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1. INTRODUCCION

Lasucesién de un rgpido crecimiento del producto, el gasto, y muy espe-
cialmente del precio delosactivos, dio origen aunintenso debateenlosEE.UU. a
fines de la década pasada y comienzos de la actual, respecto de si la politica
monetaria debia intervenir para contener este ciclo expansivo. Ello, de modo de
evitar desequilibrios mayores que posteriormente pudiesen arrojar laeconomiaa
lafase ciclicaopuesta: unarecesion.

Mas tarde, a manifestarse una desaceleracion importante en la tasa de
crecimiento del producto, junto con unaviolenta caida en los indices de precios
accionarios, ladiscusion cambié de giro. Estavez la preguntarelevante hasido
—bési camente— hastadénde puede la ReservaFederal disminuir latasade politica
monetaria(TPM), con el prop6sito deimpedir que se concrete unarecesion. Asi,
en los Ultimos afios hemos presenciado reiteradas e insistentes peticiones de
reduccién en la TPM, la que afines del primer semestre del afio 2003 llegd a su
nivel mas bajo en 45 afios. Lostemores a un desplome del gasto privado, en el
marco de una deflacién de precios de activos, ha motivado un extendido temor a
un episodio deflacionario. Mé&s concretamente, estos temores se han asociado
con lacomprobacién de que el nivel de producto real se encuentra por debajo de
|o que seria una estimaci én razonable de su “ nivel potencial”.

En mayor o menor medidaestetipo deanalisisserepiteenlosultimosafios
en la“eurozona’, en Inglaterra, y también en economias en desarrollo como la
chilena.

Asi, existe unaimpresi 6n ampliamente extendidaen cuanto aquelapolitica
monetaria debe apuntar al cierre dela*“brechade producto”. Al mismo tiempo, la
discusion del signo eintensidad de la politicamonetaria se identifica con el nivel
de la TPM, omitiéndose cualquier referencia a los agregados monetarios. Més
alin, parece estar generalizadalaidea de que esla“brecha de producto” el princi-
pal determinante delainflacién, por cuanto estavariableindicarialacapacidad de
fijar precios de las empresas.

En este andlisis de | as presiones inflacionarias, no ocupa ningun papel el
comportamiento del dinero, contrariamente a lo que ocurria algunos afos atrés,
cuando parecia estar ampliamente aceptada la teoria cuantitativa como marco de
andlisis de laiinflacién. Asi por gemplo, un estudio reciente realizado por dos
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economistas! delaReservaFederal delosEE.UU., con el propdsito de explicar la
inflacion en las economias de la OECD, desarrolla numerosos ejercicios de regre-
sion conducentes a elaborar una teoria explicativa del comportamiento de dicha
variable en el pasado reciente. Sin embargo, Ilamalaatencion el hecho de queen
ninguno de éstos se introduce a gun indicador de cantidad de dinero. De hecho,
esa posibilidad tedrica —de un vinculo entre dinero e inflacion— ni siquiera se
mencionaen el documento.

Resulta evidente, entonces, que la visién que hoy predomina entre los
economistas en el andlisis de lapoliticamonetariay sus efectos, esdiferenteala
queexistio algiin tiempo atras. Enlaactualidad, parecieraque laopinion predomi-
nante es que lateoria monetarista se encuentra obsol eta, por 10 que corresponde
elaborar un nuevo marco deandlisisdelosfendmenosmonetarios. En este contex-
to han aparecido numerosas contribuciones, dentro de lo que se ha denominado
comola“nuevasintesiskeynesiana’, donde destacan—ami juicio- lostrabajosde
Clarida, Gali y Gertler (1999) y e de Woodford (2002).

2. ¢QUE Es EL MONETARISMO?

Desdeluego, unaapreciaci én rigurosade laafirmaci6n anterior, esto es, del
colapso de lateoriamonetarista, requiere unaidentificacion més precisade cudles
son los postul ados bési cos de dichateoria, |0 que podriadar origen aun andlisis
exhaustivo de las diversas expresiones de “ monetarismo” que existen en lalitera-
tura. Sin embargo, esa tarea excede 10s objetivos de este articulo. Ademés, la
discusion delas particul aridades de | as dif erentes “ formas de monetarismo” pue-
de oscurecer, y no aclarar, €l andlisisdelapreguntadefondo. Por este motivo,y a
riesgo deincurrir en unasimplificacion excesiva, sintetizaremosel “ planteamiento
monetarista’ en |as siguientes proposi ciones:

1 Lainflacion es un fendbmeno monetario. Luego, en € largo plazo deberia
encontrarse unacorrel acién muy estrechaentre el crecimiento del dineroy
lainflacion.

2. No es posible conquistar un mejor desempefio real de la economia en el
largo plazo, através de la aplicacion de un manejo monetario expansivo.

3. Cambiosimportantes en las condicionesdeliquidez existentesen laecono-

mia pueden dar origen a fluctuaciones significativas en la actividad y el
empleo. Unejemplo elocuentedeellofuela“Gran Depresion” delos afios
treinta.

A los planteamientos anteriores debe afiadirse una proposicion que ha
estado presente por muchos afios- en diferentes formas- dentro del enfoque
monetarista. Estaserefiere a hecho de que laformaen que un shock monetario
afecte a la economia en el corto plazo es variable, puesto que depende de la
historia de la economia en cuestion, y de como el publico visualiza la gestion

1 J.lhrig y J.Marquez (2003).
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futura de las autoridades monetarias?. Ello, en términos de su mayor o menor
grado de adhesi6n al cumplimiento de ciertos objetivos de estabilidad de precios.

3. Evipencia

Si lavigenciadelateoriamonetaristase eval lasobrelabase delos plantea-
mientos mencionados, parece evidente que la investigacién empirica disponible
tiendeaapoyar ésta. Asi por gemplo, lostrabgjosde L ucas(1980) y deMcCandless
y Weber (1995), encuentran unaestrechacorrelacion entredinero einflacién en el
largo plazo. Paralelamente, la evidencia muestra una relacién nula, o negativad,
entreinflaciéon y crecimiento.

A estasinvestigaciones, que utilizan el instrumental econométrico, se afia-
den aquellas que hacen uso del “método narrativo”, consistente en estudiar epi-
sodios en los que es posible identificar un shock de politicamonetaria, paraesta-
blecer los efectos del mismo. Este método, popularizado por Friedmany Schwartz
(1963), hasido utilizado también en lasinvestigaciones de Romer y Romer (1989).
A travésdelos estudios mencionados se encuentraevidenciafavorablealateoria
monetarista, en tanto éstos destacan el protagonismo de los movimientos del
dinero en laexplicacion de las fluctuaciones del ingreso nominal.

En lo que se refiere a los efectos reales que puede provocar en el corto
plazo un cambio en las condiciones de liquidez imperantes, ladiscusion es cierta-
mente mayor que en lo que dice relacion con los efectos de largo plazo de esta
politica. Sinembargo, episodioscomola“ Gran Depresiéon” delosafiostreintahan
pasado a constituirse en un gjemplo el ocuente delavalidez de dicho planteamien-
to.

Parece incuestionabl e que como resultado de las investigaci ones desarro-
Iladas por Friedman y Schwartz, la profesién ha reconocido, mayoritariamente, la
presenciade un manejo monetario inadecuado enlos Estados Unidose Inglaterra,
durante el episodio mencionado, como determinante basico del mismo4. En parti-
cular, enlo que dice con laprofundidad y extensién que alcanzo éste.

No parece aventurado sostener que un €jemplo elocuente de lainfluencia
de los planteamientos monetaristas —en especia de la interpretaciéon dada por
Friedman y Schwartz ala“ Gran Depresion”— se encuentra en numerosos epi so-
diosrecientes, como €l “crash bursatil” de octubre de 1987 en losEE.UU. y otras
economiasindustrializadas, cuando laReservaFederal reacciond &gilmenteinyec-
tando unafuerte dosisdeliquidez al sistemafinanciero. Ello, de modo deimpedir
un quiebre en la cadena de pagosy el suministro de crédito alaeconomia.

2 Esta nocién se asocia con el clésico planteamiento de Milton Friedman de que “la
politica monetaria opera con largos y variables rezagos”.
3 Este planteamiento ha sido sostenido por Barro (1996), en el contexto de un estudio

empirico de |los determinantes del crecimiento.
4 En particular, véase Bernanke (2002).
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En esta perspectiva, es dificil sostener que la teoria monetarista ha sido
superada por desarrollos posteriores, por cuanto sus planteamientos basi cos pa-
recen estar plenamente insertos dentro del “core” delateoriamonetariamoderna.
Asi, laprincipal fuentede controversiasdicerelacion con el comportamiento dela
demanda de dinero en el corto plazo. Cabe recordar, que mientras Henry Simons
(1936) —unadelasfigurasmésembleméticasdela“ Escuelade Chicago”— sostenia
gue la demanda por aquellos pasivos financieros habitualmente denominados
como “dinero” no seriaestable, entanto no serompierael “puente” entreel merca-
do del dineroy el mercado del crédito, Milton Friedman (1967) sostenialo contra-
ro®.

4. EL ProsLEmA DEL CorTO PLAZO

A partir delosafios 70s, se hadesarrollado unaserie deimportantesinves-
tigaciones conducentes a establecer lo0s determinantes del plazo de gjuste de la
economiafrente aunainnovacion monetaria, lo queimplicainvestigar las caracte-
risticasdelacurvade ofertaagregadadebienesy serviciosen el corto plazo. Una
conclusion que en diferentes formas emerge de estas investigaciones, serefierea
laimportanciadelasexpectativasdel publico respecto al curso futuro delapolitica
monetaria, como determinante bésico de | os ef ectos que ésta provoque en la eco-
nomia. Asi, cabe esperar una respuesta diferente de la economia frente a un
determinado “estimulo monetario”, dependiendo de si éste es visualizado como
“transitorio”, respecto al caso en que se percibe como “ permanente”. En un caso
no se produciréan ajustes mayoresen el plan de consumo o de ahorro, mientrasque
en el otro estos pueden producirse.

Consecuentemente, no esextrafio encontrar unabajaasociacion entre cam-
biosen el dinero einflacion en periodos cortos, en particular, si estamayor expan-
sion monetaria no ha afectado la credibilidad en la vocacién anti-inflacionaria de
quienes conducen la politica monetaria.

En la perspectiva de la teoria cuantitativa del dinero, una respuesta del
publico a los estimulos monetarios que no es constante, sino que depende del
entorno en el cual ésta se produce, arrojard un comportamiento inestable de la
velocidad de circulacion en el corto plazo.

Este resultado no hace mas que confirmar el desconocimiento que aun
prevalece en laprofesién respecto alaformaen quelapoliticamonetariaafectaen
la economia en € corto plazo. Por otro lado, esta variabilidad en la relacion de
corto plazo entre dinero eingreso nominal no es sino que otraformade decir que
lademandadedinero esunafunciéninestableen el corto plazo, o que es coheren-
te conlosdesarrollos que surgen delaaplicacion de la“ hipétesis de expectativas
racionales’.

5 En Patinkin (1981) se describe como la discusién del comportamiento de la demanda

de dinero fue un tema controvertido a interior de la“escuela de Chicago”.
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No obstante, delo anterior no seinfiere quelosmovimientosdel dinero no
contengan informacién respecto alatrayectoriafuturadel ingreso nominal, pues-
to que: la evidencia confirma la estrecha asociacion entre cambios en €l dinero e
inflacion; y quelavelocidad alaque reaccionen lademandainternay los precios
frente a un cierto shock monetario, dependera criticamente de cémo el publico
interprete éste.

5. DiNERO, TAsAs DE INTERES Y METAS DE INFLACION

Durantelos Ultimos afios se ha popul arizado un esgquemade politicamone-
tariaque utilizalaTPM como principal instrumento e indicador de ésta, junto con
€l establecimiento de un cierto objetivo inflacionario de mediano plazo. Al menos
explicitamente, el dinero no aparece jugando un papel importante dentro de este
esquema.

Serialargo discutir lasimplicanciasy funcionamiento de este “esquemade
metas inflacionarias’®. Sinembargo, parece oportuno sefialar que en este contex-
to, es esperable que los movimientos del dinero de corto plazo tendran un menor
poder predictivo delainflacién. Ello, como consecuenciadel hecho quelamisma
labor de estabilizacion de las tasas de interés que realiza la politica monetaria,
provocara una mayor volatilidad de los agregados monetarios. Luego, € mismo
coeficientede* extraccion de sefiadles’ que surgedelaaplicaciéndelahipétesisde
expectativas racionales a la proyeccién de la trayectoria de los precios, arrojara
unarelacion mas débil —en el corto plazo— entre dinero e inflacion, no obstante la
solidez del vinculo delargo plazo entre ambas variabl es.

Por las mismas caracteristicas de laregla monetaria existente en este caso,
cabria esperar una respuesta algo més lenta de los agentes econdmicos frente a
tasas de crecimiento del dinero més elevadas.

En uno de los articulos “clésicos’ de economia monetaria de las Ultimas
décadas, Barroy Gordon (1983) muestran como larelacion entre dinero einflacion
depende criticamentedel tipo derelacion existente entrelas autoridades del banco
central y el pablico. Asi, dedicho articul o se desprende que en economias donde
laautoridad monetaria ha conquistado unareputacion de adversaalainflacion, la
respuesta de la economia frente a un manejo monetario expansivo sera mas lenta
gue en el caso en que este “bono de credibilidad” no esta presente.

Estaconsideraci én es parti cularmenteimportante en un contexto en el cual
las“metasinflacionarias’ de laautoridad son creiblesal publico, 1o quele otorga
alapoliticamonetariael espacio paraintentar alguin tipo de politicas de estabiliza-
cion del producto u otravariablereal. Sin embargo, unavez que laperseverancia
delaautoridad en politicas expansivas|levaaque se dilapide el “bono de credibi-
lidad”, sepasaaotro estado del “juego” entreel banco central y el publico, donde
lainflacién esmésaltay el espacio paraimplementar politicas de estabilizacién es
menor.

6 Al respecto véase, Rosende (2002).
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Como se muestraen Sargent (1999), este proceso de aprendizajerespecto a
las nuevas condiciones del juego puede ser lento, como tambiénloesel regresoal
escenarioinicial.

6. EL Tema pe LAs “BRecHAS”

Un aspecto que destaca dentro delosdesarrollos que se han producido en
los dltimos afios en el contexto de la “nueva sintesis keynesiana” (NSK), es el
papel protagénico que estos model os otorgan a la “brecha de producto” como
determinante de lainflacién. Asi, este enfoque puede describirse através de las
ecuaciones (1) y (2), donde en la primera se indica que el componente ciclico del
producto ( y; )depende de latasadeinterésreal (i, - E; p;,q1); delaexpectativa
del publico respecto alatrayectoriafuturadel producto ( E, y,,4); delapresionde
gasto fiscal (g) y de un ciertoshock aleatorio (e, ).

Por otro lado, la ecuacion (2) indica que lainflacion se relaciona positiva-
mente con la “brecha de producto” (y), las expectativas de inflacién futura del
pablico (E; py4q) Y: unciertoshock aeatorio (e, ).

@) Ye=-h(iy- EgPrs) * B Yesr +0¢ - &

] Py=ly{+bE; Py +€

Unavertiente alternativa—también el contexto delaNSK- esladesarrolla-
da por Woodford (2002), quién elabora lo que denomina como una “teoria
neowickselliana’ delainflacion. Deacuerdo con ésta, la“brecha’ entrelatasade
interésreal que establecelapoliticamonetariay la“tasanatural deinterés’, deter-
minaralainflacion.

Aun cuando cada una de estas teorias podria dar origen a un andlisis
profundo de sus implicancias, una pregunta previa es si realmente constituyen
una teoria alternativa a la tradicional teoria cuantitativa. De hecho es posible
argumentar que ecuaciones como la (2), no son mas que expresiones alternativas
alabien conocida curva de of erta agregada propuesta por Lucas (1973) — que se
indicaen (3)- y quesedesprendedela“hipétesisdelatasanatural” planteadapor
Friedmany Phelps. De hecho, arreglando términos de (3) y reconociendo la exis-
tencia de informacion incompletay costos de gjustes, se obtiene una expresion
equivalentea (2).

@®  Yi=s[pt - E1pt]*! yi-1- &

Algo similar ocurre con la hipétesis de las “brechas de tasas de interés’
elaborado por Woodford. Méasaun, el propio Woodford sefialaque la estabilidad
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del nivel general de precios atraviesapor: “ the provision of a well-managed unit
of account —one in terms of which the equilibrium prices of many goods and
services will be relatively stable- clearly facilitates economic life””. No parece
aventurado sostener que el planteamiento de Woodford coincide plenamente con
la posicidn monetarista, en cuanto a que la oferta de algin agregado monetario
relevante —que dado dicha propiedad sirve de unidad de cuenta— determina el
nivel de precios.

En lo que se refiere al papel de las brechas sobre la tasa de inflacion,
relacion que se havisto apoyada por diversos estudi os econométricos, esimpor-
tante recordar que una propiedad de consistencia de los modelos econémicos
exige que los desequilibrios que se produzcan en un mercado deben tener su
contrapartida en otro mercado. Asi, no es sorprendente que se detecte unarela-
cion estadistica entre alguna “brecha” —de producto, tasa de interés, empleo,
preciosdeactivos, etc.— y lainflacién. Sinembargo, de aqui no seinfiereque sean
los desequilibrios mencionados la causa Ultima de la inflacidn, entendida esta
como un proceso sostenido de crecimiento del nivel general deprecios. De hecho,
la aceptacion de que las innovaciones monetarias provocan efectos reales de
corto plazo, se manifestara en la perturbacion del equilibrio de éstas en el corto
plazo. El mercado haciael cual sevuelqueel desequilibrio monetario dependerade
las caracteristicas de la economia en cuestion8. Sin embargo, la constatacion de
guealgunavariablecomo latasareal deinteréso el nivel de producto sedesviaron
desunivel deequilibrio, por si solo no dice nadarespecto acual eslacausaultima
de otros movimientos que pudieran producirse — como la inflacion- a partir de
estosdesequilibrios. Ello no obstante se encuentre unasélidacorrelacién entrela
brecha en cuestion y latasa de crecimiento del nivel general de precios.

Por el contrario, en el largo plazo, cuando los desequilibrios han sido re-
sueltos, resulta mas nitida la relacion entre dinero y precios, tal como indica la
evidencia

7. CoNcLUSION

Es indiscutible que durante la Ultima década se ha producido un
progresivo proceso de pérdidadeinterés, por parte de los banqueros centralesy
académicos especializados en temas monetarios, por seguir los movimientos del
dinero. Asi, la popularizacion de reglas de politica monetaria del tipo propuesto
por Taylor (1993), ha dejado atrés la estimacion de funciones de demanda por
dineroy laevauacion del equilibrio en el mercado monetario. Ello, contrariamente
alo recomendado por el propio Taylor (1993) y (2002), quien visualizalas mencio-
nadas reglas de tasas de interés como unaherramienta (til parael manejo moneta-

7 Woodford (2002). op. cit. p.44.
8 Desde un punto de vista conceptual, |os mercados hacialos cuales se dirigira el exceso

de oferta de dinero dependeran —en gran medida— de cuales bienes e instrumentos
financieros sean considerados por el publico como sustitutos del dinero.
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rio de corto plazo, en un contexto donde se reconoce el caracter monetario de la
inflacion.

Este proceso de desinterés por el papel del dinero no esnuevo enlaprofe-
sién. De hecho en las décadas de los 50s y 60s se observé algo similar, cuando
predominaba la nocién de que existiauna“ curvade Phillips” estable. Sin embar-
go, apartir de comienzos de los 70s, tras la comprobacién de que existian presio-
nesinflacionariasde ciertaimportanciaen las economiasindustrializadas, serecu-
per6 lapopularidad en la teoria cuantitativa como marco de referencia para estu-
diar lainflacion, al tiempo que seimplementaron programas de estabilizaci6n cuyo
ingrediente esencial era unamoderacion en el ritmo de crecimiento del dinero.

Muchos de los desarrollos recientes en el campo de la macroeconomia,
representan un esfuerzo de al canzar una elaboraci 6n mas precisay sistematicade
laformaen quelapoliticamonetariaafectael equilibrio de corto plazo. Sinembar-
go, estas no necesariamente representan un enfoque contradictorio con el
“monetarismo” 9, en tanto estos desarrollos tienen por finalidad la elaboracién de
un cierto marco parala administracién de la politica monetaria en el corto plazo,
considerando que: i) de algunaformalapoliticamonetaria deberareaccionar alos
cambios que observen los principal es agregados macroeconémicos, y; ii) que la
relacién entre dinero einflacion puede diluirse en el corto plazo. No obstante, es
necesaria una lectura cuidadosa de estos modelos, los que en algunos casos
carecen de una fundamentacion tedrica solida, puesto que mas que teorias de la
inflacion o el producto real, estas representan ecuaciones reducidas de plantea-
mientos mas generales, 10s que también se encuentran sujetos a controversias.
Por otro lado, laconsideracion de ecuaciones como la (1) y (2) como teorias alter-
nativas del producto y lainflacion, requiere de un trabajo mas amplio de evalua-
cion empirico y desarrollo tedrico, para que sea posible sentenciar el “fin del
monetarismo”.
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