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La experiencia en las controversius [ ... [ hace
patente la imposibilidad de aprender algo
de los hechos hasta que éstos se examinen

e interpreten mediante la razon y ensefia que
el mds irresponsable y alevoso de todos

los tedricos es el que profesa que los hechos
v las grdficas hablan por si mismos,
manteniendo en segundo plano

su responsabilidad, quizds de manera
inconsciente, en la seleccion

y el agrupamiento de éstos y sugiriendo

asi el argumento post hoc ergo propter hoc.'
ALFRED MARSHALL

ilton Friedmanes el abanderado de unateoria y una prac-
tica econdémicas llamadas monetarismo, el cual tuvo su
auge en las décadas de los setenta y ochenta.? El mo-
netarismo se centra en la relacién entre los impulsos moneta-
rios y los movimientos en el ingreso nominal. Tales impulsos,
al reflejarse en variaciones en el acervo de dinero, se traducen

1. Post hoc ergo propter hoc puede traducirse como “si ocurre
después del evento entonces lo demuestra”. Todas las citas son tra-
ducciones del inglés del autor de este articulo.

2. Eltérmino monetarismo fue acufiado por Karl Brunner (1968).
Milton Friedman locmpleden 1970: “La contrarrevolucién también
necesita un nombre y quizés el mds utilizado es el de la Escuela de
Chicago. Mds recientemente le han dado un nombre menos atractivo,
pero que estd tan atado a la escuela de Chicago que es diticil resistir
suutilizacién. El nombre es monetarismo debido al acento en la canti-
dad de dinero”. J. Hammond, Theory and Measurement. Causality
Issues in Milton Friedman’s Monetary Economics, Cambridge Uni-
versity Press, Nueva York, 1996.

principalmente en fluctuaciones del nivel de producto en el corto
plazoy en alteraciones de los precios en el largo plazo. En éste,
elnivel de producto se determina por las fuerzas reales, en contra-
posicion a las monetarias. Debido a que el comportamiento de
las autoridades determina el proceso de la oferta monetaria du-
rante el ciclo econdémico, los monetaristas piensan que las estra-
tegias monetarias creibles reducen la variabilidad y la incerti-
dumbre alavez que permiten mantener la estabilidad de precios.

Friedman naciéen 1912, obtuvo su licenciaturaen la Universi-
dad de Rutgers (Nueva Jersey) en 1932 estudiando bajo la tutela
de Homer Jones y Arthur Burns (1904-1987)" y su maestria en
1933 por la Universidad de Chicago. Alli estudié con Frank
Knight, Lloyd Mints y Jacob Viner. Luego de unabeca de investi-
gacion (fellowship) en Columbia durante 1933-1934 volvié a
Chicago como asistente de investigacion de Henry Schuliz (1893-
1938).* Apartir de 1937 inici6 una larga relacion con el National
Bureau of Economic Research y en 1938 contrajo matrimonio
con Rose Director. En 1940 fue profesor de la Universidad de
Wisconsin y luego paso a ser director asociado del grupo de in-
vestigacion en estadistica de la divisién de investigacion de

3. Arthur Burns nacid cn Austria, colabord con Wesley Mitchell
en el estudio de los ciclos econdmicos y fue presidente de la Reserva
Federal durante la presidencia de Richard Nixon.

4. Henry Schulz fue uno de los economistas que sentd las bases
para el desarrollo de la cconomia matemdtica y ta econometria lucgo
de la segunda guerra mundial. Su obra principal es La reoria y medi-
cionde demanda, de 1938,

* Oficial de Asuntos Econdmicos de la CEPAL <eperez@un.org.imx>
Las opiniones son responsabilidad del autor y pueden no coincidir
con las de la CEPAL. El autor agradece los valiosos comentarios y
sugerencias de José Garcia Verdugo.






Friedman no niega la existenciade clases desfavorecidas, pero
tampoco es capaz de proponer soluciones més realistas que las
de la preferencia revelada. Sin embargo, cabe destacar que de
lamisma manera que Walras sugirié la figura del subastador para
llegar a situaciones de equilibrio en el intercambio, Friedman
propone la figura del “patrén” para poder rescatar a los mds
desfavorecidos o los parias de las sociedades. El “patron” (**Fre-
derick Vanderbilt, Corliss Lamont” y aqui se podria afadir a
Rockefeller) es un ejemplo de desigualdad que permite mante-
ner la libertad politica y dar el sustento necesario para ejercer
la libertad de elegir.

aposturametodologicade Friedman ha sido indebidamente

oscurecida por su distincion entre laeconomia positiva (“lo

que es”) y la normativa (“lo que deberia ser’”). Dicha dis-
tincién no formaba parte de los borradores iniciales de su arti-
culo “La metodologia de laeconomia positiva”, pero se recibié
de manera errénea como algo central en su pensamiento.’

Dehecho, el aspecto fundamental de la metodologia de Fried-
manes el marshalliano. Marshall veia laeconomia comoun ins-
trumento para descubrir la verdad; los procesos econémicos se
caracterizaban por la continuidad (natura non facit saltum); la
distincion entre el corto y largo plazo si eraesencial, y las com-
plejidades inherentes al anélisis econ6mico que se derivaban en
gran parte de la importancia del elemento tiempo y podian re-
solverse de alguna manera mediante procedimientos de aproxi-
macién simples, como por ejemplo lacldusula caeteris paribus.
Asi, Marshall afirmé: “Algunos grupos de tendencias se aislan
mediante el supuesto siendo otros factores constantes: no se
niega laexistencia de otras tendencias, pero se descuida duran-
te un tiempo su efecto perturbador”.

El marco metodolégico de Marshall acompaiia a Friedman
alolargo de sucarrera desde escritos como “La metodologiade
la economia positiva” (1953) y “La hipétesis de la utilidad es-
perada y la medicidn de la utilidad” (1952), hasta en su debate
con los keynesianos (1974) y su respuesta a la critica econo-
métricade Hendry (1991). Este marco le servird para demarcarse
de otros enfoques de laeconomia como el neowalrasiano y para
contrastar ambos. '

Friedman parte de que “la teoria econémica tiene dos pape-
les: proveer métodos sistemdticos y organizados de razonamiento

9. Este debate se insertd en la discusion de si la economia podia
compararse con una ciencia exacta. Para Friedman, al igual que para
Wesley Mitchell, la respuesta es afirmativa. Lametodologia de Fried-
man ha sido apodada de varias maneras: operacionalista, descrip-
tivista, instrumentalista. M. Blaug, The Methodology of Economics.
Cambridge, Nueva York, 1992.

10. Elenfoque neowalrasianoencuentra su origen en Hayek (1928)
y en losescritos de la escuela de Estocolmo. Hicks (1939) y Patinkin
(1956) 1o desarrollaron para la teoria monetaria. dio lugar a las teorfas
del desequilibrio (Clowe, Leiihjontvud, Grandmont) y fue adoptado
por los keynesianos de la sintesis ncocldsica.

sobre los problemas econdmicos y suministrar un cuerpo de hi-
potesis sustantivas, basadas enevidenciaempirica, sobre la forma
de accién de las causas™.!" Estos objetivos tienen dos respues-
tas. Por un lado, se encuentra la metodologia que prima el con-
junto de hipdétesis sustantivas basadas en laevidencia de los he-
chos y que analiza la manera en la cual actian las causas. La
validez de una teorfa radica en su poder explicativo, en poder
predecir cambios en el entorno econémico. Esta metodologiaes
la marshalliana.

En oposicidn a esta manera de enfocar la economia se halla
la metodologia walrasiana, segin la cual “laabstraccion, la ge-
neralidad y la elegancia matematica se han transformado en al-
guna medidaen fines por si mismos, criterios mediante los cuales
se puede juzgar la teoria econémica. Los hechos se han de des-
cribir y no explicar. Lateoriahade serjuzgada porla validez de
sus hipétesis [...] no por la correccién de las predicciones que
de ellasederivan” (1942). En su critica a Lange (1944) se refe-
rird ala misma idea: la teoria deber{a proveer generalizaciones
del mundo real y no desarrollar modelos formales de mundos
imaginarios. Friedman harfa uso, una vez mas, de esta distincién
30 afios mds tarde en su debate con los keynesianos refiriéndo-
se a la falta de comunicacién entre ambos enfoques: “La alter-
nativa [...] es que la dificultad radica en un enfoque diferente
eneluso de lateoriaecondmica: ladiferencia entre un enfoque
marshalliano y uno walrasiano™.'

Elenfoque marshalliano obligé a Friedman a ser mas que nada
practicoenlateoriay enlainvestigacion empirica. Asi, los mode-
los, al igual que la eleccidn de variables, dependian en gran parte
del objetivo que el investigador tuvieraen mente. Laeleccionde
variables y la forma de organizarlas no se podian ver de manera
independiente del objetivo perseguido. De igual manera las varia-
bles no tenfan una caracteristica inherente que las definierade una
determinada forma; més bien todo dependia de las circunstancias.
Asi, la oferta monetaria no debia verse exclusivamente como
“exogena” o “enddgena”, sino que podiade hecho serunau otra.
Estamanerade very entender larelaciénentre las variables condu-
Joados conocidos economistas, Nicolas Kaldory David Hendry,
enépocas distintas, a tener importantes controversias con Fried-
man respecto de esta idea. Ambos economistas criticaron a este
ultimo por el mismo flanco: el de la oferta monetaria.

Para Kaldor la oferta monetaria era end6gena (horizontal y
no vertical respecto al tipo de interés). La respuesta de Friedman
notard6en llegar: “Los monetaristas han reconocido suimpor-
tancia [que los cambios en la oferta monetaria pueden ser el re-
sultado de cambios enla actividad econémica]. Hay influencias

11. M. Friedman, “The Marshallian Demand Curve”, Essays in
Positive Economics, University of Chicago Press, Chicago, 1953, pp.
90-91.

12. En 1942 Friedman ya tenfa en mente dicha idea: “Trabajos
recientes basados en lateoria del empleo de Keynes son walrasianos”.
Un economista autodefinido como neowalrasiano, Robert Clower,
reconocio laimportancia def método marshalliano: *No puedo recor-
dar ninguna instancia en la cual la senda de investigacién neowal-
rasiana haya producido resultados empiricos nuevos o importantes”.
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M/P= f(rh, r,1/PdP/dt; w; y: u) [2]
donde: y =ingreso real.
M/Y=1f(r,, r . 1/PdP/dt; w; P/Y; u) [3]

La ecuacion [3] no es otra que la ecuacion cuantitativa del
dinero. Invirtiendo la funcién f(.) se obtiene,

Y=v()M&Py=v()M (4]

donde la funcién v(.) es la velocidad de circulacién del dinero
y en este caso la inversa de la demanda de dinero. Asi, la con-
cepcién de Friedman de la teoria cuantitativa del dinero como
una teorfa de la demanda de dinero desemboca, de hecho, enuna
formulacion de la teoria cuantitativa mediante la cual la velo-
cidad de circulacién del dinero aparece como una funcion su-
puestamente estable de un conjunto de variables. Entre éstas
destacan tanto la tasa de variaciéon de precios, como los tipos de
interés y el ingreso real.

En épocas de inflacion alta y mds especificamente de hiper-
inflacién, lavariable determinante es la tasa de retorno de mante-
ner dinero en la forma de bienes fisicos o las expectativas infla-
cionarias. Para periodos mds normales, sin embargo, la variable
determinante es el nivel de productoreal (y) y mds especificamente
el concepto de renta permanente.'® Esta se define como:

Y, =(I-y) Zy Y  donde, 0<¢p<l; [5]

En una de las primeras verificaciones empiricas Friedman
(1959) aplica su teoria de la demanda de dinero para analizar el
comportamiento secular y ciclico de la velocidad de circulacion
del dinero en Estados Unidos en un periodo de casi 100 afios
(1867-1960). El comportamiento secular depende del ingreso
permanente y el ciclico de la discrepancia entre el ingreso ob-
servadoy el permanente. Friedman estimala siguiente demanda
de saldos reales per capita,

M/NP =7y (YP/NPP)5 [6]

donde: P =eselnivel de precios permanente, Yun factor de es-
calay N =lapoblacién. En periodos largos los resultados indi-

16. Friedman escribe: “Larenta sumaun componente permanente
y uno transitorio. El primero en el sentido dereflejar el efecto de aque-
Hos factores que la unidad considera que determinan el valor de su
capital oriqueza: la riqueza no humana que posee; los atributos per-
sonales de los perceptores de ingresos que hay en launidad {....]; los
atributos de la actividad econémica tales como el empleo desempe-
flado [....] El componente transitorio ha de interpretarse en el senti-
dodereflejar todos los demas ‘factores’, los cuales serdn tratados como
acontecimientos individuales [...] aunque desde otro punto de vista
pueden ser el efecto previsible de fuerzas determinables [...]1as fluc-
tuaciones ciclicas™. M. Friedman, Una teoria de la funcion de consu-
mo, Alianza Universidad, Madrid, 1973.

candos hechos. En primer lugar, los movimientos en lademan-
dadedinero (y la velocidad de circulacion del dinero) son poco
significativos indicando la estabilidad de dicha demanda. A su
vez laestabilidad se explica porque la cantidad de dinero que los
individuos desean poseer depende del ingreso de largo plazo que
esperan recibir. Aqui el dinero aparece como un bien de consu-
mo durable que se posee por los servicios que pueda dar y que
son proporcionales a su acervo. Estos servicios son de largo plazo
y dependen por consiguiente del ingreso permanente y no deun
ingreso transitorio.

En segundo lugar, los resultados de Friedman indican que
enel parametro d=1.81, porejemplo, lademanda de dinero au-
menta mas que proporcionalmente a un incremento en el in-
greso real permanente. Friedman explica este resultado argu-
yendo que a medida que aumenta la riqueza los individuos
tienden a gastar de manera desproporcionadaendeterminados
bienes cuyadenominacidn es “bienes de lujo”. De aqui que los
servicios que ofrece el dinero entran dentro de la categoria de
bienes de lujo.

Friedman luego explica las oscilaciones de la velocidad de
circulacién del dinero observada distinguiendo entre la veloci-
dad observaday la velocidad permanente. La velocidad obser-
vada (V) puede expresarse como el producto de la razén entre
el ingreso actual (Y) y el ingreso permanente (Y ) y la veloci-
dad permanente (Vp),

V=Y/Y *V V7 7]
P p

Segtin laecuacidn [7] la velocidad observada es un multiplo
delavelocidad permanente, siendo este miltiplo larelacion entre
elingreso actual y el permanente. Enel corto plazo las variacio-
nes en el ingreso actual son mayores que las del ingreso perma-
nente. Asi, en un ciclo expansivo (recesivo), Y>YP(Y<YP). De
esta manera se establece una relacién positiva entre el ingreso
nominal observado (Y) y la velocidad de circulacién del dine-
ro observada. La velocidad observada tender4, por tanto, a ser
prociclica, es decir, la velocidad observada refuerza los movi-
mientos o cambios en la oferta monetaria. Lademanda de dinero
(y suinversa, la velocidad de circulacion del dinero) junto con

17. Esta expresion se deriva de la siguiente forma,
V=Y/M=Y/Y *Y M=Y/Y *V <Y/Y *1/y(y/N) (1-8) (5a)
La equivalencia entre V.oy Uy (yp/N) (1-8) se deriva mediante los
siguientes pasos:

M/NP = y(YP/NPP)l5 ©M/P = Ny(Yp/NPp)5 (5b)
dejando M/P =m ; Y /P =y .
Se obtiene asi la expresion para los saldos monetarios reales perma-
nentes:

mp - NWPSN—E = ,Yypé N -8 (5C)
La velocidad permanente se define como:
V=Y /M=Y /P /M/P =y /m (5d)

susituyendo la expresion de los saldos monetarios reales permanen-
tes (5¢) en (5d) se obtiene:

Vp: yp/,YypﬁN (1-8y — 1/,Yyp(175) N -8 = ”Y (yp/N)“’E‘ (Se)
Asi, segtin laexpresion Se, el movimiento de la velocidad permanente
se puede utilizar obteniendo célculos del ingreso permanente.






comercio exterior, enero de 2001

21

n 1958 A. W. Phillips (1914-1975) estableci6 una correla-

cidénnegativa y no lineal entre la tasa de variacién de los sa-

larios reales y la tasa de desempleo para el periodo 1861-
1913. La originalidad de Phillips no radica en haber sefialado
que larelacién era negativa sino en que la relacién era estable.
La dindmica de dicha relacién era contraria a las agujas de un
reloj indicando dos tasas de variacion de los salarios para una
tasa de desempleo correspondiente a diversas fases del cicloeco-
némico.

Paul Samuelson y Robert Solow utilizaron, a principios de
la década de los sesenta, la idea de Phillips para llenar un vacio
en el estado de la macroeconomia de entonces: la ausencia de
un marco coherente para la determinacion de precios.

Evitando el debate entre la inflacién de demanday de costos,
Samuelson y Solow relacionaron ambos tipos de inflacién en una
nueva curva de Phillips. Aumentos en la demanda en el mercado
de trabajo se traducian en mayores salarios nominales, lo que
incrementaba los costos unitarios laborales y se traduciaen alzas
de precios debido a que las empresas eran fijadoras de precios.
Asi, lainflacidn se relacionaba con la oferta y directamente con
el grado de presién en el mercado laboral (demanda). Larelacién
inversaentre desempleoy tasade inflacién no tenfaun fundamento
tedrico y pudo haber emanado de la necesidad de hacer compati-
ble la intervencién gubernamental con el libre mercado en una
época en que la ideologia tenia mayor importancia. Cualquiera
que fuera el caso, la curva de Phillips daba a los gobiernos la po-
sibilidad de explotar una compensacion (trade off) entre inflacién
y desempleo. Es decir, no sélo justificaba la intervencién guber-
namental, sino que ademds daba paso a que se tolerara determi-
nado nivel de inflacién. Ademads, de acuerdo con esta formula-
cién, los factores monetarios y reales estaban muy ligados.

El debate en torno a la curva de Phillips se puede analizar de
manera formal. Sea [7] 1a ecuacidn de precios que se especifica
en funcidn de los costos unitarios laborales (W N/Y ,) y de un
mark-up:

P =(1+M)WN/Y, [7]
Escribiendo [7] en tasas de variacién:

T=(1+0) +w —q, (8]
donde g, es la productividad laboral y 7t lainflacién. Por su parte

la tasa de variacidn de los salarios es una funcidn inversa de la
tasade desempleo (U )y varia directamente con lainflacién (m ):

w=0,+BU" +B,m (9]

Las ecuaciones [8] y [9] dan lugar a un proceso inflaciona-
rio. La disminucién del desempleo aumenta latasa de variacion
de los salarios que de ser mayor que la productividad aumenta
lainflacién (segiin la ecuacién 8) que, a su vez, vuelve a elevar
los salarios (por la ecuacién 9).

Las objeciones de Friedman a lacurvade Phillips han de verse
como un intento de construir un paradigma distinto al predomi-
nante en laépoca. Enuna primera instancia Friedman indic6 que
laecuacién [9] tenia un problema de especificacion. Eraincon-
gruente con la teoria econdémica al identificar una variable nomi-
nal como dependiente en vezde un preciorelativo. Los excesos
de demandaen la teor{a walrasiana se traducian en aumentos en
los precios relativos y no nominales. Ademads, en el largo plazo
o por lo menos en una situacién de crecimiento proporcional
(steady state), el coeficiente Bz enlaecuacién de los salarios debia
ser igual a uno, con lo que [9] se reduciria a:

w=0,+BU" +m [9a]

Sin embargo, de hecho, el coeficiente era menor a uno. Esta
discrepancia se eliminé al incorporar el problema de las expecta-
tivas en lacurva de Phillips. Asi, laecuacién [9a] se convertiaen:

w,=B,+B U +1 [9b]

donde 7° = tasa de inflacién esperada. El proceso de formacién
de expectativas se formulaba de manera muy similar a la espe-
cificacién de larenta permanente:

e =pZ(l-n'w_,0<p<l [10]
Tomando por simplicidad un rezago se tiene que:
T =pW [11]

y sustituyendo lasecuaciones [11]enla[9b] y luego el producto
final enla ecuacion [8] se tiene:

T=(1+M)+B,+B U +pr_—q, [12]

No obstante en el largo plazo a medida que las expectativas
de inflacion convergen alatasareal de inflacion =T y susti-
tuyendo en la ecuacién [12] se tiene:

TE[=(1+)\‘)+|30+|31U71‘+TCT——q|<:> Uc= |31+|3()/qt [13]

Laecuacién[13] dalaexpresionfinal de lacurvade Phillips
enel largo plazo. Estadice que latasa de desempleo es indepen-
diente de la tasa de inflacién y que sélo depende de la producti-
vidad (a mayor productividad menor de desempleo). Esta tasa
de desempleo es la tasa natural de desempleo.

Lasimplicaciones son obvias. El gobierno sélo puede explotar
la compensacién entre desempleo e inflacién en el corto plazo;
en el largo plazo es inttil debido a que los agentes incorporan
las decisiones del gobierno en sus expectativas de inflacién. En
el largo plazo la tasa de desempleo se determina por la produc-
tividad mediay sus variaciones por la productividad marginal
laboral. En el largo plazo el dinero no tiene efecto en la tasa de
desempleo y porende en el nivel de producto. El dinero es neu-
tral, es un velo; y de la misma manera que las variables reales
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das mds tarde Hendry (1991) lo criticaria utilizando una meto-
dologiaeconométricadistint  orno tener sustento empirico para
sus afirmaciones.

Los keynesianos criticaban a Friedman porque su moneta-
rismo era una caja negra: “cambios en la oferta monetaria en-
traban como insumo y salian transformados en cambios en los
precios y el producto™ sin saber qué habia ocurrido en el en-
tretanto. El mecanismo de transmisién de oferta monetaria a
ingreso nominal no estaba lo suficientemente claro como para
detectar la causalidad entre ambas variables.

Friedman publicé en 1970 “Un marco teérico parael andlisis
monetario” seguido en 1971 por la publicacién de “Una teoria
monetariadel ingreso nominal”. Robert Gordon, entonces editor
del Journal of Political Economy, pidié comentarios a recono-
cidos economistas monetarios (Karl Brunner y Allan Meltzer,
James Tobin, Paul Davidson y Don Patinkin). El producto final
que contenia la exposicién de Friedman, los comentarios criti-
cosy larespuestade Friedman a dicho comentarios aparecié como
un simposio en 1972. Por una parte el encuentro fue un fracaso,
pues ninguno de los participantes cambi6 su punto de vista so-
bre el papel del dinero. No obstante, fue valioso porque demos-
tré que no habia diferencias de fondo entre los keynesianos y los
monetaristas. En definitiva se trataba simplemente de una dife-
rencia de métodos que se reflejaba de manera mas clara en las
concepciones de equilibrio que ambas posturas entreveian.

Friedman parte de un modelo de ingreso-gasto en el cual no
hay sector externo ni ente gubernamental. El modelo tiene seis
ecuaciones:

C/P={(Y/P,r) funcién de consumo [14]
I/P=g(r) funcién de inversién [15]
Y/P=C/P+1/P identidad del ingreso [16]
Md=PI(Y/Pr) demanda de dinero [17]
Ms=M oferta de dinero [18]
Ms=Md equilibrio en el mercado monetario [19]

Bureau. Criticos posteriores incluycron a Tobin, Culbertson, Clark,
Solow y Kareken. Tobiny, antes que €1, Clower, acufiaron la cxpresién
posthoc ergo propter hoc para describir la metodologia de Friedman.
Culbertson critic6 la utilizacién de rezagos en la teorfa dc Fricdman y
sobre todo su uso de la causalidad en larelacién de las variables econé-
micas. En 1968 afirmd respecto al estudio de Friedman sobre la estima-
cion empirica de la demanda de dinero: “Es dificil considerar este es-
tudio sin abrir una caja de Pandora relacionado con problemas de
interpretacion: su definicién de dinero, su uso de conceptos tales como
ingreso permanente, velocidad permanecnte... y su sugerencia de que
una teoria en dos etapas en las cuales las desviaciones entre los datos
actualesy las predicciones dc la primera teoria son cxplicadas por una
segunda que apenas delinea....La asociacién cntre datos histéricos y
conceptos de equilibrio parcce anémala cn este caso en que es imposible
argiiir que el sistema estd en cquilibrio cuando la oferta monetaria esta
cambiando”. (J.M. Culbertson, Macroeconomic Theory and Stabili-
zation Policy, McGraw Hill, Nueva York, 1968). Hammond alribuye
a Culbertson la primera acusacién a Friedman de utilizar la metodolo-
gfapost hoc ergo propter hoc 'y sugiere que lasensibilidad de Friedman
ala palabra causa proviene de las eriticas de Culbertson y Clark.
27. 1. Hammond, op. cit.

Donde, al sustituir en una primera etapa [14] y [15]en [16] y
luego [17] y [18] en [ 19] se obtiene:

Y/P=(Y/P,r)+ g (r) [20]
M/P=1(Y/P, ) [21]

Se acaba asi en un sistema de dos ecuaciones con tres incog-
nitas (Y, Py r). Para hacer de éste un sistema determinado se
necesita unaecuacion adicional. Aqui existen tres posibilidades:
la teoria cuantitativa clasica, la teorfa keynesiana simple o la
tercera via. La teoria cuantitativa cldsica afiade la ecuacién

YP=y=y, [22]

donde y viene determinado fuera del sistema. De aqu{ se de-
termina r y P de manera recursiva. Sustituyendo y en (22) se
obtiene

y,=f(y,.r)+g(r) [23]

A partir de aqui se determina el valor de r que corresponde a
¥, €s decir, r . Se sustituyen ambos valores en [22] y se obtiene
ladeterminacién de P por larelacién entre la oferta y la deman-
da de dinero,

M/P=1(y ,r)<=>P=M/l(y 1)
<=> P = oferta de dinero/demanda de dinero [23]

Lasolucién keynesiana consiste en fijar el nivel de precios,
P =P . Sustituyendo en [20] y en [21] se obtiene:

Y/P,=f(Y/P,, 1) + g (r) [24]
M/P_=1(Y/P,1) [25]

El sistema formado por las ecuaciones [24] y [25] esta de-
terminado con dos ecuaciones y dos variables (Y, r). Friedman
serefiere a este sistema como el especificado por Hicks (1937).

Lasolucién de Friedman consiste en introducir una ecuacién
deltipodeinterés desarrollada por Fisheren el modelo anterior.
Eltipo de interés nominal es igual al tipo de interés real espera-
dode largo plazo (p*) mds latasa de inflacion (n*) esperada de
largo plazo,

r=p*+m* [26]

Sustituyendo la tasa de inflacién esperada por la diferencia
entre la tasa de crecimiento del producto nominal (dY/dt) y real
(dy/dt) se obtiene:*

r=p*+((dY/dy* - (dy/d)*) &=
(p* = (dy/dy)*) + (dY/dO)* [27]

28. Estase deriva de Ja identidad que iguala ¢l producto nominal
al nivel de precios multiplicado por el nivel de producto real.

Y=Py, tomando logaritmos s¢ obtiene log Y = logP + logy, en pri-
meras diferencias se obtiene dlogY = dlogP + dlogy, o dY/dt = dP/dt
+dy/dty dP/dt = dY/dt—dy/dt
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Eldebate entre keynesianos y monetaristas continué en 1973
en la conferencia de la Universidad de Brown, realizada con
objetode evaluar de manera empirica y resolver diferencias ted-
ricas entre ambas teorfas. Los trabajos fueron editados por Jero-
me Steinen Monetarism (1976) e incluyeron un modelo de Bru-
nner y Metzler que introducia activos en el modelo monetarista
tratando de remediar algunas deficiencias del modelo de Fried-
man. Este participé como comentarista de un trabajo de Tobin
y Buitery volvié a afirmar que pensaba que las diferencias entre
monetaristas y keynesianos no eran tedricas sino empiricas.
Finalmente el debate entre monetaristas y keynesianos acabd en
ladiscusi6n de las pendientes de las curvas IS-LM y resolvid poca
cosa.

Sinembargo, de alguna manera la profesién econdémica adop-
t6lacritica de Friedman a la curva de Phillips.*? Una vez que la
revolucion de las expectativas racionales demostré que las ex-
pectativas adaptativas eran inconsistentes con la maximizacién
de la utilidad, se quitaba la Gltima imperfeccién de mercado y
la curva de Phillips era vertical a corto y a largo plazos.

Larevolucidn keynesiana se encontraba totalmente des-
ropada. Los nuevos keynesianos, cuya esencia es la introduc-
cién de imperfecciones en un modelo de equilibrio general
neowalrasiano, volverian a incorporar la distincién entre corto
y largo plazos y darian la mayor de las razones a Friedman. Las
imperfecciones permiten que el dinero no sea neutral a corto
plazo; en el largo es neutral y la inflacién es un fenémeno mo-
netario.

L. PROYECTO MONETARIO

n 1948 Friedman emprendid con Ana Schwartz,” que des-

tacaba por su conocimiento de la historia del sistema ban-

cario de Estados Unidos, un proyecto de andlisis monetario
en el National Bureau of Economic Research cuya duracién se
calculabaen tres afios. Se intentaba cubrir Estados Unidos a partir
de la guerra civil y constaba de tres componentes: el comporta-
miento de los fendmenos bancarios y monetarios en el ciclo
econdémico; la relacién entre el comportamiento ciclico de los
fenémenos monetarios y bancarios, y el papel del dinero en las
fluctuaciones ciclicas.

Durante la primera mitad del decenio de los cincuenta am-
bos economistas trabajaron bdsicamente en el acopio y elabo-
racion de los datos y la idea inicial era publicar dos libros. El
primero se dedicaria a presentar datos y explicar la metodolo-
gia, mientras el segundo se centraria en el andlisis de los datos.

Milton Friedman's Monetary Framework, University of Chicago
Press, Chicago, 1974, p. 150.

32. Blaug menciona que el neokeynesiano Robert Gordon publicé
un libro de nivel intermedio, Macroeconomics, cuyo eje central lo
constituye la “tasa natural de desempleo”.

33. AnaSchwartz naciden 1915 y se educé en el Barnard College
y en la Universidad de Columbia. Gran parte de su vida profesional
ha estado asociada al National Bureau of Economic Research.

El proyecto terminé 34 afios mds tarde y se publicaron tres im-
portantes libros: A Monetary History of the United States, 1857 -
1960, en 1963; Estadisticas monetarias de Estados Unidos, en
1970, y Monetary Trends in the United States and the United
Kingdom, en 1982

La historiamonetaria de Estados Unidos abarcé desde 1867
hasta 1960y se basaba en los ciclos econémicos tomando como
referencia los puntos de inflexién establecidos por la metodo-
logiadel National Bureau of Economic Research. Durante 1867-
1879, dominaron los problemas monetarios derivados de la
guerracivil. Estos se centraban basicamente en la convertibilidad
entre dinero y especie. En 1862 laconvertibilidad se suspendi6
debido a la excesiva creacion de dinero en el norte de Estados
Unidos parafinanciar la guerra. El estdndar monetario era fidu-
ciario y se conocia como el GreenBack.

El 1 de enero de 1879 se restableci6 la convertibilidad y en-
tre 1879-1896 se discutio el lugar de la plata en el sistema mo-
netario. La expansidn de la producciénde bienes y el excesode
demanda de dinero produjo una deflacién cuya respuesta fue el
grito de acufiacion libre de plata cuyo representante y candida-
toalapresidencia de Estados Unidos fue William Jennings Bryan
(1860-1925). Un importante legado de esa época que ha llega-
do hasta nuestros dias es el Mago de Oz, que no es sino una ale-
goria monetaria y un comentario sobre la acufiacién libre de la
plata a finales del siglo X1X.*

El progresivo aumento de la oferta de oro se tradujo en un
aumento de precios que permitio restablecer la confianzaen el
patrén oro. El debate monetario abandond entonces ladiscusion
del estdndar monetario para abordar el sistema financiero. En
particular se habian registrado dificultades bancarias (1873, 1884,
1890y 1893) que se habian traducido en corridas de depdsitos,
quiebras y sustitucién de depdsitos por circulante. Luego del
pénicode 1907 se establecieron regulaciones bancarias que cul-
minaron con la creacién en 1913 de 1a Reserva Federal, que
empezo a funcionar un afio después. Este cambio monetario se
juntd conel debilitamiento de laconexién entre la oferta mone-
taria de Estados Unidos y las condiciones externas.

Pese a estos dos factores que permitieron independizar las
decisiones y las acciones de politica monetaria, las fluctuacio-
nes de la oferta monetaria luego de 1914 fueron mayores. La
expansion monetaria que permitié financiar la primera guerra
mundial se contrarresto a principios de los afios veinte con una
fuerte contraccién monetaria. El resto de la década fue estable
y la cooperacion internacional con el Reino Unido, Francia y

34. Elultimo se sometié aun comité de lectura del National Bureau
of Economic Research en 1966 (Phillip Cagan, Solomon Fabricant,
Jack Guttentag). El comité sugirié ampliar la muestra al Reino Uni-
doy otros paises para poder hacer comparaciones internacionales. Los
autores incorporaron parte de las sugerencias 16 afios mds tarde.

35. Laalegoriamonetariahasido oscurecidaen parte por los cam-
bios que se dieron en lapelicula El Mago de Oz enrelacién conel libro
original de Frank Baum. A titulo de ejemplo Rockoff sefiala que en el
libro, los zapatos de Dorothy son de plata mientras que en la pelicula
son de rubi. H. Rockof, “The ‘Wizard of Oz’ as a Monetary Allegory”,
Journal of Political Economy, vol. 98, nim. 41, 1990, pp. 739-760.
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talde Europaluego de que la guerra habia de- ¢ v

bilitado dichas economias.
Araizdelacaidadelabolsade Nueva York,

quebré el mayor banco austriaco, el Creditan-
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stalt, causando graves problemas en algunos Alemania

Francia Reino Unido Estados Unidos
bancos alemanes. Por su parte, el Reino Uni- Tasa de Tasa de Tasa de Tasa de
do no pudo resistir la fuga de oro que precipi- PIB desempleo PIB  desempleo PIB  desempleo PIB  desempleo
t6 el abandono del patrén oroen 1931. Ame- 1927 116.5 3.9 117.7  nd. 107.4 6.7 151.9 3.9
dida que la depresién entré en su fase mds 1928 121.6 3.8 1259  nd. 108.7 74 153.6 43

da. varios bancos estadounid ebra 1929 121.1 59 134.4 n.d. 111.9 7.2 163.0 3.1
aguda, unidenses quebra- 1930 1194 95 130.5  n.d. 1.1 111 1475 8.7
ron. En 1933, 11 000 de los 33 000 bancos de 1931 1103 13.9 1227 22 1054 14.8 1352 158
Estados Unidos se habian declarado en quie- 1932 102.0 17.2 114.7 n.d. 106.2 15.3 117.1 235
bra. 1933 108.4 14.8 1229 nd. 109.3 139 1147 247

El colapso financiero se enfrentd con una n.d. No disponible. _ ) o

oo . Fuente: A. Maddison, Dynamic Forces in Capitalist Development, Oxford University Press, Nueva York.

politica de dinero barato en muchos de los 1991.

paises afectados. Asi, en 1932 el Reino Uni-
do se embarcé en una politica de dinero bara-
toy latasade interés del banco central, latasa
dedescuento, sefijden 2%. Con este tipode politicas se pretendia
no sélo abatir los tipos de interés de largo plazo para incremen-
tar el acervode capital y lainversién en concordancia con la teoria
econdémicade la época (Keynes, Robertson), sino también dis-
minuir el costo de ladeuda gubernamental adquirida durante la
primera guerra mundial.

La crisis financiera representd un importante colapso en la
produccién, los flujos comerciales y el empleo. La tasa de des-
empleo se situé entre 15 y 30 por ciento y marcé para varios
paises un aumento significativo en relacién con la década pre-
via. En Estados Unidos y algunos paises europeos el PIB cayd
sistemdticamente de 1930 a 1933. El desplome del producto en
aquél fue de -9% en 1930 y de —30% en 1929-1933 (véase el
cuadro 1). Enel Reino Unido y Alemania la contraccion se tra-
dujo en disminuciones de la actividad econémica de 16% en el
lapso 1929-1933 y de 6% en el periodo 1929-1931, respecti-
vamente.

Los remedios propuestos para la gran depresion no se hicie-
ron esperar y fueron notables por su heterogeneidad. Lionnel
Robbins (1934 ) opté por ladeflacién de los salarios; a su juicio,
“de no haber sido por la prevalencia del punto de vista de que
las tasas salariales han de conservarse a toda costa para mante-
ner el poder de compra del consumidor, la violencia de la actual
depresiony la magnitud del desempleo que la acompaiié hubie-
ran sido considerablemente menores”.

Friedrich Hayek, otro economista de la escuela austriaca, era
partidario de dejar que la depresién siguiera su curso natural. Su
punto de partida era la teoria austriaca de capital que presupo-
nia determinadas estructura y distribucién de bienes de consu-
mo y capital.

Las intervenciones mediante la politica fiscal o monetaria
podian desequilibrar dicha estructura y profundizar la crisis

36. Obviamente Robbins no era partidario de la intervencién gu-
bernamental en obras piiblicas pararemediar la falta de demanda du-
rante la gran depresidn; 37 afios mds tarde afirmaria que fue el “error
mads grave de su carrera profesional”.

econémica. Asi lo manifestd tanto en su critica a Foster y Cat-
chings como en suresefia sobre el Tratado del dinero (1930) de
Keynes. Asi, en “La paradoja del ahorro” escribié: “En la me-
didaen que [las obras publicas] se financien por créditos adicio-
nales [...] tienen que traer todos efectos nocivos [...] que sur-
gen cuando se incrementa el dinero para fines de consumo[....]
Si se ha iniciado una extensién del equipo productivo y la im-
posibilidad de completarlo se ha manisfestado en una crisis, la
aparicion del desempleo y la disminucién de lademandaresul-
tante de bienes de consumo puede ser la inica manera de com-
pletar parte del aumento del equipo productivo™’

En sus Reflexiones sobre la teoria pura del dinero de J.M.
Keynes afirmé: “Cualquier intento de prolongar la crisis median-
te la expansién del crédito [...] prolongard la depresién y pos-
tergard los inevitables ajustes reales™.

Enoposicion aeste punto de vista, los economistas de Chicago
recomendaron la intervencién gubernamental, curiosamente
bajo la forma de obras piblicas (politica fiscal) para salir de la
depresion.

El punto de vista de Chicago se basaba en la discrepancia
entre los precios finales y los costos de produccién, larigidez
de los salarios y lainestabilidad de la velocidad de circulacién
del dinero. Este viene resumido sucintamente en un memoran-
dum (1932) firmado entre otros por Aaron Director, Paul Dou-
glas, Frank Knight, Lloyd Mints, Henry Simmons y Jacob
Viner: “Hemos desarrollado una economia en la que el volu-
men y la velocidad del crédito es muy flexible y sensible, mien-
tras que los salarios y los precios sonrigidosalabajaf...] Esta
es labase sobre lacual laaccién gubernamental puede justifi-
carse [...]larecuperacién puede lograrse mediante lareduccién
de costos [...] o mediante la inyeccién de suficiente poder ad-
quisitivo de tal manera que una produccién mucho mayor pueda
ser rentable a los costos existentes [...] El primer método es
convenientemente automatico pero terriblemente lento. El

37. F.A.Hayek, Contra Keynes and Cambridge, Collected Works,
vol. 9, Chicago University Press, 1995.
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Afios  Oferta monetaria' PIB real Bancos cerrados al publico
1927 25.5 293.3 669
1928 25.7 296.2 499
1929 25.8 315.7 659
1930 24.8 285.5 1352
1931 22.8 263.5 2294
1932 20.1 227.0 1456
1933 19.1 222.1 4 004

I. En miles de millones de ddlares.
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La accién discrecional disminuird la variabilidad si:
0’ <0’ & 02 <-2cov(X,y)=-2r_ 0O [38]
z X y Xy 77X

Despejando r,se obtiene la condicién final para que la politica
discrecional sea exitosa:

r,<-1/2(c 0) (39]

Si 0y=0 no habria politica discrecional. Mientras mayor sea la
magnitud de la politica discrecional mayor sera o, Para reducir
la variabilidad mayor tendra que ser la correlacion entre x e y.

Aunque en un principio se sesgara por mantener un nivel de
reservas de 100% sobre los depdsitos, luego optd por unaregla
detasa de crecimiento de la oferta monetaria (de 3 a 5 por ciento)
quefr -~ compatible con unatasa de expansion del producto real
de largo plazo. Friedman utilizaria este argumento para negar
que el experimento de Paul Volcker a la cabeza de la Reserva
Federal (1979-1983) fuera monetarista*? y para defenderse de los
puntos de vista que atribuian el fracaso del monetarismo de
Friedman al cambio en la alta variabilidad de la velocidad de cir-
culacién a partir de la década de los ochenta. Friedman arguyé
que la variabilidad de la velocidad reflejaba el comportamien-
to errdtico de la oferta monetaria.

Las reglas monetarias no siempre han sido compartidas por
los economistas de Chicago. Henry Simmons era partidario de
una regla de precios debido a imperfecciones en el sistema fi-
nancieroy Viner (1962) argumenté a favor de la politica mone-
taria tradicional. Otro economista libertario, Hayek (1975),
expreso serias dudas sobre laeficiencia de dicha politica.* Por

42. En 1982, Friedman declard, refiriéndose ala politica de Paul
Volcker, ante un comité del Congreso de Estados Unidos: “Sies mone-
tarismo, entonces yo no soy un monetarista”.

43. B.L. Yeager, In Search of a Monetary Constitution, Harvard
University Press, Cambridge, 1962. Friedman escribe: “Si Simmons
hubiera tenido el conocimiento de los hechos que tenemos en la ac-
tualidad se hubiera convencido de su persuasidn inicial de una tasa
de crecimiento de la oferta monetaria fija en vez de aceptar {....] la
estabilizacién de precios por lo menos como un objetivo temporal
mientras se establecia unabuena sociedad financiera”. James Angell

ultimo, las reglas monetarias no tienen que ir acompanadas de
la independencia de las instituciones que controlan la politica
respectiva. Friedman se ha manifestado por lo menos en dos
ocasiones en contra de la independencia de los bancos centra-
les (1962 y 1984). En primer lugar considerd que independen-
ciade jure noimplicabalaindependenciade facto nsegundo
lugar se planted si era deseable que en una democracia unains-
titucién concentrara tanto poder. En este sentido encontrd una
incompatibilidad entre sus puntos de vista “liberales” y lainde-
pendencia de los bancos centrales. En tercer lugar, tal indepen-
denciaotorgaria demasiadaimportancia alas personalidades en
la toma de decisiones y demasiado poder a la banca.

aimportancia de Milton Friedman en la historia del pensa-
miento econdémico es innegable. Sulegado abarcalateoria
estadistica, la teoria y la practica econdmicas, la metodo-
logia, las innovaciones y la originalidad de sus métodos empi-
ricos y sobre todo la facilidad con la cual pudo transmitir sus
ideas. Quizas Friedman haya sido, después de John Maynard
Keynes, el economista con mas influencia en t€rminos de la
politica econémica en la segunda mitad del siglo veinte
Enelplanoacadémico, los tres economistas mds citauus en
laactualidad son, en orden descendente, Keynes, Smith y Fried-
man. La gran mayoria de los economistas utilizan su especi-
ficacién de lademanda de dinero, el ingreso permanente y las
conclusiones que emanan de la teoria cuantitativa, ademds de
que la critica a la curva de Phillips ha pasado a ser parte de la
instruccién de cualquier joven economista. Entre los princi-
piosque se piensa guiardn laensefianza de la macroeconomia
en este siglo se encuentran dos de las principales ideas defen-
didas por Friedman a lo largo de su carrera: la dicotomia cla-
sicaentre sector monetario y real alargo plazo y suinterrelacion
enel corto plazo, y ladistincién fisheriana entre tipos de inte-
rés nominales y reales.** Sin embargo, la figura de Friedman
ha sido una constante fuente de polémica y controversia. Su
asociacion con ladictadura de Pinocheten Chile lo colocé para
muchos en una perspectiva radical conservadora.* Su fiel ad-

fue uno de los proponentes de una regla monetaria en los afios trein-
ta, lo que ha tievado a algunos economistas a considerarlo como un
predecesor de Milton Friedman. Tavlas no lo considera un economista
de la escuela de Chicago. De hecho, Angell se convirtié pronto al
keynesianismo. Hayek, en La constitucion de la libertad, sciiala: “La
validez del argumento depende, entonces, de si se puede construir un
mecanismo automadtico que haga que la oferta monetaria cambie de
manera mds predecible [...] que las medidas discrccionales que se
adopten. La respuesta no es certera. No hay ningtin mecanismo que
haga que la oferta monetaria se adapte tal y como queramos™, F.A.
Hayek, The Constitution of Liberty, Routledge, London. 1976.

44. “The Principles of Macroeconomics at the Millennium™:
American Economic Review, mayo de 2000.

45. Segiin Collins y Lear, Friedman lc dio un clasc de cconomia
a Pinochet, le recomendd un tratamiento de choque, lc aconsejo que






