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POLITICA MONETARIA INTERNA:
¢SI NO ES MONETARISMO, ENTONCES QUE?

STEVE Fazzari vy HyMAN MINsSkyY *

Durante la recesién de 1979, y en medio de una significativa demanda
de dblares, la Junta de Gobierno del Sistema de Reserva Federal, a
través de su presidente Paul Volcker, anuncié un cambio en la ope-
raciéon de la politica monetaria de ese sistema, que afectaba al mo-
netarismo “practico” de tal forma, que la Reserva Federal de ahi en
adelante tuvo que usar la cantidad y la tasa de cambio de algunos
agregados monetarios como objetivo inmediato de politica. De esta
manera, la Reserva Federal no estaria tan directamente comprometida
con las tasas de interés, las condiciones de mercado monetario, e in-
cluso con el funcionamiento normal de la economia.

Una condicién implicita en el monetarismo, sea “practico” o “rigi-
do”, es que no es necesario que la Reserva Federal funcione como “pres-
tamista de altima instancia”, es decir, como rescatador de instituciones,
estabilizador de los mercados financieros (por medio del refinancia-
miento de los bancos y otras entidades del mercado de dinero), o como
proveedor de reservas.

El monetarismo considera adema4s indispensable evitar la inestabili-
dad financiera que fuerza a las intervenciones del prestamista de ul-
tima instancia, sea en la transicién hacia las medidas monetaristas o
bien una vez que éstas se han establecido, y que si la inestabilidad llega

* Los autores son profesor asistente y profesor de economfa, respectivamente, de la
Washington University, St. Louis, Missouri.

Traduccién de Andrés Blancas N. y Constantino Pérez M. —alumnos de la perFE y téc-
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a producirse, sus efectos no sean tan graves al decidir el control de su
curso. La regla es que desde este punto de vista, el banco central no
toma acciones especiales en la crisis financiera aunque ésta esté pre-
sente en su programa de agregados monetarios.

Las bancarrotas en cascada y otras afecciones financieras no pueden
ocurrir, y si ocurren, no seran tan graves ya que presumiblemente el
sistema se estabiliza automéaticamente. Los monetaristas niegan relevan-
cia a la experiencia de 1929-1933 en relacién con la economia actual,
y argumentan que lo ocurrido en 1974-1975 y en 1981-1982, o se mal
interpret6 —no hubo una seria amenaza— o fue culpa de las autori-
dades. ,

A mediados de 1982, mientras la economia estaba inmersa en la peor
recesién desde la Segunda Guerra Mundial, se produjo una verda-
dera cascada de iliquidez y de instituciones financieras insolventes, vy,
casi al mismo tiempo, se produjo una gran demanda de délares. Al
ocurrir esto, la Reserva Federal se vio obligada a ponerse el sombrero
de “prestamista de Gltima instancia” y abandoné el experimento con
el monetarismo practico. La intervencién de prestamista de ultima
instancia en 1982 adoptdé la forma de reto financiero de las institu-
ciones nacionales e internacionales, y de fuente de reservas del siste-
ma financiero. Como resultado, las tasas de interés cayeron rapida-
mente y se aceleré el crecimiento de los agregados monetarios. Asi,
a casi seis meses de abandonada la politica monetarista de la Reserva
Federal, empez6 lo que parecia ser una recuperacién robusta.

No obstante la aparente asociacién del monetarismo con las rece-
siones profundas, que se manifesté en la crisis financiera, y la corres-
pondencia entre el abandono del monetarismo y la recuperacién, las
autoridades del sistema monetario junto con diversos analistas influ-
yentes en la economia rinden culto, asi sea insincero, a las leyes mone-
taristas. La vieja frase gastada de que “usted no puede vencer algo
con nada” sigue siendo razén para la supervivencia del monetarismo.

En el estado actual en que estd el keynesianismo ortodoxo, no hay
un modelo no monetarista bien articulado para el quehacer de la poli-
tica econdmica. Por tanto, la pregunta que requiere ser retomada es:
¢Si no es monetarismo, entonces qué? En este articulo esbozaremos
una alternativa tedrica al monetarismo y una pauta alternativa de
politica econdémica.

El monetarismo es instrumento analitico tanto como juego de reglas
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de politica, que deriva en la proposicién de que las economias de
mercado que tienen sistemas financieros convulsivos, complejos y evo-
lucionados, funcionaran no sélo en forma coherente sino también efi-
cientemente en el pleno empleo y con precios estables, si la Reserva Fe-
deral sigue la regla de politica monetarista de expansién constante
de la oferta monetaria, o de la base de reserva a una tasa de creci-
miento aproximadamente igual a la de la capacidad productiva. Pero
la regla de politica inflexible del monetarismo esti asociada histéri-
camente con. amenazas intermitentes de incoherencia. De esta forma,
surgen cuestiones como: 1) ¢Existen medidas posibles de politica que
puedan ser més efectivas en la presente estructura institucional?, y 2)
¢Existe una estructura institucional alternativa que conduzca mayor-
mente a la estabilidad que la que rige actualmente? Este articulo re-
toma tales interrogantes.

Nosotros argiiimos que la politica basada en los preceptos mone-
taristas refuerza el deterioro del crecimiento econémico, tal como ha
sido la tendencia caracteristica de las economias avanzadas de em-
presa desde los afios sesenta. Esto es asi porque el monetarismo admite
especificaciones fundamentalmente equivocadas sobre cémo el dinero,
y las variables financieras en general, afectan el funcionamiento de
las economias capitalistas desarrolladas.

Légicamente, el monetarismo es una relacién continua bisicamen-
te abstracta del equilibrio general que toma a los cambios y a la colo-
cacién de recursos- como los principales problemas econémicos que
deben explicarse, y deja de -lado el proceso de acumulacién para su
estudio posterior. Sin embargo, las intervenciones del dinero y de la
politica monetaria afectan directamente los procesos de creacién de
recursos “reales” en nuestro tipo de economia.

La critica al monetarismo y los argumentos para una alternativa
que expondremos, se harin examinando, primero, los supuestos ins-
titucionales usados para defender el acercamiento monetarista a la
politica, y luego mostrando que tales supuestos son demasiado rigidos
en relacién al orden institucional actual de nuestro sistema financiero.
Como resultado, serdn innecesarias las referencias a las acciones de
politica monetarista y las interpretaciones de los sucesos. Nosotros ofre-
cemos, pues, una estructura alternativa de interacciones politicas que
posibiliten una mayor aproximacién a la expansién no violenta, en una
economia como la nuestra con instituciones actuales, creadas en afios
recientes. Esta estructura de intervencién politica se basa en el ana-
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lisis keynesiano, que toma la creacién de recursos como el asunto eco-
némico central.

Los FUNDAMENTOS TEORICOS DEL MONETARISMO

El acercamiento monetarista a la politica macroeconémica se basa
en la proposicién de que existe un equilibrio general en la economia;
es decir, hay una colocacién de mercancias y una fijacién de precios
relativos con los cuales los intercambios pueden realizarse de manera
que cada agente auténomo se ve imposibilitado de intercambios venta-
josos. Ademis, este sistema de colocacién y de precios es autoaceptado
puesto que ninguno tiene ventaja en cualquier cambio una vez que
la economfa alcanza tal equilibrio. Se postula también que cada agen-
te es afectado sélo en su propia colocacién y en los términos en los
que ésta puede cambiarse; esto es, cada agente sélo protege las va-
riables y cambios “reales”. En tal situacién, el dinero no tiene otra
virtud que la de facilitar el intercambio, lo que puede producir una
pequeiia diferencia si los precios monetarios son altos o bajos, mien-
tras que los términos relativos en que los productos son utilizados no
sean afectados. Por ello en un cambio del equilibrio el dinero no es
factor determinante del funcionamiento de la economia. Los bancos,
aunque nunca se mencione, son facilitadores del intercambio, no or-
ganizaciones financieras,

Desde que los teéricos del equilibrio general amplian su anAlisis e
incluyen al dinero y al sistema financiero, las definiciones formales y
las relaciones que utilizan son rigidas y arbitrarias.

Se supone que existe el dinero porque se logra un aumento en la
eficiencia de las transacciones mediante la eliminacién de la necesi-
dad de una doble concurrencia.

En esta teoria los costos de la inflacibn “se reducen al minimo”
(shoe lather effects) ; el ahorro extra de los saldos de caja conducen,
en torno a la preferencia del dinero, a un ambiente y a una “mayor
brecha” inflacionarios. Cuando, simultineamente, se descubre un cam-
bio en la economia atemporal y se reconoce que no existen los mer-
cados de futuro perfectos, se introducen los valores en la estructura
de cambios para permitir intercambios en el tiempo. La funcién de
estos valores es la de facilitar a los agentes una transferencia de su
poder adquisitivo de un periodo a otro.

El papel de los bancos, en el hipotético sistema general de equili-
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brio financiero, se limita a la de un agilizador del mercado, concen-
trando la informacién bésica para los prestamistas y prestatarios hasta
que, supuestamente, aumente la eficiencia de las transacciones. La
innovacién financiera incrementa la eficiencia reduciendo los costos
de transaccién. Sin embargo, las instituciones financieras no juegan
un papel fundamental en la valoracién de los activos de capital, la
cual se determina por el equilibrio de las preferencias temporales y
la técnica de produccién, ajenos al modelo.

De acuerdo con la versién monetarista de la teoria general del equi-
librio, las instituciones financieras, el dinero y los valores, existen para
reducir las dificultades de cambio en mercados parciales e imperfec-
tos. Esto genera una demanda de dinero que los monetaristas integran
a la_estructura general del equilibrio. Aunque de todas maneras el
precio absoluto del dinero se fije unitariamente por su papel como
mercancia numeraria en el sistema, su oferta y demanda se igualan
por el ajuste en el nivel general de precios de todas las otras mer-
cancias.

La concepcién del papel del dinero en la economia como un faci-
litador del intercambio conduce a agilizar el mercado, esto es, que la
oferta y velocidad del dinero determinan el nivel absoluto de precios.
El anélisis monetarista, de acuerdo con esto, se constituye en el socio
natural de la teoria estitica del equilibrio general.

Sin embargo, en la teoria monetarista del equilibrio general las
condiciones de amplitud del mercado limitan al dinero diferenciandolo
de las deméis mercancias, porque la oferta del dinero no es resul-
tado de preferencias, dotaciones, o de la tecnologia, sino que mas bien
se determina por la politica gubernamental a través de la banca central.
La conclusién del modelo de equilibrio general requiere, por tanto,
una especificacién de las reglas que determinan la oferta monetaria
puesto que éstas se traducen en la generacién de resultados Sptimos.
Esto, desde luego, supone que la economia funciona actualmente como
lo indica el modelo del equilibrio general.

En pleno equilibrio, la teoria monetarista considera que la oferta
absoluta de dinero afecta en pr1nc1p10 al equilibrio general del nivel
de prec1os, y tiene poco o casi ningin impacto sobre las variables
econémicas reales. Sin embargo, aunque reconoce que el sistema no
siempre esta en equilibrio, supone una fuerte convergencia hacia éste.
Asimismo, asegura que a lo largo del curso convergente hacia el equi-
librio la politica monetaria puede afectar de modo significativo las
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condiciones reales de la economia. Exactamente el cémo ocurre esto
no es aclarado por la teoria monetarista, ni la determinacién de la
dinimica de dicho curso es especificada.! Estos sobresaltos pueden ser
de origen natural —una mala cosecha— o resultado de una politica
inesperada, no prevista. De esta forma, la politica monetaria puede
afectar la actividad real, pero sélo por un disturbio inicial del equili-
brio supuestamente eficiente. La posicién monetarista bésica no es
s6lo que “[el dinero] inicamente ejerza una influencia distinta e inde-
pendiente de si mismo cuando se sale del orden”, sino también que
el dinero usualmente se sale del orden debido a errores de politica.?

De acuerdo con la visibn monetarista, el objetivo de la politica es,
en consecuencia, el de proveer un medio financiero estable en el cual
puedan operar las fuerzas reales que empujan a la economia hacia
el equilibrio general y, por consiguiente, sostenido. En este sentido el
sistema financiero es visto como algo inherentemente estable; con la
valoraci6én de los activos de capital, las tasas de interés, etcétera, deter-
minadas por las condiciones de oferta y demanda estables. Ahora bien,
aunque pueden ocurrir inevitables shocks a los que el sistema tiene
que ajustarse, no hay razén para que el gobierno los genere a través
de “sorpresas” en la politica monetaria. De esta forma, lo mejor que
puede hacer el gobierno es persistir en politicas que mantengan la
estabilidad; debe, entonces, procurar un crecimiento sostenido lento de
la base de la reserva. De acuerdo con la teoria monetarista, esto ge-
nerard un crecimiento estable en la oferta monetaria y niveles de pre-
cios que puedan ser predecibles. Este es el mejor medio monetario y
financiero para facilitar la convergencia hacia la eficiencia distribu-
tiva del equilibrio general,

LA ESTRUCTURA TEGRICA KEYNESIANA

La visién monetarista de cé6mo funciona una economia capitalista fi-
nancieramente compleja supone la existencia de procesos dinidmicos

1 Friedman, en su anélisis teérico, especifica las ecuaciones dindmicas del ajuste. Sin em-
bargo, éstas suponen, sin demostracién, que el sistema converge hacia el equilibrio general
en el largo plazo. Véase seccién 9 de Milton Freidman, “A theoretical Framework for Mone-
tary Analysis”, en Milton Friedaman’s Monetary Framework, Ed. Gordon, Chicago: The Uni-
versity of Chicago Press, 1970.

2 Mill, J. S., Principles of Political Economy, citado por Milton Friedman: “The Role of
Monetary Policy”, American Economic Review nfim. 58, marzo de 1968, p. 12,
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que empujan a la economia al equilibrio general, donde la validez
de sus normas sobre la oferta de dinero para conformar una politica,
es accidental al considerarse la fuerza:de.sus supuestos cruciales. El
argumento de J. M. Keynes y de la revolucién keynesiana fue, y con-
tinda siendo, que no hay razén alguna para esperar que una econo-
mia capitalista moderna converja hacia, o sostenga una estabilidad,
un equilibrio general, en las condiciones de amplitud del mercado.
El anélisis de la dinamica del mercado, tan destacada por Keynes y
sus seguidores —quienes incorporan las finanzas y los bancos—, deri-
va en la proposicién de que el sistema de mercado capitalista es esen-
cialmente inestable.

El moderno anilisis keynesiano no se inicia en un equilibrio deter-
minado de fijaciones y precios relativos, ni tampoco indaga las con-
diciones que tienen que establecerse en la conducta del mercado de
forma que un equilibrio se logre y se sostenga.

El moderno punto de vista keynesiano se inicia con la creacién y
control de recursos bajo las condiciones capitalistas actuales (del mun-
do real) ; se especifica institucionalmente y analiza con claridad una
economia capitalista con un sistema bancario y financiero avanzado,
cuya principal actividad es la economia financiera. Esto significa que
las empresas que obtienen y usan los activos de ese capital, tienen
que pagar a los bancos al vencer el plazo del financiamiento adquiri-
do con anterioridad. La visién de los hombres de negocios y los ban-
queros de Wall Street sobre las condiciones de riesgo (para financiar
la actividad y propiedad de su capital), que son aceptadas o rechaza-
das por sucesos posteriores, se constituye en base tefrica esencial e
institucional de la teoria keynesiana, _

En esta teoria, las modalidades en la inversién son las determinan-
tes fundamentales de las variaciones en la actividad econémica. Dadas
la inversibn, los activos de capital en cartera y el nivel de produccién,
los activos de capital son motivados por las ganancias. Sin embargo,
dados los activos de capital usados en la produccién, las posibilidades
de ganancia se determinan por el estado corriente de la demanda y de
los costos no presupuestados; Keynes llamé a estas perspectivas de ga-
nancia “el estado de expectativas a corto plazo”. Las ganancias futu-
ras que motivan las decisiones de inversién se produciran después de
un periodo de varios afios. De esta forma, la visién corriente sobre el
estado futuro. de la demanda y los costos en un periodo de varios afios,
asi como los términos financieros, determinan la inversion. Keynes



26 INnvEsTIGACION Econdmica

llamé a estas posibilidades de ganancia “el estado de las expectativas
a largo plazo”.

Debe enfatizarse que para Keynes las expectativas a largo plazo no
son expectativas para un futuro distante: son, como las expectativas
a corto plazo, posibilidades corrientes.

La actual situacién econémica, determinada por el monto de la
inversién, es un resultado de corto plazo. En la teoria keynesiana hay
s6lo una sucesién de cortos plazos, y sus resultados afectan la produc-
cién y las decisiones de inversién.

La produccién corriente, la inversién para crear capacidad de uso
futuro en la produccién y la propiedad de activos de capital, tienen
que ser financiadas. Tal financiamiento de las actividades empresa-
riales determina una serie de plazos y obligaciones de pago del sector
empresarial a los bancos y a otras unidades financieras. El compromiso
incluido en la estructura de riesgos que serd “aceptada” o “rechazada”
por las operaciones subsecuentes de la economia, depende de las ga-
nancias obtenidas por las empresas. Asi, la validacién del pasado por
el presente es crucial para mantener la inversi6n.

Las empresas querran invertir si confian en que los flujos de ganan-
cias futuras serén suficientes para cubrir los precios de los activos de
capital y los compromisos de deuda con un “margen de seguridad”.
Si los banqueros tienen el mismo punto de vista, financiaran y se pro-
ducira la inversién.

Por otra parte, las caidas recientes de los flujos de ganancias —para
validar la estructura de riesgos adquirida—; afectaran de manera ad-
versa las expectativas corrientes de largo plazo, y esto, a su vez, redu-
cird la demanda para el financiamiento de la inversién asi como la
disponibilidad de financiar la inversién disminuira por el efecto adverso
sobre las instituciones financieras que aceptaron. tales caidas.

La clave para mantener la inversién ‘es la- aceptacién de lo here-
dado: las estructuras financieras histéricamente. creadas; esto requiere
que el flujo del dinero corriente de las operaciones empresariales al-
cance un nivel estindar definido por la estructura de riesgos y los
mercados financieros. De este modo, las altas ganancias corrientes
son el resultado de una fuerte demanda corriente que, de acuerdo
con la visién keynesiana, seria resultado de una fuerte inversién co-
rriente.

Es esa aceptacién de la deuda/ganancia la que deriva en la poten-
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cial inestabilidad real y financiera en la economia capitalista, pues la
continuacién de la mver516n depende de la aceptacién de la estruc-
tura de riesgos que, a su vez, depende de las condiciones de demanda
determinadas fundamentalmente por la inversién corriente. Asi, una
baja en la inversién corriente puede tener un efecto de “bola de nie-
ve” a través de sus repercusiones sobre el sistema financiero: esto
puede llevar a un colapso de demanda agregada y de ganancias, que
amenazan la viabilidad del equilibrio global de la estructura finan-
ciera. Por otra parte, las perspectivas inicialmente optimistas o la
pronta disponibilidad de financiar, pueden generar un alza inflaciona-
ria autosostenida en la que los incrementos en la demanda de inver-
sibn dejan atrés los financiamientos disponibles, derivando en explo-
siones de la tasa de interés.

Esta visién keynesiana de los procesos del mercado capitalista, en
contraposicién con la del monetarismo, considera que los procesos
din&micos en la economia no son estables sino més bien lo contrario
ya que existen interacciones externas desestabilizadoras. Por consi-
guiente, las prescripciones de politica propuestas por el punto de
vista keynesiano son totalmente diferentes de las recomendaciones
de laissez faire de los monetaristas. Como las ganancias agregadas son
el eslabén crucial en la dindmica de la inversién, y como la inversién
impulsa la economia capitalista, un propésito esencial de politica es
el de restringir la fluctuacion de las’ ganancias.

El analisis de Michael Kalcckl de los determinantes de las ganan-
cias, muestra que las ganancias globales dependen del déficit o su-
peravit gubernamental asi como del nivel de inversién, entre otras
variables.® Esto significa que la politica sera estabilizadora si una pe-
quefla caida de la inversién privada deriva rapidamente en un déficit,
y un crecimiento acelerado de la inversién lleva ripidamente a un
superavit presupuestal Por lo tanto, y de acuerdo con este anlisis,
la politica macroeconémica opera principalmente a través de sus efec-
tos sobre las ganancnas. '

Desde 1a perspectiva de la teoria keynesiana es necesario un gobier-
no fuerte, con un alto presupuesto de ingresos, para estabilizar la
economia; pero esto no parece ser suficiente. Bajo circunstancias que
han surgido de vez en cuando en afios recientes, la estabilidad de

3 Kalecki, M., Selected Essays on the Dynamics of Capitalist Economy. Cambridge Uni-
versity Press, 1971.
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nuestro complejo sistema financiero puede ser mantenida sélo si la
reserva federal interviene: como un -prestamista de Gltima instancia.

Las estructuras de riesgo creadas por los patrones- histdricos de fi-
nanciamiento de la inversién se entrelazan con el desarrollo del mer-
cado financiero para producir nuevas estructuras de riesgo, tan fra-
giles, que el cubrir las obligaciones de pago de una bancarrota aislada
deriva rapidamente en una cascada de bancarrotas. Existe, pues, un
potencial de turbulencia financiera y colapso constante en una estruc-
tura financiera compleja en la-que los compromisos de pago son rela-
tivamente largos para los principales salarios, ganancias, -0 bases im-
positivas. La politica fiscal del gobierno hard menos probable tal
colapso al operar sobre el nivel global de los fondos aprovechables por
las unidades privadas y validar los riesgos privados. Sin embargo, la
velocidad con la cual se deja de pagar puede requerir, a través de los
distintos estratos de necesidades de financiamiento, un segundo com-
ponente de politica de estabilizacién: la intervencién del prestador
de ltima instancia que por tanto, justifica su necesidad.

Las bancarrotas resultantes de obligaciones financieras que no pue-
den ser validadas, ocurren de hecho por problemas en unidades indi-
viduales: el caso es diferente cuando se presentan debido a problemas
sistematicos. El refinanciamiento del prestamista de WGltima instancia
no es apropiado para prever bancarrotas particulares sino para pre-
venir y limitar una cascada de bancarrotas. El propésito es contener
los incrementos en los riesgos resultantes de las obligaciones financie-
ras, de una drastica caida en los valores de capital y de las inversiones.

El desarrollo de las condiciones que hacen de las bancarrotas, y de
las amenazas de éstas, un problema sistemético, se presenta como un
fenémeno interno en la visién keynesiana del proceso econémico, mien-
tras que los monetaristas lo atribuyen a inexplicables shocks externos.

ESTABILIZADORES FISCALES Y MONETARIOS

El punto de vista keynesiano sobre las caracteristicas fundamentales

de una economia moderna de mercado es bastante diferente del mone-
tarista. En tanto que en la visién keynesiana la inestabilidad es resul-
tado ineludible de decisiones descentralizadas que se toman en una
economia con un moderno y complejo sistema financiero, los moneta-
ristas, aparentemente cegados por las exactitudes del modelo de mer-
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cado competitivo, con su demostracién formal de la existencia y pro-
piedades de autosustentacién del equilibrio competitivo, afirman que
debe existir un mecanismo financiero —un sistema bancario y sus re-
glas de comportamiento— que favorezca la convergencia de la eco-
nomia hacia un equilibrio autosostenido. Tal creencia motiva la insis-
tencia de los monetaristas en pro de una estructura bancaria 6ptima y
por reglas fijas para el comportamiento del banco central.

A pesar de los argumentos tedricos formales usados para respaldar
al monetarismo, éste s6lo puede ser visto como mera solucién mone-
taria 0 como expediente empleado para resolver los continuos pro-
blemas inherentes al capitalismo en Estados Unidos. De esta manera,
los pasados experimentos para la reforma monetaria, que incluyeron
al primer y segundo bancos de Estados Unidos; la era pos Jackson
de libertad (o de empresa arriesgada) bancaria; el sistema nacional
bancario, la era del papel moneda, la reasuncién de los pagos en efec-
tivo, las campafias populistas con el tema de la Cruz de Oro y la pana-
cea de un banco central en forma de Sistema de Reserva Federal, tu-
vieron como motivo comin el que todo podria estar bien con que el
problema monetario fuese resuelto.

En la teoria de Keynes es fundamental la proposicién de que la
inestabilidad resulta de cémo se concibe al dinero dentro del sistema
de prestatarios y prestamistas —disyuntiva bésica de la economia ca-
pitalista moderna—, En su analisis el dinero nunca es un factor externo
que no afecta la fijacién de recursos y precios relativos, sino que esta
siempre integrado al funcionamiento de la economia.

En una economia capitalista el dinero cuenta en la determinacién
de la inversién y del sistema de precios de los activos de capital y finan-
cieros a través de las relaciones complejas de préstamos, deuda y tasas
de descuento. Asi, una economia monetaria es un ‘“‘sistema econé-
mico de dos precios” en el que se dan diferencias fundamentales en
el proceso que determina los precios de produccién y de los activos
de capital.

El modelo, en esencia, estd conectado con las condiciones de los
mercados financieros y monetarios,* por lo que el comportamiento de
la economia no puede ser explicado suponiendo en principio aparte
al dinero, para luego introducirlo arbitrariamente. Esto es asi porque

4 Véase Keynes, J. M., The General Theory of Employment, Interest, and Money, Londres,
Macmillan, 1936, y Minsky, H. P., John Maynard Keynes, Nueva York, Columbia Univer-
sity Press, 1975, especialmente los capitulos 4 y 5.
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las proposiciones derivadas de la construccién teérica de una econo-
mia no monetaria estan basadas sobre el supuesto de que solamente
las variables reales importan, mientras que en nuestro tipo de econo-
mia hay clases importantes de unidades de decisién, por ejemplo los
bancos, para los cuales los valores nominales son todo lo que realmen-
te importa. Estas realidades institucionales hacen al monetarismo ine-
ficaz para la comprensién de nuestras economias, e inapropiado como
guia para la politica.

El defecto esencial del capitalismo consiste en la posibilidad del
surgimiento de relaciones financieras que pueden conducir a la ines-
tabilidad creciente. Los procesos que llevan a tal surgimiento implican
que la previsién para una respuesta de “oferta monetaria” ante la
inestabilidad, estd condenada a fracasar. Porque debido a la actitud
de las empresas y de los bancos hacia las ganancias y oportunidades de
ganancia, la economija escapari de cierto equilibrio correspondiente
a un nivel dado, o tasa de crecimiento del dinero, —pese a estar de-
finido—, para luego moverse progresivamente mas alld del estado o
senda del equilibrio.

El anélisis tedrico de una formulacién integrada de deuda-inver-
sién del curso de la economia, muestra que ésta puede caer en inco-
herencias después de un intervalo inicial de comportamiento aparen-
temente coherente.®

La aparente coherencia, sin embargo, puede lograrse fuera de los
procesos de incoherencia generada si son establecidas las restricciones
adecuadas en la operacién del sistema o si la intervencién conveniente
se lleva a cabo. La historia nunca muestra nada, pero puede elaborarse
un caso a propésito, ya que por naturaleza las economias de libre mer-
cado se rechazan porque no hay nada en que apoyarse excepto en “islas
resguardadas” dentro de una economia més grande. En toda economia
excepto en esas islas, hay precios determinados institucionalmente, ri-
gidez de salarios y sistemas de intervencién de las autoridades fiscales
y monetarias.

Como anotamos en la introduccién, “usted no puede vencer algo
con nada”. Asi, probar que los fundamentos tedricos del monetarismo
son en esencia irrelevante, es facil para la operacién del sistema de mer-
cado moderno; sin embargo, esta demostracién obliga a preguntarse: ¢si

& Véase Day, R. M., “Irregular Growth Cycles”, American Economic Review, 72 (junio
1982), pp. 406 a 414, para las “matemiticas” que muestran c6mo puede ocurrir un deterioro
hacia la incoherencia.
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no es monetarismo, entonces qué? Necesitamos, pues, una alternativa
a la politica monetarista que refleje la teoria econémica keynesiana
y dé una percepcién realista de la estructura institucional moderna
del sistema financiero.

En la seccién previa mostramos que las ganancias en una econo-
mia capitalista moderna estan determinadas por el nivel y compo-
sicion de la demanda, donde mayor inversién y déficit gubernamen-
tal significan mas altas ganancias, y mayor déficit comercial externo
implica menores ganancias,

En nuestra economia los superavit y déficit gubernamentales com-
pensan, al menos en parte, el efecto de las variaciones de la inversion
sobre las ganancias; un movimiento hacia los superdvit durante la
fase de auge contrae las ganancias, y un movimiento hacia los déficit
en la fase de depresién las mantiene. En un mundo de complicadas
estructuras de deudas, semejante comportamiento de contraccién y
apoyo ayuda a mantener viables las estructuras de deudas privadas,
especialmente si la ‘intervencién del prestador de ultima instancia
previene las bancarrotas resultantes del agravamiento de las relacio-
nes durante los boom del ripido debilitamiento de la estructura finan-
ciera.

Actualmente contamos con un amplio capitalismo de Estado. Si
esta gran economia gubernamental trata de conseguir y sostener una
aproximacién al pleno empleo con estabilidad de precios, debe tener
salidas a las restricciones contra las expansiones y recesiones autoace-
leradas. Esto significa que el presupuesto del gobierno federal debe
moverse marcadamente hacia el superivit cuando se produce infla-
cién, y fuertemente hacia el déficit cuando haya desempleo en gran
escala y bancarrotas. Dentro de esta postura de politica fiscal, las
instituciones de control monetario pueden operar sin efectos desorga-
nizadores extremos, La politica monetaria, conforme a esto, aspiraria
a controlar la oferta de crédito de modo .que los plazos financieros
relativamente invariables estén disponibles para las empresas a lo lar-
go del ciclo. Ademas, el ajuste monetario en la recesién prevendria
que el financiamiento del déficit gubernamental empuje al alza las
tasas de interés, lo cual debilitaria el efecto expansivo del déficit sobre
la inversién privada por medio de sus efectos sobre las ganancias netas
de las empresas.

Mientras que el andlisis y la politica monetarista ignoran los efec-
tos de los cambios en los plazos de financiamiento sobre las estruc-



32 INvEsTIGACION Econdémica

turas de las obligaciones heredadas y sobre la viabilidad de las orga-
nizaciones, la teoria y politica keynesiana los enfatizan.

El marco institucional dentro del cual se realiza la politica, incluye
las obligaciones usuales para financiar el control de los activos de
capital y una estructura de intermediacién a través de la cual los ins-
trumentos de financiamiento primario son transformados en instru-
mentos propios o imputables a segundos. Asi, la prictica monetarista
entre 1979-1982 produjo en una estructura institucional que incluyé
ahorros institucionales de largo plazo, activos con tasas de interés fijas,
y un compromiso de las empresas sobre activos de capital de larga
vida y programas de inversién en proceso, los cuales tienen periodos
de gestacién y amplias expectativas de vida util. En tal sentido, los
flujos de ganancias de las empresas, que son capitalizados para redi-
tuar los precios de los activos de capital, son diferidos al futuro lejano.

Es aparente que en una economia con activos de capital de larga
vida y deudas a largo plazo, los términos sobre los cuales el finan-
ciamiento disponible para inversiones y valores en cartera de activos
de capital deben tener un “limite més elevado”, si el valor de merca-
do de los activos esta siendo mantenido. Ademés, en una economia
con deudas heredadas, donde los términos de los préstamos son sen-
sibles a las tasas de interés del mercado corriente —o porque hay
deuda de corto plazo que estd variando mas o porque las tasas flo-
tan—, el alto nivel de la tasa de interés incrementa la proporcion del
grueso del ingreso del capital, de los receptores de ganancia, que debe
ser asignado para pagar intereses o deudas. Si hay programas de in-
versién en proceso y politicas de dividendos inflexibles, el alto nivel
de la tasa de interés incrementa el monto de financiamiento externo
requerido para estos proyectos. Asi, el alto nivel de las tasas de interés
incrementa la demanda de financiamiento externo en los mercados
corrientes de las empresas que estin endeudadas e invirtiendo.

Los mercados con curvas de demanda apuntando hacia arriba son
propensos a ser inestables, y el mercado de financiamiento de las in-
versiones de las empresas tiene justamente este tipo de curva en el
corto plazo. La tendencia hacia arriba de la curva de demanda por
financiamiento se acentia cuando la deuda gubernamental de corto
plazo es grande; porque mientras méis alta es la tasa de interés, mas
grande es el costo a sobrellevar en la deuda gubernamental, més am-
plio el desplazamiento del presupuesto gubernamental hacia el dé-
ficit, y por tanto mis grande la demanda de fondos.
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Las reglas para una politica monetaria y fiscal en un mundo con
un gran gobierno y una gran estructura de deuda privada, son claras.
El sistema monetario debe acomodarse a las necesidades de financia-
miento de las empresas, en el sentido de que el financiamiento esté
disponible en condiciones mé4s o menos estables y los términos nomi-
nales no estén penalizados, de modo que las fluctuaciones en los valo-
res de los activos sean moderadas. El sistema fiscal debe generar un
presupuesto balanceado o un modesto déficit controlado a un nivel
de ingreso accesible de manera realista, con cambios hacia el déficit
si el ingreso cae y cambios marcados hacia el superavit si la produc-
cién empuja contra la capacidad total, o si domina la inflacién. Asi-
mismo, el presupuesto no debe indexarse con respecto a los gastos o
a los impuestos, pues los incrementos de la inflacién y la produccién
tienen efectos equivalentes sobre el presupuesto.

No hay nada nuevo en la combinacién de un sistema monetario ajus-
table que se adecue mejor a los términos de financiamiento invariable
y a un sistema fiscal que produce superavit cuando se acelera la in-
flacién, y déficit cuando aparece el desempleo. Al final de la Segunda
Guerra Mundial el sistema bancario, las instituciones financieras no
bancarias, las corporaciones y otras empresas, tuvieron una excesiva
liquidez; los balances de caja y las existencias de activos liquidos fue-
ron siempre altos, asi como las deudas de las empresas y los montos
bancarios en dinero adquirido fueron muy bajos. La liquidez y la ca-
pacidad para financiar los gastos del sistema financiero y monetario
fueron tan grandes que pudo producirse una inflacién con tasas de
dos digitos. Sin embargo, no hubo inflaciones serias sino hasta fi-
nales de los afios sesenta. La estabilidad de precios imperd en la fase
de tranquilidad monetaria y financiera porque la emergencia de la
inflacién en un mundo no indexado conduce al presupuesto estatal
hacia el superavit, lo que contrae las ganancias. Esto hace, adema4s,
imposible la expansién inflacionaria.

Los pasados tres afios (1981-1983) mostraron lo que ocurre cuan-
do altos déficit son acompaifiados por contracciones monetarias. De
acuerdo con la teoria monetarista, las obligaciones del gobierno, emi-
tidas para financiar el déficit, tienen calidad de dinero una vez que
se convierten en activos privados. Los monetaristas sostienen que la
inflacién es un fenémeno puramente monetario, y favorecen el uso de
la contraccién monetaria para compensar las presiones inflacionarias
causadas por los instrumentos utilizados para financiar el déficit gu-
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bernamental. Esta combinacién de politicas condujo los incrementos en
las tasas de interés a marcas superiores, lo cual, a su vez, excluy6 del
financiamiento privado a los activos de capital haciendo estragos, en
primer término, en los valores de capital. En el verano de 1982, cuan-
do el disturbio financiero nacional e internacional asusté a las auto-
ridades monetarias, éstas abandonaron sus experimentos monetaristas.

Las altas tasas de interés implican que los compromisos de pago
crezcan draméaticamente por las deudas que son refinanciadas o inde-
xadas, y causan ademas un incremento en los requerimientos de finan-
ciamiento externo para proyectos de inversién en proceso.

Con una cantidad dada de ganancias, las crecientes tasas de interés,
en una econpmia con deudas a largo plazo, incrementan la demanda
de financiamiento externo de las empresas, lo cual tiende a su vez
a elevar maés las tasas de interés. Adema4s, los incrementos se transfor-
man en caidas netas de los flujos de caja y disminuciones de los “mér-
genes de seguridad”, Estas reacciones del mercado financiero ocasio-
nan peores resultados respecto a las tasas de interés y reducen tanto
el valor de mercado de los activos de capital como la tasa de descuen-
to aplicada a las expectativas futuras de alzas en los flujos de caja.
Dichas reacciones continuaran hasta que los incrementos de la tasa
de interés lleven los activos a “quebrar” la inversién.

Las respuestas del mercado financiero ante una contraccién mone-
taria y una postura fiscal expansionista parecen augurar el adveni-
miento de un desplome de los valores de capital, de capitalizaciéon de
intereses, de no funcionamiento de los préstamos bancarios, y una
seria recesién que amenaza derivar en una depresién. Los sucesos de
mediados del afio 1982 fueron una reaccién a la combinacién de las
politicas fiscal y monetaria de 1979-1981.

Una estrategia de politica de déficit y superavit fiscales combinada
con una politica monetaria flexible, pensada para estabilizar las con-
diciones financieras, es necesaria pero no suficiente para prevenir el
colapso financiero y la subsecuente recesién o depresién. Las autorida-
des monetarias deben también prevenir, a través de la obtencién de
informacién de la estructura de las obligaciones, que de las bancarro-
tas aisladas escalonadas se pase a grandes quiebras financieras. Un
banco central efectivo es necesario como un prestamista de ultima ins-
tancia. .

Dentro del marco keynesiano la economia es un territorio agitado
donde ocurren pérdidas y bancarrotas. Ambas son indicadores para
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que empresarios y banqueros realicen aventuras financieras. Sin em-
bargo, nosotros vivimos en un mundo con bancos y empresas gigantes
en el cual las autoridades deben estar esperando para intervenir y
proteger estas organizaciones. La necesidad de limitar las aventuras
peligrosas de pérdidas y bancarrotas, es incongruente en una estructura
en la cual las organizaciones privadas estan protegidas contra quiebras
por el banco central,

Esto implica que para que una politica contenedora de la inflacién
sea acertada, ninguna organizacién privada puede ser tan grande que
haga necesario que la Reserva Federal y el Tesoro intervengan para
prevenir su quiebra aislada o modifiquen las politicas de tal forma
que prevengan las condiciones que conduzcan a tal quiebra. Si una or-
ganizacién es tan grande que la Reserva Federal y el Tesoro intervi-
nieran para prevenir su quiebra, entonces la organizacién tendria que
ser en parte socializada; es decir, sus obligaciones serian socializadas.
En particular, la participacién riesgosa de prestamistas, banqueros o
cuentahabientes seria reducida o eliminada, aun cuando la equidad
en los riesgos fuera espontanea. Esto implica que las contracciones
ante la decision del riesgo, debido a un temor de bancarrota, serian
atenuadas. Tal estructura esta, pues, propensa a la inflacién,

Asi, un argumento en favor de limitar el tamafio de las organiza-
ciones privadas es que la proteccién que toman contra la quiebra
conduce a una tendencia inflacionaria en la economia, Otro es que
el tamafio implica poder de mercado, con lo que las unidades muy
grandes —que también son protegidas contra la bancarrota— tienen
una posicién favorable en la competencia por las ganancias entre capi-
tales. Dado que la cantidad de ganancias estd determinada por las
condiciones macroeconémicas, el efecto de la contraccién sobre el ta-
mafio de dicha cantidad, que resulta de un superavit presupuestal
antinflacionario, recaera principalmente en las unidades desprotegidas
por el poder de mercado. La incidencia de la contraccién, por consi-
guiente, la resentirdn principalmente las unidades desprotegidas, antes
que ajustarse a cualquier patrén de eficiencia, de localizacién, o de
conveniencia social. Ademas, porque en la estructura institucional exis-
tente la contraccién de ganancias tiene efectos depresivos principal-
mente sobre las unidades desprotegidas; los términos y la extensién
del financiamiento externo disponible para las unidades que no po-
seen poder de mercado son adversamente menores, En consecuencia,
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las grandes organizaciones introducen eficiencias de localizacién en
una economia con instituciones financieras capitalistas.

Asi, la distribucién del tamafio de las firmas y bancos gira hacia
las grandes unidades rezagadas la operacién de la politica de estabi-
lizacién. La existencia de dichas organizaciones deber4, probable-
mente, conducir al uso del recurso mas frecuente y significativo de
la intervencién del prestamista de Gltima instancia como una previsién
de las autoridades para contener las grandes bancarrotas. Ademaés,
con organizaciones gigantes protegidas, la contraccion de las ganan-
cias a través del superavit presupuestal caera con gran peso sobre las
pequeiias firmas y la contraccién puede no ser eficaz hasta que se pro-
duzcan las quiebras de las empresas y ocurra una profunda recesién.

CONCLUSION

En este articulo hemos esbozado una alternativa a la prevaleciente
ortodoxia de la teorfa del equilibrio general y del monetarismo como
el marco para la construccién de una politica monetaria y fiscal in-
terna. Y hemos demostrado que una concepcién irreal de la econo-
mia moderna sirve de base a las recomendaciones de politica mone-
tarista.

El punto de vista alternativo de los procesos econémicos capitalistas
basados en los trabajos de Keynes y Kalecki, entre otros, conduce a
una comprensién de las principales relaciones actuales de los proce-
sos de produccién y financiero en una economia moderna con un gran
gobierno, El resultado es un punto de vista sobre la politica econémica
que mira més alla de los agregados monetarios en las relaciones de fi-
nanciamiento y los flujos de ganancia.

Nosotros necesitamos desarrollar una estructura institucional para
una politica fiscal en la cual el presupuesto se mueva hacia el déficit
a medida que descienda el empleo, y hacia el superavit cuando se
presente la inflacién. Los sistemas de tributacién y de gasto no deben
ser indexados por la tasa de inflacién, pues ésta generaria un impuesto
adicional a los ingresos a través de un ‘“deslizamiento escalonado”
(bracket-creep), asi como el gasto gubernamental permaneceria fijo
en términos nominales si la inflacién estuviera siendo contenida. La
caida del ingreso nominal y del empleo llevaria a déficit por la caida
en los ingresos tributarios e incrementos nominales del gasto, con cre-
cientes pagos de transferencia,
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Dentro de este marco fiscal, la politica monetaria tiene un papel
que jugar: el amoldarse a la situacién fiscal y a las necesidades de
las empresas. Las condiciones del mercado crediticio no deben ser
limitadas para compensar los déficit que ocurren durante las recesio-
nes. La politica debe evitar las altas tasas de interés que han acom-
pafiado los altos niveles de endeudamiento gubernamental en los
afios recientes, lo cual tiende a desplazar el efecto expansionista de
los déficit gubernamentales afectando adversamente los valores de ca-
pital y los flujos de fondos internos. Asimismo, la Reserva Federal
debe funcionar como un prestamista efectivo de altima instancia,
y contener cualquier rapido crecimiento de las deudas cuando una
depresién causa rezagos en las ganancias. Ademas, la politica mo-
netaria flexible debe mitigar el efecto depresivo de las bancarrotas
generadas por la elevacién de los pagos de las obligaciones relati-
vas a los flujos de las ganancias, para prevenir la caida de los valores
de capital a causa de las extendidas bancarrotas y de la crisis de refi-
nanciamiento.

Estas lineas de politica difieren marcadamente de los principios que
han guiado la politica de estabilizacién de Estados Unidos en los afios
recientes. Nosotros tenemos actualmente una muy vaga politica fis-
cal compensada por una contraccién monetaria.® Esta combinacién
de politicas conduce a tasas de interés excepcionalmente altas que
aumentan la parte de los flujos de caja de los empresas, que deben
ser asignados para sostener las fuentes externas de la inversién, e in-
crementan la probabilidad de la bancarrota. Asimismo, éstas impiden
la recuperacién econémica que se darfa a través de los efectos estimu-
lantes .del déficit.

Si la politica monetarista es efectiva en el control de la inflacién,
es solamente porque presiona al sistema financiero hasta el punto de
una crisis de liquidez que fuerza las intervenciones del prestamista
de ltima instancia, La virtud del control de la inflacién a través de
la contraccién de las ganancias, resultante del superavit presupues-
tal, lo cual recomendamos, es que no depende de los cambios repen-
tinos en los valores de capital a través de las altas tasas de interés para

6 Mientras el déficit corresponde a nuestra prescripcién de politica en el estado actual
(1983) del ciclo de los negocios, nosotros podriamos puntualizar que éste no ha sido motivado
por una adecuada comprensién del papel de los déficit en la estabilizacién de las economias
financieramente complejas, sino mis bien como resultado de un optimismo completamente
irreal sobre el estimulo de la actividad econémica a través de cortes fiscales por el “lado de
la oferta”.
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reducir las quiebras en las actividades empresariales. Por esta razon,
no se generan estragos en la estructura financiera.

La mayor falla del monetarismo es su visién irreal de las institu-
ciones y de la historia. Su versién agregada de la teoria del equilibrio
general no es acertada para una moderna y complicada economia
financiera. Es politicamente atractiva porque sugiere que nuestra in-
flacién y estancamiento pueden permanecer estables no haciendo nada.
El monetarismo se acopla por completo a la tendencia histérica de
Estados Unidos hacia las politicas que ofrecen arreglos rapidos y fa-
ciles a los problemas sociales serios. Por otro lado, el punto de vista
keynesiano reconoce que éstas son imperfecciones firmemente adheri-
das a este capitalismo, pero que la politica puede contener y contro-
lar las consecuencias de dichas imperfecciones. No hay, de una vez
por todas, “arreglos” de politica para nuestra economia institucio-
nalmente compleja.



