya se esperaba 
puesto que los lapsos que median entre una reducción de la oferta monetaria y su 
efecto final son "prolongados y variables". 

Esta IlItima afirmación revela que nadie esta muy seguro de lo que probablemente 
oeullirá. ni cuando aparecerán los efectos. Aunque con frecuencia se usa como 
argumento técnico o "científico·, es una confesión de ignorancia. El interrogante que 
plantea se extiende a todo el cuerpo de la teoria y la practica monetarista, ¿Cuáles son 
las pruebas que tenemos o hemos tenido que puedan justificar la fe de los gobiern!>s 
de todo tal mundo en esta toor/a? 

Raras veces se ha ganado una discusión intelectual con tanta rapidez y tan 
completamente. por lo menos al nivel de la política económica como ta demolición 
monetarista de las politicas keynesianas de la manipulación de la demanda en los años 
cincuenta y sesenta. En 1956, Milton Friedman publicó 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 
lógicas y empíricas. Cualquiera que sea su repercusión final, en su momento se prestó 
escasa atención al Studies. A fines de los años cincuenta y principios de los sesenta se 
pensaba que la 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 simultáneamente dos obras en las que colaboraba Milton Friedman. Una 
era un estudio econométrico en unión con David Meiselman (Friedman y Meiselman 
(1953D. donde se afirmaba que una explicación del movimiento del ingreso nominal 
basada en la leor/a cuantitativa era más estable y tenia mayor pOder de pronóstico que 
la explicación keynesiana por entonces dominante. Se afirmaba que el multiplicador 
monetario basado en una función estable de demanda de dinero era más estable que 
el multiplicador de la inversión de Kahn-Keynes, basada en el modelo keynesiano de 
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ingreso y gasto. Este estudio usaba datos del ingreso, la inversión y la oferta monetaria 
de los Estados Unidos durante el periodo de 63 años que va de 1897 a 1959. El 
argumento en favor de una explicación monetaria no se basaba en este caso en sus 
méritos teóricos, sino en menor actuación econométrica. El uso de las técnicas 
econométricas (de calidad discutible como veremos mas adelante) para decidir un 
debate antiguo en la ciencia económica mostraba el avance de la revolución 
econométrica en la economía. Era también una innovación por cuanto era el primer 
intento. de emplear la econometria para responder a un interrogatorio sustantivo tan 
importante. 

El ensayo de Frledman-Mieselman (F-M) suscitó una controversia inmediata y 
generatizada. El debate, que reseñaremos más adelante, puede describirse a lo sumo 
como un empate en el peor de los casos como una pretensión que no se ha probado 
convincentemente. En cambio, la otra obra publicada ese año fue de efecto retardado. 
Se trata de A. MOnetary His/ory of the United States, escrita en colaboración con Anna 
Schwartz (Friedman y Schwartz (1963)). 

Esta obra no fue considerada como un desafío -como ocurrió al ensayo FM- sino como 
una obra académica monumental. Con una combinación de historia narrativa, de 
técnicas econométricas y preeconomélricas (de la Oficina Nacional), se establecia la 
proposición de que los movimientos del acervo de dinero eran determinante principal 
del movimiento del ingreso nacional. Un extenso capítulo del libro trataba de dar una 
explicación de la Gran Depresión de 1929-1933 distinta de la explicación keynesiana. 
Friedman y Schwartz trataban de demostrar que la reducción del acervo monetario 
monetario, impuesta por las autoridades de la Reserva Federal, era la causa de la 
ulterior dectinación de los precios, el empleo y la producción. El argumento keynesiano 
tradicional había sostenido que las políticas monetarias habian resultado ineficaces 

. para sacar a la economia de la Depresión: argumento primordialmente teórico, pero 
que contaba con cierto apoyo empírico. Esto significaba entonces que sólo la política 
fiscal-un aumento del gasto gubernamental autónomo- podría sacar a una economia 
del equilibrio con alto desempleo. Friedman y Schwartz sostuvieron que, lejos de ser 
ineficaz, la política monetaria había llevado, a la economía a la Depresión, y que solo la 
política fiscal habla tenido un efecto expansivo sobre la oferta monetaria y sólo asi 
pudo afirmarse que había ocurrido la recuperación económica. 

la innovación de Friedman frente a la antigua teoria cuantitativa del dinero en esta 
etapa ( 1963) alteraria el énfasis de una explicación de los precios a una explicación del 
ingreso nominal. En efecto, éste era el argumento principal de su ensayo de 1956. The 
Quantily Theory of Money: A Restatement". Cambiando el hincapié de la ecuación del 
cambio de Irving Fisher: 

(MV= PT) 

a la teoria cuantitativa como una teoria de la demanda de dinero. Añadiendo a esto una 
. determinación exógena de la oferta de dinero. Friedman obtenia una teoria de la 
determinación del ingreso nominal. 
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Pero al mismo liempo ocurra otro debate centrado en la relación existente entre los 
cambios del salario monetario (y de la inflación, por implicación) y los del desempleo. 

Esta era la famosa curva de Phillips basada en la obra realizada por A. W. H. Phillips 
con datos británicos para cerca de cien años, entre 1861 y 1957 [Phillips (1958)] Ya se 
hablan hecho antes algunos esfuerzos, sobre todo el de A. J. Brown en The Great 
Inflalion (1954), para trazar la conexión 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 presentó pruebas econométricas, aunque utilizó ilustraciones con 
información empirica. Una vez más la relación econométrica pionera, establecida por 
Phillips, así como su demostración de la estabilidad de la relación a largo plazo, 
explicaba el atractivo de la curva de Phillips. Phillips explicó también la tasa de 
crecimiento de las tasas salariales monetarias y la tasa de desempleo porcentual. Esto 
facilitó la conexión ulterior con la tasa de crecimiento de los precios (la inflación). 

Fue el debate acerca del fundamento económico teórico de esta regularidad empírica 
establecida la curva de Phillips lo que condujo al siguiente paso decisivo del argumento 
de FrfedMan acerca de las causas monetarias de la inflación, o sea, volver al hincapié 
original.dela teoria cuantitativa del dinero. El resurgimiento de la inflación monetaria de 
la innación (anleS Que la explicación del impreso nominal) es, así. un acontecimiento 
posterior en la historia (contemporánea) de las ideas. La obra original de Phillips 
sugeria la utilidad de su descubrimiento para una explicación de la inflación. pero el 
propio f'hlllips no estableció explicitamente la conexión. Como ocurre a menudo en la 
historia de las ideas. fueron la simplificación y posterior extensión del aumento de 
Phillips [sobre todo .por Samuelson y Solow (1960) en Analytics and Anti-Inflation 
Poliey) lo Que lanzó a la curva de Phillips como instrumento importante controlando la 
demanda agregada y por lo tanto el nivel de desempleo, un gobierno podría escoger 
(en nombre de la sociedad) la tasa de inflación que considerara conveniente. La 
inflación 'i el desentpleo eran malos pero parecían alternativas entre las cuales podía 
haber cierta sustitución. Escogiendo una combinación óptima de inflación y desempleo, 
y utirlZando la relación empírica esta estable, objetiva y derivada entre las dos 
variables de la obra de Phillips, los gobiernos podrían afrontar tanto la inflación como el 
desempleo. 

El clímax de la reputación de la Curva de Phillips en los círculos de la economía 
académica, como posible panacea, ocurrió en la primera mitad de los años sesenta. Es 
dudoso Que algún gobierno planeara los instrumentos de su politica económica basado 
precisa o deliberadamente en la Curva de Phillips. Pero el uso de las técnicas 
reacciOnarias para lograr un resultado desinflacionario se manejo con el debate 
púbhco. 

Larefulación de la Curva de Phillips por Friedman se basaba en razones apriorísticas 
más Que empíricas. En este momento( 1966) no se cuestionaba todavía (como ocurriria 
cinco años después) la estabilidad empirica de la Curva de Phillips la que había 
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ofrecido la explicación de precios que fallaba en el modelo keynesiano elemental que 
había operado hasta entonces según los supuestos de precios fijos'. 

Este reto teórico tuvo más éxito que los esfuerzos econométricos de Friedman para 
destruir la complacencia keynesiana. Utilizando una teoria del equilibrio en el mercado 
de mano de obra neoclásica y categóricamente no keynesiana', Friedman cuestionó la 
validez de la sustitución empírica observada entre los cambios del salario nominal y el 
desempleo. Primero presentó la concepción neoclásica 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 lo tanto, el desempleo no puede influir 
casualménte sobre los cambios del salario nominal sin tomar en cuenta la información 
sobre las expectalillas de la inflación. Esta aseveración descansa en la dicotomía 
cláSica entre los sectonIS reales y los sectores monetarios, que se encuentra también 
en la base de la teorIa cuantitativa del dinero. Mientras que los economistas 
keynesianos -no keynesianos aceptaban la leoría microeconómica neoclásica. en su 
mayQl"Ía nunca adÍÍIiIIeron plenamente la conexión inexorable existente entre esta 
teorIa micro Y la teorIa cuantitativa del dinero. Al establecer esta conexión. Friedman 
daba una explicación de la Curva de Phillips acorde con la teoría micro del libro de 
texIQ, subrayaba la importancia de las expectativas inflacionarias en el comportamiento 
erectivo, argOia que la tasa de desempleo de equilibrio (natural) era inmune a los 
cambios de pre~s nominales yal estimulo gubernamental. e introducía el concepto de 
que lit inllación _ causada por los esfuerzos gubernamentales de usar la Curva de 
PhUIIps ,a fin de logJar una reducción temporal del desempleo a costa de la agudización 
fulurade la inflación. Asi se establecía en la teoría macro la ascendencia te6rica de la 
teoria. neoclásica, indiscutida en la teoría micro. Se ofrecía una explicación de la 
intelferencia gubernamental con el equilibrio económico privado, reintroduciendo así 
los aq¡umentos det las laissez faire al nivel macroeconómico de donde habian sido 
desechados por la teoria keyneslana. Pero más importante aún era el hecho de que 
Frledman conectaba una explicación monetaria de la inllación ~a antigua preocupación 
de la teoría cuantitativa con la del íngreso nominal y el desempleo, el lema de su 
anterior "Restatement". 

El concepto fundamental era el de la tasa natural de desempleo. Este concepto data de 
la Mano Invisible de Adam Smilh. resucitado en la economia moderna por el concepto 
del equílibrio general de Walras. 

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

I Como ocurre en muchos otros casos a lo largo de este proiongado debate, convendria distinguir entre 10 que llegó a enseriarse 
in ID unlvellidades comoe1 modelo keynesaoo y la exposición del propio Keynes en la Teoría General. En el libro V de la Teotia 
GenolIl, Keynu examinllOs efed.os de loa rambios Nlafiales y las causas de los cambios de precios en gran detatle. la versión 
del modelo keyneslaoo de H~ gk>rificada en los libros de texto y las publicaciones periódicas pasó por alto 
este y otros aspectos del modelo de Keynes. V. a fines de los años cincuenta y principios de los sesentas, algunos autores 
aislados. I!!n particular Sidney y Weintraub (l960), habian hecho eslas observaciones, sin ningun efecto. 
2 Edmund ~ estaba cuestionando al mismo tiempO la Curva de Phillips. Su obra se liga a menudo a la de Friedman, pero para 
nuestros fines ~ mas mportante la conexión formulada por Friedman entre una critica de la Curva de Ph~ y una teoria 
monetaria de la Inflación. 
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reino del trueque, donde el dinero no desempeña ningún papel. Este equilibrio privado 
vaciador del mercado, establecido por la mano invisible, produce una tasa natural de 
desempleo. Esta es la tasa del desempleo voluntario, ya que con la teoría walrasiana 
del equilibrio general, esta tasa natural no podría ser alterada por ninguna negociación 
salarial de los trabajadores, los sindicatos o los empleados o por el esfuerzo 
gubernamental para estimular la economia mediante acciones' presupuestarias 
puramente macroeconomicas. La tasa natural no es constante. pero sólo cambia como 

. resultado de cambios estructurales a largo plazo en los gastos, los procesos del 
mercado. etc. Dicha tasa daba a Friedman el eslabón que le faltaba entre la influencia 
de tos cambios monetarios sobre los movimientos de los precios. Decia simplemente 
que tos cambio de la producción real de la clase del equilibrio a largo plazo son 
independiente de los cambios de la producción real de la clase del acervo maneta río. A 
corto plazo podrlan causarse algunos cambios en la producción real mediante los 
~ monetarios. pero en última instancia, tales cambios serian cancelados por los 
cambios que ocurrirían en la dirección contraria. Ningún cambio permanente de la 
producción real (o la tasa natural de desempleo) podria derivarse de los cambios que 
se hieieran en el acervo monetario. Por lo tanto, la consecuencia perdurable de los 
cambios de la oferta monetaria era la inflación.3 

Así pues. el argumento monetarista estaba completo en sus aspectos esenciales para 
el momento del tfiscurso presidencial de Friedman ante la Asociación Económica 
Norteamericana. Tal argumento restablecia la teoria económica prekeynesiana de la 
capalli/lad de la econornla para alcanzar un nivel de equilibrio del empleo, 
~temente de toda intervención gubernamental. A quienes deseaban tal 
nitidee of/eCia un marco teórico congruente en lo microeconómico y lo 
mac:roeconómico. Interpretaba los dalas existentes acerca de los efectos perniciosos de 
la intelvenci6n gubernamental en los procesos del mercado, según se enseñaba en los 
libros de texto de microeconomla, oon las consecuencias inflacionarias del deseo de los 
gobiernos de alcanzar un nivel de pleno empleo incongruente con la tasa natural al 
nivel macroeoonómico. 

Ofrecia un modelo completo y ooherente como alternativa al modelo keynesiano, no 
mediante ideas innovadoras, sino regresando a teorías antiguas y reformulándolas de 

" manera mas convincente. El modelo keynesiano se había convertido para este 
momento en la teorla, en la especificación econométrica y en la versión de los 
elaboradores de políticas económicas. en una mezcla de teoria microeconómica 
neoclásica, argumentos acerca de las rigideces institucionales de los precios, y de la 
naturaleza supuestamente inflexible de ciertas relaciones conductistas cruciales cuyo 
sostenimiento empirico resultaba más dificil, y era un impulso y una justificación del 
crecimiento del poder ejecutivo. 

) Debe ñdiBe que la obra mas abstracta y matemáticamente exigente de Arrow y Debreu ha ilustrado que resulta dificil, sino es 
que imposible. la satisfacción de Jos $upueslos requeridos para probar el resultado de la Mano Invisible. Frank Hahn ha formulado 
COlI glan elocuencla las numerosas obfeciones existentes por esta razón contra una apelación ingenua a Walras para justificar, la 
hipólesis de la tua natural [Hahn( 1980J. (198OJJ. 
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Aunque se había completado el trabajo teórico. para 1968 no había llegado aún el 
triunfo popular del monetarismo. Había otros aspectos del debate que resultaban 
incidentales para el aspecto principal, pero que también fueron atacados. Uno de ellos 
era el argumento derivado del ensayo FM en el sentido de Que la política monetaria 
tenía efectos m~s r~pidos y era más confiable que la política fiscal. Este debate se 
centro en el modelo de Sainl louis de Andersen y Jordan (1968) Otras dos cuestiones 
de la metodología econométrica, relacionadas pero algo confusas, eran sobre los 
méritos relativos de los modelos econométricos pequeños frenle a los modelos 
econométrlcos grandes, y de la estimación de la forma estructural frente a la estimación 
de la fo""a reducida. la discusión acerca de la eficacia de la politica monetaria en 
relaci6n con la polilica fiscal data de los debates que rodearon a la Teoria General. Se 
suponia que Keynes había minimízado la política monetaria en relación con la política 
fiscal. Pero ya en 1952 estaba discerniendo Howard Ellis, en el escenario económico 
contemporáneo. "El Redescubrimiento del Dinero". Antes. algunos autores tales como 
~ hablantJatado también de apuntalar la política monetaria. Esta preferencia de 
la politiDII monetaria sobre la política fiscal ha caracterizado desde hace largo tiempo a 
los políticos y economistas de inclinación conservadora. Por lo tanto, al regresar al 
podar el Partido Conservador, en Inglaterra en 1951, Lionel Robbins reafirmó el papel 
fundamenlill de la TaSa del Banco como instrumento de la política económica (véase 

. Dow (1964). capitulo 2). 

la Curva de Phiffipstuvo su apogeo como instrumento de la política económica en la 
segunda mitad de los alias sesenta y principios de los setenta. Frente a una dificil 
eIeeCIón entre el pleno empleo y la inHación moderada, muchos gobiernos trataron de 
romper la conexión entre rumbos 'saliéndose" de la Curva de Phillips o modificándola.' 

Así se consideraron las políticas de salarios e ingresos. obligatorias o voluntarias. como 
una solución del dilema. Tanto en el Reino Unido como en los Estados Unidos, 
~taba quizá paradójico que fuesen los gobiernos de inclinación conservadora los 
que intentaran IQIIioar estas políticas, mediante una congelación legal de precios y 
salarios o de algOn modo. Fue también en esta época cuando empezaron a oírse 
quejas en el sentido de que la Curva de Phillips tan estable durante tanto tiempo se 
había desplazado y estaba descendiendo. En lugar dé una correlación negativa entre la 
inflaci6n y el desempleo, empezaba a discernirse una asociación positiva entre ambas 
varia la estanflaciÓR había llegado. 

El derrumbe de los acuerdos de Brellon Woods indicado por el anuncio que hici.era el 
presidente Nixon de su Nueva Política Económica, el15 de agosto de 1971. condujo a 
adoptar la preScripción monetarista de las tasas de cambio flotantes entre los Estados 
Unidos y sus socios comerciales. Mientras lanto, el Reino Unido presenciaba un uso 
deliberado del instrumento monetario en el esfuerzo del gobierno de Heath- Barber por 
lograr el alto empleo y el crecimiento rápido durante 1971-1973. En octubre de 1973 

<4 Por ejemplo en un ensayo influyente consideraron Lipsey y Parx.in (1970) que la politica ele ingresos aplanaba la Curva de 
Phlllips. Por Inlluyente que fuese, &ti prueba de tal cambio dependia de una mala especifICación econométrica (Wanis (1971). Desai 
(1976). 
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vino el aumento de los precios de la OPEP. Habían llegado los días de la inflación 
rápida y había sonado la hora de los monetaristas. 

la concesión del Premio Nóbel a Hayek y a Friedman que significaba que la posición 
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 políticas 
económicas en el Reino Unido y los Estados Unidos: la Tesoreria. el Banco de 
Inglaterra. los ministros del Tesoro. etc. 

Así pues, el monetarismo ha sido desde 1976 una teoria económica bien establecida. 
Sus partidarios. en particular Millon Friedman, han afirmado que su posición 
fundament¡¡lcuenta con un vasto apoyo empirico. si no es que universal'. Se afrrma 
que todll5tas eJlP8riencias inllacionarias observadas tienen una explicación monetaria. 
En estos ténninos. la teoría monetaria regresa por entero a la antigua teoria cuantitativa 
del dinero. Se había llegado a creer que esta proposición fundamental de la teoria 
cuanlltetiva habla Sido refutada linicamente por Keynes y los economistas se habían 
convencido de que la teorla cuantitativa era sólo tautología. ¿Qué ha causado entonces 
este cambio total de la opínión? También se decia que la teoria keynesiana había 
ofrKido una explical:ión mejor del funcionamiento de la economía modema ,y que 
jamés volveriamos a presenciar los altos niveles de desempleo aceptados como 
inevitables (ya no digamos deseables) por los gobernantes. Estos resultados parecen 
haber sidocomptetamente alterados ahora. ¿Cómo pudo ocurrir esto? 

Esta rehabílitación de una teoría antigua (con un nombre nuevo)en la opinión 
académica y en la elaboración de la política económica plantea varios problemas 
imporlalltes. En un nivel tenernos el ínterrogante más fundamental que se puede 
plantear a una poIitica que acepta el desempleo elevado como precio necesario de la 
reduccíón de laínflación. que ocurriría sí la teoría en que se basa tal politica resultara 
olra vez lógicamente deficiente o empíricamente infundada? Los verdaderos costos 
económicos y sociales de tales errores son obviamente elevados, y deseariamos cierta 
seguridad de que tal política tenia una probabilidad razonable de éxito. 

Este interrogante es muy importante para los ciudadanos, pero al mismo tiempo es muy 
dificil de contestar. Después de todo, puede argüirse que los elaboradores de políticas 
deben hacer elecciones de polilicas en el presente, basados en información 
imperfecta. de modo que no pueden esperar hasta que los economistas arreglen (si es 
que pueden hacerlo alguna vez) tales cuestiones. El interrogante que trataremos de 
plantear y contestar aquí en la mayoría medida posible se refiere al proceso por el que 
una teoría que alguna vez se consideró lógicamente deficiente y falta de todo apoyo 
empírico puede transformarse en todo lo contrario. ¿Podrá entenderse este ascenso 
del monetarismo y la declinación correspondiente del keynesianismo en función de 

s Friedmln baafimado QtIe esta proposición fundarntntal tiene apoyo empirico universal. Véase. por ejemplo, Free lo Choose ysu 
preHf1tattón ante- el COmit6 Especial sobre el Tesoro y el Servicio CIVil de la Cámara (le los Comunes del Reino Unido" 
....... ...,. on MonotIry PoIicy. Set;on 1979-'980 (720) (julio de 1980). 
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criterios científicos para escoger entre explicaciones rivales de los mismos fenómenos 
observables? Si podernos contestar este interrogante afirmativamente, se plantearán 
nuevos interrogantes, de respuesta más dificil todavía. 

Si el monelarismo es superior por razones lógicas y empíricas, ¿por qué perdió ante su 
teoría rival hace menos de cuarenta años? ¿Fue simplemente porque otra generación 
tenia niveles de enjuiciamiento menos exigentes, o porque la teoría rival tenía 
defensores más hábiles? Eso haría del ascenso de diferentes teorías en momentos 
diferentes un asunto puramente sociológico. Por otra parte, podria argüirse que teoria 
keynesiana se "ajustaba" a los hechos de los años treinta pero no a los hechos de los 
alias sesenta, mientras que la explicación de la teoria cuantitativa y el monetarismo se 
ajuslB mejOr a los hechos actuales. la superioridad de una teoria sobre otra es 
entoflces unacuesti6n ciclica de la coyuntura histórica y no de mérito lógico o empirico. 

Tamlllén pocIrIa JIIlj5C!IItarse esta cuestión compleja como sigue. la controversia entre 
una eJ4I1icación manetaIisIa Y una explicación keynesiana de los hechos no es reciente; 
sólo los nombres $01\ distintos. Ha persistido una controversia acerca de ciertas 
proposiciones básiCas que $01\ fundamentales para las dos teorias. El monetarismo 
conéuerda con los argumentos del laissez faire - la mano invisible- y la T eoria 
Cuantitativa defendidos por AdamSmilh, David Hume, David Ricardo, hasta llegar a , 
economistas modemos tales como Cassel, lIVing Fisher y, en sus primeros anos, 
incluso el propio Keynes. Esta tradición niega la posibHidad de que una economia de 
tibre emplll$a se encuentre durante un tiempo considerable en un estado de oferta 
(demanda) excedente en cualquiera de sus mercados; por lo tanto, niega la posibilidad 
del desempleo involuntario como fenómeno de equilibrio. Cree en la dicotomia clásica 
de las variables reales y 111OIleIarias, Y explica los precios relativos en un contexto de 
trueque y los preciosabsolulos en el marco de la teoria cuantitativa. A esta tradición se 
ha opuesto otro grupo menos prominente y más heterogéneo. Ésta ha sido, en parte, la 
tradición subterránea de la teoría económica mencionada por Keynes. Una versión de 
la criIIca a la teoría cuanlitativade locke. Hume y Ricardo ha sido que esta es una 
visión del mundo demasiado simplista, que la dicotomia clásica, al imponer un modelo 
de un solo bien al nivel macro, sustituye con una visión mecanisista la conexión 
existente entre el nivel de los precios y la oferta monetaria. En esta tradición podemos 
anotar a Cantillon, Thomtoo, Wicksell, Mises, Hayek (en sus obras de los afias treinta), 
Myrdal y el Keynes del Tratado sobre el dinero. Otra versión ha cuestionado el 
mecanismo que permite a la teoría clásica descartar los periodos largos de exceso de 
oferta o de demanda. Mallhus, John Stuart Mili en algunos de sus escritos, Marx, 
Hobson y el Keynes de la Teoria General pertenece a esta versión. Algunos de estos 
autores monetarios llegaron incluso a afirmar que por su propia naturaleza, una 
economla monetaria tenderá 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 los 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 adversión a la 
deflación 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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Oouglas y Gesell. Rosa Luxemburgo elaboró convincentemente este argumento en un 
contexto marxista. (Véase Corry (1962), Luxemburgo (1951), Cobbelt (1830». 

¿Por qué persiste tal controversia? ¿No podremos tratar de formalizar las teorias 
rivales y usar nuestras técnicas cuantitativas bien desarrolladas para decidir las 
discusiones en una forma u otra? Como señalamos antes, se han usado extensamente 
los datos econométricos durante los dos últimos decenios de la controversia 
keynesiana-monetarista, pero sin indicio inmediato de algún arreglo. es posible que 
algunos economistas prominentes difieran de manera total y pública acerca de que la 
conexión entre la oferta monetaria y la inflación se haya establecido fuera de toda duda 
o sea una correlación espuria. 
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¡; 2.2 LA TeORIA CUANTITATIVA DEL DINERO 

Como ténnino el monetarismo se acuñó alrededor de 1968 o 1969," pero como idea es 
claramente .mucho más antiguo. Sus origenes pueden remontarse a la teoria 
cuantitativa del dinero. Como dijo Friedrich Hayek en carta publicada por The Times el 
5 de marzo de 1980. "por supuesto. la palabra monetarismo recién acuñada no es más 
que el antiguo nombre de la 'teoria cuantitativa del dinero'. tal como la fonnuló en la 
época moderna el finado profesor Irving Fisher y la reformulo el profesor Milton 
Friedman" 

Los rudimentos de la idea contenida en la teoria cuantitativa del dinero pueden 
encontrarse mucho más atrás. pero es probable que el primer tratamiento moderno lo 
haya pAlsentado John locke al escribir sobré este tema u muchos otros. La doctrina 
tiene, pues por lo menos tres siglos de antigüedad. Este extenso linaje ha sido 
proclamado como uno de los argumentos a favor de la teoria cuantitativa. Como 
énlmos más adelante. La oposición a la teoría cuantitativa es una tradición igualmente 
anllgua. Hay también algunas pruebas, entre ellas la que presenta Keynes en su 
"Noteson Mercantilismo". En el sentido de que puede tener raices igualmente antiguas 
erargumento de que el ritmo de la actividad económica el crecimiento de los precios y 
las 1ll!II1IcIades determina los cambios del acervo monetario y no al revés. Es posible 
que_ s6lo demuestre que los méritos de una teoria frente a la otra no pueden 
deCldilse por su anligOedad.7 

David Hume formuló luego. En su famoso articulo "01 Money'''. Lo que ahora se 
lIamaria el postulado de la homogeneidad: si la cantidad de dinero existente en los 
bolsitos de cada ciudadano se duplicara de la noche a la mallana. Los precios 
acabarian por duplicarse. Aunque quizá se estimulara el comercio a corto plazo. 

Pérese una máxima casi evidente que los precios de todo dependen de la proporción 
existente entre los bienes y el dinero, y que toda alteración considerable de cualquiera 
de ellos tiene el mismo efecto, de aumentar u disminuir el precio. Si se aumentan los 
bienes. Se vuelven más baratos; si se aumenta el dinero. Aumenta el valor de los 
bienes. 

Asi pues, Hume no sólo establece la proposición monetaria básica sino que. también 
revela dos características del debate siguiente. Primero. habla de todos los bienes 
como si fuesen una entidad singular, lo que ahora Clama riamos un modelo de un solo 
bien. Segundo, deja gran ambigüedad acerca de la magnitud del cambio necesario 

6 , ._ LI pale"*lad le atribuye. KIII1 Brunner (1968) por Purvis (1980) y a David Faod (1970) por Mayer (1975). A pesar de esto. el 
llCImtlfe gen6 tmeno tenllmtnte. Por ejemplo. no aparece en índice de Gordon (19704) que se ocupa de la teoría monetaria de 
Frildman. En efecto Friedmln mmca se hII sentido feiz con esta palabra. como lo ha dicho en muchas ocaskHles 

7 Por lo que loca a los Ideu de ti teorr. ~itltiv. y las ideas. mercantilistas. véase Blauog (1964). capitulo 1, pp. 8·24 Blaung 
H OCUJ)I de 11. kIIas de loct:e. V •• se en Las.tt. 'nlroduetión to locke's Two Essays· (1962) las referencias a la obra de locke 
:tOIHe 11 dinero y 101 precios. La longevidad de una doctrina no prueba sus méritos, como lo demuestra la creencia en la brujería, 
que l\Je IOIid1 durante Clrca de siete siglos y tenia su sistema teórico de apoyo en Sanlo Tomas de Aquino. un cuerpo de pruebas 
culntltltlvas dllgenlemente reunidas, y sus api<:aciooes pricticas. Véase Kors y Peters (1972), en particular la sección títulada 
·Santo Tomás de AQUino y la Naturaleza del Mal"". W.51-74. Esta colección cita también lOs datos que los contemporáneos habían 
reunido para "prob .... '. existencia de las brujaS. Véase3 taml:H6n Trevor -Roper (1969) y ehn (1976). 
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para generar las consecuencia.s enunciadas ("toda alteración considerable"), y no 
identifICa al agente motor primario: el dinero o los bienes. 

Pero Hume no sólo enuncio el tema básico de la teoría cuantitativa sino que además 
bosquejó un mecanismo de transmisión que permite a un aumento del dinero generar 
un aumento de los ptecios de los bienes por la vía de su efecto, sobre los salarios, el 
insumo de mano de obra y la productividad'. Según Hume, una entrada de dinero 
aumenta en primer termino el empleo al salario prevaleciente. Los trabajadores asi 
empleados no "soñaría jamás con exigir mayores salarios. pero se alegran de ser 
empleados por tan buenos empresarios". Pero si los trabajadores se vuelven escasos 
el tabricante paga mayores salarios aunque también pide mayor esfuerzo. aportado 
con gusto por el trabajador "que ahora puede comer y beber mejor". El efecto de las 
mayo(es compras de los trabajadores a los precios antiguos alienta "al agricuHor y al 
hortelano" quienes producen más y al mismo tiempo pueden comprar "más y mejores 
ropas a SU$ comerci¡mtes·. ·Puede seguirse fácilmente al dinero en su camino por toda 
la cornuñidad; verel1lOS entonces que el dinero debió de aumentar en primer termino la 
diligencia de cada indiViduo, antes de elevar la el precio de la mano de obra." (Hume: 
Of M~ey, p. 48, en Rotwein (1970).) 

Por lo 1anto, los efectos inmediatos de un aumento de la cantidad de dinero son 
favorables para el empleo. el esfuerzo y la protección. Para los efectos a largo plazo 
son desfavorables. "Al principio no se percibe ninguna alteración; el precio aumenta 
gradUalmente, primero el de un bien, luego el de otro, hasta que el total alcanza por fin 
una proporción justa con la nueva cantidad de oro que hay en el reino." 

En las discusiones modernas tampoco se especifica la duración del retraso, pero se 
supone larga. Hume también expresa claramente que se interrelacionaban el dinero en 
circulación activo (no "las monedas guardadas en los armarios") y los bienes ofrecidos 
en el mercado (no "los bienes atesorados en almacenes y graneros"). Así pues Hume 
excluye el atesoramiento. aunque no tenia ninguna teoría del atesoramiento de dinero o 
de bienes. Pero ¿qué determina. entonces. la cantidad de dinero en circulación activa? 
¿Podría ser que las "necesidades del comercio" -el volumen de bienes y los precios a 
los que se están ofreciendo determinaran la cantidad del dinero en circulación activa"? 

Este interrogante básico (¿es lá" cantidad de dinero en circulación activa determinada 
por la oferta y exógena la oferta de bienes, o se determina por la demanda y por ende 
end6gena?) ha dividido a los economistas a lo largo de la historia de la teoría 
monetaria. A Hume se opuso James Stuart. quien dudaba de la proporcionalidad entre 
cantidad de dinero y p(ecios. En efecto, se ocupó ampliamente de los determinantes de 
la cantidad de dinero en circulación activa. Si hay exceso de dinero, decía Stuart, ese 
exceso se atesorará. Si el acervo de oro y plata no alcanza a "la producción" del 

IS Mayer a examinado recientemente la obra de Home a la luz de la lista elaborada anteriormente por el propio Mayer. de cerca de 

una docena de creencias monetaristas básiCas. Mayer (1986) 
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producto de la industria ofrecido en venta". tendrá que recurrirse al "dinero 
simbólico"(¿crédito?) para colmar la brecha. 

Cualquiera que sea la cantidad de dinero en una nación, en correspondencia con el 
resto del mundo. sólo podrá permanecer en circulación una cantidad aproximadamente 
proporcional al consumo de los ricos, y el trabajo) la industria de sus habitantes 
pobres". 

El debate de Hume-Steuart ilustra que si la teoria cuantitativa del dinero es una doctrina 
de larga historia (lo cual se argumenta a su favor). lo mismo ocurre con la oposición a la 
teolia cuantitativa. Tal oposición no consiste. como se alega a menudo. en negar al 
dinero un papel en la economía (es decir, que el dinero no importa), sino en la 
formulación de un mecanismo de transmisión diferente entre el dinero, la producción y 
los precios. Cantillón se opuso a Locke, como Stuart se opuso a Hume 

Los eScritos de Hume no fueron ocasionados por alguna crisis monelaria inmediata. 
Habla oewrIdo la prolongada revolución de los precios de los siglos XVI y XVIII , pero a 
mediados del siglo XVIII no había ningún urgencia que pudiera impulsarlo a formular la 
teoria cuantitativa (Por otra parte, lo compañia de las Indias Orientales había 
encalgad() a Stuarl el estudio de las causas de la depresión económica de Bengala en 
el deoenio de 1760 la que imputo entre otras cosas a la salida de oro.) En cambio, 
RicaRIo se sintió inicialmente aira/do hacia la redacción de ese mérito económico por 
los hedlos que siguieron a la suspensión de inconvertibilidad de los billetes del Banco 
de Inglaterra en 1797. al inicio de las guerras napoleónicas. Esta depreciación del 
papel moneda se Vio acampallada por la elección del precio del maíz. La inflación 
provO!lÓ una controversia tan grande que hubo de formarse un Comité Parlamentario 
que en 1809 publicó su famoso Informe Monetario. La depreciación de la moneda había 
causado elevación del precio del oro, un precio superior al 
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anfl!jUbernamental. los antimetalistas no tenian ningún teórico de competencia 
moáeradá siquiera que se opusiera a Ricardo. Señalaban que la economia inglesa 
llevaba cerca de quince alias en guerra en el momento en que Ricardo estaba 
escribiendo. Durante ese tiempo se habia gastado mucho oro en el 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 
términos 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. etc.), y que Inglaterra estaba demandando oro a nivel 
internacional para pagar la guerra. Ricardo desechó el lado de los bienes de la 
contrOve/Sia, invocado el ahora famoso largo plazo ricardiano Cualesquiera que fuesen 
tales faCtores a COrfoplaZo, todos los aumentos de precios se deberán finalmente al 
~:de la canti4Glf de dinero: se habían observado aumentos en los precios, así 
qué erBánoo dé. Inglaterra debió dé haber emitido papel moneda en exceso: post hoc, 
ergo propter hoe. ' 
Esta tendencia a desechar el lado de los bienes de la ecuación del cambio persiste 
cuando se disCUien.·.JftUchas inflaciones inducidas por la guerra o presentadas en los 
paiSe& que ~ fVIlIIIl8ran dé los efectos de la guerra. Por ejemplo raras véase se 
raconoce que la f\IntOa8 hipelinllación alemana se aceleró, si no es que se inició, por la 
0CI.QI8CI6n francesa del Ruhr y otros territorios alemanes que generaban hasta un tercio 
de~aproducción alemana, El p!8cio del dólar en marcos se habia elevado o de 4.2 
maroosenjulio de 1914 a 14.0 en Julio de 1919 y 493.2 en julio de 1922. En enero de 
f92SMelev6 a 17972 Y en los diez meses siguientes llegó a 4.2 billones de marcos. 
No podIa aftrmllrse fácilmente que una reducción exógena de un tercio de la 
pl'llducclón no tenga efecto alguno sobre los precios, cualquiera que sea el curso de la 
ofertamonetaria.lV6&$e Stolper (1940). parte IV.) la hiperinflación ocurrida en los años 
wlll8l'lta en la China del Kuomintang se vio también precedida por un prolongado 
periodo de ocupación japonesa de Manchuria desde 1933, la Segunda Guerra Mundial 
y la Guerra Civil Grandes partes del territorio chino fueron ocupadas por las fuerzas de 
Mao Tse-Tung. de modo que la pérdida de la producción no pudo de ninguna manera 
ser insignifICante,) 

Ricardo sólQ reformó con precisión mucho mayor la teoria de cuantitativa de Hume, 
sino que en otras de sus obras presentó una teoría de la determinación de la 
producción. De este modo, el aumento de la producción, el esfuerzo y el empleo 
generado a {)Orto plazo por un incremento del dinero en opinión de Hume, desaparece 
en las enunciaciones de la t€Oria cuantitativa formuladas por Ricardo y sus sucesores. 

En sus debates con Mallhus, Ricardo enunció vigorosamente la noción clásica y 
neoclásica de una tendencia automática de todos los mercados a vaciarse cuando los 
precios son flexibles, es decir, la imposibilidad de un exceso sostenido de la oferta en 
cuelquier mercado, la ausencia de todo problema de demanda efectiva. 

Ricardo formó decisivamente las opiniones de su generación y las de generaciones 
ulteriores sobre los problemas del efecto del dinero en la actividad económica. No sólo 
reformuló la teoría de Hume sino que la cambió fundamentalmente. En el modelo de 

51 



¡ 
:1'< 

Hume, los incrementos de la oferla monetaria tienen efectos favorables sobre el 
esfuerzo, el empleo y la producción a corto plazo. los precios sólo se elevan al final y 
no lo hacen en forma proporcional a los aumentos de la oferta monetaria. Hume ofrece 
así un mecanismo de transmisión mediante el cual los cambios de la cantidad de dinero 
afectan los precios y la producción Ricardo cambió todo eso. En su teoría, la 
determinación de la producción a corto plazo se convierte en cuestión poco interesante. 
si e.S que viene al caso. Su teoría de la producción trata de contestar interrogantes del 
niv~ ~ la producción a largo plazo. Este "largo plazo" no es forzosamente "largo" en el 
senIidD.de tiempo de calendario, aunque puede serlo. Es el largo plazo en el sentido de 
que se alCance el nivel de equilibrio de la producción (con pleno empleo). 

Esta producción 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 
autónomos o induI::iIiI!!s por la poIllica gubernamental no pueden influir sobre el nivel de 
la produCQlón a ~ plazo Y eran perturbaciones temporales transítorias alrededor del 
nivel,,!aIgo plazo. As! descarlafactores tales como las malas cosechas que pueden 
hacer que la produccl6n se desvie de su nivel normal (o de su ruta de crecimiento). la 
teetIa.~ic:I!se convierte así en una teoría del largo plazo. )- los problemas de los 
camblos'lIaminaIH en el valor de la producción se separan de los problemas de los 
cambios réales. Ricardo establece la dicotomía clásica entre los aspectos reales y los 
aspe .ís monetarios de la economia los factores reales determinan la producción real, 
y el ~ se convierte en un veto. 

~dk:ololil¡a, aunada al hinc:apié que se hace en el equilibrio a largo plazo. significa 
que,'~1iO llene ninguna teoria de la transmisión de los choques monetarios a los 
Wlore& :nominales. '1.l\I' compleja secuencia de Hume, de variaciones en el esfuerzo, el 
empleq.y la prodllcción, se ve sustituida por un aumento equiproporcional de los 
preciQG, luego de un aumenlO del acervo monetario. Por lo tanto, los movimientos de la 
producci6n a cOIto plazo no pueden ser causados por un movimiento monetario son 
movimienlos transitonos y no sistemáticos. El mecanismo de transmisión carece de 
ImportanCia porque Ricardo sólo le interesaba la influencia final del dinero sobre los 
precios: su efecto de equilibrio a largo plazo. 

la influencia de Ricardo sobre la política macroeconómica. especialmente en la política 
referente a la oferta monetaria. fue decisiva durante el periodo de 125 años que va de 
1815 a 1940, y aun ahora continua vigente la economía británica se vio sometida al 
primero de sus numerosos periodos largos de deflación siguiendo la recomendación de 
Ricardo después de 1815. Más tarde. la pasividad de los gobiernos, siempre que las 
condíciones económicas contemporáneas exigían alguna medida paliativa. se convirtió 
en la ortodoxia ofICial. 

En la Teorla General Keynes describe la repercusión de Ricardo: 

"Lo cabal de la victoria de los ricardianos tiene algo de curiosidad y de misterio 
probablemente se debió a un complejo de conformación de la doctrina al medio 
también en que fue proyectada. Creo que el hecho de sin instrucción del tipo medio 
podía esperar, contribuyó a su prestigio haber llegado a conclusiones completamente 
distintas de las que una persona intelectual. le dio virtud el hecho de que sus 

52 



enseñanzas transportadas a la práctica eran austeras y a veces insipidas; le dio belleza 
el poderse adaptar a una superestructura lógica consistente; le dio autoridad el hecho 
de que podia explicar muchas injusticias sociales y aparente crueldad como un 
incidente inevitable en la marcha del progreso, y que el intento de cambiar estas cosas 
tenia, en términos generales. más probabilidades de causar daño que beneficio: y, por 
fin el proporcionar cierta justificación a la libertad de acción de los capitalistas 
individuales le atrajo el ailoyo de la fuerza social dominante que se hallaba tras la 
autoridad. . 

Aunque la doctrina en si ha permanecido al margen de toda duda para los economistas 
ortolioxos hasta nuestros días, su completo fracaso en lo que atañe a la posibilidad de 
predillci6n dentiflCa ha danado enormemente. al través del tiempo, el prestigio de sus 
defensores. porque, al parecer. después de Malthus los economistas profesionales 
pe~ederon impasibles ante la falta de concordancia entre los resultados de su 
teoría y los hechos observados -una discrepancia que el hombre común y corriente no 
había dejado de observar, con el resultado de una creciente renuencia a conceder a los 
economistas esta manifestación de respeto que da a otros grupos cientificos cuyas 
conclusiones teOriclís8O/l confirmadas por la observación cuando se aplican a los 
hechos. 

En mi opinión el celebrado optimismo de la teoria económica tradicional puede 
encontrarse también en el hecho de no haber tenido en cuenta la rémora que una 
insuficiencia de la demanda efectiva puede significar para la prosperidad; porque es 
evidente que en una sodedad que funcionara de acuerdo con los postulados clásicos 
deberia existir una tendencia natural hacia el empleo optimo de los recursos. Puede 
suceder muy bien que la leoIia clásica 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 Cándidos que, habiéndose apartado de este mundo para cultivar sus jardines, 
predican del modo en el más en el más perfecto posible de los mundos, a condición de 
que dejemos las cosas en libertad."(1) 

Gran parte de lo que dice Keynes acerca del análisis de Ricardo parece cierto ahora. 
Su deliberada oposición a la experiencia ordinaria, el hecho de que su austeridad y su 
desagrado para el público ordinario lo volvieran más atractivo para las autoridades, la 
beReza de su superestructura lógica y su utilidad para la filosofia del laissez-faire son 
evidentes ahora con el nuevo nombre de monetarismo. 

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

Como VelemOS más adelante. la división entre Hume y Ricardo persiste ahora en las 
divers¡tSeGCuelas del monetarismo. Hay quienes niegan todo beneficio a corto plazo de 
ros ciímbios de la 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 especificación del mecanismo de transmisión. También genera 
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diversas concepciones acerca del bien (mal) que puede causar una política monetaria 
sensata (irresponsable). 

El triunfo de Ricardo fue completo durante más de cien años. Se derrumbó la 
concepción contraria hasta el punto de negar la doctrina de Hume de los beneficios de 
un cambio monetario sobre la producción a corto plazo. El progreso técnico, la 
acumulación rápida. la apertura de los mercados mundiales mediante la expansión 
imperial y el comercio internacional. significaban que los precios fuesen estables, si no 
desrlZantes. para la Gran Bretaña durante la gran parte de este periodo. Los térmínos 
de ínleR:ambio eran favorables para la Gran Bretaña a medida que el capital británico 
emigr8llte abría {Iuevas fuenles de productos primarios baratos. En todos estos afios, 
el probIéma no era la inHación sino las fluctuaciones económicas anunciadas por las 
CrisIs financieras. 

Sin embaIgo, hay un sentido en que las criticas de Keynes contra la ortodoxia 
lieardIiIna pueden @iII'eC8I' incoIfectas para un lector moderno. Tal es su afirmación de 
que. la doctrina de RIcardo se ha caracterizados por ·su marcada incapacidad para el 
pmn6Stico cienlifh:9" y por su "falta de correspondencia entre los resultados de su 
teciriay I0Il hechos de la observación" ( Teoria General). Esto es así porque una de las 
~ del monetarismo moderno es un amplio apoyo empírico durante largos 
~. de ~. Y en muchos paises. Un gran paso en esta dirección fue la 
tracIiIc!:i6n, hecI)a. por Irving Fisher, de la proposición ricardiana a una fórmula 
lloátulilic;a adeIIIi..., para su verificación estadístíca. Corno teórico económíco del 
~ ~ las tasas_~terés, Y como uno de los pioneros de la leoría estadística de los 
nOrnqri)$fn!Ik;es, F'1SIIer-estaba bien preparado para formular en términos matemáticos 
taj:i.~n bésica de la teorIa cuantitativa. En su obra monumental escrita en 1911, 
'DIIII'~ Power of Monay, Fisher formuló la famosa Ecuación del Cambio: 

MV = PT, (1) 

donde M es el acervo de dinero, V es su velocidad de circulación (para las 
transacciones), P es el nivel general de los precios, y T es un índice del volumen del 
comercio'". 

Fisher derivó la ecuación de la noción obvia de que todas las ventas o compras deben 
tener una contrapartida monetaria equivalente. La mayoria de estas transacciones 
involl!crarán bienes y servicios de nueva producción (nujo de ingreso corriente), pero 
algunas 5111'án ventas y compras de antiguos bienes durables o de titulos de bienes 
existentes, en particular la tierra y la maquinaria. 

Así pues. Fisher incluyó en su definición de las transacciones la compra o la venta de 
riqueza (irvnuebles, productos básicos), propiedades (bonos, hipotecas, pagarés, letras 
de cambio) y servicios (de inmuebles alquilados, de muebles alquilados, de 
trabajadores contratados). Estos diversos términos se suman en a PiQi, donde P 1 son 

10 En Sil Teakise on Money, vol. 1 atriluye Keynes la fórmula algel:>faica original a una matematico. Sirnone Newcomb , a quien 
Fiaherdedicósu libJo. Keynes(1971), p. 209. nota. 

54 



;,q,.. -

losflrecios y a, son las "cantidades". Del lado monetario, Fisher incluyó el circulante 
(M} con su velocidad ( Vz ),así como los depósitos bancarios ( M' ) con su velocidad 
(V). Tenemos entonces 

IItv+ lit' V'= r PI QI (1a) 

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

(E PI QJ, .. P. T. (2) 

donde 

Así pues, T es un índice de cantidad de las cantidades corrientes ponderadas por los 
precios del aIIo base, y Pi es un indice de precios que usa como pesos las cantidades 
corrientes. 

Sin embargo, Fisher advertía que tanto(1) como(1a) eran identidades: ecuaciones 
"definitorias que son ciertas corno tautologias. Según Fisher, la identidad se volvia una 
eCuación -una reláci6n causal- sólo cuando añadimos que un cambio de M produce un 
cambio.proporcional en M'. Pero las variables V y V' son independientes de los cambios 
ocurridos en My Ar. Lo más dEicisivo, un eco directo de la teoria ricardiana, es que las 
variac;iOnes de M y M' no producen cambio alguno en Q. Asi pues Fisher no defendía la 
cons!9ncie de V y V 'sino su independencia de M y M' Y por implicaciones de P o T. De 
igual modo. T es independiente de M, M', V, V' Y P. 

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

"El. volumen de las transacciones, como velocidad de circulación del dinero, es 
independiente de la cantidad de dinero. Una inflación del circulante no puede 
incrementar el producto de las granjas y las fábricas, ni la velocidad de los trenes de 
carga o los barcos. La corriente de los negocios depende de los recursos naturales y 
las condiciones téCnicas, no de la cantidad de dinero." (Purchasing Power, p. 155) 

Luego se enuncia plenamente la teoria: 

Dado que una duplicación de la cantidad de dinero (1) duplicará normalmente los 
depósitos de cheques en la misma proporción, y (2) no afectará apreciablemente la 
velocidad de circulación del dinero o de los depósitos o el volumen del comercio, se 
sigue de manera necesaria y matemática que el nivel de los precios deberá duplicarse. 
Por lo tanto, mientras que la ecuación del cambio no establece por si sola ninguna 
relaci(¡n causal entre la cantidad de dinero y el nivel de los precios, asi como no 
establece una relación causal entre otros dos factores cualesquiera, cuando tomamos 
en cuenta ciertas condiciones conocidas independientemente de esa ecuación, o sea 
que un cambio de M produce un cambio proporcional de M 'y ningún cambio en V, V o 
las Qs no puede evitarse la conclusión de que un cambio en la cantidad de dinero (M) 
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deberá causar normalmente un cambio proporcional en el nivel de los precios (las 
P).(Purohasng Power.. pp. 156-157) 

Ahora podemos establecer entonces el sentido causal en que la teoria cuantitativa es 
cierta. Es cierta en el sentido de que uno de los efectos normales de un aumento de la 
cantidad de dinero es un aumento exactamente proporcional del nivel general de los 
precios.( Purchasing Power, pp. 157) 

Como teórico y econométrista pionero que era, Fisher colocó la teoria cuantitativa 
sobre una base algebraica yestadistica. En su libro, derivó estimaciones de M, M', V, 
V', Ty P, Y luego comparó los movimientos efectivos de P con los pronosticados, por 
(MV + M ' V ) T. Encontró estrecha correspondencia en estas series para grandes 
periodos en Inglaterra y los Estados Unidos. Pero no verifICÓ su subconjunto de 
hipótesis en lo tocante a la independencia de T y M, o de V y V' frente a M y la tasa de 
inflaél4n. Fisher supúso esta independencia. 

rmher sostuvo la diilotomia clásica y separó estrictamente la determinación de la 
producción real de toda inlluencia del dinero, pero no descartó por completo los ¡¡fectos 
de los cambios de precios a corto plazo. En un capítulo de su libro titulado Disturbance 
o{ EquatiOn and of Purchasing Power During Transsition Periods, se analiza esta 
cuestión. 

Su cadena de conexiones es la siguiente: 

1) 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 depósitos 
( M ' ) se expanden lIn relación con el dinero ( M) 5) Los precios continúan subiendo, es 
decir. se repite el fenómeno l. Luego se repite el número 2, y así sucesivamente. 

En otras palabras, una ligera alza inicial de los precios desencadena una serie de 
hechos que tiende a repetirse. El alza de los precios genera una elevación de los 
precios, y conlinuahaciéndolo mientras la tasa de interés se encuentre por debajo de 
su cifra normal.{Pumhasing Power, p. 60) 

La contribución de Fisher a la teoria cuantitativa del dinero ha sido la formalización de 
las ideas básicas de la teoria c;t~sica. Por lo tanto, no es la constancia de V (o V' l, sino 
su independencia de M'; P Y T, lo que resulta crucial para la interpretación causal de la 
ecuación del cambio. También hace explícito que el volumen del comercio no se 
relaciona con la oferta monetaria. Asi reitera la importancia fundamental de la 
dicotomia clásica: el dinero no influye sobre la determinación de la producción real, sino 
solo en la determinación del nivel absoluto de los precios. Persiste en Fisher la tensión 
entre los aspectos de la teoría a corto y a largo plazo. 

Su discusión de la transición no deja claro si la producción real se ve afectada por los 
movimientos de las tasas de interés que marchan detrás de los precios. Sí acepta la 
expansión de los préstamos a las empresas que afectarán la producción si se usan en 
la inversión productiva y no puramente especulativa. Si suponemos que la producción 
se encuentra continuamente al nivel del pleno empleo en el corto plazo al igual que en 
largo plazo, las desviaciones de las tasas de interés ante los cambios de los precios no 
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podrén tener efectos sistemáticos; tendrán Que ser aleatorias. Si admitimos Que los 
cambios de la oferta monetaria influyen sobre la producción a corto plazo. por la vía de 
los movimientos de la tasa de ínterés, no podremos decir que sea independiente de M 
en la e<:Uación del cambio. 

Pero mucho más importante es la amenaza Que se plantea para la proposición de la 
proporcionalidad de los QT. Para Que los precios. no suban exactamente en la misma 
proporción que la oferta monetaria a largo plazo, todos los efectos positivos de los 
cambios de la oferta monetaria sobre la producción a corto plazo deberán ser 

'exaclamente conlraneslados por los efectos negativos sobre la producción antes de 
que se alcance el equilibrio a largo plazo. De otro modo, el efecto del aumento de la 
oferta monetaria se dividirá a largo piazo entre los aumentos de los precios y los 
aumentos de la producción. Si se reconoce esto, la teoría pierde gran parte de su 
fuerza. fIOI'qtIe entonces tendrá que conjeturarse cómo se combinan los cambios de los 
precios y los cambios de la producción para igualar un cambio dado en la oferta 
monetaria. 
la independencia de Q frente a M a corto plazo o a largo plazo o ambos es un punto 
básiCII en el debate de doscientos alias Que rodea a la teoría cuantitativa. Muchos 
economistas partidl!lios' .de la doctrina de Ricardo-Say, de una teoría de la 
determinac/6n de la producción a largo plazo. todavía buscaron una explicación 
monetaria del cielo económiCII y las crisis financieras. De este modo, las teorias del 
clcIo económico collSlituyeron el primer intento de injerto de una teoria de la producción 
corto plazo en un estlldo estable al largo plazo ricardiano. No podía evitarse aquí cierta 
inconsistencia entre acorto y el largo plazos, o cierta vaguedad en las ideas, ya que de 
otro modo los moviltllantos de la ( producción observables a corto plazo contradirían de 
piano la teoria económica aplicable al largo plazo. 

A fin ... del siglo se hicieron algunos esfuerzos por colmar esta brecha, sobre todo por 
Marshaft y WickseU. Aquí nos concentraremos en Marshall. dejando a Wicksell para 
más ~nte, porque la formulación del corto plazo de Marshall es decisiva para el 
monetarismo moderno. Marshaft aceptó explícitamente la ecuación del cambio como 
una teorta a largo plazo. Para el corto plazo propuso el enfoque del balance de 
efectivo. AsI ofreció un argumento microeconómico (aunque no una teoria completa) de 
la razón por la cual posee dinero la gente y del monto de estas tenencias. Con su 
conocida fatta de precisión, Marshall relacionó los saldos de efectivo mantenidos por el 
p':'blico con su ingreso. riqueza y propiedad. Dijo que se mantenía como saldos de 
efectivo una fracción estable del valor nominal de una de estas magnitudes o de las 
tres. En cierto momento afirma que la gente mantiene en efectivo un décimo de su 
ingreso anual y la quincuagésirna parte de su propiedad. (Para Marshall. por supuesto, 
el efeCtIvo significa monedas y billetes, pero no depósitos bancarios.) 

Marshall relacionó las motivaciones de la 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 habló Marshall de las motivaciones transaccionales y precautorias. 
También formuló claramente el problema de la tenencia de dinero en términos de los 
rendimientos sacrificados en otros activos. Pero Marshall tenia también una teoria de la 
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producción basada en el pleno empleo. Pensaba que la ecuación del saldo de efectivo 
er .. más adecuada para relacionar las fluctuaciones de los precios con los cambios de 
la oferta monetaria a coito plazo. A largo plazo cambiaban las prácticas empresariales, 
las dotaciones de factores, etc., lo que explicaba los cambios de los precios a largo 
plazo. Como sellala Eshag en su estudio de la teoria de Marshall: 

La razón primordial de estas fluctuaciones de los precios a largo plazo son los "cambios 
de Io~ métodos de las empresas y de la cantidad de los bienes" que constituyen el 
"ambiente comerciar'. En otras palabras, son las variaciones de el volumen de los 
negocios· y los hábitos de los negocios", más bien que la oferta de metales preciosos, 
loS que son responsables de acuerdo con Marshall en gran medida de las fluctuaciones 
de los precios a largo plazo. (ESAGH (1963), pp. 5-6) 

En cambio, las ftucIuaciones de los precios a corto plazo, de un año al siguiente, se 
explléaD en térm~de la ecuación de los saldos de efectivo, según Marshall. Estas 
ftu~s se ven acampanadas de "inflaciones y contracciones del crédito" 
provocadas· por "guerras y rumores de guerras, buenas y malas cosechas, cambios en 
las expectativas y "confianzade las empresas", etc. Marshallse quejó de que la teoria 
cuanlilaliYa "no EIlIjI1ÍÍa las causas que gobiernan la rapidez de la circulación", es decir, 
no hay ninguna teOlfa-que expliqlJe por que se posee el dinero y por cuánto tiempo. Su 
ecuaci6n del saldo de efectivo trataba de hacer eso precisamente. (Todas las citas de 
MalShall se toman de ESAGH (1963). pp. 6-7.) 

Pigou fonnuló la ecuación y la extendió para incluir los depósitos bancarios: 

M = lePA {e + b (Y - e)J (3) 

donde A son los resultados expresados en términos de un solo bien ("trigo"), P es el 
prado del bien o el reciproco del valor del dinero en términos del "trigo", le es la 
prcípoR:ión de los recursos que se mantienen en forma monetaria, ( es la proporción de 
Ios·saldos monetarios mantenidos en efectivo, h es la razón de reserva de efectivo del 
sistema bancario, y ( l-e) es la cantidad mantenida en los depósitos bancarios." 

Keynes escribió una versión más sencilla de (3) en sus articulos del Manchester 
GuaRiian que se convirtieron en A Tlact on Monetary Reform. Escribió entonces 

M=lePA (4) 

Por su parte, Robertson, en su libro titulado Monels ( 1928), trató de mantener la 
distinci6n marshalliana manteniendo dos ecuaciones separadas. Sustituyó R por y, el 
ingreso nacional real, 

lf=kP. y (5) 

ylambién 

lf"'k'PTT (6) 

11 SegUn Pigou. la elecci6n del trigo como el bien estandar para medir el poder de compra del dinero no tenia ninguna importancia 
EnCMlbio. Keynesal'irma que es un m6todo para la elaboración de un índice 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 formulación 
de Robertson dada en la ecuación (5) que la ecuación de Cambridge ha llegado hasta 
nosolros. 

Nos vemos tentados a tratar (5) como una mera reformulación de (1) donde k es el 
recíproco de V y Y es sólo otro nombre de T. Pero hemos descrito en detalle la 
definición T de Fisher donde se incluye algo más que el flujo de ingreso real. Estas dos 
formulaciones se relacionan también con el corto y el largo plazos en lormas 
separadas. Por lo tanto, el mismo nivel del ingreso real puede generar diferentes 
niveles de transacciones dependiendo de la frecuencia de los pagos de salarios, de la 
celebración,de contratos, el grado de la integración vertical de la economía, etc. Se ha 
trabajado muy poco para establecer alguna conexión sistemática entre Y y T. [El único 
tratamiento de este punto se encuentra en la 'discusión que hace Hayek de "el 
coeficiente de las transacciones monetarias" en Princes and Production (1931); véase 
también Desai. (1981 b)). Por la razón que sea, la formulación de Cambridge en 
términos de la ecuación (5) es la formulación de la teoria cuantitativa hoy en dia 
aceptada. 

Las semillas de la insatisfacción sembradas por Marshall en la teoria cuantitativa como 
una eJqlljcación conductista del efecto del dinero sobre los precios persistieron y 
madurarOn en el Tteallse on Monel de Keynes. 

Keynés aclaró y desarrolló en su Treatise la distinción hecha por Robertson entre un 
nivel de precios im~do en la ecuación del saldo de efectivo de Cambridge (P ,) y el 
nivel deprecias impllcado en la ecuación del cambio de Fisher. Pero entonces no habla 
necesidad de considerar sólo diversos niveles de precios. Una vez que Marshall hubo 
subrayado las raíces conductistas de la tenencia de dinero. era inevitable que surgiese 
la insatisfacción con el mito de un solo consumidor cuyo comportamiento se captaba en 
k. Hawlrey observó que los consumidores y los negociantes tenian motivaciones 
diferentes para mantener saldos monetarios, lo que implicaría k diferente. En el 
Trearise, Keynes llevó más adelante esta disgregación de los saldos monetarios por 
tipo de tenedor. 

El Tteatise contiene una discusión muy amplia de los problemas de números indices 
que participan en la medición del poder de compra del dinero, Keynes parte de la 
observación obvia de que, en virtud de que el dinero no se guarda por su propio mérito 
sino para comprar bienes, una medida del valor 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 patrón 
de consumo (Pe). Una medida alternativa es lo que llama Keynes el poder de trabajo 
del dinero o el patrón de ingresos (PJ Dice Keynes: 

Este patrón trata de medir el poder de compra del dinero sobre las unidades del 
esfuerzo humano por oposición 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 comprará media 
hora de esfuerzo. Pero si $1 compra, ál9amos, la décima parte de una canasta de 
bienes de .consumo, se necesitarian cinco horas para comprar tal canasta. Agrega 
Keynes que, al medir los precios del consumidor para la clase obrera como grupo, nos 
aproximamos más al salario real porque tal indice es un deflaclor mejor de los salarios 
monetarios. Por supuesto, no cualquier índice de esa clase capta el poder de compra 
del dinero sobre todos los bienes de consumo, sino sobre un subconjunto que se 
considera "básico" por razones sociales y culturales. 

Pero lo m6s importante es que ní el nivel de precios de la ecuación de Marshall ni el 
nivel de ~s de la ecuación de Fisher miden el patrón del consumo o el patrón del 
trabajo. Keynes habla aquí del patrón del saldo en efectivo y el patrón de las 
ttaneecciones en efeCtivo. Por lo tanto, et patrón de Rsher, que pondera los precios por 
las transacciones, Qtorgaria un peso mayor a los bienes de consumo que pasan por 
varias etapas de maílufactura que a los servicios de consumo vendidos directamente 
por el proveedor de servicios individuales al consumidor. En un patrón de consumo, 
estos dos tipos de .lIIenespueden tener la misma importancia. Asi pues, la P de la 
ecuac:lón (2) o PT de la (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 
COIIleIdaIils generan transacciones por unidad vendida, pero no son pertinentes para 
los consumidores. 

Existe tadIién una !livetgencia entre el patrón del saldo en efectivo (Py ) y el patrón del 
consumo (Pe). En Ia$ discusiones modernas, donde se toma como demanda del dinero 
atguna versión de la ecuación (5), suele tomarse el índice de precios del consumidor. 
Pe. como una medida de P, pero esto no corresponde al mecanismo conductista que se 
encuentra delris de (5). Esto es así porque en esta ecuación se supone que el dinero 
se aprovecha de las gafl!Jas o las bajas probables de los precios de los bienes. Asi 
pues, el gasto pronosticable - la renta mensual, el pago del seguro no debe generar 
ninguna demanda de los saldos previsibles. 12 Por lo tanto, en un patrón de saldos en 
efectivo, los Fefl!Jlones 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 trivialmente cierto). Asi pues, el 
progreso técnico de la industria financiera y bancaria está permitiendo que se 
economicen los saldos en efectivo y se sustituyan por activos cuasi monetarios que 
ganan intereses, tales como los depósitos de las sociedades de construcción en el 
Reino Unido y los depósitos no en los Estados Unidos. De igual modo, con el paso del 

12 -R1OOIdtmoI QUe MIIIhIII se conc:enu. en" saldo de efectivo, o lo que ahora llamaríamos MI. El gasto pronosticable (digamos 
el Pilgo de una JefIta mensual) puede teaflZarse con retiros regulares de los depósitos a plazo o las cuentas de ahorro, y no 

requiere manlenimianlo de satos de M, durante nlngún periodo de tiempo apreciable. 
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tiempo es posible que la concentración de la industria reduzca grandemente las 
transacciones entre empresas, de modo que el índice de Fisher se movería de otra 
manera por esa causa, Pero cualquiera que sea el paralelismo a largo plazo, a corto 
plazo se mueven estos índices de precios de manera diferente, Así que las 
fluctuaciones de la inversión, o incluso los movimientos de los salarios, generarán 
cambios diferentes en las transacciones y en el g/lsto de consumo, Cuando los precios 
de los servicios están aumentando más de prisa que los precios de los bienes, como ha 
ocurrido en los últimos a/los, los precios Py, Pt y Pc se moverán de otra manera, 

Esta diferenciación entre distintas medidas de los precios significa que la conexión que 
existe entre el dinero y la inflación no es simple ni siquiera a un alto nivel de 
agregación. El hecho de que los salarios monetarios se eleven más de prisa que la 
productividad implica una declinación en el poder laboral del dinero (un aumento de P J, 
o sea lo que Keynes llama la innación del ingreso. El aumento de los precios de los 
bienes de consumo es para Keynes la innación de los bienes, o lo que se llama 
normallnente la inflación a secas. Keynes llama innación de capital al aumento de los 
preciOs de los bienes de capital que no preocupa de inmediato a los consumidores pero 
es importante parata distribución del ingreso, La inflación de bienes y la inflación de 
capital representán .Ia elevación relativa de los beneficios comparados con otros 
ingresos, de modo que Keynes habla en ambos casos de la innación de los henejledos, 
Al e.&lablec:er estas ilistinciones observamos al punto que la inflación no afecta a todos 
los bienes y todos los individuos por igual , como parece desprenderse de ecuaciones 
tales como (1) o (5). La inflación tiene implicaciones distributivas, y aunque el dinero 
fuese la únk;a causa de la inllación, necesitariamos saber quién recibe el dinero 
adiciona.lpara saber cuáles precios se elevarán primero y cómo se verán afectados, 

Además de diferenciar entre los niveles de precios, Keynes habla de tres tipos de 
depóSitos bancarios, los depósitos de ingresos son depósitos a la vista mantenidos por 
los consumidores, y los depósitos de negocios son mantenidos para fines de 
lransaCCiones por los productores y los comerciantes. Los determinantes de la 
demanda de estos dos tipos tienen que ser distintos; los esfuerzos recientes para basar 
la demanda de dinero en la teoría del consumo han generado un olvido relativo, si no 
es que total, de .Ios depósitos empresariales en el análisis económico. Es probable que 
estos depósitos empresariales sean proporcionalmente mayores y más volátiles que los 
anteriores. La tercera categoría es, por supuesto, la de los depósitos de aho"o o 
depósitos a plazo. Estos depósitos comprenderian ahora diversos valores con intereses 
emitidos por las instituciones bancarias y otros intermediarios financieros, que de 
podrán retirar en un breve plazo establecido con anterioridad, Ahora bien, si la 
Ecuación de Cambridge se toma en seno como relación conductual, sólo debiéramos 
hablar de los depósitos 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 economistas tratan de explicar el total de M, o incluso M3, Pero 
Keynes establece una distinción cuidadosa entre estos depósitos y los diferentes 
niveles de precios para ofrecer una explicación mejor del mecanismo de la transmisión, 
Esto es lo que trató de hacer Keynes en sus ecuaciones fundamentales del Treatise, 
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En el capítulo 10 del Treatise, "Las ecuaciones fundamentales para el valor del dinero". 
Keynes empieza por exponer lo que en su opinión es la deficiencia del enfoque de 
Fisher-Marshall: 

El problema fundamental de la teoría monetaria no es sólo el establecimiento de 
identidades o ecuaciones estadísticas que relacionen [por ejemplo] la rotación de los 
instrumentos monetarios con la rotación de las cosas que se cambian por dinero. La 
verdadera tarea de tal teoría es la de tratar el problema en términos dinámicos, 
analizando 105 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 transición 
de una posición de equilibrio a otra. 

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

A fin de considerar los diversos tipos de inflación, Keynes adopta aquí, como lo hizo 
más larde en la Teorla General, una clasificación de dos sectores de todos los bienes 
en bienes de consumo y bienes de inversión. Llamemos a sus precios, 
respectivamente, Pe y PI. Sus cantidades se miden en tal forma que sean con 
mensurables, es decir, en términos de iguales costos unitarios de producción. (Nuestra 
notación difiere de la usada por Keynes para volverla compatible oon la de los capítulos 
siguientes.) Por lo tanto, denotemos por el costo de producción total de los bienes de 
consumo, y por I' el de los bienes de inversión . El método utilizado por Keynes para 
medir los volúmenes de la ·producción nos obliga entonces a medir los bienes de 
inversión en términos de las unidades de bienes de consumo. Si C es la producción de 
bienes de consumo, entonces sea C' = aC, donde a es el costo unitario. Entonces 
medimos los bienes de inversión. 1, de modo que 1'= a l. Por lo tanto, C+ 1= Q es la 
producci6n real. Sea E' el ingreso monetario total (ingresos de los factores), y S' el 
ahorro nominal. De acuerdo con la definición usada por Keynes en el Treatise, los 
beneficios no forman parte del ingreso. 

Keynes formula luego dos ecuaciones para el precio de los bienes de consumo, Pe, y el 
nivel general de los precios, P. Wes la tasa de ingreso por unidad de esfuerzo y a es la 
tasa de ingreso por unidad de producción. Tenemos entonces una identidad del gasto 
en bienes de consumo y el ingreso de los productores de bienes de consumo: 

PcC=E' -S' =~(C+I')-S'. (7) 
Q 

De aqui oblenemos la primera de las ecuaciones fundamentales: 

Pc = ~ + (1'- S' ) I C (8) 
Q 
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dado que E'es el total de los ingresos monetarios, E'I Q = a, y por ende el precio de los 
bienes de consumo se relaciona con el costo factorial unitario de toda la producción 
más un termino de desequilibrio relacionado con la brecha existente entre el costo de 
producción de los bienes de inversión (es decir, su "producto") y el ahorro que se 
gastara en su compra. Esto conduce a la segunda ecuación fundamental: 

P=(PcC+P"I) I = ~ + (P,I - S'),Q (9) 

dollde P,I son los ingresos monetarios de los,productores de bienes de inversión. Por lo 

tanto, si los productores de bienes de inversión están obteniendo beneficios, P, I>1: el 
nivel de los precios.superará al costo laboral unitario de la producción. 

En estas ecuaciones está implicada la definición del beneficio de Keynes. Por lo tanto, 
los beneficios (R)i:le las industrias de bienes de consumo v de inversión pueden 
deflllllse como: 

Rc-I'- S' 

R"P,I-I' 

Roo Re + R.'" P, I - S' 

Combinando (11) Y (9). obtenemos: 

P:oa+R/Q.. 

(lOa) 

(IOb) 

(11) 

(12) 

las ecuaciones (10a) y (1Ob) ponen en claro que los beneficios son los elementos 
accidentales del desequilibrio de este sistema, y que se derivan de la divergencia 
existente ehtre el gasto en inversión y el ahorro. La ecuación (12) nos da una expresión 
del nivel de precios en términos de los 'ingresos de los trabajadores y los empresarios 
por unidad de producción . 

Estas ecuaciones serian identidades si no fuese por la interpretación de los beneficios 
como elemento de desequilibrio. Los precios serian iguales al costo labora unitario de 
la producción, y el nivel de vida (el salario real) sería igual a S. Pero estas decisiones 
se toman independientemente, y mediadas por el sistema financiero. Por lo tanto, se 
vuelve requerimientQ de la política monetaria que el sistema bancario regule de tal 
modo su volumen de préstamos que el valor de la inversión sea igual al ahorro". Esto 
se requiere porque los determinantes del gasto de inversión incluyen el volumen de los 
prestamos y el grado en que el sistema bancario esté dispuesto a adoptar una postura' 
contracíclica" O a "reclinarse contra el viento". Gran parte de los capítulos I 1, 13 Y 15 
del Trealise exponen este mecanismo. 

Lo que podemos establecer ahora es la conexión que indica Keynes entre Pc, Py, Pt y 
su clasificación de los depósitos bancarios, Sea M1y los depósitos de ingreso y M1B 
los depósitos empresariales . Sea M2 los depósitos de ahorros. Keynes demuestra 
entonces que, por lo menos en equilibrio, se puede establecer una conexión entre 
estas diversas medidas. En equilibrio. 1 = 1'= S, tenemos: 
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P = Pe = e' 1 Q = ( M1 Y Vy IQ) ( 13) 

en la ecuación (13) estamos usando la ecuación (5) y Vy = k-l. Ahora puede 
relacionarse la ecuación ( 13) con Pt , como sigue. Sea w la proporción de los depósitos 
de efectivo ( M, Y + M, B) a los depósitos totales (M, + M, =M). Entonces 

M1yVy+ M1 B VB = wMV 

Por lo tanto, escribimos (13) como 

Pe=Mw/Q 

ahora puede escribirse la ecuación ( I ) como: 

P.To:MVw 

de modo que: 

(14) 

Pe o: Pt(T IQ) (VI Y 1 V), (15) 

aunque esta es una expresión embrollada, por lo menos en la ecuación ( 13) ilustra que 
en E!qIIilibrio puede haber una relación directa entre el dinero y el precio de los bienes 
de cansumo si se define el dinero en forma estrecha. Resulta interesante la definición 
del equitibrio Formulada por Keynes. 

Esto signifICa, en efecto, que en el equilibrio es decir, cuando los actores productivos 
están plenamente empleados, cuando el público no espera que suban ni bajen los 
precios de los valores y mantiene en forma de depósitos de ahorro ni mas ni menos 
que la proporción "tlOnnar - de su riqueza total. y cuando el volumen del ahorro es igual 
al oosto y al valor de las nuevas ·iriversiones- existe una relación única entre la 
cantidad de dinero y el nivel de los precios de los bienes de consumo y del total de la 
plOducción, dc tal modo que si se duplicara la cantidad de dinero se duplicarían 
también los niveles de los precios. ( Keynes ( I 97 1 ), p. 1 32) 

Enlonoes. la ecuación (15) expresa que sólo existe una relación indirecta entre el nivel 
de los precios de la antigua teoria cuantitativa y el poder de compra del dinero. 

Cuando Keynes escribió el Treatise, no estaba alejado de la tradición principal de la 
teoria monetaria. En efecto, trataba de aclarar y.enriquecer la tradición de Cambridge. 
Pero llega a la idea revolucionaria de que la ecuación del saldo en efectivo (o la 
ecuaGi6n del cambio) es inútil para el análisis del efecto 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 otro. En efecto, en ese contexto sólo pueden entenderse 
los cambios triviales de la cantidad de dinero (la definición de un centenar de francos 
antiguos 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 relación con la propensión al atesoramiento de 
los ahorradores. Por lo tanto, la ecuación ( 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 
particular acerca del cambio de precios que se aleja de la ruta del equilibrio dinámico. 
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Así que desde antes de la publicación de la Teoría General, trabajando dentro de la 
tradición de Cambridge, Keynes había llegado a conclusiones que restringían la 
aplicación de la teoria cuantítativa a los periodos del equilibrio con pleno empleo. 
Descubrió que el marco de la teoría cuantitativa no basta ha para entender la relación 
exístente entre el dínero y la actividad económica. Pero no estaba solo en este sentido. 
Junto con el Trealise a parecieron otros dos libros que se ocupaban de la teoría 
monetaria: el de Myrdal (Monetary Equilibrium) y el de Hayek (Prices and Produclion). 
Estos dos libros trataban también de explorar la interrelación existente entre el dinero y 
ta actividad económica fuera del marco de la teoria cuantitativa. Myrdal avanzó más en 
la coll5lrucción de una teoria de la economia monetaria por lineas no neoclásicas, pero 
por desgracia su libro tuvo escaso efecto sobre el trabajo posterior. 

Para nuestros fines, la obra más interesante es la de Hayek. Conviene examinar con 
c~rto detalle la obra de Hayek en vista del resurgimiento reciente del interés por sus 
teorias y su reaparición corno consejero de políticos. También es interesante porque, 
de acuerdo con su propío dicho~ Hayek no crea un partidario simple de la teoría 
cuantítativa cuando dictó las conferencias en la Escuela de Economía de Londres que 
más tarde se convertirían en su Prices and Produclioh (1931). 

En efecto, dada su pOSición actual como uno de los grandes defensores del 
monetarismo, resuRa interesante advertir que Hayek es muy categórico en su critica de 
la teoría cuaniitativa. Al principio de su libro, considera Hayek con evidente 
desaprobación los ésfuelzos de Fisher por cuantificar la teoría cuantitativa. Aunque 
acepta que jamás deberán olvidarse las "proposiciones elementales de la teoría 
cuantilativa", afllide Hayek que: no lamento sólo que esta teoría haya usurpado, en sus 
diversas formas, el lugar central de la teoría monlltaria, sino también que el punto de 
vista del que se dei1VÍl sea un obstáculo para todo progreso. (Prices and Produclion, 
pp. ~). Hayek considera qll#oeI hecho de trazar el efecto del dinero sobre la actividad 
econillRica principalmente a"través del movimiento del nivel general de los precios es 
un esfuerzo inútil. Niega que categorías tales como la cantidad lolal de dinero, el nivel 
general de todos los precios y la cantidad total de la producción tengan alguna 
inftuencia sobre las decisiones de los individuos. En cierto sentido está diciendo, en 
términos modernos, que la teoria cuantitativa es una visión macroeconómica sin ningún 
fundamento microeconómico. En efecto, cuestionó Hayek la validez del concepto de un 
nivelgeneraJ de Ios.precios y por lo tanto, por implicación, la validez del concepto de un 
sofo bien como un marco adecuado para el estudio de la teoria monetaria. 

De acuerdo con Hayek, una teoria cuantitativa es sólo una rudimentaria etapa inicial de 
la teoría monetaria. Ocurren algunos desarrollos cuando los teóricos tratan de describir 
el mecanismo por el cual influye el dinero sobre diversas categorías de la actividad 
económica. Hayek considera que esta tradición más compleja se deriva de la critica 
formulada por Cantillon contra Locke. También describe la forma en que Thornton 
enunció por primera vez, en su Paper eredil, la conexión existente entre la rentabilidad 
de la inversión y el costo del crédito. Luego, a través de una serie de autores clásicos 
tales como Thomas Joplin. Bentham, Malthus, J. S. Mili, llega Hayek a la concepción de 
Wicksell. Como se recordará, Wicksell trazó la influencia del crédito a través de la 
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brecha entre la tasa de interés del mercado y la tasa de interés natural. La primera 
equilibra la demanda y la oferta de fondos prestables y la segunda equilibra el ahorro y 
la inversión. Una brecha entre estas tasas echa a andar un desequilibrio 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 desarrolló luego la etapa siguiente del argumento, debida originalmente a Von 
Mises, en el sentido de que no es la oferta de crédito como tal, sino su distribución 
entre los productores de bienes de capital y los productores de bienes de consumo, lo 
que provoca lo que Marx llamaría una falta de proporción entre los dos sectores. En 
Prices and Produclion trata Hayek de elaborar esta idea mediante un desarrollo 
riguroso de la teoría austríaca del capital. El factor decisivo es el efecto del dinero sobre 
la estructura de producción, en particular el alargamiento del periodo de producción. 
Esto puede explicar la inflación 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, y el desplome final del auge, causado por la expansión del crédito. 

Así, construye Hayek un modelo complejo de la influencia del dinero sobre los precios 
relativos de los bieóes por la vía de la desproporción del crecimiento de los bienes de 
consumo frente alCleCimiento de los bienes de capital, causada por la reducción del 
precio del crédíto. Hayek no está buscando la estabilidad del nivel general de los 
precios sino un arreglo monetario que vuelva al dinero neutral, es decir, que conserve 
su asigllaci6n de la producción y la estructura de los precios relativos que habría 
prevalecido en ausencia de la influencia perturbadora del dinero, por ejemplo. en una 
economía de trueque. Así pues. su desideralum para la política monetaria no es un 
nivel de precios estable sino un dinero neutral: Condición mucho más difícil de 
aleanzar, de acuerdo con su propia admisión. Esto es así porque el dinero neutral no es 
tanto un acervo de dinero deseado cuanto su distribución apropiada entre díferentes 
aclividatlll$. MIentras no se obtenga tal distribución deseada, prevalecerán las 
dís!OlSÍóneS en los mercados de factores y productos porque los individuos recibirán 
seliales falsas del sistema de precios. Esto significa que el desempleo es para Hayek 
un indicio de la patología monetaria: es una indicación de la mala distribución del 
dinero. Tales problemas pueden curarse deteniendo de inmediato, y no en forma 
gradual, el crecimiento del acervo monetario, y dejando que el mercado torne su tiempo 
para ajustarse hasta que desaparezcan estas distorsiones y los agentes económicos 
empiecen a obtener señales apropiados del sistema de los precios. En sus 
conferencias, Hayek se mostraba francamente escéptico de que esta fuese una política 
viable, pero ha mantenido consistentemente esta posición durante los cincuenta años 
transcurridos desde que las conferencias originales se convirtieron en Prices and 
Produc'jon. 

Así pues, a principios de los alios treinta había gran actividad en el campo de la teoria 
monetaria. Las obras de Robertson, Keynes, Hayek, Myrdal y seguidores habían 
empezado a integrar la teoría monetaria con la teoría de la producción. En efecto, la 
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integración del dinero, la producción y los precios en un marco teórico dinámico era la 
intenci6n explícitamente declarada de Keynes, Hayek y Myrdal. El marco de la teoría 
cuantitatíva, en su versión de Ricardo- Fisher o en su versión marshalliana, se vio 
superado, si no rechazado, porque resultaba inadecuado por razones teóricas: "un 
obstáculo para todo progreso", como dice Hayek. Se afirma a menudo que fue la 
revolución keynesiana, es decir, la publicación de The General Theory of Employment, 
Interés aOO Money y su éxito al convencer a los economistas de un;! nueva concepción 
del i!lllrli!so y el empleo lo que provocó la caída de la teoría y la política monetarias. Sí 
ealo se toma como sinónimo de la declinación de la teoría cuantitativa, no hay duda de 
que sellÍ una representación errada de la historia de las ideas económicas. La teoría 
cuanlilatlva estaba declinando antes de la revolución keynesiana. Se descubrió que 
dicha teoña era ~teinadecuada y demasiado mecánica o simplista como un 
marco.para el entendimiento del papel del dinero en la economía. Pero la rica cosecha 
de nuevas formula4:iOnes de la teoría monetaria en manos de Hayek, Keynes y Myrdal 
no fue sostenida por ninguna obra posterior a la Teoria General de Keynes, la cual 
cambió la agenda de las cuestiones que habrían de considerar los economistas en los 
siguientes treinta aftos. 
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2.3 DEL CUANTlTAVISMO AL MONETARISMO 

Como vimos, la posición de la teoría cuantítativa del dínero ya no estaba segura en 
vísperas de la publicación de la Teoría General de Keynes. En los cien años 
tranSGUnidos entre 1815 y 1914, había reinado soberana esta teoría. Cuando la formuló 
y la verifICÓ Físher en términos algebraicos, en 1911, podía pensarse que la teoría 
cuantitativa del dinero era el remate que se necesitaba para adornar el magnífico 
edificio de la economía clásica y neoclásica. Aparte de las diferencias que pudieran 
existir entre la teoría del valor de Ricardo y de Walras, por ejemplo, ambas escuelas 
creían en la capacidad y la conveniencia del mecanismo de mercado, funcionando por 
si sola, para obtener resultados de compensación en los mercados de mano de obra, 
bienes y dinero. Se suponía que la flexibilidad de los precios y la movilidad peñecta de 
los recursos, libres de toda intervención estatal, lograrían en forma automática el 
deseado equilibriO del mercado. Las escuelas clásica y neoclásica compartían también 
el supuesto de la dicGtomia de las relaciones reales y monetarias. Todas estas 
~ reales son funciones de los precios relativos en un contexto carente de 
dinero (tnIeque), y la ecuación rnonetaña sólo fija el nivel absoluto de los precios. La 
teoifa C\l8lltitativa mafeñaliza esta dicotomía. 

Este siglo fue de notable crecimiento económico, de todá una serie de innovaciones 
genemd\113S de dos revoluciones industriales, de la dominación creciente de los países 
capilaJisla$OCI:ideRtaIIIs sobre los países de Asia, Africa. América Latina y Australia. En 
la ~ britAnica. esto signifICÓ una prosperidad creciente, aunque a partir del 
~ ele 1880 empezaba a verse amenazada tal prosperidad por una pérdida 
RIIativa de poder competitivo. Keynes describió elocuentemente este siglo de 
expe1 i<;ia económica: 

Pmeoe que durante el siglo XIX el crecimiento de la población y de los inventos, la 
explolaci6n ele nuevas tierras, el estado de la confianza y la frecuencia de las guerras 
en elpromeálO de (d"l!Jamos) cada década, junto con la propensión a consumir, parecen 
haber sido suficientes para establecer una curva tal de eficiencia marginal del capital 
que penniti6 un nivel medio de ocupación lo bastante satisfactorio para ser compatible 
con una tasa de interés lo sufICientemente alta para ser psicológicamente aceptable 
para los propietarios de la riqueza. Hay pruebas de que durante un periodo- de casi 
ciento cincuenta años la tasa típica de interés a largo plazo en los prinCipales centros 
financieros fue de 5% más o menos, y la de los valores de primera clase, entre 3 y 
3.5% Y que estas tasas de interés eran lo bastante modestas para estimular una tasa 
de inversión compatible con un promedio de ocupación que no era intolerablemente 
bajo. Algunas veces la unidad de salarios, pero con más frecuencia el patrón o el 
sístema monetario (particularmente a través del desarrollo del dinero bancario) se 
ajustaban en forma de asegurar que la cantidad de dinero en unidades de salarios 
fuera suliélente para satisfacer 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 la unidad de salarios, era, como de costumbre, firmemente ascendente, 
pero la eficacia del trabajo también iba en aumento. Así, el equilibrio de fuerzas era tal 
que permitía un grado razonable de estabilidad en los precios-el más alto promedio 

68 



quinquenal de los números indices de Sauerbeck entre 1820 y 1914 fue solamente 
50% mayor que el más bajo. Esto no fue accidental: se describe con razón como 
debido a un equilibrio de fuerzas en una época en que los grupos individuales de 
patrones eran lo bastante fuertes para evitar que la unidad de salarios subiera mucho 
más de prisa que la eficacia de la producción 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 mínimo de la tasa de interés fácilmente aceptable para los 
propietarios de la riqueza, bajo la innuencia de sus preferencias por la liquidez. El nivel 
medio de ocupación era, por supuesto, sustancialmente inferior al de ocupación plena, 
pero no tan intolerablemente por debajo del mismo que provocara cambios 
revolucionarios. (GENERAL THEORY. PP307-308) 

En este largo enunciado interpreta Keynes la experiencia del siglo XIX en términos del 
modelo de la Teoría General, pero vemos también que varias circunstancias especiales 
ayudaron ál funcionamiento suave del mecanismo clásico. Es probable que la más 
importante de tales circunstancias fuese la debilidad relativa de los trabajadores frente 
a los patrones. Durante tod() este periodo, la mayoria de los países tenían severas 
limitaaones al voto de los adultos, ya no digamos a los derechos sindicales. La Gran 
Bretafta otorgó el \/oto universal a los adultos después de la primera Guerra Mundial. El 
EstadO era as! inmune a las variaciones ciclicas del empleo. La Gran Bretaña ocupaba 
también la posiCión principal en el Patrón Oro Internacional, a través de la capacidad 
del Banco de Ill!Ilaterra para atraer oro mediante pequeñas variaciones de la Tasa del 
Banco y la importante posición ocupada por el Imperio Indio en el Mecanismo del 
Patrón Oro.'" 

La primera Guerra Mundial cambió todo esto. La tranquilidad de los cien años 
anteriores quedó destruida. La mayoria de los paises abandonaron el Patrón Oro. Se 

iniciaronalgúnas industrias en los paises periféricos de los Imperios y en los paises de 
nueva industrializaci6n" de la América Latina, Japón y China. Se perdió 
irremisiblemente la pOSición preeminente de la Gran Bretaña en la economía mundial: 
Rusía se salió del nexo capitalista internacional, la economia alemana estaba en 
ruinas. La primera Guerra Mundial y las dislocaciones siguientes trajeron las tasas de 
cambio flexibles y, en muchos países la experiencia de la hiperinflación. 

La primera Guerra Mundial había traído consigo niveles de desempleo inusitadamente 
bajos en los países capitalistas, y esto habia fortalecido la posición de los 
trabajadores." Por toda Europa, el creciente poder de los trabajadores y de los partidos 
socialistas parecía amenazar la estabilidad del Estado. Por todas partes subieron 
extraordinariamente los salarios y los precios en el periodo de 1914-1920. Aunque 
estos cambios políticos tenían un efecto económico, los economistas contemporáneos 

13 Véase Mareello de Ceceo. Money and Empire, donde se examina la posición decisBa de la India para los benefICios obtenidos 
por Ka Gran Bretalla de4 ratrón Oro Internacional. 

,. Véase Keíth M'lddlemass, Poltties in Industrial So6ety, capitukls 3 a 5. 
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recurrían al sistema económico prevaleciente antes de 1914 para entender lo que 
estaba ocurriendo, lo que se interpretaba a la luz de la teoría cuantitativa. En lo interno 
se atribuyó la inflación a la ausencia de la disciplina del Patrón Oro, y en lo externo se 
propuso la doctrina de la paridad del poder de compra (PPP) como una extensión de la 
teoria cuantitativa para interpretar el curso de las tasas de cambio. La dimensión 
política se pasaba completamente por alto. 

Como describió el propio Keynes la experiencia inflacionaria, en The Traet on Money 
Reform de 1924. Parecia existir una conexión estrecha entre los precios y la oferta 
monetaria. Fue en el decenio siguiente a 1924 cuando muchos economistas 
.empezaron a sentirse insatisfechos con las explicaciones de la teoría clásica y de la 
teoría cuantitativa en particular. La severa deflación experimentada por la Gran Bretaña 
en 1921, siguiendo las lineas monetarias clásicas, generó un gran aumento del 
desempleo que no dQba. señales de disminuir durante los quince años siguientes. La 
Gran Brétalla .tenia problemas especiales tras el retorno al Patrón Oro con una libra 
sobrevaluada, en la pesadiUa especialmente prolongada de la Deuda Pública contraída 
durante la primera ~rra Mundial por un gobierno que no quería recaudar recursos 
mediante la tributaci6n, Y en el gran número de industrias declinantes en el sector de 
los bienes de capital. Pero los años' veinte tampoco fueron prósperos en el resto de 
Europa, al revés de lo que ocurrió en Estados Unidos. La economía francesa se las 
arregló un poco mejor manteniendo subvaluado el franco, pero la economía alemana 
no alcanzó la prosperidad ni slquiera tras la terminación de la hiperinflación. 

La Gran Crisis, su secuela financiera y económica en la Gran Depresión hicieron 
padecer grandemente a una débil economía europea devastada por la 9uerra y nunca 
plenamente recuperada. El desempleo, que ya era elevado durante los años veinte (en 
relación con la experiencia anterior a 1914). aumentó más aún en los años treinta. Se 
abandonó el Patrón Oro, la mayoria de los paises adoptaron medidas proteccionislas, y 
el siEIfIema bancario se desacreditó en todas partes ante frecuentes quiebras y 
clauSUras. 

Fue en este periodo de severa deflación econom,ca 1924-1938 para los paises 
europeos y 1929-1938 para los Estados Unidos- cuando se intensificó la búsqueda de 
expticaciones alternativas. Hayek con Prices and Produclion Keynes con The Trealise 
on Money, Myrdal con Monetary EquiJibrium y, antes que todos. Robertson con Banking 
Palicy and Price Leve/, buscaron mejores marcos teóricos para el entendimiento del 
ni11!91 petSistenternente bajo de la actividad económica que estaba experimentando 
Europa. lo hicieron si9uiendO las diversas conexiones trazadas entre el dinero. el 
ahorro y la inversión. Pero todos estos autores rechazaron la teoria cuantitativa por 
considerarla inadecuada, ya fuese en su versión fisheriana o en su versión 
marshalliana. Hayek, Myrdal y Keynes se ocuparon del dinero y su papel en la 
producción y la acumulación, imputando las fluctuaciones ciclicas a los cambios 
ocurridos en la confianza empresarial y en las condiciones monetarias. Reaparecieron 
en las discusiones económicas las paradojas del consumo deficiente y el ahorro 
excesivo, descartadas por el sistema de Ricardo-Walras. 
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El sistema de Ricardo-Walras no podía explicar el desempleo persistente. En un mundo 
de salarios y precios flexibles, se suponia que los mercados se vaciarían y se 
restablecería el equilibño si alguna causa extraña lo perturbara. Hayek identificó 
explícitamente la incapacidad del sistema walrasiano para explicar los ciclos 
económicos en la ausencia 11 del dinero en el modelo walrasiano." Ese modelo se 
refiere a una economía de trueque donde los precios relativos determinan el resultado 
de equilibrio. El dinero no desempeña ningún papel esencial y no puede hacerlo 
porque, en virtud de que la incertidumbre está enteramente ausente del modelo, 
pueden preverse todos los ingresos y todos los pagos, lo que evita la necesidad de que 
alguien mantenga saldos monetarios. Así pues, integrando el dinero a la economía 
walrasiana, pensó Hayek que podría explicar los ciclos como fenómenos de corto 
plazo, pero de desequilibño dinámico, alrededor de un equilibrio walrasiano a largo 
plazo. 

Myrdal observó que la versión wickseHiana de la teoría monetaria neoclásica estaba 
llena de conceptos apropiados para una economía de trueQue estacionaria. Trató de 
construir una teorla apropiada para una economía monetaria donde las magnitudes ex 
ante dillfteran de las magnitudes ex post y donde las expectativas fuesen una influencia 
dominante sobre la inversión. A Myrdal no le importaba mucho que el modelo 
walrasíano, de modo que no hizo ninguna referencia a esa tradición al construir su 
modelo. Keynes formuló también una teoria de la dinámica de los precios como un 
fen6meno de desequilibrio impulsado por la incidencia de beneficios y pérdidas 
aleatollos. Pero en el Tilla ttise de Keynes habia todavia en el trasfondo una economía 
oap~ de retomar 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 
definición del concepto de un "equilibrio monetario" correspondiente a un equilibrío de 
trueque de Ricardo-Walras. Pero el concepto sigue siendo elusivo y sus implicaciones 
para la política económica no son claras. Sin embargo. en este periodo se dio 
claramente el primer paso hacia la construcción de una teoría monetaria más rica que 
la herencia de la teoría cuantítativa del siglo XIX: una teoría monetaria que podría 
explicar la producción y la acumulación en un ambiente de incertidumbre. 

Estos 'lmplios antecedentes son importantes para apreciar el hito representado por la 
Teona General en la historia del pensamiento económico. Aparece la Teoría General 
en un periodo de transicíón en Que había cundido la insatisfacción con la doctrina 
clásíca y se había iniciado la búsqueda de una teoría más compleja. si no es que la 
búsqueda de una teoría completamente diferente. Las raíces de la insatisfacción se 
encontraban en la experiencia económica de Europa. (Subrayo aquí la experiencia 
europea porQue los teóricos Que buscaban alternativas eran principalmente europeos.) 
la urgencia de la tarea se debía al cambio de la atmósfera politica en la que se sentía 
la experiencia económica. Fue este el inicio del voto adulto universal en la mayoría de 
los paises europeos. Por lo tanto, los gobiernos de Europa experimentaban presiones 
democráticas que sus predecesores del siglo XIX podían pasar por alto sin dificultad 

IS Esto ocurrió en Monetary Theol)'.OO rlade Cycle. publicado en alemán antes de Princes and ProdtJction pero traducido al 

inglés posteriormente. Véase una discusión en Desai ( 1981 b). 
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alguna. las fu~rzas impersonales d~1 mercado traj~ron penurias para personas qu~, 
ll8biendo . obtenido el derecho del voto, ya no estaban dispuestas a sufrir 
pacientemente. Habla surgido el primer pals socialista (con la colectivización. las 
purgas y todo lo demás), ~I que constituia otra amenaza política.Con fr~cuencia se 
olvida, en las discusiones actuales de la revolución Keynesiana. Este antecedente de 
insatisfacción teóñca y polltica con el sistema del siglo XIX. La teorla cuantitativa del 
dinero habla resultado inadecuada y se habia iniciado la búsqueda de alternativas. la 
situación práctica de desempleo y desajuste financiero era urgente y desastrosa. En 
Alemania e Italia habla terminado ya con la democracia política. La libertad económica 
y la libertad polltica pareclan una combinación inalcanzable en opinión de muchos. 

Es en este marco de desempleo y de la urgente cuestión de la posibilidad d~ una 
sociedad politicamente democrética (es decir, donde los gobiernos estén sujetos a la 
p~ popular) y económicamente descentralizada, donde debemos examinar la 
refomta Tevo\ucionaria de la disciplina económica a manos d~ Keynes. En la base de la 
Teoda Genaral se encuentra. una propoSición central que es el meollo de la disputa 
planteada entré lateoria keynesiana y la teoria monetarista. Como hemos visto, la 
diSputa habla SUlgido antes entre Ricardo y Malthus, pero d~sde entonces s~ habia 
reSIIIIIto a lavor de la ortodoxia de Ricardo-Walras. Esta proposición afirma que: 

"no puede confllll5e en qu~ una economía de empresa privada garantice 
fWtQfJátIcBmente (es decir. cuando se abandona al mercado a sus propias tuerzas) que 
toM 'Ios mercados se vaciarán, en particular ~I mercados de mano de obra. Por lo 
tanlll, habn\ una situación de equilibrio en la que algunos trabajadores estarán 
fllltofllntad8lllim1e desempl9ados Al mismo tiempo. los productos se encontrarán con 
inventalfos de bienes no vendidos y con una capacidad productiva ociosa. 

Mientras que muchos economistas reconocían que el desempleo y la capacidad ociosa 
.podian ser fenómenos temporales. transitorios, ciclicos. es decir de desequilibrio (como 
ocurrta, .por ejemplo con Hayek en Prices and Produc/ionJ, Keynes afirmaba la 
posillilidad de un equiHbrio con desempleo. Esto no significa que la economía no pueda 
alcanzar jamás el pleno empleo, sino que tenderá a quedar atrapada en el desempleo 
si no se aplica el estímulo externo (gubernamental). 

la proposici6n de que una economía de empresa privada, (la "economia", para 
abl8viar) pueda encontrar un equilibrio con desempleo contradice rotundamente el 
teorema básico de la teoría económica clásica y neoclásica, desde Adam Smith y David 
Ricardo hasta León Walras y Alfred Marshall. Este teorema dice que: 

"mienhas no haya fuerzas ex/emas que impidan la flexibilidad de los precios y de las 
cantidades, o la capacidad de los actores económicos para celebrar contratos 
voluntarios aceroa de la compra y la venta de bienes y servicios, una economía 
competitiva es/abl9cerá un equilibrio de la demanda y la oferla /al que, a los precios de 
equ/llAnio. ningún comprador tendrá una demanda insatisfecha y ningún vendedor 
I9ndrá una oferta que no se vendaD. 

Adam Smith formuló por primera vez este teorema en su noción de la mano invisible. 
mientras que David Ricardo y León Walras le dieron una formulación rigurosa. Ha sido 
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llevado a la perfección matemática en las formulaciones más recientes de Kenneth 
Anow y Gerard Debreu. Si este teorema describe correctamente la operación de las 
economías reales, sólo podrá haber desempleo involuntario por efecto de las rigideces 
de los precios. las impeñecciones del mecanismo competitivo tales como los cárteles. 
los sindicatos. las regulaciones de los precios mínimos, etcétera. 

Ya que el desempleo involuntario es el tema central en disputa veamos cómo formuló 
Keynes su postura. La respuesta clásica "a la existencia de trabajadores 
desempleados en que se encuentran transitoriamente desempleados en búsqueda de 
nuevos empleos o voluntariamente desempleados porque piden un salario real 
demasiado alto 1111 relación con el nivel que los patronos creen rentable. Por lo tanto, si 
lGs desempleadc$~ran el salario real al que ofrecen su trabajo, podrían encontrar 
empleo. Aunque IIQ habla ningún pronóstico cuantitativo acerca de la reducción 
n~" salario real, existla la certeza teórica de que todos podrían encontrar em_ a afeún salarió real. AsI pues, el exceso de oferta de mano de obra era 
provocado, como todos los demás excedentes de la oferta, por el hecho de que el 
precio estaba por encima del nivel de equilibrio: el precio pertinente 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 finalmente. La 
gráfica 1 ilustra el familiar equilibrio de la demanda y la oferta. En el punto E. la 
d~ y la oferta se equilibran en el mercado de mano de obra. Dado su acervo de 
equipo decapilál; IIIs patronos que demandan mano de obra pueden obtener de los 
trabajadoí'e~ Ub ~el de producto ingreso marginal suficiente para ofrecer el nivel del 
salarloc real twll'·)" $in dejar de maximi%3r los beneficios. Por su parte. los trabajadores 
se ~n _'equilibrio en términos de sus preferencias entre el consumo (el 
trabajO) yal ocio, Ya qUe la desutilidad marginal del trabajo se igualará a la utilidad 
marginal del consumo .derivado del salario real. Si por alguna razón hay exceso de 
oferta {desempleo); digamos en fY'IlP), el precio deberá ajustarse hacia abajo. Esto se 
indica en la gtállcá 2, El exceso positivo de la oferla debe generar un cambio 

GRAFlCA 1 

Salirio real EQUlUBRlO DEL MERCADO DE TRABAJO Y DESEMPLEO INVOLUNTARIO 

WP ' S 

(WIP), 

(WIP)' 

o 

"En esle punto no hay ninguna divergencia entre la tscu~la clásica X la cscuca neociásica_ de modo que me referire a ellas 

if'Idistintamenle Cantidad de mano de obra Trabajo 
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negativo del precio: el salario real debe bajar hasta que "egue a ( W I P)* Y se 
desvanezca el exceso de la oferta. 

Aquí convendrá hacer algunas precisiones antes de seguir adelante. En la economía 
neOGlésica empezamos con la optimización microeconómica: trabajadores y empresas 
indiuiduatés que toman como dado el precio prevaleciente y toman sus decisiones 
ace(C8 de la oferta o la demanda de mano de obra. Aunque pueden existir diferentes 
\ipo$de trabajadci~so doladOs 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 otras bienes de capital. agregamos sus 
demandas de mano de obra en una sola 

GRAFICA2 

CURVA DE LA DEMANDA DE 1RABAJO _ .... 
INIP 

• 

[);rección del cambio 

Exceso de oferta 
o 

• 

L 

curva de demanda. Esta transición de la microeconomía a la macroeconomía incluye 
una agregación. pero supondremos por el momento que no hay ninguna dificultad en 
tal agregación. Estamos en un mundo de un solo bien. un solo insumo de mano de 
obra. Más adelante tendremos ocasión de desenredar esta economía agregada sin 
costuras. En 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 lo que llamó 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 agregación. este precio es el mismo para toda la prodúcción: 
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 objetaba altora el remedio neoclásico por varias razones. En primer lugar 
senalaba que el postulado neoclásico. acerca de que el trabajador individual se 
encontraba en equilibrio con la desutilidad marginal del trabajo igual a la utilidad 
marginal del consumo, era cierto sólo en una situación de pleno empleo. En situaciones 
de desempleo involuntario habla una desigualdad en lugar de una igualdad. es decir 

UMgde (WIP) ~UMgde (L) (16) 

donde Urng es la utilidad marginal, y Urng de (L) denota el negativo de la desutilidad 
margil\al del trabajo. La igualdad plena entre ambas expresiones es el caso especial 
de/pleno empleo. Cuando se da \a desigualdad, los trabajadores no podrán reducir su 
salaricue8la fin de incrementar la demanda de su mano de obra. 

la primera razón (je>este fenómeno era que las negociaciones salariales se realizaban 
en téltninos de lós salarios monetarios. Ésta es una característica de una economía 
usuaria. de dínero. donde los bienes se intercambian por dinero, al revés de lo que 
OCUJTe ~ el ~, donde los bienes se intercambian por bienes. La negociación del 
salario monetario es también una negociación del ingreso que se gastará en un periodo 
fulufO en el que se desconocen los precios de los bienes. Dado que los trabajadores 
ríeg8Cian acerca de los salarios monetarios, a lo sumo podrán reducir sus salarios 
monetarios. Pero la reducción consiguiente de los salarios reales dependerá del 
compmtamiento de los precios. Los costos de la mano de obra constiluian gran parte 
de los costos vari.ables, y si los precios fuesen determinados por los costos marginales 
variables, los precios bajarían pari passu. Así pues, si los salarios monetarios y los 
precios fuesen fleldbles hacia' abajo, el salario real no bajaría. 

La segunda razón era que, en una economía desoentralizada. los trabajadores no 
negóClan como clase en forma cenlral, sino en grupos separados por la industria. la 
ocupación, etc. Esto sígniflCllOa que los salarios de cada grupo deberian reducirse por 
separado, lo que se percibiria como una reducción salarial o¡¡n relación con olros 
grupos. S los trabajadores son sensibles a la pérdida de diferenciales salariales Asi 
pues. mientras los trabajadores sólo pudiesen reducir su salario monetario y no su 
salario real, se resistirlan a las reducciones salariales separadas, industria por industria. 
En este sentido habla una asimeiria en las actitudes de los trabajadores acerca de los 
salarios monelarios. Mientras que todo amenaza reducción de los salarios monetarios 
generaban huelgas y retiro de mano de obra, 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 consumían aproximadamente la misma canasta de bienes 
si se deseaba una reducción general de los salarios reales, el alza del precio de los 
bienes era procedimiento más fácil, es decir, socialmente menos divisivo para tal 
objeto.'7 

17 Keynes forÍnuló .sto como popostci6n teórica, pero sus teorias se derivaban siempre de la observación de lOs hecho reales de 
la aconomia Por ejemplo., la Gran Bretan. hllbia presenciado algunas batallas enconadas en la lucha de los mineros del carbón 
compra las reducciones salariales a fines de los at\os veinte, la que por breye tiempo condujo a la Huelga General de 1926. A fines 
de /os alkls veinte y principios de los treinla. tanto en el Reino Unido como en los Estados Unidos, las reducciones de los salarios 
monetarios no pudieron reducir loS salarios reates, que en efecto aumentaron. Asi pues, la resistencia a las reducciones de los 
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Esta asimetría de las actitudes de los trabajadores acerca de las reducciones del 
salario monetario frente a los aumentos de los precio·s signifICaba que la oferta de mano 
de obra no era una función del salario real únicamente, Keynes expresó esto como 
sigue: 

·puede suceder que, dentro de cierlos límites lo que los obreros reclaman sea un 
mínimo de salario nominal y no de salario real, La escuela clásica ha supuesto 
tácitamente que esto no significa una variación importante en su teoria: pero no es así, 
porque si la oferla de mano de obra no es (unción del salario real como su única 
variable. su argumento se derrumba enteramente y deja el problema de que la 
ocupaci6n seIá muy indetenninada".( Teorla General. p. 8) 

COIIIQvellllllOs m{¡s adelanle, la especificación de la oferta de mano de obra o la 
retac:i6n de la negociación salarial es uno de los aspectos más controversiales del 
debate que sostienen keynesianos y monelaristas. 

La ~ mfls fundamental de Keynes al remedio neoclásico de la reducción salarial 
era ciIIe el nivel agregado 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 
demandll de bieneS de consumo que hacen los consumidores (la función de consumo) 
y la 4emanda de inversión que hacen tos empresarios (la función de inversión). Las 
decisiones de gasto de los consumidores estaban determinadas por el nivel del ingreso, 
su distriliuci6n entre los salarios, los beneficios y los intereses, y las expectativas 
acerca. del futuro. Por lo tanto, un cambio del salario monetario alteraba la distribución 
dellí!greso entre los salarios y los benefICios, concluía sobre la acción según se 
pellSlllba que el cambio seria temporal o no. Pero el consumo era en general una 
func:i6n estable del ingreso. La demanda de inversión era mucho más sensible a las 
expectatlVas porque una decisión de inversión requería que el empresario adoptara una 
perspectiva acerca del rendimiento de su inversión planeada y en consecuencia. acerca 
del curso de los salarios, los precios, la productividad y la tasa de caducidad en un 
lalgo periodo futuro, sin contar con información fidedigna ni con un procedimiento 
racional para el cálculo de las probabilidades de los diversos resultados pasibles, 
Keynes descartó explícitamente la posibilidad de usar el cálculo de probabilidades para 
afrontar esta incertidumbre a largo plazo, pues pensaba que el fuluro es incognoscible 
en todo sentido básico." Asi pues el nivel de la demanda agregada es una función de 
los salarios y el empleo (es decir. del ingreso) y de las expectativas acerca del curso; 
futuro de la economia. Por su parte, la oferta agregada se establece si el 
comportamiento de los costos variables de la producción, a medida que se emplean 
más trabajadores a corto plazo con un nivel dado de acervo de capital. La productividad 
marginal decreciente de la mano de obra hace que esta curva tenga una pendienle 
positiva El nivel del empleo se determina en la intersección de las curvas de demanda 

•• Iarios mcnetJrios Y la diflCUMad de reducir Iof¡ sarios reales por estos medios eran proposiciones fll'memenle arraigadas en la 
IlQlI_ . 
ti Esta c:oncepaón de Keynes se ligaba a su trabajo anterior sobre la probabHida. La imposíbiltdad del cálculo racional acerca del 
futuro ha sido relativamente otvidada por 50s teóricos keynesianos modernos. S610 Shackia. en Keynesian Kaleidies y Economics 
and Epistemies. entre otras de sus obras. ha mantenido constantemente esta opinión. Recientemente, Hyman Minsky. en Jhon 
Maynilltl Keynes. ha desarrolado sterg1.lTlento en una leoria de las crisis financieras. 
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y oferta agregadas. Dado un nivel de la tasa salarial monetaria, la pendiente de la curva 
de oferta agregada en el punto de equilibrio determina el nivel de los precios." 

El empleo agregado se determinaba entonces por la intersección de una Curva de 
oferta Agregada relativamente estable (que se desplaza a medida que cambian los 
salarios) y una Curva de Demanda Agregada mucho menos estable. Tanto la demanda 
agregada como la oferta agregada se definen en términos nominales o en términos de 
los valores nominales divididos por la unidad del salario monetario. Una vez 
determinado el nivel del empleo, se conocerá el precio y se determinará en 
consecuencia del salario real. La demanda de mano de obra depende entonces de las 
expectativas acerca de las demandas futuras de la producción. y por ende de los 
niveles futuros del empleo. 

Por su puesto. al lado de la teoría del empleo se encontraban las teorías keynesianas 
del inteIésy el dinero. En el Treatise, Keynes habia hablado del grado del temor de los 
prestamiStas de .<linero y los tenedores de depósitos bancarios. Ahora hablaba de la 
flquidez de la preferencia. En una economia monetaria con un futuro incierto, el dinero 
es a menudo el único activo seguro que se puede conservar de un periodo al siguiente. 
Cuék¡uter otro ac\P8l tendría .que intercambiarse (venderse) por el dinero antes de que 
su propietario pueda comprar otros bienes con él. Pero el precio nominal de estos 
activos estaría sujeto a la lIuctuación, y por ende a la incertidumbre. Los activos serian 
no liquidas en mayor o menor medida. Dado que el precio nominal del dinero es la 
unidad, el dinero es líquido como ninguna otra cosa. Para renunciar al uso del dinero el 
ind"lViduo exigirá siempre un precio. El dinero tiene un premio de liquidez y esa es la 
tasa de interés. 

Esta taoria del dinero (bosquejada brevemente) contradice la dicotomia clásica. En la 
dicotpmlacl4sica, s610 importa el precio relativo de los bienes en las transacciones 
reales: los precios nominales no importan: El precio nominal del dinero no importa, sólo 
importa su precio real, 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 
conservación del dinero de un periodo al siguiente es el cambio del poder de compra en 
ese intervalo. La tasa de interés no se relaciona con el dinero sino con la preferencia 
por el tiempo y la 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 
genera 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 clásica está en el centro del debate. Si se aplica la dicotomia 
clásica, la demanda la oferta de todos los bienes-dinero, mano de obra, bienes 
durables y perecederos- son funciones de los precios relativos función de los 
niveles de precios y no de las tasas de interés. En este sentido, la teoria de Keynes 
niega la dicotomia clásica. 

le Este es otwiamente un resumen muy breve. Vease un tratamiento detallado en Winlraub ( 1957-196(». Dallidson 'J Smolensky ( 
1964). Oavidson ( 1972-1978). Casaros .. (1981). 
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El segundo aspecto es el papel de las expectativas, y la teoria de Keynes, las 
expectativas operan de tal modo que impiden el vaciamiento perfecto del mercado: 
puede persistir un exceso de oferta como fenómeno de equilibrio debido a las 
expectativas adversas. En la economia neoclásica, la incertidumbre acerca del futuro 
no puede desempefiar un papel sistemático como obstáculo para el mecanismo 
equil'obrador. los teóricos de la economía encuentran procedimientos para superar la 
incertidumbre por la vía de los mercados de futuros, de los seguros, o el conocimiento 
de que los mercados se equilibran siempre en su mecanismo de generación de las 
expectatiVas. Esta última es la teoría de las expectativas racionales, reciente 
innovaCi6n ele laque nos ocuparemos más adelante. 

la ~ ele la diootomía clásica y el papel de la incertidumbre en el contexto de una 
ecOnomía monetaria son entonoes los dos puntos acerca de los cuales exisle un 
desacuerdo entre Kevnes y los economistas clásicos. Pero no fue así como se percibió 
la cuestión en los a/Ios inmediatamente siguientes a la publicación de la Teoría 
General. Casi inmediata después de su publicación, la Teoria General fue traducida por 
Hlcksen su obra liIL!Iada Ur. Keynes and The Classics que minimizaba la diferencia 
existente entre la\llOria keynesiana y la teoria clásica. Mientras Keynes sostenia que la 
suya era la teoña !fénetal. de la cual era caso especial la teoria clásica, la formulación 
de Hlcks invertialo$ papeles haciendo depender la proposición de Keynes de ciertos 
supuestos aoerca de las perIlIientes y las elasticidades de unas cuantas ecuaciones 
básicas. 10$ 'PartidlIIIOS de Keynes descubrieron también que sólo simplificando su 
teprfa podrianganar la bataDa en favor de la economía keynesiana tanto entre los 
ec:onomisms l:OIlIO 'denlJO del campo de la política económica, la simplificación de 
Hk:ks y ta ulterior exposición y elaboración de Hansen. Samuelson y Modigliani estable­
cieron el modelo kevnesianQ tal como se enseñó en las aulas y se adoptó en los 
ministerios de hacienda de lodo el mundo." Habrían de transcurrir treinta al\05 antes 
de qUIJ este enfoque "reduccionista" se denunciara como una vulgarización de Keynes. 
Pero en vista de qUé es la versión de Hicks lo que se debatía, convendría examinarla 
con cierto detalle. 

Hicks empezó por descartar las magnitudes nominales de la demanda agregada y la 
oferta a~ada. El nivel de los precios podría tomarse como fijo y por lo tanto 
podríamos hablar en términos de la producción real, el ingreso real, el consumo real, 
etc. En efecto, tomando el precio como constante, las cosas se llamaban ingreso, 
produocíón. etc." sin el caHficativo de real o nominal, lo que creaba cierta ambigüedad. 
Hicks redujo luego el sistema de Keynes a dos puntos de equilibrio. El equilibrio del 
mercado de bienes se caracterizaba por la función de consumo, la función de inversión 

»EI_ClOOOCidI la bNografia. Véase 1, lejonhufvu, A. Keynesian Economics and lhe EcollOl11ics 01 Keynes (1968); Daviclsoh 
P., Money and Ihe Real World (1972.1978). hansen simplificó [a Teoria General en A. Guide lo Keynes, pero también previó los 
límites del crecimianto sostelllido en las economías CólpítaHstas que parecen mas realislas ahOra que cuando propuSO su teoria del 
estal'lcamiento SeaHar. En esta fomla desarroló la idea de las consecuenCias de la teoría de Keynes, a largo plazo. de manera 
distinta de la utlizad'a por los teóricos del crecimiento neQkeyneslanos de los años cincuenta y sesenta. 
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y Una ecuación que expresaba que la producción se determinaba por el gasto, lo que 
aparecía como la identidad del ingreso nacional. 

c= C(V) , I > C· (V) > O,C" (V) s O 

1 = I(r,*), l' (r) < O 

C+I=Y 

(14) 

(18) 

(19) 

Estas tres ecuaciones pueden condensarse en una sola -la curva IS- que expresa los 
puntos de los valores del ingreso (Y) y la tasa de interés (r) en los que se da el 
equilibrio de la producción y el gasto. Entonces 

1 (r:) .. V • e ( V ) " s ( V ) (IS) 

S( Y) es la función del ahorro. La curva IS tiene pendiente negativa porque S '( Y ) > () 
e f(1) < O. Se consideró la volatUidad de la demanda agregada alladiendo el papel de 
las expeetativas mádiante una variable no especificada que denotamos simplemente 
por •. No se dijo muaho acerca del mecanismo de las expectativas. 

La curva IS descrll!i<l el equiHbrio en el mercado de los bienes. Se describió el equilibrio 
en el mercado delÍllnero por una ecuación de la demanda de dinero en la que la 
distinCión establecida por Keynes entre la motivaci6n de las transacciones, la 
motlv¡¡ci6n pre\lllutoria y la motivación especulativa se redujo a una distinción en dos 
partes. siguientes la exposición del capítulo 15 de la T eoria General de Keynes. Asi 
pues. la demanda tolal de dinero está dada por 

MP"L,(Y)+L,(r,"') 

L, > O. L'", <O (20) 

L, es la demanda de dinero para fines transaccionales y precautorios. L2 es la demanda 
especulativa. La demanda especulativa se relacionó, como en la teoria del Treatise 
sobre la tendencia a la baja por la preferencia relativa de los bonos sobre el dinero. 
Eran laS expectativas acerca de la tasa de interés en relación con su nivel normal lo 
que delenninaba la demanda especulativa en opinión de Keynes. Idealmente 
deberlamos escribir L2 (r, ,.~), donde" es la tasa de interés normal esperada.) L, ( Y) 
podria considerarse como el término k Y del saldo de efectivo de Cambridge. 

Combinando (20) con el supuesto de que la oferla de dinero está controlada por las 
autoridades monetarias y es por ende exógena. Hicks derivó la curva LM 

M.o Md" L1( V) + L2 (r, e) =:> 

L2 (r, r") = L (M, Y (LM) 

dado que L (M. Y) = M • L,. {Y}._la pendiente de la curva LM es, positiva y la CUNa se 
desplaza a medida que cambia M. En los desarrollos subsecuentes se olvidó r'. 
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El embrollo del problema de los precios mostró que no estaba claro si poner (20) nos 
daba la demanda nominal de dinero o la demanda real de 

Tasa de 
ilterl:s 

IS 

GRARCA3 

Una curva/S iné/astica 

LM 

y y 

dinero. Pero en términos de las diferentes clases de depósitos en las que Keynes habló 
en el TteátJse (y de. distinciones que ahora se denotan por M" M. o M~ etc.), no está 
claro en . ..,Iulo"sifasautoridades monetarias pueden controlar en forma exógena el 
total de trIP . La esPecificación del papel del nivel de los precios y de su tasa de cambio 
en la función de demanda de dinero, y la posibilidad de controlar la oferta monetaria, 
son cuestiones mwimportantes en el debate actual. 

la intersección de las curvas IS y LM determina el nivel de equilibrio del ingreso y la 
la$! de interés. Luego se afirma que hay varios factores que inclinan al nivel de 
equIIII!rio del ingreso a ser un equilibrio con subempleo. Estos factores son factores 
singular o colectivamente responsables del nivel efectivamente alcanzado. Los 
keytlllil;mos disputaron acerca de la causa de que no funcione la politica monetaria a 
través del mecanismo de la tasa de interés (dado que la explicación de la reducción 
salarial ya había sido rechazada, como vimos antes). 

El equ~ibóo efectivo de IS, LM da un Y por debajo de Y, en el nivel del pleno empleo. Si 
las autoridades tralaran de reducír la tasa de interés aumentando la oferta monetaria, 
esto no ayudarla porque la curva IS es muy empinada, pues se supone que la inversión 
es inelástica la tasa de interés. Aun a una tasa de interés de cero, la intersección IS, 
LM se encuentra en Y < Y, (gráfica 3). 

la tasa de interés consistente con Y" dada la forma de la curva IS, es menor al nivel 
sicológico mínimo que el mercado de dinero tolerará la curva LM se vuelve horizontal, 
infinitamente elástica, a un nivel superior al de la tasa de interés requerida. Ningún 
aumento de la oferta monetaria podrá hacer baja la tasa (gráfica 4). 

la baja elasticidad de la inversión y la alta elasticidad de la demanda de dinero en 
relación con la tasa de interés podrían estilizarse en la versión extrema como una curva 
IS vertical o una curva LM horizontal. la lección para la politica económica era que sólo 
una inyección exógena del gasto gubernamental podria desplazar la 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. 

GRAFlCA -4 

LA CURVA Uf PERFECTAMENTE ELAsncA 

Tasa de interés 

IS lM lM 

-'~----------------------~~y 

C+Y+G=Y 

1 Ir:)" 5 (V)· (G) 

LM 

TARIA 

(19a) 

(ISa) 

En 15 con G = G •• el ingreso es Yo Y la curva LM se supone horizontal hasta ese punto, 
de modo que la lasa de interés es ro. Se necesita ahora una inyección fiscal para 
obtener Vf. Si la curva LM es horizontal en gran parte de su longitud (LM). entonces, 
dado G = G, IS (G,) asegurará Y = Yf sin cambio alguno en la tasa de interés. El 
mercado absorberá la deuda pública adicional que financiaría el G,. Pero si la curva LM 
asciende más aHá de Yo. entonces IS(G) significará YI < Yf y r, < ro. Se necesitará una 
nus.Y,jl inyección hasta G = <3,. lo que elevará las tasas de interés a r,.. Cuanto más 
empinada sea la curva LM. mayor será el monto del gasto público necesario para 
"comprar" un aumento adicional de la producción (el empleo), y mayor será la elevación 
de las tasas de interés. 

En cuanto se advirtió que la curva LM no podia ser infinitamente elástica en toda su 
extensi6n, ya no pudieron pasarse por alto las consecuencias monetarias (la tasa de 
interés) de la polítiCa fiscal. Viviendo el periodo de entreguerras (yen varios puntos de 
la Teoria General se 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 inversión iban a ser problemas graves en el futuro, si la 
sociedad queria asegurar el pleno empleo (Teoría General, capitulo 24). Keynes había 
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 más 
bajo compatible con la curva de la preferencia por la liquidez. El nombre de Hugh 
Dallon se asocia a esta política en el Reino Unido, mientras que en los Estados Unidos 
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se implantaba a través del apoyo otorgado porel Sistema de la Reserva Federal al 
mercado de los bonos públicos. 

La destrucción 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 depresión, al término de la guerra. A corto plazo se destinó el 
ahorro al financiamiento de las compras de bienes de consumo durables y de las 
actividades de inversión en los Estados Unidos. En Europa se requeria una gran 
actividad de reconstrucción, de modo que el exceso de ahorro no constituía la 
difICUltad. Aun después de la primera recesión de la posguerra de 1948-1949 en los 
Estados Unidos. el auge de la Guerra de Corea presionó pronto las tasas de interés. 

Estos acontecimientos econ6micos condujeron a una terminación simultánea de la 
estra!egla de dinero barato en 1951; en el Reino Unido mediante la toma del poder de 
un gobierno conservador y en los Estados Unidos con el "acuerdo" celebrado entre la 
Tesorería y la Junta de la Reserva Federal. Fue éste el periodo de "el 
Redescubrimiento del Dinero·, como lo llamó Howard Ellis en su articulo clásico. Este 
redescubrimiento no produjo un cuestionamiento general del modelo keynesiano; sólo 
aftadiéi al arsenal de la polilica económica gubernamental el instrumento de la tasa que 
funcionaba como la tasa de redescuento. 

Los economistas-eCeptaron que la formulación del modelo keynesiano hecho por Hicks 
era una buena representación desde el punto de vista pedagógico, y continuaron 
trabajando en el refinamiento y ta medición de las relaciones subyacentes. Se hicieron 
varias modificaciones a la formulación keynesiana. 

En primer lugar, Haberter revivió un argumento de Pigou que luego fue refinado por 
Patinkin, indicando que el consumo no es sólo una función del ingreso corriente, Y, sino 
tambié.n del acervo de los saldos reales. Una baja sostenida del nivel de los precios 
durante una depresión podria incrementar de tal modo el valor real de los saldos 
líquidos que una parte de ellos se gastaría en el consumo. Esto significa que la curva 
15 podría elevarse a través del tiempo y que podria restablecerse el pleno empleo en 
forma automática. 

En segundo lugar, Tobin senal6 que la teoría del dinero de Keynes se basa en un 
enfoque demasiado estrecho sobre el dinero y los bonos como los únicos activos., 
modifica la necesidad absoluta de la preferencia por la liquidez. Sin embargo, Baumol 
demostró al mismo tiempo que la demanda de transacciones seria elástica 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 estableció que la razón de consumo ingreso, 
lejos de declinar con el incremento del ingreso, permanecía casi constante. Por lo tanto, 
el subempleo no era una amenaza secular, sino sólo un problema cíclico. Duesenberry, 
Modigliani y Brumberg, y Friedman por otra parte, modificaron en diversas formas la 
función 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 la riqueza, 
etcétera." 

A pesar de estas enmiendas. el modelo keynesiano permaneció intacto en la 
investigación académica y entre los elaboradores de políticas económicas. Su 
formulación y medición constituyeron el campo principal de la nueva disciplina de la 
econometría. A partir de la monografía pionera sobre Economíe Fluctuatíons ín the 
United Sta/es 1921-1941 preparada por Lawrence Klein para la Comisión Cowles. se 
trabajó mucho en la construcción de modelos econométricos. incluso el propio Klein. 
Pero subsistía una preocupación acentuada a lo largo de los años cincuenta. Mientras 
que el pleno empleo parecía asegurado y el rápido crecimiento económico era casi una 
meta alcanzable. aunque todavía no alcanzada. la inflación parecía ser un gran 
problema. Todo ir caba que el pleno empleo y la estabilidad de los precios podrían 
halllllSe difíciles de conciliar en la política económica. Más aún: no parece existir 
ninguna teoria de la inflación dentro del paradigma keynesiano: (por lo menos en 
opinión cleJos economistas académicos). 

Estepar;llligma keynesiano se había establecido ya hasta el punto. que había llegado 
a unmodll8 vivemtJ,un "acuerdo" con el paradigma neoclásico que lo preoedió. Keynes 
no babia cuestioltado nunca seriamente la teoria microeconómica (marshalliana). sino 
s61ó "1 supuesto éIel pleno empleo automático en que se basaba. Ahora parecía que las 
poJiIIIi¡$ksyneslanaS garan_an el pleno empleo. de modo que la microeconomía 
wlllraslaria podria entrar plenamente en acción. Era entonces la síntesis neoclásica­
neoIaIyJIesiana.22• La teorla de la inflación que se añadía ahora al paradigma 
keynesiano tenia el sabor de la microeconomía neoclásica. pero con la forma 
rnacJOeCOIItImica econométrica que habla adoptado a fines de los años cincuenta y a 
gran parte de la teorización económica keynesiana. Ésta fue la Curva de Phillips. La 
Curva de PhiI1ips es ahora un elemento indispensable de la historia monetarista. 

A,W.PhlHlps se puso a examinar la relación entre los salarios y de desempleo. de 
prodU!llividad de acuerdo con los trabajos anteriores sobre la tendencia 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 ejerció influencia. The Great Inflation, de A.J. Brown. 
Estos autores hablan relacionado los niveles de los salarios con los niveles de la 
productividad. y habían ampliado esta investigación para observar la conexión entre los 
precios y los sal¡vios. PhiHips revolucionó fundamentalmente este campo de la 
inveStigación examinando la tasa de cambio de los salarios, antes bien que sus niveles, 

JI 9 Sll4D leflemoI que leer 101; capltulos 6-10 de la Teor!a General, en particular la lista elaborada por Keynes de los principales 

fKtoreI 0IJtIIIv0& (pp. 91-95) Y subjetivos (pp. 107-109) para advertir que una función de consumo tal como (17) no era más que 
ur\a pcNT • .-oxiI:natl6n. En el ~[o tO es evidenle también que Keynes consideraba variable el multiplicador. antes que 
cout.nle y H dlst:tlte al'i explciI.-nente su variabilidad. 

22 Aunque Keynes etIIllberal: inl.eres.oo en lograr que el capitalismo funcionario forma racional y humanitaria, el keynesianismo se 
kIInMJ'k)6 con la potItica izquierdista SObIe todo en los Estados Unidos. El estallarntenlO de la guerra fría y el clima virulento 
antIComunismo af.ectaron a los economistlS y la ensenanza de la economia. Se olvido convenientemente el mensaje de Keynes 
acerca del control social de la inversión y la inconveniencia de la distribución desigual del ingreso y la riqueza. Era poflticamente 
menos desgoso que se dejara a la poIltlca fiscal sólo un papel de impulSión, minimizando la "intervenCión estatal'. Esto nos dio una 
sintesis neocIjsk:a en la economía académica propició ellJutskellismo en la politica económica. 
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y dando ingeniosas estimaciones econométricas de la relación económica subyacente. 
El hiooapié en la tasa de cambio de los salarios hacia mucho más direcla la conexión 
con la tasa de cambio del nivel de los precios (la inflación). la ejecución econométrica 
le otorgó un atractivo instantáneo en una profesión que estaba recurriendo a la 
economelria en escala mucho mayor que ante Phillips examinó los datos de los 
cincuenta y dos allos anteriores a la primera Guerra Mundial 1861-1913, y derivó una 
relación no lineal entre el cambio porcentual de las tasas del salario monetario y el 
porcentaje de la fuerza de trabajo desempleada. Midió cuidadosamente el cambio 
porcentual de las tasas del salario monetario mediante las primeras diferencias 
centradas y luego comparó los datos de la tasa de cambio de la tasa salarial asi 
medida (w,=( W .. ,+. W.,).i2wd con el desempleo en cada uno de los cincuenta y dos 
aftOs. PO&\UI6 una relación entre el desempleo, que media la presión de la demanda en 
el men:ado de mano de oIIIa Y el salario monetario como el precio que pagarían 105 

eq¡IeadOlleSeft la 0CIIIIIatad6n de los trabajadores. Como convenía a la economía del 
sigIolO*!8la que.se:l8ferlan los datos, Phillips representó esto como un proceso por el 
que los ~ cIemancIaban mano de obra, y a medida que la oferta de mano de 
obra $. volvia escasa. tos patrones se arrebataban a los trabajadores ofreciendo 
. mayOles salarios munlllBiios.· Para Phil~s, el patrono era el agente activo del mercado 
de mano de obIll Y el trab<Ijador, que apenas empezaba a sindicalizarse, era el 
elemento pasivo que acudía dondequiera que obtuviese el salario más alto. 

PIIiIIIps estim6 esta n!Iaci6n en dos etapas. Primero promedió sus datos hasta seis 
puntos, dé tal maneta que eliminaba los efectos de los cambios del desempleo a corto 
plazo y logIaba que cada observación del promedio captara los altibajos de la misma 
fase del ciclo. [ Váase una expticación del procedimiento de Phillips en Desai (1975) y 
en GeISOUiIz (1980). GIbeII (1976) adopta una postura contraria.) la ecuación 
resuttante era 

w+e=bU" (21) 

Esta ecuac:iónee trazó como la famosa Curva de Phillips. Esta curva mostraba que a 
medida que el dE,SGf.\:pIeo bajaba hacia cero. la tasa de cambio de las tasas del salario 
monetario se volvia muy grande y tendía al infinito. A medida que aumentaba el 
desempleo, w llegaba a un nivel mínimo igual a - g. Asi pues habia un límite. para la 
rapidez de la calda de los salarios monetarios, pero no lo había para la rapidez de su 
ascenso (Méase gráfica 5). 

Habiendo esIImado su relación para sus seis puntos promediados, Phillips procedió a 
demostrar que cada uno de tos seis ciclos económicos (de ocho años de duración en 
promedio)tfazaba un circulo alrededor de su curva, en sentido contrario al de las 
manecillas del reloj. Esto indicaba que, mientras que la ecuación (21) expresaba la 
relación ·0 largo plazo· existente entre W y U, para cada año particular tendría que 
observarse si U estaba bajando (U < O) o subiendo (U > O), a fin de 

Gt;jfiu 5 

La cww de Phillips 
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La curva de Phillips 

o 
asa de desempleo 

pronosticar si los salarios estarían por encima de la curva de Phillips (d';'>O) o por 

debajo de ella (d':'<O). Una vez satisfecho con su explicación de la relación de 
equilibrio a largo plazo y la dinámica de los salarios y el desempleo a corto plazo, 
PhHllps procedió a examinarta corrección con que su ecuación explicaba las 
obse/Vaclones subsecuentes de los salarios. No estimó una relación nueva para cada 
periodO ni comllrobó las diferencias significativas con la relación ajustada para el 
periodo de 1861-1913. Sólo comparó los datos reales de 1914-1947 y 1948- 1957 con 
la ecuación del periodo de 1861 - 1913 Y descubrió que en general las observaciones 

.caian¡¡lrededor de la curva, y que en la mayoría de los ciclos cortos había una pauta 
c:irj:u/ar éQ,wra las manecillas del reloj, en algunas excepciones en la muestra de 1948-
1957. 

PhiUps fue precursor en la econometría y la teoría del control. Su adiestramiento 
anterior como ingeniero lo llevó a adoptar formulaciones algo avanzadas para los 
economistas de la época. Al mismo tiempo se las arregló para hacer que sus métodos 
parecieran tan sencillos que otros observadores pensaron que se habian elaborado 
casi ad hoc. Pero los economistas tomaron el espiritu de sus resultados, no sus 
detalles Su relación no era lineal en sus parámetros ni .en sus variables, y Phillips 

, ' recurrió a su técnica de prornediacíón para volverla susceptible de estimación. Otros 
autores eDminaron posteriormente la promediación y modificaron al punto su 
fonnutación original, haciéndola fineal en los parámetros pero no en las variables. Esto 
permitía la estimación mediante técnicas econométricas bien conocidas. Se emprendió 
la verillcación del resultado para diferentes periodos de tiempo y diferentes paises. 

En muchos sentidos, la contribución de Phillips habia llegado en un momento oportuno .. 
los economistas estaban buscando una teoria macroeconómica de la inflación. Phillips 
había encontrado una relación empírica estable, que pareCió aplicarse durante cerca de 
un siglo. Esta relación vinculaba el desempleo - una variable crucial en el mundo 
keynesiano~ con los salarios monetarios y parecía 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 
monetarios eran un poco mas complicadas que el mero supuesto de la rigidez hacia 

. abajo. pero aqui estaba una confirmación empirica del supuesto de un teórico. Para 
mediados de los años cincuenta, en los Estados Unidos y en el Reino Unido se 
examinaba la tendencia de los convenios salariales y las conexiones existentes entre 
los salaños, los precios y la productividad. (Véase en Dow (1964) algunos intentos de 
conlrolar la inllación hechos en el Reino Unido en los años cincuenta.) El estudio de 
Phillips aportaba una respuesta cuantitativa al problema de la inflación. Al mantener el 
pleno empleo, es decir, un bajo nivel de U, se generaban presiones inflacionarias en el 
mercado de mano de obra, y una welevada conducía a una tasa elevada de inflación 
de los precios, Po 

En el reino Unido, Lypsey (1960) suavizó de inmediato la Curva de Phillips tomando 
una aproximación lineal y estimando una relación de Phillips para los periodos de 1982-
1913, 1924-1947, 1948-1959. Sil relación era 

,vt'" «o +tI, a Uf' a,U," + a, U·, + a. p., + t" (22) 

La ecuación (22) es Aneal en los parametros <xi y no lineal en las variables U. Los 
ténninoSct', ti' se aproximan a U' en la ecuación (21). Lipsey al\adió U, para tomar en 
.1:UIlIIIa el Circulo contraño a las manecillas del reloj y la tasa de' inflación, Pt" siguiendo 
ci$t¡ls observaeiones formuladas por Phillips en su artículo original de 1958. Se agregó 
a la éQIaci6n. un término de error, ""o para que se conformara el método de los 
mlnimo$ cuadrados. E$ta formulación se ajustaba razonablemente bien a los datos. y 
aunq_Lipsey no verifICÓ que las "', fuesen las mismas en los tres periodos, se creó la 
impresióll de que aqui se encontraba olra ·constante" de la ciencia económica. 

En los EIllados UnidOs, Samuelson y Soiow (1960) utilizaron la Curva de Phillips como 
instn¡merito para la elaboración de una política antinflacionaria. Aunque no realizaron 
nin9~ ~aci6n oon datos de los Estados Unidos, estos autores postularon una 
Curva de Phillips de forma aproximadamente igual para los Estados Unidos y para la 
(Gran.ltriillla, e interpretaron los precios y Jos salarios relacionando los precios con el 
coslo laboral. Pudimos lener así el si9uiente modelo de dos ecuaciones 

wt .. ocO +0<:1 U" + oc2 ¡, I 
. .. 
1', = W'-9f 

(23) 

(24) 

que es aqui la tasa de crecimiento de la productividad de la mano de obra. Por lo tanto. 
Ja ecuaci6n (23) es la Curva de Phillips simplificada, y la ecuación (24) relaciona el 
aumento de los preCIos con los incrementos del costo laboral unitario. Uniendo (23) y 
(24), obtenemos una relación directa entre la inflación (P) y el desempleo (U). Esto se 
parlilCe muehoa la Curva de PhiHips y se trazó como en la grafica ".8. 

Pt = (oc. +oc,U",) I ( 1- 0:,) (25) 

Al revés de lo que ocurria en el caso de Phillips, se suponia que en cada periodO de 
tiempo se aplicaba la ecuación (22) o la ecuación (23). Entonces no había dificultad 
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para considerar a (23) como una relación estable que resumía la situación objetiva 
afrontada por una economía. Se podría tener escasa ínflación y alto desempleo. o 
viceversa. Para alcanzar la estabilidad de los precíos, o por lo menos una tasa de 
inflación baja, era conveníente cíerto nível de desempleo. Por lo tanto, la política 
económica podria orientarse hacia el logro de esencia de desempleo. 

A principios de los años sesenta, la mayoría de los economistas creían que la Curva de 
Phillips apuntaba el elemento faltante en el modelo keynesiano. Había ahora una teoría 
de la inflación que podría integrarse al marco IS-LM para completar el edificio 
keynesiano. El dar una teoría, al igual que una relación econométrica, fue el logro 
reconocido de Phíllips. Su obra tuvo implicaciones inmediatas para la política 
económica. El pleno empleo y la estabilidad de los precios parecían al alcance del 
elaborador de políticas económicas. 

Por lo tanto, resulta paradójico que la batalla entre monetaristas y keynesianos se haya 
centrado por enteró en la Curva de Phillips en los años sesenta y setenta. La síntesis 
neoclásica se escindió, y surgieron campos distintos en la teoría y la política 
macroeconómicas representados por la escuela neoclásica y monetarista y la escuela 
keynesiana, respectivamente. Pero antes de narrar la historia del ataque monetarista a 
la Curva de PhiUips, debemos retroceder un poco y examinar la resurrección de la 
Teoria Cuanlitativa;ctel Dinero por obra de Friedman. 
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3. EL RESURGIMIENTO DE LA TEORIA CUANTITATIVA DEL DINERO 

Como vimos antes. la teoria cuantitativa se estaba eclipsando aun antes de la aparición 
de la Teoría General. Pero el triunfo del modelo keynesiano la suprimió por completo de 
la ensellanza escolar excepto en forma de caricatura. Se afirmaba que la teoria 
cuantitativa del dinero no era más que una identidad. Definiendo circularmente la 
velocidad, podía establecerse siempre una ecuación del tipo de Fisher o de Marshall 
pero sin ningún contenido teórico. Mientras que en el Treatise trazó Keynes 
minuciosamente las condiciones (de pleno empleo) en las que se aplicaría la teoría 
cuanlitaliJla, la escuela keynesiana descartaba por completo la teoría cuantitativa a 
todos 10$ niveles. la política monetaria era un instrumento ineficaz para la obtención de 
ÚII eJIlDIeo elevado. y su papel seria esencialmente pasivo: el manejo irrestricto del 
financi3mlento mediallte la deuda pública. Aunque se habían hecho concesíones y 
ímpoil¡tnles acerca dala naturaleza de la función de consumo y un modelo refinado de 
los mercadoe financieros con varios activos se habia admitido en teorías jamás se 
cuestionaba la primada de la poIItica fiscal y la pasividad de la política monetaria. 

Es en este contexto donde deberán considerarse los esfuerzos de Friedman por revivir 
la teoria cualllilaliva.l.a teoría no podrla resurgir como si nada hubiese cambiado en la 
teoría el)Ol16mjca desde los dias de Fisher y Marshall. Keynes habia aportado una 
teoría a. la producción y el empleo agregados, y esto había cambiado la naturaleza y 
el alcance de la teoría monetaria. Friedman desarrolló la teoria cuantitativa como una 
allemattva ala relación keynesiaiÍa de la preferencia por la liquidez. 

Tomando llI:ImO punto de partida la formulación de la curva de la demanda de dinero 
hecha por Hloks, Friedman desairOlló la teoría cuantitativa como teoría de la demanda 
de dinero. Por lo tanto dice en su "The Quantity Theory of Money: A Restatement": "La 
teeria cuantitativa del dinero es en primera instancia una teoria de la demanda de 
dinero. No es una teoria de la producción, ni del ingreso monetario, ni del nivel de 
precios" (Friedman ( 1969)· p. 52). 

Mientras que en los aftos ochenta parece ésta una aseveración obvia, representó un 
cambio profundo en la concepción de la teoria cuantitativa. Para Fishers era una teoria 
del nivel agregado de los precios que trataba de aportar la ecuación que faltaba en un 
sistemawalrasiano. Pero Keynes habia establecido claramente la demanda de dinero 
al nivel agregado como una relación macroeconómica significativa e importante. En 
cierto sentido, Friedman abandonó la versión fisheriana de la teoria cuantitativa en 
favor de la formulación marshalliana del saldo de efectivo. 

El "Restatemenf' de 1956 examinaba también el dinero como un activo e integró la 
demanda de dinero en una teoría de la demanda capital. Se oponia a la proposición de 
Keynes de que el costo oportunidad de la tenencia de dinero era la tasa 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 la pauta de consumo y no de la pauta de las 
transacciones en efectivo o la pauta del saldo en efectivo 
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Así pues, la versíón de la teoría cuantitativa de 1956 combina la versión marshalliana 
con la dicotomía walrasiana clásica para proveer una alternativa a la función 
keynesiana de la demanda de dinero. En una forma simple, Friedman proponía una 
función de demanda de dinero de esta clase: 

Md P = f(r, p, y, j2J' r) (26) 

P es el nivel de los precios, r es la tasa de interés aplicable a un vector de rendimientos 
de diversos activos que son sustitutos del dinero, p es la tasa de inflación como antes, 
r es el ingreso real, "es la razón de la riqueza no humana a la riqueza humana, y T 
repffienta las variable¡¡ que reflejan los gustos y las preferencias de los tenedores de 
riqueZa cuya demanda de dinero se expresa en (26). 

En lafonna de la ecuación (26), la función de la demanda de dinero es comparable a la 
ecuación (20), pero ahora está explicito que debemos hablar de la demanda de saldos 

reales y!p,!e, aparte de r y Y. debemos incluir p, la tasa de la inflación [no se disputaría 
la inclUsión de j2J y r en (20)). El nuevo elemento decisivo de una demanda de dinero 
~asáila en la teorla cuantitativa es su homogeneidad de grado cero en el ingreso el 
nivel de los precios.O 

Aunque nada explicito se decla en esta etapa acerca de la elasticidad de la demanda 
di!! saIcIos reales respecto de la tasa de interés, estaba implícito que una trampa de la 
~-una fase de la curva de la demanda de dinero donde la demanda se vuelve 
II\IIn)amente elástK:a'a la tasa de ínterés-no formaba parte de la nueva teoría. 
TIII11fIOQO aceptaba Frledman distinción alguna entre fa demanda de dinero 
translMional y especulativa, ni siquiera la distinción existente en la función de 
demanda de dinero individual y empresarial. Ambas distinciones eran captadas por 
(26). 

Redefinjendo la t~orla cuantitativa en términos de una función de la demanda de 
dinero, Friedman la alineaba con la macroeconomía moderna pero la convertía en Un 
instrumento de su ataque al modelo keynesiano. Así pues, gracias a la Teoría General 
y su influencia, el hincapié de la teorla cuantitativa se habla desplazado ahora hacia 
una relación agregada macroeconómica. La importancia del dinero residía 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 teoría macroeconómica 
keynesiena de la demanda de dinero había hecho del dinero un agente pasivo en la 
determinación del ingreso, Frledman lo convirtió en un ingrediente activo. 

Esto se hizo en dos formas, El primer paso fue la afirmación de que la función de la 
demanda de dinero es empíricamente estable no en el sentido de una constancia fija o 
rlgldade la velocidad-ingreso del dinero, sino una estabilidad empírica en sentido 
ec:onométrlco, Friedman añadió que la capacidad de persuasión de su argumento 
dependía decisivamente de una representación parsimoniosa de la función; es decir, se 
requerla un pequeño número de variables para especificar una relación empiricamente 
estable. Este paso crucial enviaba la disputa macroeconómica a la arena empirica, 
estadistica y econométrica. En cierto sentido, la teoria macroeconómica se ha 
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mezclado cada vez más con la teoria econométrica y estadistica desde la coincidencia 
de la Teoría General con la revolución de la contabilidad del ingreso nacional (la 
Revolución de Kuznets) y la revolución del uso de técnicas econométricas (la 
Revolución de Tinbergen-Frisch). Pero mientras que la econometria se usaria en la 
modelación de los ciclos económicos, y más larde en la provisión de modelos 
operativos para los elaboradores de las politicas fiscales, la innovación de Friedman 
era el uso de la econometria para resolver la elección entre leorias rivales. 

Pero en esta etapa todo se encontraba todavía en el futuro. EL segundo paso de la 
innovación era el uso de la demanda de dinero como una teoria de la determinación 
del ingreso. Esto se hizo afirmando que la oferta de dinero se determina en forma 
aut6noma. lo que puede significar que es exbgena y se determína por la polítíca 
económica, o que es una función de variables que no intervienen en la función de la 
demanda de dinero ni son determinadas en modo alguno por la demanda de dinero. 
Los leoIoIe6 recordarán que las condiciones de Fisher para los ccmponentes de su 
ecuaGión. M, V, P Y T, ineMan una restricción similar; por ejemplO V; no podia ser 
funci6n de M. P, T. etc. Si una oferta de dinero determinada en forma autónoma se 
intllÁ.J;ÍIIÍJIlaba con una demanda de dinero estable, habia necesidad de contar con 
U"~_la forma en que las variables de la ecuación (26), parte de M", eran ahora 
de~s por esa ecuaciOn. Asi pues, con una estructura similar a las ecuaciones 
(LMJ. ienemos 

(27) 

Esta es entonces la versión moderna de la teoria cuantitativa como teoria de la 
demanda de dinero. 

En et modelo keynesiano, la exogeneidad de la oferta de dinero un segmento de la 
curva Uf, entre r y y, que se intersectaba con la IS para determinar r y y. Sin embargo, 
éstaba impUeita una noción que las fuerzas de la demanda efectiva determinaban el 
ingreso dado el nivel de la demanda autónoma G. y la idea de que el gasto traducia 
autOl1láticamente en la produccíón (la línea de 45° de la cruz keynesiana de 
SamueIsoR). En e~e mundo, los precios estaban fijo se volvian endógenos por la via 
de'la Curva de Phillips, lodavla 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 
funci6n oferta de dinero. 

Si este conjunto de pasos implicitos se hiciera explícito, ello significaría que el modelo 
IS-IM se vuelve recursivo. El nivel del ingreso determina por G sin intervención de r 
(nula elasticidad-interés, curva IS); y r por la posición de la curva LM que depende de 
Friedman dice explicitamenle que, para obtener una teoría determinación del ingreso 
partiendo de la teoria cuantitativa, escoger una de las variables como determinada y el 
resto como si fuera del sistema. Friedman escribe primero (26) y (27) como 

(Pv) '" Y= y (r.p ,y t,0,r)M (QT) 
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Llamamos a esta ecuación (QT) para que corresponda a la ecuación, (LM) como el rival 
de la ecuación keynesiana derivado de la teoria cuantitativa. El ingreso nominal, Y, es 
enlonces proporcional a M si puede decirse que los argumentos de la función Y 
determina en otra parte del sistema. Pero esto no es tan directo como parece. 
Podríamos 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 otros 
factores "del lado de la oferta": el acervo capital, la fuerza de trabajo, la tecnologia, etc. 
Pero aun entonces, determina Y sólo si los precios son estables, es decir, si p ; O. Esto 
significa entonces que ( Q T) determina sólo el nivel de los precios, P, debe ser 
constante. Pero entonces no es una teoria que explique importancia del dinero en la 
determinación del ingreso. 

Friedman está explícitamente consciente de este dilema. Dice que "Aun en las 
condieiooes más fall¡¡rables -por ejemplo, que la demanda de dinero sea muy inelástica 
respedode las variSbles de (fl,la ecuación (27) nos da a lo sumo una teoría del ingreso 
monetario: dice entonces que los cambios del ingreso monetario reflejan los cambios 
de la canUdad nonilnal del dinero. Pero no nos dice nada acerca de la porción de 
cualquier cambio de y que se renejan en la producción real y la porción que se reflejen 
en los p,.aos. Esta inferencia requiere la utilización de información externa. por 
ejemplo, que la producción reat se encuentra en su máximo viable, en cuyo caso todo 
incremento del dinero produciria en los precios el mismo incremento porcentual, o un 
incremento mayor; y así sucesivamente".(Friedman ( 1969), p. 62) 

Hem9S puesto en cursivas la palabra reflejan" para indicar que la ambiguedad del 
inglés es a menudo un truco metodológico. ¿"Reflejar" significa causar, o puede decirse 
que deja en duda la dirección de la causalidad entre Y y M Y sólo afirma una 
coíTelación? Tal uso ambiguo del lenguaje es un legado marshalliano descaradamente 
utl1lZaclo por todos, por Keynes no menos que por Friedman. Son sólo los 
requerimientos de la modelaci6n éconornétrica los que han impuesto cierta precisión en 
esta área. 

Así pues, el "Restatement" de la teoría cuantitativa de 1956 representa el primer paso 
hacia una rehabilitación de la antigua doctrina. Pero tiene varios aspectos modernos 
(keynesianos). Primero, Friedman lo reformula como una función de la demanda de 
dinero, más bien que como una afirmación, por la via de la constancia de la velocidad, 
acerca del dinero y de los precios. Pero era claro que esto no bastaba para destruir el 
modelo keynesiano. Como ocurre a menudo en las controversias cientificas, la teoría 
dominante ,define el campo donde deberá librar la batalla todo rival desafiante. Para 
destruir la teoría keynesiana, Friedman debia tener una teoría de la determinación del 
Ingreso. La cita anterior revela claramente que aún no se formulaba por completo tal 
teoría. Pero Friedman pudo llevar el ataque al terreno econométrico empírico. Por lo 
tanto, en la discusión que siguió a la cita anterior, Friedman desplaza el argumento 
acerca de la teoría cuantitativa hacia el argumento empirico de la estabilidad de la 
función de la demanda de dinero. Indica Friedman tres aspectos en los que un 
partidario moderno de la teoría cuantitativa disentiria de un keynesiano: .... .i) la 
estabilidad y la importancia de la función de demanda de dinero; ii) la independencia de 
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los factores que afectan la demanda y la oferta [de dinero], y iii) la forma de función 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 trampa de la liquidez. Por lo que toca a ii), la versión IS-L M del 
keynesianismo aceptaba la exogeneidad de M. Pero hay un debate que data de los 
días de la discusión de la Ley Bancaria de 1844, acerca de que la oferta de dinero esté 
determinada o no por la demanda. El Informe Radeliffe revivió esta discusión en el 
Reino Unido, en 1959, y todavia constituye un pilar importante de posición 
antimonelarista. Pero i) la cuestión debatida durante los diez años siguientes, en parte 
porque Friedman mantuvo la batalla allí mediante un golpe audaz. Al desarrollar i) en el 
"Restatement", dijo Friedman: "El partidario de la teoria cuantitativa acepta la hipótesis 
empírica de que la demanda de dinero es muy estable: más estable que funciones tales 
como la función de consumo que se ofrecen como relaciones cruciales alternativas' 
(Friedman (1969), p. 62). Hemos pueto en cursivas la segunda mitad de la frase porque 
es la afilmación de mayor estabilidad de la función de demanda de dinero, comparada 
O\lIl.laestabilidad da la función de consumo, lo que constituirá la siguiente tapa del 
debale. 

Friedman había estado trabajando durante varios aflos en una historia de los aspectos· 
monelall&s de la economía norteamericana en colaboración con Anna Schwartz. 
Aunque esto apareceria en forma de libro sólo en 1963, los autores habían construido 
ya laslilrga$serie$ .sobre el acervo monetario. El siguiente paso de Friedman, en su 
des. a la teorla bynesiana, fue la estimación de una función de demanda dinero. 
Esja·estImac.i6n se publico en el Joumal of Polilical Economy de agosto de 1959, con el 
titutade "The Demand for Money: Sorne Theoretical and Empirical Results". Este 
articulo se combinaba con los métodos de las mediciones ciclicas de la Oficina 
Nacional V con el método econométrico del uso del análisis de regresión. Nos 
concentramos en ·este último. 

Friedman formul6 la ecuaci6n (26) en forma explícita para datos seculares (promedios 
a laf90 plazo obtenidos tras la eliminación) de fluctuaciones ciclicas) como 

~p. = y (Y· I NP')o (28) 

N es la población, M es el acervo monetario (valores efectivos en ambos casos). Y' es 
el valor del ingreso permanente de acuerdo con la hipótesis formulada por Friedman en 
"A Theory of !he Consumption Function" y es en efecto un promedio móvil, 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 móvil ponderado de los niveles de los 
precios efectivos del pasado. 

Por lo tanto, tenemos en (28) que la demanda de saldos monetarios reales per capita 
es 5610 una función del ingreso real permanente per capita. La omisión más notable es 
la tasa de interés cuando comparamos (28) y (26). Esta omisión particular constituye 
una restricción previa a la derivada asignada a las tasas de interés en (26), es decir, 
que af 1/ iJ r = O: la demanda de saldos reales es inelástica al interés. Esta restricción 
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no fue verificada en esta etapa por Friedman, y en toda obra posterior ha sido 
rechazada." 

Una defensa de la omisión de la tasa de interés seria que (28) define una relación 
secular y que las variaciones a corto plazo alrededor del largo plazo serian 
determinadas por la tasa de interés (compárese la explicación que da Phillips de los 
"círculos" trazados alrededor de la Curva de Phillips. Sin embargo, adviértase que el 
método de promediación de Phillips no era el método de los promedios móviles de la 
Oficina Nacional). Friedman adopta esta actitud en su artículo de 1966 y afiade que en 
su obra con Anna Schwartz estimó que la elasticidad del interés era igual a -0.15. 
Tenemos entonces la afirmación de que la demanda de saldos monetarios reales no es 
ÍI1eláslica al interés en el sentido de una elasticidad nula, sino que la función tiene una 
elasllcidad muy baja: la curva no es vertical pero sí es muy empínada. Esto se parece a 
unare&tlicci6n similar de la ela!iticldad-interés de la inversión en el modelo keynesiano: 
se supone que es igual a cero (una curva 15 vertical) o muy pequeña (una curva 15 
empinada). 

l.- Friedman obtuvo para sus observaciones de los promedios cíclicos la siguiente 
ecuaci6n ajustada 

MI NP* .. 0.00323 ( V· I NP*'f' (28a) 

Habiendo obtenido esta relación para los promedios cíclicos, Friedman pasó a 
~ el ajuste !le la velocidad de circulación efectiva con la velocidad calculada con 
(288). El ajuste mejora a medida que pasamos de los ciclos individuales a los 
promedios de muchos ciclos. Algunas de estas desviaciones se explican observando 
las deis variables faltantes: la tasa de interés y la tasa de inflación. 

Friedman sa6ó de este estudio dos conclusiones importantes. Primera, que dada la 
establlldi!lt a largo plazo (o permanente) de la velocidad del ingreso, todas las 
variaciones del acervo monetario a corto plazo se convertirían rápidamente en cambios 
del ingreso medido (más bien que del ingreso permanente). Una vez que ocurría 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 !I1Ultiplicado un cambio de M sobre Y es mayor que el multiplicador a largo 
plazo. Segunda, que la política monetaria actúa sobre el ingreso directam a través de 
los cambios del acervo monetario. y no indirectamente por la vía de la tasa de interés, 
la inversión y el ingreso. Estas dos conclusiones implican que los multiplicadores 
monetarios son mayores que los multiplicadores de la inversión a corto plazo, y que "el 
mecaf1ismo de transmisión" de la politica monetaria es mucho más sencillo (¿por más 
eflcaz?) que el de la política fiscal. 

Aunque la resurrección de la teoria cuantitativa por obra de Friedman hacía del dinero 
un determinante activo del ingreso nacional, conclusiones de política económica eran 
antí-intervencionista de acuerdo con su filosofía social en general. Fríedman bosquejó 
tales conclusiones en el escrito que presentó en 1958 al Comité Económico Conjunto 
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del Congreso de los Estados Unidos, con el titulo de "The Supply of Money and 
Changes in Prices and Output". Friedman se concentró aquí en la relación cíclica o de 
corto plazo existente entre el dinero ingreso nominal por oposición a la relación 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 tres apartados: la causales, los retrasos y los límites de 
la calibración. Dice Friedman, en propias palabras: 

a) Causalidad 

La dirección de la in8uencia entre el acervo monetario y el ingreso y la precios es 
menos clara y más oompleja para el ciclo económico que para los movimientos más 
largos,;, Jos cambios del acervo monetario son una consecuencia y una causa 
independiente de los cambios ocurridos en el ingreso y en los precios, aunque una vez 
que ocurran producirán a su vez nuevos efectos sobre el ingreso y los precios. Esta 
consideración nubla relación existente entre el dinero y los precios, pero no la invierte ... 
incluso "durante los ciclos económicos, el dinero desempetla un papel independiente en 
gran medida. 

b) Retrasos 

La tasa de cambio de la oferta monetaria muestra ciclos bien marcados que se 
asemejan mucho a los ciclos de la actividad económica en general y los preceden por 
un largo intervalo. En promedio, la tesa de cambio de la oferta monetaria ha alcanzado 
su pico casi 16 meses antes que el pico de la actividad económica y ha alcanzado su 
nivel más bajo más de 12 meses antes que la actividad general... Además, la 
cronologla varia considerablemente de un ciclo a otro. Desde 1907, el lapso más breve 
en que el pico moneJario precedió al pico del ciclo económico duró 13 meses, mientras 
que el más largo durO 24 meses; el retraso de los niveles mínimos fluctúa entre 5 y 21 
meses desde el punto de vista de la política que trata de controlar un movimiento 
particular como recesión actual (1958). las diferencias de la cronologia son 
perturbadoramente grandes... y por supuesto, la experiencia del pasado no es 
exhaustiva; el episodio particular puede establecer un nuevo limite en cualquier 
direcdón. 

e) Lúniles de la calibración 

La variación de la cronologia significa que hay considerable margen en la relación 
precisa existente entre los cambios del acervo de dinero) los cambios de los precios en 
periodos cortos: hay otros factores que producen estas variaciones y significan que la 
actividad económica y los precios fluctuarian aunque el acervo de dinero cambiara en 
forma muy regular y consistente. Cuando los cambios monetarios son grandes,. tienden 
a dominar a estos otros factores.... Pero cuando los cambios monetarios son 
moderados, los otros factores entran en acción. Si supiéramos bastante acerca de ellos 
y acerca de los efectos detallados de los cambios monetarios, quizá podriamos 
contrarrestar esos otros efectos con medidas monetarias. Pero esto es utópico en el 
estado actual de nuestros conocimientos. Asi pues, hay límites definidos a la 
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posibilidad ~ todo control fInO del nivel general de los precios mediante un ajuste fino 
delcambiomonelario. (Friedman (1969). pp. 179-181). 

De estas tres observaciones concluyó Friedman que era preferible tener una regla de 
un Cledmiento fijo del aceNO monetario, de 3 a 5% anual, y evitar toda variación 
marcada de esta tasa a COIto plazo. Toda política que se proponga adaptar el 
crecimiento del dinero a las variaciones de la actividad económica ("la regla de la 
retroalimentación') seria desestabHizadora en úttima instancia. Por lo tanto, "deben 
resistirse las p¡esiones poIiticas para 'hacer algo', ya que su aceptación haria más dallo 
que bien" (Friedman (1969), p. 187). 

Así pues, en los dos estudios sobre la demanda y la oferta de dinero publicados al final 
de los alIaS c:incuen\a, establec:ió Friedman varias proposiciones que constituyen el 
meollo de la resuneoc:i6n de la teoría cuantitativa. Se relacionan tales proposiciones 
con la estabilidad ~ demanda de dínero a largo plazo, la estabilidad relativamente 
mayor de la funcI6n de la cleman¡da de dinero comparada con la función de consumo y poi." magnilud mayor del multiplicador monetario que la del multiplicador fiscal, 
los ~ /aI9OS Y. variables. a corto plazo entre los cambios del aceNo monetario y 
los cambios del ingIéso real y los precios, la naturaleza independiente de los cambios 
del aeen/O monetaIio y su primacla causal frente a los cambios del ingreso y los 
precios, los Omites de la calibración debidos a la imprecisión de los relrasos, la 
conveniencia de \IfIII regla de crecimiento monetario fijo sin mecanismo de 
retroalmentación. 

Cada uno de estII$ puntos ha suscitado gran controversia. y puede citarse un gran 
cuerpo de~econ6mica en ambos tados de cada cuestión. Para los fines 
quellOS oc;apan ahIIra ctebetlI9S advenir que gran parte de lo que se estaba afirmando 
éra empi*o mas billa que te6rico. Friedman no tenia aún una teoria completa de las 
fOiIIIaSEI$-qIIe el dineIO afecta la producción y tos precios. La regularidad empiria de la 
'r$oi6n 8liistente enlre el dinero y el ingreso nominal era fuese solo en el contexto 
SllCUtar, ya que la relación ciclica estaba nublada modificada por obseNaciones acerca 
de la retJvalimentación del ingreso al dinero. Aunque se admitieran como ciertas las 
afllmaciones empíricas de Friedman (y no ocurria así), los criticas podrían decir aún 
que esto no eJa una explicaci6n de la manera en que el dinero afecta la actividad 
económica. En el orden de p¡eferencias usado por los economistas académicos (y 
sospecho que \ai'nbién por los investigadores de otras ciencias), un modelo teórico 
ocupa un lugar muy superior al de las "meras" pruebas empíricas ¿Dónde se 
encontraba el "mecanismo de transmisión"? 

La histoña de Friedman estaba incompleta, incluso desde el punto de vista de un 
partidario de la teoña cuantitativa. La base tradicional del apoyo recibido por la teoría 
cuantllativa ha sido que el exceso de dinero (la moneda rebajada) provoca la inllacíón y 
las crisis económicas, poIllicas consiguientes. En efecto, para el partidario 
fundamentatisla de la teoría cuantitativa, la única verdad de esa teoria era que el dinero 
determina los precios. Para quienes se encuentran en este bando el Estado emite 
dinero excedente con frecuencia, si no es que siempre, y la declinación de las 
civilizacio!'~s y el fin de los imperios, si no es que la corrupción de las costumbres, 
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puede imputarse al exceso de dinero. (En esta demonologia, los banqueros y en 
particular los judíos suelen figurar prominentemente, en el pasado, como villanos en el 
rebajamiento del dinero. ) Para estas personas, el abandono de las verdades simples 
de la teoría cuantitativa fisheriana, que hacía Friedman en favor de nuevos 
refinamientos acerca de la demanda de dinero, era una desviación. En efecto, no 
estaba claro que la teoría cuantitativa restablecida fuese idéntica a la antigua. 

El eslabón decisivo era la división de todo cambio del ingreso nominal (causado por un 
cambio previo del acervo monetario) entre un cambio del producto real y un cambio del 
nivel de los precios. Aunque hay algunas sugerencias a este respecto en su 
'Restatemenl", Friedman no forjó este eslabón en su cadena de argumentos antes de 
su. discurso presidencial ante la Asociación Económica Norteamericana en 1967, ya 
quederiYó de su reinterpretaci6n de la Curva de Phillips. 

Como vimos antes, Phillíps estableció una relación a largo plazo entre la tasa de 
cambio de los salarios monetarios y el porcentaje desempleado de la fuerza de trabajos 

, 
con la observación .ádiGIonal de que la variación ciclica de w y U asumía la forma de 
un ciR:Ulo contra las maneciHas del reloj. 

La versión de esta relación formulada por Lipsey relacionaba entre si la variación anual 
• 

de wy la de U (ecuación (22)). En la versión más simplificada aún que está implícita en 
Samuelson-Solow( 1960), el modelo adoptó la forma de (23) y (24). 

(23) 

PI = III,-q, (24) 

Si aceptamos esto como una representación verdadera (aunque muy simplificada) de la 
relación existente entre la inllación y el desempleo, resulta fácil pasar a decir que el 

elaborador de la politica económíca puede escoger una combinación de valores de ~ y 
U que desea alcanzar, y calibrar su instrumento de política económica 
correspondientemente. Si esto fuese cierto, dada la interpretación cíclica a corto plazo 
de la Curva de Phillips, tendríamos un ejemplo opuesto a la proposición de F riedman 
acerca de tos limites de la calibración. La Curva de Phillips mostraba también que se 
puede comprar" un poco de producción adicional (es decir, una pequeña reducción del 
empleo) concediendo un pequeño grado de inflación. asi pues, un gobierno podría 
sostener una política de alto empleo con un Requeño costo en términos de la inflación, 
ya que la eeonomía podría "mantenerse" en el equilibrio escogido mediante la 

. caiibración. 

Este conjunto de afirmaciones no sólo demostraba que la intervención y la calibración 
podrían ser efectivas (lo que se oponía a la filosofía social de Friedman, si no es que a 
su teorla monetaria), sino también racionalizaba un estado de inflación permanente 
"moderada". Así pues, el ataque de Friedman contra la Curva de Phillips no debe verse 
sólo como un ejercicio técnico aislado. sino como parte de intento de construir una 
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alternativa completa al modelo keynesiano. ataque llegaba al corazón de la síntesis 
neokeynesiana-neoclásica. Señalo que la Curva de Phillips. en la forma de la ecuación 
(23), era inconsistente con la teoria neoclásica porque la variable dependiente era la 
tasa de cambio de un precio nominal -él salario monetario- no la tasa de cambio de un 
precio relativo. Si se mantenia la dicotomía clásica y los neokeynesianos no habían 
cuestionado esta parte fundamental del núcleo neoclásico, la Curva de Phillips estaba 
mal especifICada. 

la Curva de Phillips se había justificado en general como una explosión de la forma en 
que la demanda excedente en el mercado de mano de obra conducía a un cambio en 
el precio de la mano de obra. pero a lin de ser una versión consistente de la relación de 
demanda excedente-cambio de precio de un modelo walrasiano del equilibrio general. 
esteplÍJCÍQ.tendria que ser un precio relativo y no un precio absoluto. Si la Curva de 
PhUUps relleja el comportamiento de la oferta de mano de obra Friedman insistia en que 
la oferta de mano de obra es una función del salario real y no del salario monetario. 
Como se recordar;!o, Keyney había visto aquí la escisión básica entre su teoría y la 
teoria clásica (véase supra pp. 45y46). Así pues, Friedman percibió que la conciliación 
de la Curva de Phnlips ron la teoría microeconómica era imposible abandonar en algún 
sentido la dicotomía clásica. 

En términos técnicos, la objeción de Friedman a la Curva de Phillips se encontraba . 
alrededor de la magnlud de oc" el coeficiente de p en la ecuación w . F riedman criticó . 
a Phi11ip5 por oIvidame totalmente de p en su especifICación de la relación que 
aparece en la ecuación (20). Según, Friedman, esto significaba que Phillips pensaba 
que p =0, es decir, que los precios están lijos, o que "",= O, o sea, una mala 
especificación. la teOFia neoclásica requiere que oc, = 1, por lo menos en el estado 
estable. 

Aunque se dispone ahora de ciertas pruebas, todavia inéditas, de que Phíllips concebía 
su ecuación c:omo una forma reducida de (23) v (24) es decir, creia que había 
despejado p en términos de w y q [Perry (1980»), lo que se discute es la magnitud "", 
en la Curva de PhiUips. Friedma convino en que si se intentara una ecuación de 

regresión de ,;, ; en U" y ¡" el coeficiente estimado oc, era en efecto menor que uno. 
Pero explicó este alejamiento de la teoria neoclásica introduciendo una distinción entre 
las tasas de inflación efectivas y esperadas. Friedman percibió la Curva de Phillips 
como una relación de negociación salarial (que reflejaba el comportamiento de la 
oferta de mano de obra), pero con la salvedad de que, en virtud de que el ingreso 
salarial se referia a un periodo futuro, los precios se desconocian en este periodo. Por 
lo tanto, los trabajadores podrian tomar en cuenla en la negociación salarial, a lo sumo, 
la tasa de inflación esperada. tenemos entonces, en lugar de (23). 

(23a) 

A eslo se sumaba la concepción que tenia Friedman de la forma como construyen los 
trabajadores sus expectativas de precios. Para este proceso, Friedman adoptó un 
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. 
marco adaptativo en el que p' era un promedio ponderado de los p previos. Esto se 
asemejaba a la definición de Friedman de un ingreso permanente, Y·, y el nivel 
permanente de los precios. po, como vimos antes en la discusión de la demanda de 
dinero. [Véase la p. 65 Y Friedman (1969), p. 124.] Esto se escribe preferiblemente 
como 

¡" =AI{I-A)¡',.,O d <1 (29) 
;.0 

( I - ~) es el peso asignado a la inflación efectiva; este peso declina a medida que nos 
.' 

alejamos hacia el pasado distante. Cuando .. = 1 p = p;. es decir, la inflación se prevé 
peñeota~nte. Cuando ~ = O la inflación esperada no guarda ninguna relación con la 
historia de las tasas de inflación efectivas. 

CombinandO (24) y (23a) obtenemos . .. 
w, = ~+aIU·' +a,(l-A)U;~, +a~pt+{l-;¡)wt-l (30) 

la ecuación (30) racionaliza ahora el coeficiente observado de p, en una 

especificación tal como (22) o (23J. Asi pues, la especificación de Lipsey omite el valor 

retrasado de U" y de w. El coefICiente de ¡, es ahora una combinación de la velocidad 
de III expectativa de adaptación, A así como la medida en que las expectativas 
inflacionarias se inciuyen en la negociación salarial oc, . Si oc, < 1, entonces ( I • oc,) es 
una medida del grado de la ilusión monetaria definida dentro del paradigma neoclásico. 

Pero una consecuencia más importante del hecho de que oc, sea igual a 1 es que. 
mientras que (30) describe la conf¡guración a corto plazo (con desequilibrio) de la 

relación existente entre " y U, la relación de estado estable a largo plazo se vuelve 
muy diferente. En el estado estable, sea que las expectativas inflacionarias se igualen a 

.' 
la inflación efectiva. P = p Combinando (24) con (23a). cuando obtenemos oc, = 1 

U'=oc1 I(oco -q) 

U' es la tasa natural de desempleo del nivel (de equilibrio) del estado estable que se da 
cuando las expectativas inflacionarias se iguala inflación efectiva. Asi pues, si no hay 
ilusión monetaria (oc2 = 1) Y hay ninguna brecha entre la inflación efectiva y la inflación 
esperada (p = pe) la Curva de Phillips se vuelve vertical al nivel U'. 

. . 
Por lo tanto, toda tasa de sustitución observada entre w (o p ) y enteramente un 
fenómeno transitorio de corto plazo, una consecuencia del hecho de que las 
expectativas inflacionarias no se igualen inflación efectiva. Una vez eliminada esta 
brecha, no hay ninguna sustitución. Asi se restablece la relación neoclásica que 
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conecta el crecimiento del salario real con la demanda excedente de mano de obra 
"'2=1. 

El siguiente paso de Friedman fue el uso de la Curva de Phillips a corto plazo, junto con 
el mecanismo de las expectativas de adaptación para generar una teoria del ingreso y . . 
los precios. Postulando una relación dependiente negativa entre w (o p) y U, Y una 
relación vertical a largo plazo, pudO proveer el elemenlo que faltaba en su teoría de la 
conexión existente entre el dinero y los precios. Así pues, es en este contexto del 
"Restatement" de 1956 como debe entenderse su discurso presidencial de 1967. 

TASA DE DESEMPLEO u 

la economía parte de UT = U'. Supongamos ahora que las autoridades (monetarias) 
desean reducir el nivel del desempleo. Lo hacen implantando una política expansiva. 
Concedamos por el momento que esto se hace expandiendo la oferta monetaria. 
Entonces, los patronos demandarían mano de obra adicional y los salarios monetarios 
se elevarian. En esta etapa; nada ha ocurrido que cambie el nivel de los precios (ya . . 
que el dinero actúa sobre los precios con un retraso). Observamos antes que w <O, U 

<O, como pronostica la Curva de Phillips a corto plazo. Pero una vez qué w trasmite a 

los aumentos de precios por la vía de la ecuación (24), p habría aumentado cuando 
se inicie la siguiente negociación salarial. Los trabajadores pierden así la ganancia del 
salario real del periodo anterior, y si no OCUfffi otra cosa U regresa a U'. 

En el contexto de la gráfica siguiente partimos de E. Suponemos que no hay 

crecimiento de la productividad de la mano de obra: p = O. Entonces, la economía 

. . . . 
pasa a A , donde U = U, < U' Y "' = w, > O. Pero si p = w, por la ecuación (23a). 
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.' 
entonces p se ajustaría hacia arriba en la medida en que A W • y la Curva de Phillips 
se elevan en esa cantidad. En esta etapa declirJ.a el salario real y los trabajadores 
renuncian a los empleos que tenian y el desempleo regresa a U". Pero si el gobierno 
desea mantener U en U,. se generará un nuevo aumento de la oferla monetaria para el 
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financiamiento det aumento adicional de los salarios monetario si la distancia igual a la . 
distancia A C en la gráfica. Esto hace que a w pase a "',. Adviértase que, dada la 
fonna de la Curva de Phillips, AC es mayor que, AU, es decir, se acelera la inflación 
salariar. 

La Curva de Phillips se elevará de nuevo en el periodo siguiente porque la nueva tasa . 
de innación, p, es ahora igual a w,. que supera a w" = P" .De manera que el periodo . 
siguiente es mayor w, y asi sucesivamente. En rondas sucesivas, la inflación efectiva 
aumenta, pero la inflación esperada también está aumentando. Por lo tanto, un 
proceso de hiperinnación puede explicarse combinando una Curva de Phillips 
neoclásica con un proceso de expectativas de adaptación. 

Pero adviértase que. mientras 'que un esfuerzo por mantener a U debajo de U' (por la 
via de la expansión monetaria) genera inflación gana también alguna producción 
adicional a corto plazo, ya que el empleo adicional, igual a (U' U,). multiplicado por la 
fuerza de trabajo, no será improductivo. Asi pues, la concepción que tiene Friedman de 
los efectos de una expansión monetaria se asemeja a la de Hume en esta etapa del 
ciclo. El dinero adicional conduce al empleo y producción adicionales (o se requiere 
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para lal efecto). También conduce a un alza de los salarios. Si esta disminución de U 
fuese .permanente habría alguna adición neta a la producción real a través de la 
expansión monetaria. Una vez concedido esto. ya no podrá sostenerse la 
proporcionalidad a largo plazo, entre el aumento de M y el aumento de P, tan 
fundamental para la teoría cuantitativa. 

Asi pues. para que se aplique la teoria cuantitativa tendrá que haber alguna pérdida de 
la producción real antes de que la economia regrese al equilibrio. ( Tendrá que haber. 
en el sentido de que la teoria requiere que la economía siga lal pauta para verificarla. 
No hay ninguna necesidad objetiva, ya que la teoría puede estar errada después de 
todo.) Friedman lo hace al afirmar (como lo habia hecho Hayek en Prices and 
Produclion que hay ciertos limites para este proceso de expansión monetaria 
secuencia de se agranda con cada t, al igual que p, mientras que p,' se afana por 
alcanzarlo. Tarde o temprano, el gobierno no podrá o no deseará expandir la oferta 
monetaria para sostener U,. En la fase de contracción. la economía reacciona en 
excellO porque p' ajusta lentamente hacia abajo. Por lo tanlo, U > U· en la fase 
contnlcliva a medida que se frena el crecimiento de la oferta monetaria. Esta pérdida 
de producción debida a U > U· no puede evitarse. ya que persistirá una brecha entre p 
y p' por la lógica del modelo. Surgirá una imagen como la siguiente gráfica. 

G'-'fica8 

(igjlka de Phillips 

SEMPLEO U 

En la gráfica hemos ubicado 'Ios puntos E, A, e, del lado izquierdo. La économia 
alcanza cierto nivel de inflación máximo y luego da la vuelta. Resulta dificil pronosticar 
la medida en que se elevará el desempleo por encima de U', y es también difícil decir 
cuánto se prolongará el proceso de ajuste antes de que la economia pueda retornar a 
E. (Estas cuestiones son precisamente las que se discuten en el curso reciente de la 
economia británica que reacciona ante una política monetarista. Volveremos a este 
punto más adelante.) La economía describe un círculo alrededor del nivel U' del 

. equilibrio vertical a largo plazo, en la dirección de las manecillas del reloj. 

El hecho de que la ruta de ajuste sea un círculo alrededor de U' implica que el aumento 
temporal de la producción real provocado por la expansión monetaria se compensa por 
la pérdida de producción durante la contracción. Por lo tanto, la influencia del dinero 
sobre la producción real es igual a cero a largo plazo. Toda la expansión monetaria se 
disuelve finalmente en un aumento de los precios. Al final de la secuencia de expansión 
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y contracción del ciclo corto, la economía vuelve a su punto de equilibrio. La dicotomia 
neoclésicase aplica en el sentido de que los cambios de acervo monetario nominal no 
causan, ni pueden causar, cambio alguno en la producción real (o el empleo). 

Con esta reinterpretación de la Curva de Phillips, Friedman había encontrado el 
elemento que faRaba en su teoría de la relación existente entre el dinero y el ingreso. El 
"mecanismo de trasmisión" del dinero a los precios era el proceso de la negociación 
salarial, la conexión existente entre los salarios y los precios, y la generación de 
expectativas inllacionl!rias. Estos tres elementos racionalizaban los resultados de la 
regresión de la Curva de PhHIips restablecían la especifICación neoclásico en términos 
de los precios relativos, explicaban el proceso de la inflación sostenida y finalmente 
daban a friedrnan una teorla de la división de largo plazo entre la inllación y el 
crecimiento de la producción real. 

En cierto sentido. _ l1Iinterpretación de la Curva de Phillips permite que Friedman 
dellUEllva la respetíill1lflfad académica a la teoría que había prevalecido antes de la 
PI$IicaCi6n de la TeíIita Geneta/. la teoria que Keynes había combatido y superado. la 
teorla del equilibrio del mercado. de Walras-Pigou. se convertia de nuevo en un área de 
investigación seria. Esta teorla no había sido derrocada jamás en la microeconomía; 
ahora empezaba a apoderarse de la macroeconomia Los diez años siguientes al 
disculSo presidencial de Friedman de 1961 habrían de presenciar la batalla teórica 
entablada entre la teoría keynesiana y la teoría neoclásica. La batalla se libró también 
en el terreno ~. corno veremos más adelante. Fue en este periodo cuando 
surgió una teoria mácroeconQrnica neoclásica que aprovechaba plenamente la nueva 
Iéorla matemática del equilibriO general (la Revolución de Arrow-Oebreu), así como los 
nuevos de&arroHos de la econometría y el análisis de las series de tiempo. 

Antes de entrar en ese debate, veamos de nuevo la teoria de Friedman El curso de la 
economla a lo largo del circulo en el sentido de las manecillas del reloj, como se 
obSelVa en la grállca, concilia relación existente a corto plazo entre el dinero y el 
ingreso nominal con la conexión existente a largo plazo entre el dinero y los precios. lo 
haoe manteniendo que el desempleo se determina independientemente de lo que 
ocurra en la conexión de salarios y precios. Así pues, el desempleo se determina por 
factores reales-el acervo de capital, la oferta de mano de obra. la tecnología, etc-, y 
ello ocurre antes de la determinación de salarios y precios. Hasta cierto punto la 
síntesis neokeynesiana había supuesto que el desempleo era controlable por la politica 
gubernamental, Por lo tanto, también los neokeynesianos suponian que se 
determinaba por fuerzas distintas de W y P. (Se recordará que Keynes no describió asi, 
en la Teoría Genetal, la determinación del empleo. Véase supta, pp. 4448, Y la nota 7 
de este capítulo. Pero no se prestó atención a esta cuestión en el debate consiguiente.) 
Así pues. la única diferencia existente entre la concepción de Friedman y la concepción 
neokeynesíana se refería al grado de la ilusión monetaria, es decir, a la magnitud dea,. 
y nada más fundamental del análisis de Friedman se vio cuestionado en es terreno 
teórico. 

Dos hechos casi contradictorios determinaron el curso ulterior del debate. Por 
supuesto, el monetarismo habia surgido ya en la literatura como un tema de discusión. 
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Se hicieron comparaciones entre la Revolución Keynesiana y la Contrarrevolución 
Monetarista [Johnson (1971). Friedman (1970)]. Pero a pesar de su mayor alcance. la 
batalla de la Curva de Phimps no fue ganada en esta etapa (1971) por Friedman. 
Muchos esfuérzos econométricos que se hicieron para verificar la hipótesis de que oc, = 
I concluían que oc, es menor que uno·. Parecía que la Curva de Phillips a largo plazo 
era más empinada que a corto plazos pero no llegaba a ser vertical. Algo podía 
ganarse con una política expansiva. 

Aunque los datos empíricos parecian frenar el resurgimiento neoclásico. no todo 
marchaba bien con la síntesis neokeynesiana. A fines de los años sesenta y principios 
de lOs setentas la, tasa de Inftación empezó a aumentar en todas las economías 
capilaUstas desarrolladas. La Guerra de Vietnam y el conSiguiente crecimiento del 
gasto milItar y los défICit de la balanza de pagos de los Estados Unidos. las tensiones 
impuestas por el sistema de ta&a& de cambio fijas y por el papel de moneda clave de la 
libra eslellina sobre la economia británica. la transmisión de los déficit del dólar a los 
mercados de eurod6lares, el fortalecimiento de la posición de los trabajadores tras dos 
delllllliosde altoelllpleo,las rebeliones estudiantiles en los Estados Unidos .• Francia. el 
Reino Unido y Alemania en 1968: todos estos factores convergieron en el periodo de 
1968-1971 para agudizar la Inftación hasta el punto de que hubo que abandonar el 
sisteft!¡l de Brelton Woods. ~ nivel técnico. se oían lamentaciones de que la Curva de 
Phllllps (lá verslOn Jl8Okeynesia{la) se había derrumbado o se habia desplazado. y ya no 
era útil como i~to de la política económica. No parecía haber una tasa de 
sustitución estabJeque el elaborador de la política económica pudiera usar. Los 
esfUeJtoS que se hEIcIanpor bajar la tasa de inflación con medidas deflacionarias sólo 
lograban incrementar eI.nivel del desempleo. Los intentos de movimientos a lo largo de 
la Curva de Phílllps parecian frustrarse por los desplazamientos de la curva misma 
(hacia arriba). 

El frallllSO de la Curva de PhUtips como instrumento de la política económica coincidió 
con la Incapacidad general de los modelos econométricos para pronosticar la recesión 
provocada por el alza de precios del petrÓleo de la OPEP en 1973. En los Estados 
Unidos, las poHticas keynesíanas se adoptaban oficialmente con lentitud, al revés de lo 
que había ocurrido en la Europa occidental. Finalmente triunfaron con la reducción 
imposHiva de Kennedy-Johnson en 1964. Menos de diez años después. la promesa de 
los modelos econométricos keynesianos de dar una receta para el pleno empleo con 
estabirtdad de los precios estaba siendo cada vez más cuestionada. En el Reino Unido 
hubo un avance importante hacia el pleno empleo durante la expansión de 1973 de 
Heath-Bartler. como vimos en la Introducción; pero el derrumbe posterior del auge 
especulativo y la hiperinflación de 1974-1975 desacreditaron esta expansión. 

El siguiente desarrollo de este debate llegó en forma inesperada y. si hemos de creer a 
sus partidarios. sus implicaciones van mucho más allá del monetarismo y hacia una 
nueva macroeconomía no keynesiana o clásica, enteramente en armonia con la teoría 
mícroeconómica, mediante la reformulación de la macroeconomía y la microeconomía 
en un lenguaje estocástico dinámico y el abandono del marco estático determinado po 
la vieja economía [Lucas y Sargent ( 1979). Lucas (1980). Su inicio y desarrollo inicial 
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se debe a la obra de un pequello grupo de economistas: Tomas Sargent, Chistopher 
Sims, NeiI Wallace, Bennet McCallum y Robert Barro. Este desarrollo se asocia a la 
teoría de las expectativas racionales. Todo el tema de la nueva macroeconomia 
clásica rebasa los límites de este trabajo, pero lo examinaremos porque se ocupa de 
las cuestiones planteadas por el debate librado entre monetaristas y keynesianos. 
~as de los interrogantes planteadas por la teoria de las expectativas racionales son 
explícitamente estadísticos y econométricos, y su cabal explicación sólo surgirá 
de!;pués de que hayamos discutido la metodología de la estimación y la verificación. 

El punto de partida de la nueva teoría de la nueva teoría de Lucas era la Curva Phillips 
neocláSica de Fñedman, \al QORlO aparece en la ecuación (24). Lucas consideró 

. inapRlJliada la _ de la ecuación de la negociación salarial, para la que podría 
. e~ el ftIIIdamentode un comportamiento microeconómíco de optimación 
plausibkJéIon 1111 mateo de expectativas de adaptación. El marco de adaptación puede 
ser unailQnWlll!mte ll!gIa práctica, pero carece de fundamento racional. Por ejemplo, 
_a demoslra/$e. que en un periodo de inflación acelerada, es decir, donde . . 
P'",;II, -1 pala todo t, la tasa de inflación esperada marchaba siempre detrás de la 
~ efeéIhIa, eS decir, la gente estará haciendo siempre pronósticos errados, sin 
3p!e11j1er de los eJJOIeS del pasado. Esto puede demostrarse fácilmente en nuestro . 
mareO de las ec:uac;iones (23), (24) Y (25). Tomemos 9, = O para simplificar. 
.Empecemos U. s. \J" póslutemos de nuevo una politica expansiva que lleve U. a U, 

SI.won9- también que hasta este periodo no ha habido inflación: 

Pl-1 =Opam todo; hasta i = O. Por lo tanto, con U = U, tenemos 

W1 = (a.+a,U;')/(I-l) 

donde la inIIacíón de precios es en consecuencia 

p, ::: "'1 

P,' = 1.. P, 

En el próximo periodo tendremos 

P, • = 1.. p, + 1.. (1-1..) P, 

(31-a) 

(32a) 

(32b) 

(30-a) 

y por lo tanto, si suponemos que U se mantiene en U" posteriormente mediante un 
estimulo fiscal adecuado. 

. , 
W,=(a" + a, fU,) + p, (30b) 
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· .' 
p,= (ao + ", IU,) + p, 1 (31b) 

.' 
Esta secuencia de ecuaciones para IV" P" y p, se repetirá para todos los periodos, con 

.' 
la única modificación de que p" llevará términos retrasados adicionales en cada 

peripdo .. Será claro ahora que, para cualquier periodo, la diferencia entre p' 1 Y p 

seguirá siendo disflnta de cero .. 

(;,y;:) = (1·k) ;,-f(l-A) (33) 
/.1 

i=1 

como puede verse en (31b) y (32b). Esta diferencia no desaparece cuando nos 
alejamos de U = U·. En la fase declinante, es posible que persista la misma diferencia 
con el signo contrario. 

Lucas .afirmó que un mecanismo generador de expectativas, dotado de semejante 
propiedad de estar constantemente cerrado, era inadecuado en un mundo de 
indMduos maximlzadores racionales (como lo supone la mayoria de las teorias 
económicas). Un mecanismo generador de expectativas debía tener la propiedad 
inínima de que generaría pronósticos no sesgados, es decir no habría un error 
sistemático en ellos. 

Esto no signiftca que las expectativas no estén erradas jamás; eso sería una 
concepción de la teoria muy determinista, no estadística, totalmente contraria a su 
natu~. Lo que implica es que los agentes que actúan con base en las expectativas 
de cualquier variable usarían toda la información que fuera económicamente 
conveniente para generar pronósticos de esa variable particular. Puesto que son 
capaces de observar cómo funcionan los mercados para determinar las magnitudes 
económícas, digamos los precios (recuérdese que estamos en un contexto de teoría 
microeconómica neoclásica), cada agente podría imitar en su proceso subjetivo de 
generación de expectativas la forma en que el mercado determina los precios efectivos. 
Por lo tanto, en un sentido estadístico, la distribución de probabilidad de las 
expectativas subjetivas de las variables y la distribución objetiva de las variables de la 
misma media o esperanza matemática.' Es en este sentido como decirse que las 
expectativas serán no sesgadas o racionales. 

1 16 Es muy impOrtante advertir que fa palabra "expectativa" se usa aqui en dos sentidos diferentes. Cuando hablamos de los 
precios eslveraelo.$. nos rererimos a los prectos anticipados, los que prevalecerán probablemente mañana, segün se cree, Cuando 
hablamos de valores peraegra de una variable aleatoria, nos referimos al concepto esladistico definido como el primer momento 
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Lateorla de Lucas, como la de Friedman, evolucionó a lo largo de varios años, 
I!8rc;iálinente en sus esfuerzos por explicar la divergencia existente entre la tasa de 
sustílución de la Curva de Phítlips a corto plazo y el resultado neoclásico a largo plazo 
de una Curva de la vertical. Pero en el curso de la derivación de una ecuación como ( 
23) a partir de la teoria mícroeconómica, surgió otra interpretación de la relación 
existente entre la intlación salarial y el desempleo. Esta etapa, en su trabajo con 
Leonard Rapping de 1969 Y 1970, el uso de la teoria microeconómica se limitaba a la 
derivación de una relación oferta de mano de obra a partir de la elección del 
consumidor Individual entre el consumo y el ocio. Habiendo derivado una curva con 
oferta de fIIIIIO de abra en téJmínos de los salarios reales permanenle (o normales), 
lucas y Rapping inlelpretamn la diferencia existente entre la oferta de mano de obra 
ab~ y la afeita de mano de normal como función de la desviación de los salarios 
18111es ..... saIario$ permanentes. Generando salarios permanentes en un marco de 
adGpIacÍ6n CQIIlO prod'Iedio rnéMI de los salarios efectivos anteriores pudieron derivar 
estos autores una ec;pec:íIicací6 de la Curva de Phillíps que invertia las variables 
dependientes e independientes. Veamos con algún detalle, ya que es decisivo para la 
disc'IslMposterior. 
I..ucas y Itapping obtienen de su teoría microeconómica una ecuación de oferta de 
mano de abra 

1n(UN). = 110 + Po + {J, In (WIP),..EJ.L., ( .. 1 p); 

+ ISa (r; -In (P*./PJ) - {J.1n ar IN 

(34) 

N es la fueIza de trabajo o el total de las familias de la economía, y L oferta de mano de 
abI8. ( WI P) es la la5a del salario real, y un asterisco indica, como antes, el valor 

. peln a ¡ente o normal de una variable. modo que ( WI P)* es el salario real permanente. 
Ntora.(P"1 P) Indica .. f;¡¡ tasa de ínOación esperada y r es la tasa de interés nominal, de 
modo q!IIlladfelenciia es la la5a de interés real esperada. Por último, el a es el valor 
... dé los aetlVos, es decir, los saldos reales si el dinero es el único activo. 

Abola puede hacerse que (34) produzca una oferta de mano de obra normal haciendo 
(IMP) • (\NIP). = (WIP)* " Y P, = p*., = p, Tenemos entonces la oferta de mano de 
abra normal 00m0 función de los precios y los salarios normales. 

In (L • IN), " /lo + P., In f,!N1P)· ., - ,P2 In (WIP), • 

+ ISa (r, -In (P*. /P\. )-p.ln(atlNt)) 

Combinando (34) Y (35) tenemos. 

In (L ·/LJ, = p" pn (WIPJ\, -In (W IP),l + ~3 In (p"., IPJ 

(35) 

(36) 

Ahcra, el miembro izquierdo de (36) nos da la razón de la oferta efectiva de mano de 
abra a la cierta normal de mano de obra. Tomando la tasa de desempleo observada 

de une ciIIriluc:i6n. Este ülino no COincide necesariamente con el primero, a menos que supongamos que los individuos usan 
cieItn esIraIegiu de mode&aci6n para generar y revisar las e)(pedalivas subjetivas de las variables . 

....... OOfI'IeIIIMode FrriIin Fi$hersobre Lucas ( 1972) en Eckstein ( 1972). 
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como sustituto de esta razón, y usando las expectativas de adaptación para W y P*, 
Lucas y Rapping obtienen (en nuestra notación anterior): 

t.U,= Il, (w- p) - 13, - A U,., (37) 

donde w = t. In W, ,etc., y A es, como antes, la velocidad de ajuste de adaptación. Es 
claro que la ecuación (37) es una reformulación de la ecuación (22) de Lipsey, donde 
tomamos U, como U, - U'" Y tomamos ce, U, en lugar de ce, U'" . La ecuación (37)- dará 
la misma tasa natural de desempleo que la (23), y requerimos 1\3 =0 para la racionalidad 
ptena. 

AUIIié~se que (37) nos ofrece ahora una teoria muy diferente de la Curva de Phillips. 
P~PhiUips y Lipsey, al igual que para Friedman, la Curva de Phillips explicaba la 
lnfli!l:l6n como fenómeno causado por el desempleo (sustituto de la demanda 
excedente de mano de obra). Lucas y Rapping consideran que la inflación salarial real 
calil!<l efectivamente el desempleo. El desempleo es ahora un sustituto de los cambios 
de la oferta de mano de obra, y por ende de la producción, a corto plazo. Por lo tanto, 
la Curva de PhiUips se convierte en una teoria de las variaciones de la producción 
agregada'a corto plazo. 

Lcs.ft!S!IlIados empiricos obtenidos por Lucas y Rapping (1969) demostraban que la 
hlpQl!Il¡is ~. =0 podria rechazarse para algunos episodios de la historia de los Estados 
1JiJUIOs, sobre todo en el periodo de entreguerras. Esto se asemeja a otros esfuerzos 
deSarrollados en este campo para comprobar si a,=1, como vimos antes. En 
coní;ecuencia, en esta etapa hizo Lucas un cambio radical en la teorización acerca de 
la infIáci6n y el desempleo, ya no rechazando tanto la hipótesis p, =0 como el marco de 
las . eXpectativas de adaptación que se requiere para pasar de (36) a (37). Se 
pl~n interrogQMtes fundamentales acerca de la consistencia de las expectativas 
deaQp\ÍlCión con lit microeconómica del comportamiento de maximización racional 
tuvo-entonces el supuesto de la ausencia de ilusión monetaria y todo el cuerpo de la 
leoria microeconómlca, y desechó la hipótesis auxiliar de las expectativas de 
adaptación. 

En el contexto del modelo de Lucas-Rapping, esto se entiende examinando la ecuación 
(36). ¿Por qué habria de existir una brecha persistente entre los valores de W o P 
efectivos y esperados, implica la hipótesis de las expectativas de adaptación? Lucas 
criticó la persistencia de tal brecha como demostración a priori del fracaso racionalidad. 
La brecha entre W y W, o entre P y P', sólo podia ser aleatoria, no sistemática; estas 
variables se comportan como variables aleatorias, familiares en el trabajo estadistico, 
que tienen medias iguales a cero y varianzas finitas. La expectativa de una variable 
debe corresponder a una esperanza matemática; ésta es la esencia de las expectivas 
racionales. 

Una vez que adoptamos esta concepción de la naturaleza de expectativas, es claro que 
no puede haber ninguna desviación sistemática de L frente aL'; el curso del 
desempleo efectivo alrededor de la natural de equilibrio es puramente aleatorio. Esto 

109 



implica que no haber ningún desempleo involuntario persistente como fenómeno de 
equilibrio. 

Este concepto de la formación de las expectativas aplica plenamente la teoria 
estadística que se encuentra detrás de tras de gran parte del trabajo econométrico 
empírico, también abre la puerta a la aplicación de la teoría del equilibrio general dentro 
de la macroeconomía. Esta teoría del equilibrio general parte a las dos proposiciones 
gemelas: los individuos son agentes maximizadores racionales y todos los mercados se 
vacían para producir un vector precios de equilibrio en el que no puede haber un 
exceso persistente de la demanda de la oferta. Así se reafirmaba el punto fundamental 
en él qué Keynes había cuestionado a la teoría clásica como hipótesis mantenida, 
como teoría previa que todo trabajo empirico, debería tomar como punto de partida, 
Lucas pasó luego conscientemente a la reformulación de las proposiciones básicas de 
esta teorla neoclásiea en los términos modernos de la econometría y la teoria del 
equirlbrlogeneral. .Asi pues, este cambio de las expectativas de adaptación a la de 
expectativas raoiolulles resulta fundamental para el surgimiento de la nueva 
macroeconomía clásiCa. 

La teorla de las expectativas racionales nos obliga a precisar la fecha en la que se 
ma!llienen las expectativas, la fecha de la variable acerca de la cual se mantienen 
expectativas, y la información en que se basan las expectativas. Es en el conjunto de 
informaclOn que el Sl!Puesto del vaciamiento del mercado desempefta el papel decisivo. 
Mieri!ras que en las expectativas de adaptación sólo examinan los individuos los 
valores pasados de una variable para generar expectativas acerca del futuro, en la 
teo(l&. de las E!l(pectativas racionales se reconoce que las variables endógenas tales 
colfI9 los precios. para las cua.les deben generarse expectativas, son soluciones de un 
praqllSO de vaciaQliento del mercado. Además los precios y las cantidades de 
diferentes bienes se interrelacionan por medio del carácter de equilibrio general del 

. sistema económico. Esto equivale a formular el supuesto asombroso de que los 
indMduospueden resolver en forma implicita o explícita grandes modelos de la 
economía, yeso de manera rápida, si no es que instantánea, a fin de utilizar la 
información disponible para la generación de expectativas. 

En funci6n de las dos primeras consideraciones mencionadas antes -la fecha en que se 
formula la expectativa y la fecha para la cual se formula-, pOdemos describir la 
ecuación (36) en diversas formas. Escribimos (36) como 

In (LA- *) = P,. [In W - W*,., ] + (11, + 11,) [In P, - In P',., ] (36) 

aquí, InL * es todavía el valor de tendencia de la oferta de mano de obra, pero ya no 
pueden considerarse In W\, y P', como valores normales o permanentes. Definimos 
InW\, (y de manera similar P' ,_, como el valor esperado de In W. mantenido en el 
periodo t-l, formalmente 

InW*., = E,., (In W, In.,) (38a) 

la ecuación (38a) dice que In W* ,." es la expectativa condicional de In W*, en ¡-', es 
decir condicional al conjunto de información .0,_,. En .o se incluyen valores de variables 
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tales como los valores presentes y anteriores de L, P, W, así como la forma de las 
ecuaciones constitutivas. Así entran en iJ 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 información puedan ser reunidas 
y procesadas por los individuos, o que en efecto deban ser reunidas' Esto es 
parcialmente cierto, ya que debiéramos tener en realidad una teoria optimizadora de la 
cantidad de i¡¡formación que conviene reunir. Pero los economistas han supuesto 
siempre una información Peñeeta o completa, una previsión peñecta, etc. En la teoria 
de la demanda pide que supongamos seriamente que los consumidores maximicen la 
utilidad, definida para todos los bienes y todos los periodos futuros Tales supuestos no 
son imágenes descriptivas del mundo real, sino parábolas convenientes para fines 
analilicos. Si hemos de criticar la teoría dé las expectativas racionales, tendremos que 
hacer los mismos términos que las expectativas de adaptación o el modelo keynesiano. 

Otra versión de (36) es su expresión por las expectativas de los y los salarios futuros. 
Con un cambio minimo de la notación, por decir 

In(LIL") = P •• [In W· W"J + (11, + 11, )[In P-In P*] 

donde 

InW"= E.fln W.,+.liJ) 

(36b) 

(38b) 

la ecuaoión (35b) dice que In Wes la expectativa actual de los valores futuros de InW, 
condicionada a la información actual. 3 

J 11 •• una critica detallada da los modelos de las expectativas racionales en Buiter (1900). 

, Aunque" mayoff. de bs lKIores estan}n familiarizados con la noción esperanza matematica, es posible que una explicación 

breVe tenga dert8I utilidad, nodón de las expeaatlvas se refiere a los resultados de los hechos aleatorios y sea Jos juegos de azar. 

Por ajl!Irnp¡¡;~ • UClr un naipe de un mazo de barajas. ponemos probabHidades al fthecho de que ese naipe será una espada ( V 

4', una reina (1/13) tHliI carta roja 

(~). SI se nos pagaran 10 dólares por cada ~a aha (SOla. Reina. Rey. dólar por cada carla baja, una carta que saquemos tendra 

11 esperanza de 16152 (10 dólares) + 36 52 (1dó1ar) = 3.76 dólares para el jugador. En general. si f (x) es la función de densidad 

de probabilidad de una variabte aleatoria COOlinua. tendremos;:; xl (x)dx :: >E (x). La esperanza de una variable aleatoria es su 

valor medio, Es un operador Uneal porque la esperanza elel cuadrado de !Jna variable aleatoria no es el cuadrado de sus espera 

decir, E(tt2) • E(K¡ . Adviértase en este sentido. que en (36a) o (3Gb) se espera tengamos opiniones acerca del logaritmo de los 

precios y los Slllarios. más bien que de 10$ precios 'J salarios mismos Esto impone el requisito de que los modelos contengan estas 

variabIH sOlo en su forma Iogarftmica. 

1Vease en MlnfOfd y Peel (1960) un contraste entre las dos definiciones difiere la variable de las expectativas. 
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Han surgido muchos interrogantes en conexión con el enfoque expectativas racionales 
de la nueva macroeconomia clásica.20 Aun éste es todavía un terreno de debates. 
veamos un pequeño macroeconómíco que se encuentra con frecuencia en la 
bibliografía. Este modelo contiene una ecuación IS. una ecuación LM y una ecuación 
de oferta agregada del tipo de Lucas-Rapping: 

Inl, = a .. + a, [r¡ - E., (InP ,., - In P, )] + VII 

In (MIP), = b. + b, In Y. + b, r, + v" 

Iny, = P.. [lnP, - E,., In PJ + P2 + Iny, + v~ 

(39a) 

(39b) 

(39c) 

La ecuación 18 se deriva postulando la inversión y el consumo como funciones de la 
tasa de interés real. La ecuación LM es la demanda de 'saldos reales y la ecuación de 
la ofelta agregada es una adaptación de (36a). Aquí, v", V2t V3" son términos del error 
aleatorio, todas las expéctativas se tienen en t-I acerca de las variables corrientes y 
fulu/llS: ~pto por lo!¡ términos de la inflación esperada (39a) y (39b) son ecuaciones 
de IS, LM, como sellatamos antes. la ecuación (39c) puede derivarse de (36a) 
despejando los $Q/¡IrIos en términos de los precios y el desempleo y tomando Iny, 
como un sustituto ele U, .. SóIo hay una variable de política económica en el modelo: el 
acervo de dinero. 

Ade¡nésde las ecuaciones (39a) a (39c), conviene alladir una regla de política como 
una descripción resumida del proceso de formulación de la política. Esto se hace 
describiendo una ruta para InM" 

InM, = r.· + r ,lnM., + r.1 ny." + vy" (40) 

la ecuación (40) dice que la oferta monetaria corriente reacciona con retroalimentación 
ante la oferta monetaria y la producción del pasado. la regla de Friedman de una tasa 
de crecimiento fijo puede describirse haciendo y, =0 y y, = 1, donde Yo es la tasa de 
crecimiento fijo. Una regla keynesiana para la estabilización de la producción consistiría 
en fijar y, = O Y Y2 = -1, mientras que Yo es la producción real buscada, Iny. 

Un argumento muy importante de la escuela de Lucas-Sargent se ha referido a la 
ineftGiencia de la polilica económica. Es posible que se haya concedido a este 
argumento más importancia de la que merece. Su capacidad de persuasión depende 
en gran medida de la naturaleza de las expectativas. es decir, de que tengamos E,., InP 
.. ,. en lugar de E, In p., que se tengan expectativas hacia atrás y no hacia adelante. 
pero dado que concuerda con la filosofía de no intervención de la nueva macro­
economía, debemos examinar el argumento. 

Dadas (39a) a (390), podemos escribir la forma reducida del sistema y generar asi E 1_' 
InP. Al generar E., InP, se supone que los individuos incorporan la regla de política 
(40). Esto signifICa que el término InP, - E 1_' InP,. de la ecuación de la producción 
agregada sólo incluirá las influencias no sistemáticas o aleatorias sobre el nivel de 
precios por la vía de la curva IS-LM y la regla de política. En efecto. la regla de política 
y la curva l pueden combinarse para eliminar InM, y sus valores pasados 
interrelacionandos esto con la curva IS. podemos despejar r, en términos de Iny y InP y 
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sus valores esperados. Esto nos da una solución para LnP,. en términos de Iny,. Iny,., .. 
E /./ InPo• InP /." InP ,., ' etc. Dado que sólo queremos indicar aqu! la naturaleza de la 
sOluci6n, sea esta ecuación estructural condensada. obtenida mediante el despeje de 
(39a) a ( 19c) 

InP, .. o. + O, Iny + ó'zlny,., + 83 E,., (InP,., -lnP, 

+ O, 1nP., + Os InP ,.,. u, (41) 

donde u,. es un término de error compuesto integrado por VI(. V~. V .. y sus valores 
anteriores. Ahora, la expectativa condicional de InP,.". deriva de (41). es 

(41a) 

+ o, 1nP., + Os InP ". 

As! PJIIlS. el único término corriente (la producción) se sustituye por su expectativa. y el 
térrninode error se sustituye por su expectativa que es cero. Entonces. 

(InP, -E., Inp,)" 6, (Iny, - Elny, ) + u, 

Sustituyendo esto en (39c). tenemos 

Iny • .. Po + P,. (Iny, - Einy, ) + Po Iny/., v" p, /1, 

V dado que 

(Iny. -Elny,) .. (v", +P, u, ) I( 1 -P,) 
oblemimos 

Iny • .. Elny. + v .. + Q. u • .. P. + P. Iny,., + v .. + p, u, 

(1 -P,) (1-P,) (1 -P,) 

(42a) 

(42b) 

La ecuación (42b) dice entonces que, si las expectativas de los precios se generan de 
manera racional. tomando plenamente en cuenta la regla de la política sistemática y el 
modelo IS-LM que genera la cursa de precio-producto <"amada a menudo la curva de la 
demanda agregada). la desviación de los precios efectivos frente a los precios 
esperados que gobiernan la oferta agregada será puramente aleatoria. Por lo tanto la 
polilica econ6mica no ejercerá ninguna influencia sistemática sobre la determinación de 
la producción agregada.' 

4 Este resuttado estA sujeto tamt»en a varias precisiones. Evidentemente a medida que cambiamos la especifICaCión de las 

ecuaciones IS o LM, hay una repercusión mayor de la política económica sobre los resuftados efecti .... O$. McCallum (198(») 

enumera varias espeefficaciones ele esta Clase. Como veremos más adelante, se hacen en estas ecuaciones una diferencia 

decisiv8 acerca de que los niveles anteriores de las variaNes entren o no en las ecuaciones de manera significativa. El resultado 

de la COilst.ncia se modifica t.mbU!n si lenemas expectallvas hacia adelante como en (38b) en lugar de tener expectativas hacia 

atris como en (3Sa). $eas9 MiniOld y Peel (1980). 
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Api!rte de las complejas manipulaciones necesarias para la derivación de (42b). su 
mensaje es sencillo. La evolución de la producción (y por ende del desempleo. que es 
sustituto de la producción) a través del tiempo es independiente de la politica monetaria 
(O fiscal). Por lo tanto, las fluctuaciones observadas en el desempleo son aleatorias y 
no puede existir ningún desempleo involuntario sistemático. Los individuos alteran su 
oferta de mano de obra temporalmente si interpretan un cambio actual del salario 
monetario como un cambio de su salario real; pero pronto revisarán sus expectativas y. 
excepto por los errores aleatorios. su oferta de mano de obra será siempre la oferta de 
equilibrio. Esto afirma que todo el desempleo es voluntario, excepto por un error 
aleatorio. Así pues, en los cuarenta años transcurridos desde la publicación de la . 
Teorio General, la economía neoclásica ha contestado el ataque. y se ha fortalecido 
con un nuevo proceso estocástico aliado de sus viejas "verdades". 

En este mundo de equilibrio walrasiano con vaciamiento de mercados. este término del 
errór desempeña un papel decisivo. Sabemos que algunas variables macroeconómicas 
tales como la producción, el niYel de los precios y el ingreso nominal trazan una pauta 
cíclica. Otras series tales como el empleo, la productividad de la mano de obra y los 
salarios reales, también avanzan en forma cíclica. Ahora bien: un término de error 
puramente aleatorio !lO basta para generar ciclos; lo que se requiere es algún proceso 
de promedio móvil de los errores aleatorios. A fin de superar este problema antiguo de 
la teoria walrasiana (recordemos las afirmaciones de Hayek, en Monetary Theory and 
the Trade' CJíCle, aq¡rca de la inadecuación del modelo de trueque walrasiano para 
generar los ciclos ooservados), sugírió Lucas, en su ensayo de 1976, una teoría de la 
forma en que la limitación de la información, o la mala percepción de las señales o 
ambas. generan ciclos en un modelo walrasiano. 

Lucas plilntea la idea de que, cuando hay un aumento general todos los precios, 
quienes p¡uticipan en diversos mercados de productos individuales. como la mano de 
obra. sólo perCIben el aumento del precio de venta, o sea los salarios monetarios. Se 
tarda en llegar lasellal de que todos los precios han cambiado; por lo tanto, hay una 
respuesta errada ante este precio absoluto más elevado, hasta que se descubre que 
los precios relativos no han aumentado. Para sostener la respuesta mas elevada, se 
re!l,uerirá un nuevo aumento de los precios. 

El supuesto clásico de la información perfecta se ha modificado así en favor de la 
información limitada pero con una capacidad perfecta pan la computación. Dicen Lucas 
y Sargent (1979): 

'Se supone que cada agente tiene una información limitada y recibe informarción 
acerca de algunos precios con mayor frecuencia que acerca de algunos precios. Sobre 
la base de su información limitada -las listas que tienen de los precios absolutos. 
corrientes y pasados, de diversos bienes-, se supone que los agentes hacen la mejor 
estimación posible de todo los precios que iniluyen sobre sus decisiones de oferla y 
demanda. 

Pero en virtud de que no tienen toda la información necesaria para computar 
perfectamente los precios relativos que les interesan, los agentes cometen errores en la 
estimación de los precios relativos pertinentes, errores inevitables en vista de la 
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limitación de su información. En particular, ciertas condiciones, los agentes tienden 
durante un tiempo a tomar erróneamente un aumento general de todos los precios 
absolutos por un aumento precio retativo que venden, lo que los lleva a aumentar su 
oferta de ese bien, por encima de lo que habian planeado previamente. Dado que 
todos están cometiendo el mismo error en promedio, la producción agregada 
aumenta."(Lucas y Sargent (1979), p.8) 

. Entonces, la información limitada y la percepción errónea parecen ser la última de la 
serie de ideas a las que recurren los economistas para unir una teoria del equilibrio 
esencialmente estática con los datos reales de las series de tiempo. Los economistas 
demostraron antes que una pauta de retrasos en las ecuaciones del consumo, la 
inversi6n o los inventario podrian generar ciclos. Pero luego se setlaló que tal pauta fija 
de lo retrasos carecía de toda lógica 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 útil la superación de tales limitaciones? Sobre la 
base de la observ~6n empírica casual, sabemos que los mercados financieros y los 
meroa4Ds ·de prQductoS de mayoreo usan cantidades prodigiosas de información las 
prooesaprápidílmente para aprovechar toda oportunidad de un arbitraje rentable. En el 
mercado de mano de dbra, los individuos sólo se preocupan por los diferenciales en las 

,. negociaoiones salariales anuales. Sólo los compradores activos examinan los precios 
de las casas, mientras que otros se quedan cen una ganancia de capital no realizada 
en la casa donde viven, hasta que otras razones los obligan a mudarse. Por lo tanto, 
una teoría de la mala percepción uniforme en todos los mercados es claramente una 
gran simplifICación. 

, tsta no sería una crítica grave si la teoría generara pronósticos empíricos que 
conoordalan con el ciclo observado. Los protagonistas de la teoria sostienen que han 
explicado el ciclo económico empírico. Por ejemplo. Lucas y Sargenl afirman que la 
nueva teoria puede exPlicar fácilmente las cerrelaciones positivas existentes entre las 
revisiones del producto agregado y 105 aumentos inesperados de la oferta monetaria" 
(Lucas y Sargent ( 1979), p. 9]. Muchos economistas keynesíanos, en particular Tobin. 
se han mostrado escépticos ante estas afirmaciones (véanse los cementarios de Tobin 
en el Joumal o f Money, Credít & Bankíng, noviembre de 1980). Como veremos más 
adelante, un gran esfuerzo de Sargent ( 1976) por implantar el modelo 
macroeconómico clásico fue recién sometido a una verificación econométrica, con 
resultados adversos. 

Es posible que la crítica más fundamental a la nueva teoría macroeconómica clásica 
haya provenido de quienes han examinado con espíritu crítico el marco del equilibrio 
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 años cincuenta, 
Kenneth Arrow y Gerard Debreu establecieron, en forma matemáticamente rigurosa, la 

5 22 Hahn (1980a). Véansetambién sus articulos en Tha Times 28 de abril de 1981, Y con Rohert Nield en marzo de 1980. 
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proposición de la Mano Invisible de Adam Smith que hemos resumido antes. Esia obra 
utÜiza matemáticas de alto nivel, de modo que sólo resumiremos aquí su lógica 
económica. 

Para establecer la proposición de la Mano Invisible sobre una base lógicamente firme, 
debemos definir primero los productos (incluidos los bienes y los servicios) en una 
forma muy general. El mismo bien físico es un producto distinto hoy de mañana o en 
otro lugar. Una vez que hacemos un indice de los productos por el tiempo y el espacio 
como productos separados, persiste el problema de la incertidumbre. La demanda de 
bienes del individuo dependerá, hasta cierto punto, del resultado que prevalezca en el 
futuro, entre varios resultados posibles. Por ejemplo, mi demanda de helados mañana 
dependerá de que sea un día cálido y soleado o un dia nublado y frío. En términos más 
generales, sabemos que en algunos mercados de productos hay contratos a futuro 
donde la acción· depende de resultados ciertos. Por supuesto, En gran número de 
estados posible$ qúe podrian prevalecer en cada combinación de tiempo espacio, y 
para cada estado poSIble habria configuraciones de demanda y oferta contingentes. 

Si pudié_ e$\;\f ~uros de que en el mercado de cada producto posible, es decir. 
en caft cOInbi_6í1 de tiempo..espacio-estado naturaleza, habrá una demanda y una 
oferta que vacían el mercado a precios no negativos, podríamos demostrar que existirá 
un equilibrio competitivo, es decir, regiría la Mano Invisible. Pero esto requiere que nos 
traguemos una historia bastanté falsa si queremos usar tal teoría como guia de la 
política práctica y no sólo como inocuo ejercicio papel. Deben existir mercados activos 
en estos prodllctoSCOl'ltingentes -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 y simultáneamente todas las transacciones de bienes efectivos y 
contingellles. Esto signifICa que esta estrategma de los mercados contingentes nos 
permitirá 'olvidamos de la inoertidumbfe en cualquier sentido importanle. 

Así pues, hay necesidad de tomar la incertidumbre para que el modelo competitivo 
pueda aplicarse en forma rigurosamente lógica. En efecto, Keynes afirmó que el futuro 
es en algOn sentido incognoscible que sólo existe una posibilidad limitada del cálculo 
racional hacerce de los resuMados futuros de los planes corrientes. Pero habiendo esto, 
y habiendo subrayado la importancia de las expectativas, que no ofreció ninguna teoria 
de las expectativas (como ha subrayado Shackle en sus Obras). El instrumento de las 
expectativas racional otro procedimiento para la solución del problema de la 
incertidumbre en forma tal que no deba cuestionarse seriamente ninguna parte de 
teoría microeconómica estática. Como se supone que cada individuo sabe que los 
mercados se vacían y que todos los demás lo creen también así, todos actúan juntos 
en forma tal que se realizan las expectativas se formaron. No hay ningún obstáculo 
para que cada vendedor de mano de obra o de productos pueda vender todo lo que 
quiera. No ninguna posibilidad de que el salario sea demasiado elevado, porque si lo 
es, los mercados reaccionarán instantáneamente bajando el precio la mano de obra 
hasta que estén empleados todos los que quieran estarlo. 

En alguna medida, toda la teorización económica formula supuestos poco realistas, 
pero los economistas tienen también el hábito de dar consejos más prácticos. sacados 
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CONCLUSIONES 

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

a) Teórico 

b) Empírico 

el En el nivel práctico de la politica económica 

Este trabajo se abocó al escenario teórico, lo cual hubiera sido ideal abarcar el empirico 
y el praQtlco, desaftlrtunadamente no hay el espacio disponible. En este trabajo 
desarrqUamos la im¡ilíítancia del nivel teórico, tanto en la teoria económica como en el 
aspecto economélflCO. Quizás hubiera dedicado un apartado más a la econometría de 
series de tiempo, pero desde mi punto de vista, esto se cuece aparte. 

Nosotros narramos desde el punto de vista de la teoria económica el nivel teórico que 
se dio en el debate de los paradigmas para mostrar que cada escuela siempre busco 
invocar la-sencillez de su teoría como norma de superioridad de una teoria sobre otra. 
Se bu.~co la idea de que si una teoria puede captarse en unas cuantas relaciones 
fundamentales, y 51 estas relaciones incluso son simples (es decir, lineales) y la teoria 
satisface el otro criterio de la generalidad, esto apoyará las pretensiones de una teoría. 
Por supuesto la sencillez de una teoría no es un dato; a través del tiempo, una teoria 
q~aI prlncipío es sencilla puede volverse complicada, esto puede ocurrir en parte 
poRlue. una vez que ¡¡na teoría nueva ha establecido sus reales en su lucha con la 
teoria antigua. explicando alguna anomalia sobresaliente que la otra teoría no puede 
explicar. tratará de extender su dominio y ofrecer explicaciones de fenómenos 
secundarios alIado de los princípales. 

El problema a los que' nos enfrentamos, fue la forma en que podemos evaluar la 
presentación de una teoría que explique los hechos observados, señale que todas las 
teorias tratan de formular supuestos muy realistas. Pero la realidad es otra cosa, como 
descripciones del mundo en que vivimos, la mayoria de las teorías son guías muy 
deficientes. 

Algunos defensores no toman en cuenta la sugerencia anterior, ya que afirman que son 
los pronósticos empiricos de una teoría los que deben de someterse a prueba. Si los 
datos apoyan los pronósticos empíricos la teoria pasará la prueba, o bien, citando a 
Karl Poper, la leoría no será refulada por los dalos. 
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Realmente el escenario donde los economistas evalúan la actuación de ·una teoría es 
en el terreno de los pronósticos; de allí es donde tendremos que preguntarnos si cada 
una de las teorías explican el mundo mejor y enunciar los criterios que nos permiten 
afirmar tal teoría es mejor que otra. La tarea de verificación fue señalada en el trabajo; 
íncluye tres componentes. 

a) una teoría generadora de pronósticos 

b) un método estadístico para la verificación de pronóstico 

e) y un cuerdo de datos con los que se somete a prueba el pronóstico 

Lo más importante es que en el trabajo señalemos que la lucha entre los distintos 
parllWg",. era .i!Iescenario de la curva de Phillips. Se retomó la curva de Phillips­
Lipsey Y los distintos ataques por parte de los monetaristas, así como la famosa crítica 
de luc:<IS .. Me hubiera gustado ahondar en las proposiciones de la teoría económíca en 
lo que se refiere a las conrl!JUfllciones de equilibrio. Tales configuraciones pueden ser 
equilibriOS estáticos o equilibrios dinámicos de estado estable. Pero hay una cosa que 
cabe sellalar, la teorla económíca es muy reticente acerca de la naturaleza de los 
he~ econ6micos en el desequílibrio. Finalmente quiero decir que este breve trabajo 
sobre teoria econói!dca y econometría teórica pretendíó hacer una introducción sobre 
la importancia de la econometría, pero sobre lodo una breve resella. del papel que 
juega la economelfia en los I16cenarios de la teoría económica durante los últimos 60' 
allos.lo que se concluye que la teoría económica va entrelazada con la econometría y 
si bien la econometría del modelo IS-LM ha cedido terreno a la econometría de la 
metodolOgia 80X-JENKtN, eslo deja de ser importanle, he inclusive, creo que los 
viejos modelos de ecuaciones simultaneas han vuelto a sus brioso 
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