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I. UN POCO DE HISTORIA.

1.- El dinero existe en la sociedad humana desde hace mucho tiempo. Su invencién, en
cuanto al uso de alguna clase de objetos como medio de pago, probablemente se
remonte a épocas prehistoricas. Practicamente en todas las sociedades que se conocen
existe, en una u otra forma, el dinero. Esta amplitud de su presencia es muestra clara de su
utilidad.

Junto con su existencia generalizada, encontramos que el dinero ha adoptado muchas
formas diferentes: granos de cacao en la sociedad azteca, conchas de nacar o de otros
animales marinos de Atricay otrosterritorios del Océano Indico, fichas de juego chinas en
la Indochina Ingiesa, metales preciosos en las sociedades mediterraneas, cigarrillos y
medias en algunos paises europeos durante la segunda guerra mundial, etc.

Asi como ha existido una gran variedad de materiales a los gue se les ha usado como
dinero, sus funciones también han diferido coexistiendo, muchas veces. monedas diferen-
tes para usos distinlos. No es extrafio, por ejernplo, encontrarse cen el uso simultanec de
moneda local para arreglar cuentas entre los miembros de una comunidad y moneda para
realizar las transacciones del comercio internacional. [De hecho, esto ocurre, ahora, en
México y en muchos ofros paises). En ciertas soctedades ha habido tipos de moneda que sélo
los jefes podtian tener, o también formas de dinero que las mujeres no podrian tener, etc.

A partir de fos tiempos prehistéricos tuvo lugar en las principales sociedades de Oriente
y Occidente, un proceso por el cual los llamados metaies nebles fueron adquiriendo de
manera paulatina el cardcter de base de la organizacion monetaria. Sus ventajas técnicas
para realizar esta funcion son obvias: no son oxidables y por eso no se afteran con
facilidad son facilmente divisibles y altamente maleables. Ademéas —como circunstancia
econdmica— estos metales son relativamente raros, lo que tiende a darles un alto valor
especifico.

Pedazos y ornamentos de estos metales fueron utilizados como medios de pago entre
los egipcios y en el mundo babilénico y asirio. Al decir de Max Weber, los griegos inventan
la moneda en el siglo Vil A.C. Este invento que implica una‘estandarizacion del dinero yun
principio de institucionalizacion tue, después del invento del dinero mismo, al segundo
gran avance en la técnica monetaria. £l tercero fue la creacidn del pape! moneda,
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2. Si atendemos a las funciones del dinero nes encontramos que en algunos ¢asos
—como el de las conchas que notenianvalor de uso— el dinero era Unicamente un medio
de pago, 0 quiza, una mera unidad de cuenia. En ofros —como el de las vacas, cigarrillos,
etc.— e! dinero era un bien fungible que ademas tenia una funcién de medio de pagoy,
quiza, también de medic de cambio. En el caso de los metales preciosos —bienes que
tenian un valor de uso ornamental pero que no padian consumirse— el dinero afadia a las
funciones ya mencionadas el de reserva de valor.

Hay que notar. sin embargo, que a excepcion de la sociedad moderna, el atesoramiento
tenia principalmente una funcion de prestigic [ver', pag. 208]. Asi, e! jefe acumulaba
objetos de valor para poder regalarlos a su séquilo y a sus soldados en ocasiones
especiales.

En realidad, el atesorar dinero y objetos valiosos con propésitos especulativos, ¢
simplemente con propdsitos de seguridad, aparentemente No aparece sind mucho despues,
conforme va emergiendo la sociedad mercantil. primero, y la capilalista después.

3. El dinero —sobre todc el utilizado para el intercambio internacional— aparece
basicamente en el ambitc comercial. Asi, por ejempio, vemos en et libro 23 del Genesis
que s& hace una mencion de Abraham comprando un campo por . .cuatrocienics siclos
de plata corriente en el mercado’™ 2

Sin embargo, el dinero utiizado como medio de page y no de cambio aparece tambign
en el ambitc politicc como instrumento para saldar tributos, hacer regalos a los jefes,
dotes, regalos a reyes extranjeros, etc. Es decir, prestaciones que exigian medios de
pagec. Posteriormente se asocian estas manitestaciongs con los pagos del jele a sus
soldados [ver', pag 207]. Como quiera gue elio fuera, lo imponante segun Max Weber es
que el dinero aparece desde ef principio como “creador de la propiedad individual”.

Asi, Weber sefala que "..no hay objeto alguno con caracter de dinero que no haya
revestido el caracter de propiedad individual..." [ver ' p. 207].

Quiza por este caracter, el dinero aparece en el ambito privado, y ahi se queda durante
mucho tiempo. Weber senala que: "._.sélo mas tarde se interesaron los poderes publicos
por la acufacién hasta arrogarse el monopelio de ella..” [ver !, pag. 211].

No fue sinc hasta César Augusto que aparece lo que Weber llama “la primera regulacion
monetaria definitiva”. César adopto el patrén orc. Su "aureus” debia valer 100 sestercios
de plata — la refacion plata-oro de 11.9 a 1 —_ El "aureus” se mantuvo vigente hasta que
Constantino El Grande decidio restaurar el sisterna —pues el “aureus' habia sufrido algun
deterioro imponiendo el “sueldo’.

El sistema monetario romano ¢ae cen la destruccion del imperig, regresando el mundo
occidental a sistemas mucho mas primitivos. Estos se encontraban mas fraccionados
que en tiempes del imperic y sujetos a un alto grado de inc srtidumnbre. Esta surgia, en
parte. de la arbitrariedad de los sefores feudales que, haciendo henor a una antigua
practica, rebajaban continuamenie el contenido de metal noble que ponian enlas monedas
que emitian. En otra parte, el riesgo provenia de la inseguridad que habia para el transporte
de moneda. Esta inseguridad, sin embargo. no fue obstaculo para que se desarrollara un
intenso comercio internacional, el cual provocd un fuerte aumento en las necesidades de
circulante. La necesidad de atender a esta demanda en las condiciones de inseguridad
ya descritas llevo al desarrollo del papel moneda.

4. No podemos extendernos aqui sobre la historia del papel moneda. $6lo haremos
unos hreves comentarios sobre su desarrollo y significado.

—El desarrollo del papel moneda, hasla el estado en que hoy se encuentra, se hizoa lo
largo de varios cientos de anos. Probablemente el inicio de esta evolucion se encuentra
en el sistema de pago de deudas y transacciones desarrollado por 1as casas italianas de
comercio. Estas casas comenzaron su expansion en el siglo 1X. 0 quiza antes, y alcanzaron
su auge en los sigles X1il 6 XtV. El papel moneda modernc con sus actuales caracteristicas
de ser ingonvertible y emitido par el Estado, asi como e sistemna monetario que en él se
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basa, aparece cuando se otorga el monopolic de emisionge hilletes de banco al Banco de
inglaterra en el siglo XIX.

—Es importante notar que a lo largo de este proceso histérico, se desarrollaron dostipos
de papel monedad. El primero constituido por 1os billetes de banco que son una promesa de
pago bancaria, al portador, a la vista y sin interés y el segundo por la cuenta bancaria y el
cheque. En un caso setrata de una deuda del banco, en gl otro se trala de un documento
por el cual un depesitanie de fondos en el banco ordena a éste utilizar los fondos
deposilados en su cuenta, para pagar una cierta cantidad a la persona especificada enel
chegue. En este caso no se trata de una deuda del banco sino del depositante.

Ambos tipos de dinero fueron desarroliados por 1os bancos ingleses en los siglos XVIl y
XVIII. Estos bances daban a cambio de un depdsito de moneda metalica —o su equivalente
en especie— ya $ea una promesa de pagoe a fa vista, o bien aceptaban llevar “a running
cash account”, a nombre del depositante y, con base en esa cuenta, hacer ios pagos gue
éste ordenara.

A pesar de su origen comun los dos tipos de dinero no se desarrollaron en forma similar.
La promesa de pago llega, eventualmente, a convertirse en el actual billete de banco que
se conslituyd en la base del sistema monetario. Este significa que cualquier otra forma de
cinero, para serlo, tiene que ser totalmente convertible a billetes. ElEstado reclamo para si
el menopolio de su emision.

En contraste, el cheque se desarrolla con mucho mas lentitud, se le impone la obligacion
de ser totalmente convertible a billetes y mas importante aun, la responsabilidad de su
oferta —es decir, de la emisidn de depdsitos bancarios-- queda en manos de las
instituciones privadas. *

—Es indudable que desde &l punto de vista técnico, ef desarroilo del papel moneda es
un invento espectacular. Sus ventajas son varias: estandarizacidn, tota! divisibilidad, gran
facilidad de fransporte y aimacenamiento, etc. Por todas ellas, su uso reduce los costos de
cada transaccidn y en consecuencia, hace mas eficiente la operacion de la economia.

Otro de sus grandes beneficios —cuyo logro implica la aplicacién de una idea nueva
respecto al sistema monetario de la antigiedad— se encuentra en que se trata de un
dinerc cuyos costos unitarios de produccion son muy bajos. Gracias a este hecho, la
sociedad puede dejar de dedicar grandes cantidades de recursos a la adquisicion —o
produccién— de cobjetos que sirvan como medios de cambio. Es indudable que 'a
exislencia del pape! moneda con un minimo coslo de produccion libera al desarrolio deta
actividad econdémica de las trabas que, con mucha frecuencia, le ha impuesto |a falta de
dinero.

Por otra parte, frente a estos beneficios, hay que reconocer que el desarrollo del papel
moneda abrid la puera a que ocurrieran las hiperinflaciones, fendmeno desconocido en
ias sociedades que usaban dinero convertible, y que ahora es demasiado frecuente.

II. EL DINERO.

1. Al considerar la larga y variada evolucién que han sufrido a lo largo de los siglos, el
dinerc y las instituciones a él asociadas, se pone en evidencia que el dinero es, esencial-
mente, un hecho social. Por lo mismo, no existe "el dingro” come algo que deba adquirir
una cierta forma sino gue su naturaleza depende en alto grado de las convenciones
sociales del momento. Por esta razdn no es necesariamente incorrecto decir que el dinero
es aquello que los miembros de la sociedad aceptan comg tal. Sus funciones en una
sociedad cualquiera son las que, en un momento dado, le asighen por costumbre, o por
una convencién explicita —legal ¢ de otra naturaleza— los miembros de esa sociedad.

*El uso deibillele bancano se generahza entra Lines del siglo XVIl y mediados dal XVIH. El uso del chaque 8¢ hace COMUN e Londree
hacia fines dai siglo XVl
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Esta naturaleza convencional del dinero nos podria sugerir que su caracter y funciones
se determinan de una manera un tanto arbitraria. Esto, sinembargo, no es completamente
asi. La naturaleza del dinero depende de sus funciones y éstas, a su vez, del tipo de arreglo
social existente. Este, desde luego, no es arbitrario. Surgen asilas preguntas: ,qué explica
la existencia del dinero?, ;qué es el dinero?; ; cudles son sus funciones?; ; podria haber
formas mas eficientes de dinero?; ,como podrian establecerse?.

No es sind hasta muy recientemente gue los economistas han comenzado a dedicar
una atencién sistemalica a estas preguntas. Mas bien se han planteado cuestiones sobre
la oferta y la demanda de! dinero, tomando su forma como dada®. Conviene, sinembargo,
que atendamos brevemente estas preguntas. Concretamente, en esta seccidn considera-
remos las siguientes cuestiones: ;,como Se explica la existencia del dinero?, ;qué es el
dinero?; ;cOmo se mide?.

2. La explicacion de la existencia del dinero usuaimente se hace considerando el papel que este
juega para facilitar et intercambioc de bienes entre los distintos miembros de ta sociedad.

Asi, imaginemos una economia de “trueque” en la que no existe el dinero, 0 sea enla
que. a pesar de que existe el cambio, no hay un medio de intercambio coman a todos los
bienes y éslos se intercambian todcs entre si. En esa comunidad, un individuo cualquiera
—digamos individuo A— que, por gjemplo, desea tener menos zapatos y mas maiz de los
que tiene, debe buscar algin individuo —digamos individuo B— que desee cambiar en
ese momento, sus tlenencias de bienes exactamente en el sentido inverso, es decir, que
desee tener menos maiz y mas zapatos. Si A no encuentra a B, 0 no se pone de acuerdo
con él sobre lgs términos del intercambio, tendra que encontrar otro individuo —digamos
C— que desee adquirir los 2apatos que ofrece @ cambio de otro bien —digamos ropa—
que, evenlualmente el individuo A puede cambiar por maiz. Este proceso puede implicar
mas individuos y mas productos y. por lanto, puede complicarse enormemente.

La introduccion del dinerg en esta economia haria innecesario que los individuos que
quisieran modificar las cantidades de bienes en su posesion, tuvieran Que enconirar a otros
indiviouos, que desearan modificar sus propias tenencias de bienes exactamente en ei
sentido inverso y, ademas, en el preciso momento en que el primer individuo quisiera
hacer el intercambio. También haria innecesario que tuvieran que establecerse, de manera
directa, tantas relaciones de intercambioc cuantos pares de bienes hubiera. De esta
manera, el dinero facilita enormemente el intercambio, siendo ésta la razdn de su existencia.

A pesar de su validez, y de la frecuencia de su uso por 1os iibros de texto, el argumento
anterior es muy limilado. Es indudable, por ejempla, que podemaos imaginar sociedades de
trueque en las que, adn sin el uso del dinero, el intercambio se simplifique considergblemente.

Asi, podemos pensar una sociedad de trueque en la que existan “tiendas” de zapatos
y maiz y de los otros bienes también —una para cada par de bienes— en las que los
distintos miembros de la sociedad podrian depositar los bienes que deseen vender y
retirar los bienes que deseen adquirir’. La existencia de estas tiendas no haria innecesario
que e! vendedor tuviera que enconlrar un comprador deseoso de intercambiar los Mismos
bienes que é!. Sin embargo, si haria innecesario gue comprador y vendedor tuvieran gque
encontrarse en el mismo momento en que desearan realizar su intercambio, Asi, aunque
el dinero es Util frente a una situacion simple de trueaue, Ia razon de su existencia no
necesariamente se encuentra en la facilidad que proporciona al intercambio, sino mas
bien en que hace posible que el intercambio, no sea forzosamente sincronizado®.

* De hecho. la ciencia econémica Muy rara vez Na NvesLgado fa posible exisiencla de Mejores lormas de dinero. Tampoco se ha
préguniado que habria que hacer para implantarlas.

" Es posidie ue 105 depdsios o relrts Se luveran Que camplementar con documentos que cerhificaran of Gaposio celrexo, afinde
ngenthcar ios cambios de “propedad”. Ef cerlificadn No Necesariamente sefia inero. St embargo. su postie existenciy hace
evidenle @ razon por Ia que Waber sedaia que &f dinero as. ante todo, cerilicato de propeedad privada,

" Vale notar aqui. sinembargo. que en el memplo de las iendas, el dinero seguinia siendo Uit para simplificar el mtercambio, yaquesu
ExISIGNCI3 permibiria reduct €l numero de “kendas”. hacendo posibie que sofoexistiera una henda para el intercambro de cada ren
-pOf dinera. Esto. presumiblemente. reduciria el costo general del intercambio. Este sjemplo lo pone Clower ens.
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Surge aqui fa asociacion entre el dinero, eltiempo y su funcién como reserva de valor.

Cualquiera que sea la caracteristica técnica que “explique” 1a existencia del dinero es
indudable que la misma esta asociada a la existencia misma del intercambio comercial
como hecho social y a {a importancia que tenga esta forma de intercambio®.

Ambas condiciones dependen del arreglo institucional que sea vigente en una sociedad
dada asi como del grado de especializacion técnica y de diferenciacion de gustos que se
haya desarrollado en dicha sociedad.

No en todas las sociedades existe el cambic. Asi, por gjemplo, en una sociedad en la
que todos sus miembros acuerdan participar y consumir por partes iguales lo que ahi se
produzca ho habria necesidad de intercambio comercial. Tampoco lo habria en una
sociedad en la que el uso de todos 1os bienes se asignara centralmente. Otra sociedad en
la que tampoco habria intercambio comercial seria aquella en la que 10s miembros
aceplaran darse unos a otros 10 que necesitagsen™ .

Entodas estas sociedades ideales no existe intercambio y, por tanto, no hay razén para
que haya dinero, o solo ia habria en la medida en que el intercambio existiera. Estos
modelos si bien no inspiran la mayoria de las relaciones de intercambio de 1a sociedad
actual, s ingpiran muchas excepciones. De hecho, aln en nuestra sociedad mercantil y
capitalista, existen diversos bienes y sefvicios cuyo inlercambio por costumbre o por
disposicién de la autoridad, no se hace comercialmente sine que se distribuyen gratuitamente
o se intercambian a titule de donacion. En las sociedades antiguas estas excepciones se
presentan de manera mucho mas frecuente. No es pues de extrafar que, conforme
cambia el grado de mercantilizacion de una sociedad, también cambia la importancia del
dinero en esa sociedad.

La imporiancia del dinero también es funcion del grado de especializacion que haya
desarrollado el aparato productivo, o de la variedad con que se hayan diterenciado los
gustos de los distintos miembros de la sociedad.

Asi, por ejemplo, imaginemos una sociedad en la que el intercambio comercial notiene
restricciones institucionales, pero que esta compuesta de unidades productivas que son
practicamente autosuficientes —a la manera como suelen serlo las sociedades rurales
primitivas—. En este caso no habria razén de intercambio, Este, sin embargo, serla
absolutamente necesario si las distintas unidades productivas estuvieran especializadas
en la produccién de unos cuantos bienes y tuvieran que consumir unas lo que producen
otras.

De la misma manera, st todos desean consumir unos cuantos bienes es muy probable
que las necesidades de intercambio de esa sociedad no sean muy grandes.

En suma, concluimos gque la explicacion de la existencia del dinero esta, sin duda,
asociada a su capacidad para facilitar el intercambio comercial. No obstante, suimportancia
también esta asociada a los arreglos institucionales que regulen el intercambio de bienes y
recursos entre los miembros de una sociedad dada.

El dinero tiene su maxima importancia en una sociedad mercantil. AUn en esta significa-
cién depende del grado de especializacion del aparato productivo y de la variedad que
exista entre los gustos de los miembros de esa sociedad.

3. Una posible definicion del dinero seria decir que es “aquello que un vendedor acepta
de un comprador cuya capacidad de endeudamiento es desconocida”, Esta definicion
pone el enfasis en la aceptabilidad del dinero,

Desde el punto de vista legal, la “esencia” del dinerc se encuentra en la propiedad
liberatoria de deudas que la ley le otorga. Es decir, el dinero es aguel objeto que por
mandalo de ley constituye, en una sociedad y un momento dados, el medio iegal de pago

* £ intercambio comercial as el Que 88 hace sobre una base de quid pro Quo”.
** El prisef tipo de sociedad —inspirado en un ideal igualitario— seria Quizd 18 qua 86 CONOCE COMO d& COMUNIBMO primitivo La
segunda Seria la que se visualiza como socialista parfecta y la lercera 86 inspica an un ideal crstiano. {ver, para este (mima. a )
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y, por tanto, permite a cualquier deudor pagar una deuda con un valor monetario cierto,
mediante la disposicién de la cantidad apropiada de ese "dinero”.

Desde el punto de vista economico, sin embargo, la definicion del dinero, s mucho
menos precisa y, en gereral, mucho mas amplia. El dinero para un economista estéa
constituido por aguellos objetos —con ¢ sin utitidad— que sirven como medio de pago y
que tienen al menos una cierta capacidad de reserva de valor. Desde esta perspectiva, fa
esencia del dinero radica en su aceptabilidad general como medio de pago.

Vale la pena notar aqui, que no necesariamenie hay coincidencia entre lo que es dinero
desde el punto de vista legal y [0 que es dinero desde el punto de vista econdomico.

Asi, hay muchos objetos gue tienen aceptabilidad general como medios de page aun si
no han sido definidos como medio /egal de pago. Esto es, por ejemplo, el caso de los
cheques bancarios.

También puede darse el caso de dinerc legal que, a pesar de su poder liberatorio de
deuda, no es aceptado de manera general. En esta situacion, el dinerolegal nolo es desde
el punto de vista economico. Esie seria el case, por ejemplo, de un dinero completamente
desprestigiado, como puede ser el emitido por un gobierno de una sociedad que pasa por
un proceso de hiperinflacién, ¢ el emitido por un gobierno perdedor en el caso de una
guerra, etc. En general, este segundo caso es muchomas raroy problematico que el
primero,

Asi, lo que es dinero desde el punto de vista legal y 10 que es dinero desde el punto de
vista econdmico difieren en forma bastante amplia. Esta diferencia no stlo se presentaen
tiempos de crisis sino que es un fendmeno corriente en la vida social. La distancia entre
tas dos definiciones quiza se podria acortar, al menos en |a practica, si definiéramos el
dinero como “aquello que por costumbre es tratado como medio iegal de pago”.

En general, desde el punto de vista econémico, se asignan al dinero tres funciones
principales. servir de medio de cambio, de reserva de valor y de unidad de cuenta*. Existe
una controversia entre los economistas acerca de cudl de las primeras dos funciones
-—medio de pago y reserva de valor— es ia que se debe enfatizar como la caracteristica
central del dinero.

Clower, por ejemplo, en €l articulo que ya hemos citado., define el “dinero” como aquel
bien —u objeto— que puede intercambiarse directamente con todos los otros bienes. De
acuerdo con esta definicion, Clower también define una economfa monetaria como
aquella en la que 56lo un bien funciona como dinero. En contraste, una economia de
frueque es aquella en la que todos 10s bienes funcionan como “dinero”. Es decir, todos los
bienes se intercambian directamente entre si.

En esta definicion se pone el énfasis en ia funcién de medio de pago como la caracteris-
tica distintiva del dinero. Sin embargo, Clower no sefala gue el dinero no puede realizar su
funcidn de medio de pago a menocs de que tenga una cierta capacidad para mantener
constante su valor. De hecho, como lo demuestra con claridad el caso extremo de las
hiperinilaciones, si lo que se designa como dinero pierde la capacidad de guardar valor, la
sociedad lo rechaza como medio de pago.

La reflexion anterior explica uno de los principios basicos de lateoria monetaria: “Puede
haber objetos que sirvan como reserva de valor sin ser dinero pero no puede haber dinero
que no funja como reserva de vator'7.

El principic anterior nos dice que ambos tipos de funciones son, hasta cierto punto,
inseparables. Asi Hegames a la definicion del libro de texto: “Dinero es todo aquello que
sirve como: unidad de cuenta, medio de cambio y reserva de valor's.

4. Una vez discutida la definicion del dinero podriamos preguntarnos: ;, Como se mide el
dinerg?

* Es claro, sin emdargo. que el dinero puede tener olras lunciones tales como & dar prestigio a quien lo acumula. dar satisfaccion at
avarg. etc En prnoipio. en las sociedades actuales estas funciones no bienen, por si mismas, nnguna imponancia



Teorfa Econémica 15

Para responder esta pregunta hay que nctar, primero, que {as dos funciones del dinero
gue mencionames en el punto anterior confluye a una caracteristica general det dinero
que es su aceptabilidad entre el publice. Esta caracteristica junio con otras caracleristicas
de indote tecnica como son: durabilidad, divisibilidad, facilidad de transporte, elc. sonlas
que configuran ta liquidez siendo ésla la caracteristica por la que finaimente se mide el
adinero.

Un bien “liguido™ es un bien que puede venderse con rapidez —¢ sea que ¢oza de
aceptabilidad general— a un precio mas o mencs estable, 1o que implica que puede
censervar, al menos en una propercidon importante, su valor de adquisicion. Desde este pun-
1o de vista, el dinero se define, ya con un proposito de cuantificacion. come “aguel conjunto
de activos extremadamente liquidos medios en una unidad estandard y capaces —de
manera cierta— de liberar de deudas expresadas en esa unidad™

La liguidez de un activo dado —como lo sugiere la palabra "extremadamente — es
materia de grado. Ademas, cambia con las circunstanctas de la economia y con las
practicas financieras. Por esta razan, 13 aplicacidn de esta definicidn para seleccionar en
la practica al conjunto de actives que se van a incluir como dinero es un tanto arbitrana
Este conjunto también cambia cen el tiempo vy el proposite del investigador

De acuerde con fo anterior sé distinguen varias definiciones de dinero

La primera, y mas usada, consiste en definir el dinero como la suma de los valores
nominales de las monedas, los bilietes y las cuentas de cheques que se encuentren, enun
momento dado, en manos del publico.

Este agregado es ef que se conoce como M,. De hechoe. fa explicacion de sus movirmien-
tos ha sido el objeto de gran parte de la investigacion empirica en la materia. También es
un hecho que las prescripciones ce politica de [as tecrias monelarias récaen sobre este
agregado.

A partir de esta definicidn surgen otros Mys en cuya composicion se van incluyendo
otros pasivos financieros. Asi, por ejemplo, en la M, se incluyen depusitos de ahorro y
algunos también suman los depdsitos en moneda extranjera.

La M, incluye, ademas de los anteriores, a 105 pasivos ne monetarios “liquidos” emitidos
por la banca. Conforme aumenta el subindice de la M sé incluyen pasives financieros
menos liquides en su calculo

Para propositos de ilustracion, en el cuadro 1 se ha puesto el monto gue lenian algunos
de estos agregados financieros al final del anc pasado

Diversos Agragados Monetaros

Nombre Composicién® Monto al 31-X11-82
(miles de miilones
de pesos)
Cinero (M) Billetes y moneda mas cuentas de chegues. 1.003.3
Pasivos no Pasivos no liquidables a la vista emitidos por
Monetarios bancos mas. CETES aceptaciones y papel
comercial, 1.926.4

Tolaldedeuda Todos los pasivos emitidos por instituciones

financiera co- financieras méas CETES y papel comercial. 29297
locada entre el

pubhco.

* Tados eslos agregados se delinen come la suma de valores nominales de 10s distinlos pasivos que se encueniran en manos del
pubhco
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Como se observa en el cuadro t, de un total de casi tres billones de pesos de deuda
financiera, el circulante —en su definictén M, — censtituye aproximadamente un tercio de
todos estos pasivos.

lil. PRINCIPALES TEORIAS MONETARIAS.

1. En el desarrollo de la teoria econdmica, las reflexiones acerca del dinero siempre han
ocupado un papel muy importante. A pesar de su antigledad la teoria monetaria es
todavia —y quiza ahora mas que nunca materia de controversia.

La pregunta central que se hace la teoria monetaria es: ¢, Cual es la relacion que existe
entre l0s fenomenos monetarios y [0s fendmenos reales que ocurren en una economia
dada?. Esta misma pregunta puede adoptar una forma dinamica: ;Cual es la relacion
entre los cambios que tienen lugar en la cantidad y composicion del dinero y los cambios
que ocurren en precios. ingreses. nivel de la actividad econdmica y empleo?.

La contestacion de la escuela “clasica” a esta pregunta fue la afirmacién de que la
“ta moneda es como un velo™. Es decir, de acuerdo con esta escuela, los fendémenos
moneiarios no afectan de manera importante a los fendmenos reales de la economia,
teniendo un impacto notable unicamentc en el nivel general de los precios.

Si consideramos solo el largo plazo —es decir los efectos que tenga un determinado
cambio monetario sobre la economia real de aqui a varios anos— en principio, esta
respuesta sigue siendo vélida para la gran mayoria de los economistas®. Sin embargo, si
nos preguntamos sobre los efectos gue tiene la evolucién monetaria de hoy en la
economia real de hoy. o del futuro cercano {como seria un periodo que incluyera los
proximos 24 meses) las respuestas se vuelven mucho mas controvertidas.

Se abren aqui dos tradiciones analiticas. La primera —muy en boga hoy en dig—
correspondiente a la llamada tecria cuantitativa del dinero, que se reclama seguidora de
los "clasicos’ y a la que esta estrechamente asociada la llamada. "Escuelade Chicago™.
La segunda. que empieza alrededor de la mitad de la tercera década de este siglo, y que
se llama asi misma keynesiana o post-keynesiana. Esta escuela rechaza la respuesta
ciasica y afirma tener una contestacion propia a la cuestion de la inter-relacién de los
fendmenos monetarios y reales. £nlas paginas que siguen haremos un breve resumen de
los principales argumentos de estas dos escuelas.

2. La Teoria Cuantitativa.

a. La tegria cuantitativa, de la moneda constituy6, hasta el advenimiento de ia critica
keynestana, el paradigma macroecondmico utilizado casi unanimemente por los economis-
tas. Entre los autores que contribuyeron a su desarrollo se encuentra Hume, Wicksel,
Fisher. Marshall. Pigou. etc. Modernamente el mas popular de sus exponentes es M.
Friedman.

La pregunta central que se hace esta teoria es: ¢ Qué es lo que explica un alza del nivei
general de precios?.

La respuesta basica a esta pregunta s atribuir “..los cambios en precios a los cambios
en la cantidad de dinero. " (ver Friedman en 10). Este enfoque no necesariamente niega
la posible influencia sobre los precios de otros factores. tales como las guerras, Ia tasa de
utilidades. etc. sino que argumenta gue estos faclores son secundarios, frente 3 la
influencia principal de las variaciones de ia cantidad de moneda.

En su forma mas rigida. la teoria cuantitativa afirma que hay proporcionalidad estricta
entre la cantidad de dinero y el nivel de precios. Esta alirmacion es conocida como la
version "cruda” de la teoria cuantitativa.

Friedman al cilar esta version se apresura a decir que "..casi nadie la ha defendido en

* Es posible que aigunos econgmistas na consideren valida la pregunta sobre loqueocurre en el largo plazo. ya que prnsan que. en
realidad. e large plazo es s0lo una sucesion de periodos conos
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forma sislematica """ Casi todos 108 ledricos de esta escuela reconocen, segin este
autor, gue dicha relacion de proporcionalidad puede verse afectada por: a) 1os cambios
que ccurran en el volumen de la produccidon, y b) los cambics quée tengan lugar en el deseo
de tener dinero por parte de la cemunidad.

k. . Cudl es el argumento por el gue se asocian los cambios en el nivel general de
precios y los cambios en la cantidad de dinero?,

El argumento empieza por afirmar que, en todo momento, el montc de poder de compra
que la comunidad desea tener en sus manos enforma de dinero —es decir la demanda de
dinero en términos reales—- estd bien definido _

[La determinacion de este monte depende de factores tales como el ingreso real, jas
costumbres de pagos, etc. Factores que no se afectan por la propia disponibilidad de
dinero|.

Asi, cuando por alguna razén —-como puede ser un brusco aumento det gasto piblico—
el publico dispone de mayor poder de compra en forma de dinerc que el que desea.
reacciona, tratando de eliminar dicho exceso, cambiando el dinero correspondiente por
otros bienes y servicios presentes, y/o futuros®.

Es decir, el intento de deshacerse del dinerc no deseado provoca un aumento mas o
menos generalizade de la demanda por bienes y servicios. Este, a su vez, causa un
aumento en los precios y/o en al produccion de dichos bienes.

[Debe notarse agul que el gue 10s precios aumenten cOmo consecuencia de un
incremento de la demanda es un supuesto acerca de la realidad. Este supuesto no
siemnpre se ha visto comprobado en la misma. Scbre todo si se le interpreta en el sentido de
que al bajar la demanda también se reducen los precios|.

En principio se supone —y éste es uno de los supuestos clave de esta teoria— que la
capacidad productiva de todos estos bienes, normaimente, trabaja en forma plena y por
tanto su produccion no puede aumentar mucho en el corle plazo, ni hacerle sin que
aumenten los precios. En consecuencia, de acuerdo con esta leoria, unrépidoy generali-
zado aumento de |z demanda de bienes provoca mas bien un rdpide aumento de precios
que un incremento significativo de la produccion.

Sin embargo, si bien un individuo puede deshacerse de cualquier cantidad no deseada
de dinero, la comunidad —si se trata de una economia cerrada— noio puede hacery, por
tanto, los intentos de cada individue de ajustar la cantidad de dinero que tieng en sus
manos solo provocan sucesivos aumentos de precios, [os cuales van reduciendo el valor
regl dei dinero en circulacion hasta lievarlo al nivel deseado. De esta manera se asocian
ios incrementos de la cantidad de dinerc con los cambios de los precios.*

Sila economia es abierta —es decir si existenflujos libres de mercancias y de recursos
financieres entre esa economia y el extranjero— la comunidad bajo ciertas condiciones s/
puede reducir la cantidad nomina/ de dinero de que dispene. Esto ocurre por medio de
cambtos de dinero —normalmente el Banco Central— por divisas exiranjeras: En este
caso, el publico. al deshacerse dé dinero no deseado no sdlo provoca un incremento de
precios. y/ o produccién, sinc también —y quiza primordiatmente- una disminucion de las
reservas netas de divisas del pais y/ o un aumento de la deuda del pais con el extranjerc.

De o dicho mas arriba, sin embargo, podemos deducir que la teoria cuantitativa no se
agota en una afirmacion sobre la relacion precics-moneda, sino que en realidad, hace
muchas otras consideraciones,

Un resumen minime de estas afirmaciones lo podemos citar de Friedman'? " . Latecria
cuantitativa del dinero... es ia generalizacion empirica de que los cambios de la demanda

* Enire éstos se incluven las nromesas de 0aan a luturo

*. Que pasa s110s prECIDS No puETeN SUbI yva Sea porque se tjen porley, por fa cosiumbre, o por cuaiquier olrarazon™ Larespuestade
esta letria es que mMientras el pubiico lenga dinero en excesa al deseada Iratara de deshacerse de él. Primera. haciendo ‘colas™ ¥
pravecando “desatiastecimientas ' Después generande un conjunio de precios efectivos mas altos que los ohciales Asi.desdeesla
perspectiva un “desabastlecimiento” del mercado no e$ N0 signe que exisle diNgro no deseado en Manos del pubico

*
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de dinero tienden a proceder lenta y gradualmente, o son el resultado de eventos provocados
por anteriores cambios en la oferta, mientras que, en contrasie ocurren frecuentemente
cambios sustanciales de la oferta nominal de dinero, independieniemente de cualquier
cambio de la demanrda. La conclusion es que cambios sustanciales en precios, o ingreso
nominal, son casi invariablemente el resultado de cambios de la oferta de dinerc”.

C. Dicha lo anterior, conviene considerar con mas detalle los supuestos de la teoria
cuantitativa. Para ello explicamos la llamada "educacion cuantitativa™

Cualquier pago hecho por una unidad econémica —familia, empresa o gobierno— a otra
es siempre el producto de un precio por una cantidad. Asi, por ejemplo, el salario semanal
es igual al salario por dia multiplicado por el numero de dias trabajados; el ingfreso por
intereses es igual a la multiplicacion de la tasa de interés por peso por el nimerc de pesos
prestados, etc.

De esta forma, el volumen total de transacciones que ocurren durante un periodo de
tiempo puede considerarse como ia suma de un gran numero de estos productos —(p x
t)— donde p es el precioy tla cantidad—. Si escogemos P como un promedio representa-
tivo de todos estos precios y llamamos T al agregado de todas las cantidades, entonces
tenemos:

PT = Suma del valor de todas {as transacciones ejecutadas a lo largo de un periodo
dado (1)

El volumen total de transacciones también puede verse en 1&rminos del medio de
cambio utilizado para efectuarias. Asi, llamemos M a la cantidad total de dinero en la
economia y V al promedio de veces gue cada unidad de dinero se usd para realizar una
transaccion durante un ano.

Entonces tenemoes que:

M x V = Valor tolat de las transacciones (2}

Juntando (1) y {2) se llega a la famosa ecuacion cuantitativa, en la forma en que la
escribié Fisher a principios del siglo.

MV =PT (3)

Esta ecuacién se puede redefinir para usarla en su formulacién actual. Para ello,
llamemos (y) al ingreso nacional a precios constantes, Y al ingreso nacional en términos
naminales —o sea a precios cofrientes— vy redefinamos V como el promedio de veces
que una unidad monétaria se usa para generar ingreso (0 sea para pagos de servicios
productivos). Con estas definiciones podemaos escribir:

Y = MV = Py (4)

Usando esta ecuacion vernos que si suponemos a) la velocidad del dinero constante; y
b) el ingreso reat también constante, entonces los cambios en M —la cantidad de dinero—
tienen que ser proporcionalmenie replicados por P (nivel general de precios). Se concluye
entonces que la teoria cuantitativa “cruda' supone constante alingresoreat y la vélocidad
del dinero.

También vemos en la ecuacion (4) que si no se supone constante ay, pero mantenemos
el supuesto de una V constante, entonces los cambios de M tienen que distribuirse entre
las variaciones de P y las variaciones de y (el producto real).

Surge asi, una version suavizada de la teoria cuantitativa que afirma gue unaumento en
la cantidad de dinero provocara tanto un aumento en los precios, como un incremento de
la produccion. (En ka medida, claro, en que ésta Ultima pueda variar).

e - ——y— — .
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Estos ejercicios no muestran, entre otras cosas, que lo que nos diga la ecuacién
cuantitativa, en realidad, depende de l0s supuestos que se hagan sobre laindependencia
conque puedan moverse los elementos que la componen. Revisemaos, entences, cada
uno de eslios:

Ingreso(y) El volumen de bienes y servicios producidos por la economia® estd determi-
nado por los recursos disponibles a la economia, la eficiencia con que se usan, etc.
Aunque los cuantitativistas reconocen que las variaciones de M pueden afectar temporal-
mente a y, suponen que, en promedio. estos efectos no son importantes. Por otra parte,
también suponen que los cambios de largo plazo gue ocurran en y sonindependientes de
la cantidad de dinero,

Nivel de precios (P).Como ya hemos visto, la tecria cuantitativa hace la hipotesis de que
esta variable es la resultanie de otras fuerzas, en particular de M, [se acepta que por un
periodo corto (P) puede ser mas ¢ menos independiente].

Acervo monetario (M). El supuesto que hace la teoria cuantitativa con relacién a este
agregado, es que los faclores gue determinan M dependen criticamente del sistema
monetario y son independientes de las fuerzas que determinan (y). Es decir, en otras
palabras: la oferta monetaria es independiente de su demanda. Sin duda este es uno de
los supuestos claves de 1oda esta teoria.

En cuanto a la determinacién de la oferta menetaria hay que distinguir dos casos:

—El de un sistema monetario basado en una mercancia. El caso mas frecuente es ¢l
“patron oro". En este sistema, la cantidad de dinero es determinada por la cantidad
existente de oro, la proporcion de éste que se use como dineroy los arreglos institucionales
que lijan ta cantidad de deuda que puede levantarse sobre el acervo monetario de oro. Los
cambios de la cantidad de dinero en este sistema dependen de los costos de produccion
del oro, de su demanda por usos no monetarics y de las medificaciones que sufran los
arreglos financieros para emitir deudas respaldadas por este metal.

En este sistema, la cantidad de moneda que haya en cada pais —en contraste con la
que existe en todo el mundo— se fija como la que sea consistente con el nivel de precios y
de ingrescs que sea compatible con el equilibrio de su balanza de pagos.

—El segundo caso es el de un sistema fiduciario: En este sistema, que es elque hoy rige
en la mayoria de los paises, la cantidad de dinero depende de Ia decision de |a autoridad
monetaria. Esta, normalmente, actla sujeta a fas instrucciones del gobierno.

Cualquiera gue sea el sistema que controle la oferta monetaria, o importante para este
enfoque es —como 10 sefala Friedmant3— que: "'..los factores que determinan M estan
conectados, si acaso, sélo de manera muy vaga con los que afectan P 0y Es, precisamente,
la clara percepcion de esta independencia de los facteres que determinan la cantidad de
dinero la que ha hecho a la teoria cuantitativa tan atractiva para los economistas...”

Velocidad de circufacion (V). Esta variable, de acuerdo con la teoria cuantitativa,
depende de: a) los faclores que afectan la canlidad deseada de dinerc; vy b) la ca-
pacidad del publico para hacer que los saldos monetarics actuales sean los saldos
deseados.

Los tedricos cuantitativistas de antes de la primera mitad de este siglo, como Fisher y
Pigou, tendieron a suponer que la (V) dependia de elementos de largo plazo como las
practicas de pago, los arreglos financieros para efectuar transacciones, la velocidad de
las comunicaciones etc. En consecuencia, la mayor parie de las veces supusieron que V
era constante en el corto plazo”.

" Esle volumen. por definicion. es igual a la suma de les ingresos de los propetarios de Ios tactores de produccidn —Irabajadores y
capialistas— que conlibuyen a generar el produclo

" Es cierto. desde luego. que, ocasionaimente, ambos senalaron la influencia de las tasas de :nlerés y 0¢ la lasa esperada de la
intlacidn en V. Sin embargo. el paradigma era que V era mas o menags constante. Ver al respecto las atirmaciones conlradictonas de
Modighani en {14} y Fnedman en (13)
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d. La ecuacidn cuantitativa MV = PT también puede escribirse como:

M = kPy (6)
En donde (k) es aritmeticamente igual a

( /v )

La forma {6) es la llamada ecuacion de Cambridge. Esta ecuacion en la forma en que
esta escrita nos dice que M es funcion del ingreso nominal que genere la sociedad. Este
es un supuesto razonable, ya que las necesidades de dinero claramente dependen, en el
corto plazo, del volumen de compras y ventas que tengan que hacerse para generar un
determinado ingreso naminal.

Formalmente esta ecuacién es equivalente a la de Fisher. Sin embargo, se le utilizd
sobre todo para analizar el uso del dinero como reserva de valor. Este enfoque lleva a
interpretar la ecuacion come una teoria de la demanda por dinero. De este punto comenzd
en la Universidad de Chicago €l famaso “monetarismo”.

e. El monetarismo de Chicago se vuelve famoso con los escritos de M. Friedman alfinal
de la década de los ahos cincuenta y principios de los sesenta. De ahi en adelante,
conforme el keynesianismo caia en desgracia, esta escuela fue extendiéndose hasta el
punto de convertirse en el transcurso de una década en una nueva ortodoxia.

No es posible aqui considerar el desarrollo del monetarismo ni analizar con detalle sus
ensefnanzas. Sin embargo, si es indispensable sefialar que el monetarismo mantiene la
mayoria de las afirmaciones basicas de ios cuantitativistas. Es decir, al igual que esta
ultima escuela, el monetarismo afirma que:

—Cambhios significativos de 0s precios tienen su principal —aungque quiza ne unica—
explicacion en variaciones de la cantidad de dinero.

—El volumen del producto real de una economia es poco —0 nada— sensible a
variaciones de la cantidad de dinero.

—I.a oterta monelaria es —a excepcion de las consideraciones debidas alas relaciones

de 1a economia con el exterior— independiente de jas variaciones de la demanda de
dinero”.

Desde el punto de vista 1écnico, el desarrollo del monetarismo, respecto de la teoria
cuantitativa significé una reformulacion que intredujo refinamientos importantes, sobre
todo, en la teoria de la demanda de dinero.

Esta reformulacion —que ha sido fuertemente influida por algunos de los escritos de
Keynes— enfatiza el rol del dinero como parte de un acervo derigueza. En consecuencia,
la demanda de dinero ya no depende del "trabajo” que hace para generar ingresos, sino
que es funcidn de las variables asociadas con la magnitud y estructura del acervo de
riqueza.

Asi, de acuerdo con este enfoque, la demanda por dinero es ante todo, funcién de la
riqueza (el ingreso se considera sélo una aproximacion de la riqueza). Esta demanda
también es funcién de la tasa de rendimiento del dinero —constituida, principaimente, por
la tasa esperada de cambin en los precios— y de |as {asas esperadas de rendimiento de
los activos que pueden reemplazar al dinero, en tanto que reserva de valor, Este eselcaso
de los pasivos financieros que pagan interés, ¢ el de las acciones que pagan dividendos.
Friedman también considera la divisién entre capital humano —consistenie principalmente
en la educacidén— y el capital no humano. Otras variables como la “utilidad” misma del

* A propésito de eslo supuesto vale sefisiar agul la critica hecha por Kalkdor en (15), en donde hace la hiptiesis de que la olena ge
dinero aumenta conforme se incrementa su demanda. Volveremos mas adelante scbre egla idea.
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dinero también estan en juego. Se ha desarrollado asi una teoria altamente refinada de la
demanda por dinero.

En la practica. sin embargo, Friedman ha concentrado su esfuerzo economeétrico en el
estudio de Ia relacion precisa de la demanda de dinero con el ingreso y con la tasa de
interés.

e. Dado lo ya dicho, no sorprende que la primera prescripcion de politica que haga
esta escuela sea insistir en que si se desea reducir la inflacion, sobre fodo si ésta es
significativa, hay que disminuir de manera consistenie el ritmo de incremento de la
moneda en circulacion.

| Esta recomendacion normalmente también (a hacen los keynesianos *. Sobre 1odo, si,
como es frecuentemente el case, lareduccion del ritmo deincremento de la moneda se va
a lograr por medio de una disminucién de la politica fiscal].

Lo mas tipico, sin embargo, de las recomendaciones en maleria monetaria de los
monetaristas*™ es su oposicidon al desarrollo de una pelitica monetaria “activa”, que
intente, por medio de variaciones continuas de la cantidad de dinero, controlar la inflacidn
de una magnitud precisa.

La oposicion de este lipe de politica surge de la consciencia de gue:

a) En el corto plazo, las reducciones de la cantidad de dinero no actian de manera
predecible sobre el ritmo de la inflacién.

b} La informacion necesaria para realizar este "fine tuning” de la politica monetaria no
exisle, con la oportunidad que se requiere.

En consecuencia, la recomendacion mas general de esta escuela es mantener una
lasa estable de incremento del acervo monetario. Tasa que debe ser de una magnitud
suficiente para dar cabida a un ritmo normal de crecimiento del producto real.

A pesar de todo su préstigio, el monetarismo no ha podido convencer a los bancos
centrales para que adopten este tipo de reglas para la creacion del dinero. Enla praciica,
muy pocos paises han adoptado en forma rigurosa objetivos de politica basados en la
cantidad de dinero y todos ponen una gran atencion a la evolucién y al manejo —sies que
este es posible— de la tasa de interés. Elmundo aun hoy, no es completamente monetarista,
también tiene algo, 0 mucho, de keynesiano.

3.-La crilica keynesiana

a. Frente a la poderosa tradicién cuantitativa y a la ortodexiz financiera, que siempre ha
hecho suya esta tradictén, surgid, en los afios treinta, la critica keynesiana.

Keynes hace su crilica en un intento de dar una explicacién mas creible y un remedio
mas efectivo, que los ofrecidos por la tecria cuantitativa al problema del desempleo.
Problema que por ese entonces sufrian en forma masiva los pafses industrializados.

B! fondo de esta critica se dingié a la creencia, muy difundida entre los economistas
académicos de ese tiempo, que —cen algunas excepciones poco nbtables— bastaba
que los gobiernos se apegaran a las reglas del mercado libre para obtener, sino el mejor
de los mundos imaginables. si el mejor de los mundos posibles. Es quiza en eslta critica
—y en el activismo de la politica economica que de ellaresulta— donde sigue siendo mas
amplia la distancia entre los keynesianos de hoy y los modernos cuantitativistas.

La afirmacion de la insuficiencia del mercadc se apoyé en un conjunto de criticas
técnicas, tanto al aspecto monetarico de la {eoria cuantilativa, como a ias hipbiesis
macroecongmicas implicitas en la misma. Estas crilicas fueren acompanadas por varias
propuestas de Keynes sobre las hipotesis que, a su juicic, habia que adoptar a fin de contar
con un "modelo” operativo de una economia capitalista, que fuera mas realista que el
implicito en la tecria cuantitativa.

‘ Los keynesianos de fa llamada escuela neociasica
** Los economistas de esta escuela. porlo general, son acérnmos detensores de poliicas que deen actuar coh hbertad a las fuerzas
de mercado. Esta cuestidn no la discutiremos agui
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Estas propuestas de Keynes son las que consideraremos agui. Vale, sin embargo,
sefalar que este analisis lo haremos basado en una de las interpretaciones del pensamiento
de este economista. que es la que hoy se conoce como la sintesis “neoclasica” de
Keynes. Existen otras interpretaciones de las que sélo haremos una breve mencion.

Keynes hizo dos hipdtesis "nuevas'™ alrededor de las cuales gira su mas famoso libro:
“La Teoria General del Empleo el Interés y el Dinero”. Libro que se publicd en 1936

La primera de estas fue la hipdtesis de que la canlidad de dinerc demandada por la
economia disminuye conforme aumenta la tasa de interés. Esta teoria que ahora se
conoce como “la preferencia por la ligquidez”, no implica sino un cambio de énfasis
respecio a la teoria cuantitativa.

La segunda fue la idea de introducir en el analisis de la economia capitalista moderna el
supuesto de precios monetarios rigidos. En particular, lo mas importante era reconocer
que los salarios monetarios son inflexibles a la baja.

h. La demanda por dinero: Las principales ideas de Keynes acerca de este lema
pueden resumirse en las siguientes afirmaciones:

— La demanda de Dinero Depende Positivamente del ingreso Nominal.

Esta dependencia resulta de la necesidad de que tiene cada unidad economica de
realizar con dinero gran parte de sus transacciones cormientes, asi como de la conveniencia
de tener reservas de efectivo para poder realizar transacciones no previslas. Estaes la
demanda gue surge de lo que Keynes llamd los molivos “transaccion™ y “precaucion”, y
que es practicamente similar a la demanda de moneda de la 1eona cuantitativa.

— La demanda de dinero disminuye conforme aumenta fa tasa de interes.

Para Keynes el origen mas importante —al menos el que presenté conmayor énfasis—
de la sensivilidad negativa de la demanda de dinero a la tasa de interés fue el famoso
“motive especulacién’. Ese representaba el posible deseo del pablico inversionista de
mantener en efectivo una parte mayor de su riqueza cuando consideraba que la lasa de
interés era “"baja”, para estar en posibilidad de invertir a 1asas mas altas.

Lo importante de este planteamiento keynesiano fue el énfasis que puso en la dependen-
cia negativa de la demanda de dinero de la tasa de interés, y, mas aun, su tratamiento de
los saldos de etectivo mantenidos por el pablico, como parte de su acervo de riqueza”,

— La demanda de dinerc cambia bruscamente con ias modificaciones de la tasa de
interes. Este supuesto provenia de la significacion que Keynes asignaba al "maotivo
especulacion”. Suimportancia radica en que implica que la (V) en la ecuacién cuantitativa
cambia bruscamente, lo cual hace gue esta ecuacion sea poco confiable para usarlacon
fines productivos. Dicho de otro modo, este supuesto implica que la (V) es una funcion
inestable de la tasa de interés.

— Hay una tasa de interés minima abajo de la cual la demanda de dinero se vuelve
infinita.

Esa hipotesis —llamada “la trampa de la liquidez " — se hace a partir de la idea de que si el
publico piensa gque la tasa de interés es muy "baja’” —por ejemplo, abajo del 3% — los
inversionistas pueden considerar conveniente mantener la mayor cantidad posible de
saldos en efectivo, a fin de esperar una mejor oportunidad para invertir. Si, en eslas
condiciones, el banco central decide tratar de reducir aun mas la 1asa de interés, por
medio de la adquisicion de pasivos con interés a cambic de dinero, la consecuencia seria
que el publico se desprenderia de dichos pasivos y absorberia todo el dinero como saldo
0cios0, sin que se pudiera afectar sensiblemente la 1asa de interes.

Lo importante de este caso es que, en el mismo, se forman un mundo,"anti-clasico”, en
et cual la cantidad de dinero no influye el ingreso nominal ni el nivel general de precios.

- Fuercn nuevas sobre 1000 por la forma en come las manexs.
" Hicks —lo sefala Modigham en {t4)— se agelanto al planteameente del estudio del dingro come parte de la nqueza, en su aniculo
A Suggeshon for Simpliyng the Theory ot Money . publicada en 1935
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Las varigciones de la cantidad de dinero sdlo afectan la estruciura de las carteras
individuales, pero no el gaste que hagan estos individuos. Dicho en otra forma, en este
caso, un aumento de 'a cantidad de dinero es compensado por una variacion proporcional-
mente sirnilar —pero en sentido inverso— de la velocidad del dinero. Es claro que, enesta
situacién, las variaclones de la cantidad de dinero no afectan nada importante

Keynes pensaba que este era un caso que se presentaba con frecuencia y, portanto, le
daba gran importancia. De ahi su ataque al supuesto de la estabilidac de {a velocidad del
dinero. De aqui, también, la acusacion de los modernos monetaristas a los keynesianos
que pensaban que “la moneda no importa™.

¢. Desde un punto de vista empirico, la mayor parte de los economistas —incluyendc a
los monetaristas— han tomado como valido el énfasis que hacia Keynes en la influencia
de la tasa de interés para determinar la canlidad de dinero que demanda la economia.
Se ha rechazado, sin embargo, 1a idea de que la demanda de dinero sea una funcidn
inestable. También se ha considerado gue “la trampa de la liguidez"” tiene mucha menos
relevancia empirica —si acaso tiene alguna— que la considerada por Keynes.

Desde un punto de visia técnico, sin embargo, el pensamiento manetario se ha desarrolla-
do a partir de dos orientaciones de Keynes, gue fueron, en parte, adelantadas por Hicks:

La primera fue que la demanda de dinerc que se realiza por motivos transnacionales
—es decir la demanda fradicionai de dinero-— depende de “las molestias™ que tenga que
sufrir el tenedor de dinero para convertir susaldc en efectivo, mientras lo tiene ocioso, en
activos firancieros que ringan inlerés, asi como para reconverlirlo a efectivo cuando sea
necesaric. Es obvio gue un :individuo —¢ empresa— estaria dispuesto a pasar mas
molestias mientras mas atta sea la tasa de interés®. Los autores que fueron pioneros enla
formalizacion de este enfoque fueron Baumol's y Tobin??.

La segunda sugestion de Keynes y Hicks fue la idea de considerar el dinero como parte
de la riqueza total. Esta sugestion se desarrolla con el nombre del "enfoque de cartera”
("Portfolio Approach”). Este enfoque implica —como ya lo hemos adelantado al considerar
elirabajo de Friedman— desarrollar la leoria de la demanda monetaria como parte de una
teoria mas general dirigida a explicar la asignacién de riqueza entre varios activos. Enesta
teoria, el objeto de eleccion son los diversos acervos que aparecen en el activo y el pasivo
de las hojas de balance de los demandantes de dinero. En este analisis los rendimientos
esperados de cada active juegan el rol de los precios. Dado que los rendimientos son
inciertos, la teoria ha lenido que desarroltarse junto con la teoria de decisiones bajo riesgo.
Los autores pioneros de este desarrollo tedrico han sido Friedman y Tobin.

[Ur simple ejemple de las implicaciones del enfogue rigueza se obtiene cuando se
considera la demanda de dinero que hace, a lo large de un afio dade, un hombre rico que,
en ese afno, obtiene un ingreso similar al de un hombre pobre. Es obvio que el hombre rico
pedra demandar mucho mas dinero —para tenerlo como salde ocioso— que el pobre, que
quizé deba pagar deudas, o comprar aclivos, etc.].

El desarrollo de estos dos enfeques por monetaristas y keynesianos neoclasicos ha
resultado en un virtual consenso sobre las principates variables que influyen la demanda
de dinero. Las discrepancias se manifiestan ahera sobre la influencia relativa de otras
vartables de menor importancia y en cuestiones de estimacion. En la actualidad, casi
todos los economistas escribirian la demanda de dinerc —-en ausencia de inflacién—
como funcién, principalmente, del ingreso y de la 1asa de interés.

Por otra parte, el enfoque riqueza permite analizar de manera simple el impacte de la
inflacion sobre ta demanda real de dinero, al considerar a la tasa de inflacion como ta tasa
de rendimiento {negativo) de ias tenencias de efective *. De esta manera es muy probable

" Otros 1actares como el tamafo del acervo. el costo de invertir fa frecuencia de 10s pagos. eic. tambien son Imporanies
“ Ver mas adelante una mencidn que se hace sobre el Hamade efeclo Pigou
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que, ahora, casi todos los economistas estarfan dispuestos a decir que la demanda
real de dinero depende de: la tasa de interés, el ingreso real y |a tasa de cambio de los
precios.

El que se haya llegado a este vinual consenso entre la mayoria de los economistas, no
significa que esta visidn no siga siendo fuente de controversias. Las criticas siguen
proviniendo de la escuela de Cambridge (Inglaterra), la cual, implicitamente, sigue supo-
niendo que la demanda de dinero es inestable y que, en consecuencia, su estudio no es
Util ni necesaric para predecir la evolucion del corto plazo de la economia.

Agicionalmente a eslas crilicas hay que sefalar —sin pader considerar aqui ringun
detalle— que a pesar de todos los refinamientes que ha sufrido la teoria de la demanda de
dinero. cuando se intenta hacer estimaciones de esta funcién para periodos muy cortos,
en general no se obtienen resultados muy confiables. Si estas estimaciones se hacen
para periodos de un afo, o mas, es mas facil encontrar funciones de demanda de dinero
que si sean estables. Este hecho, desde luego, no implica que la escuela de Cambridge
tiene larazon. Solo implica que hay que refinar mas adn la teorfa de la dermanda por dinero.

d. La rigidez e jos salarios: Como senalamos al principio de esta seccion, Keynes,
ademas de sus propuestas concernientes a la preferencia por la liquidez, analizé la
operacion de la ecenomia capitalisia bajo el supuesto de rigidez de los salarios monetarios.
Su resultado basico fue que la ecenomia capitalista no necesariamente tenderia at pleno
empleo. Es decr que la economia podria alcanzar una —o varias— posiciones de
equitibrio® con desempieo.

El analisis de esla cuestion es mucho mas amplio que la teoria monetaria. No obstante
los resultados de este andlisis si conciernen -—come veremos adelante— a la importancia
del dinerc en la economia.

Por esta razdn no haremos un esfuerzo por describir el modelo de analisis, como lo
hicimos en el caso de la teoria cuantitativa. Unicamente haremos un breve resumen de
los resultados que a la fecha, despueés de haber interpretado y criticado a Keynes, son
considerados validos por la llamada escuela “keynesiana neoclasica’.

—El primer resultado de esta interpretacion es que si los salarios —y todos los demas
precios— son flexibles y la economia es razonablemente descrita por un modelo de
equilibrio general, entonces la economia solo encontrara su punto de equilibrio si hay
pleno empleo ™.

Es decir, de acuerdo a este resultado, —si hay completa flexibilidad de precios— noes
valida la afirmacién de Keynes de que la economia capitalista podia encontrar ura
situacién de equilibric con desemplec.

En esencia, la razon de este resullado es que al suponerse que los salarios sonflexibles
se esla suponiendo que el mercado detrabajo llegara al equilibfio. También se sefiala que
al bajar los salarics bajan los precios, y, por tanto aumenta la demanda de bienes.

£n esta situacion se liega a la conclusion de que la demanda agregada y la cantidad de
dinero influyen unicamente el nivel general de precios, pero no afectan los precios
relativos nila estructura de la produccitn. Se trata, pues, de un mundo enque es véalida la
afirmacion clasica de que la moneda es como un velo.

—Vale notar que si hay flexibilidad de precios, Ja situacién de equilibrio con desemplec
tampoco existe, ni aun si la econorhia est4 en la trampa de la liquidez y, por tanto, la tasa
de interés se ha vuelto rigida.

" "Equilibrie” aqui desgna una Biuacidn en la gue todos los paricipantes han oblenido 10 que deseen dadas las resiricciones de
Ingresos, recursos, eic. bajo las que operan. En consecuencia bajo esas restncciones ningun participanie desea camiwar esa situacion,
¥, por lanto, 8erd de aquikbig.

* “Pleno empleo” signilica. en este contexto. que todo aguel que desee irabajar a la lasa vigente de saianos 10 pueda hacer
Qbviamenie no signitica que fodos esian trabajando, pues algunes no lo quieren hacer a la tasa vigente de saianos
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[Para llegar a este resultado se hace uso del llamado efecto Pigou, que esun desarrollo
técnico post-keynesiano] *.

—El segundo resuitado de este analisis es que si por alguna razén, existe inflexibilidad
de salarios, entonces si puede existirequilibrio con desempleo. Es decir en este caso sies
valida la afirmacion de Keynes.

lLa razén de este resultado es que si el satario monetario es rigido entonces la demanda
agregada puede ser menos que la necesaria para provocar que los empresarios demanden
el volumen de mano de obra necesario para generar —con ese salariomonetario— plenc
empleo.

[Esta falta de demanda generalmente proviene de un ritmo de inversién demasiado
bajo, gracias a unatasa de interes demasiado alta. [La cual, a su vez, se debe a una oferta
monetaria restrictiva.

En el mundo neoclasico —con flexibilidad de precios y salarios— si la demanda de
inversion es baja, y, por tanto, el mercado de trabajo queda con un excesc de ofertz de
trabajo, ef salario cae aumentando la demanda de trabajo y los precios caen. Esto dltimo
va generando en el mercado monelario un exceso de oferta de dinero que obliga alalasa
de interés a bajar, lo cual hace mas rentable fa inversion, lo que a su vez, aumenta el ritmo
de inversion generandose de este modo un conjunto de efectos que aseguran a la
economia el regresc a una situacién de plenc empieo]

En este mundo —en contraste con ! de taleoria cuantitativa— la demanda s/ influye el
nivel del productos real y, bajo ciertas condiciones, un aumento de la cantidad de dinero
generard mas empleo y mas preductos y no una elevacion de los precios. Setrata, pues,
de un mundo en que la moneda o es solo un velo,

Es obvio, entonces, que quien cree que los salarios son rigidos hacia abajc, también cree
en la necesidad de manipular la demanda a fin de asegurar que haya pleno emplec. Se
abren asi muchas razones para "el activismo” de la politica econémica.

Aun con estos resulfados muy parecidos a muchas de las afirmaciones de Keynes, el el
resultade de asaciar ia existencia de desempleo a la presencta de rigideces de precios y
salarios, no ha sido aceptado por muchos econcmistas que se autc-nombran “keynesianos™.

La principal critica que hacen es que &l intento de Analizar a Keynes con los instrumentos
de |la economia negciasica, en particular con elmodelo de equilibrio general, no puede ser
fructifero porque en Keynes hay un evidente —aunque no explicito— rechazo de la
tradicion neoclasica. Estas criticas no han producido ningdn resuttado importante para la
teoria monetaria por 1o que no las explicaremes aqui,

IV. CONCLUSION

Hemos heche un largo recorrido por algunos de los vericuetos de {a teoria monetaria.
Nos hemos concentrado en las reflexiones basicas sobre la moneda, sus funciones e
impacto en la economia

Por razones de espacio, y de proposito, no hemos pedido siquiera mencionar 10$
avances gue se han hechc para explorar, empiricamente, 1as relaciones de lamoneda con
la economia. Quizé aqui se encuentra i¢ mas valioso del trabajo hecho, en los Ultimos
afios, en materia de pensamiento manetario. Este trabajo, sin embarge, aun no se puede
resumir con tacilidad,

Tampoco hemos considerado aqui un conjunto de polémicas, comao la concerniente &
ia “neutralidad” del dinerc o la que versa sobre la tuncion del dinero cuando los mercados
se encuentran en desequilibric. Estas polémicas, si bien de gran interés para eleconomista,

* El efecto Pigou nos oice que cuando bajan los precios aumenta & valor real de la moneda — y de otras deudas el Gubierno con e
seClor privado— y es0 aumenia la riqueza 101l y por I8N0, 38 aumants ol Consumo  Tambien, ss obvio, SOMO resullado de aste sfecto
que una baja de precios pusde generar un exceso de saidod monetarics
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no ofrecen, todavia, resultados que sean de inlerés para el lector no economista. Vale, sin
embargo, mencignar ia omisidn.

Otra omision, quiza de mas significacion —debido a las experiencias que ya hemos
tenido en nuestro pais— es la de no haber discutido la forma como se afectan la moneda y
sus funciones por la presencia de una inflacion duradera, asi como los cambios institucio-
nales que ésta provoca. Esta ausencia se debid mas a falta de tiempo que a una
presuncion de falta de interés para el supuesto lector de este resumen.

Es importante notar esta omisién, porque, sin duda, el impacto de la moneda en las
variables reales —asi como ¢l efecto inverso— son muy distintos si l0s diferentes actores
de una economia consideran la inflacién como algo temperal, a que si la considerancomao
algo mas o menos permanente.

Una dltima omision de importancia se encuenira en nohaber considerado, explicitamen-
te, la manera en que cambia el impacto de la moneda cuando se supone que la economia
no tiene relaciones con el exterior a cuando se supone que la economia es abierta. La falta
de este tratamiento, se debid a que su inclusian nos hubiera llevado lejos de la economia
monetaria propiamente dicha.

Notadas lodas estas omisiones por las que ademas se piden discuipas, creo gue solo
queda presentar, un brevisimo resumen. Este 1o intentaremos enunciando las siguientes
reglas practicas:

— Sila moneda aumenia su ritmo de crecimiento en forma significativa y por periodos
que excedan a los 12 meses, uno debe esperar que habra —tarde o temprano- un fuerte
incremento de los precios.

Este incremento puede, 0 no, ser antecedido por un aumenta notable de la actividad
econdmica. A excepcidn de situaciones extrernas como la de 1982, lo mas probable es
que el nivel de la actividad econémica s/ aumente cuanda se eleva el ritma de creacion de
dinero.

—Oftro impacto del incremento en la moneda debiera observarse en la forma de una
disminucién de las reservas internacionales del Banco de México. Sin embargo, es
posible que para frenar esta caida, el propio banco central suba las tasas de interés. En
consecuencia, uno debe esperar que despues de un aumento en el dinero venga un
incremento de las tasas de interés. Por otra parte, independientemente de las acciones
del banco central, el mercado debe reaccionar a un aumento en la tasa esperada de
inflacién, con un incremento en la tasa de interés.

Si el aumento del ritmo de creacion del dinero es muy significativo y prolongado —dos ¢
tres afios— vendra una devaluacién, o al menos, un considerable aumento de la deuda
publica en el exterior.

— Estos efectos también ocurren al revés. Es decir, si se contrae el circulante por un
tiempo prolongado uno puede predecir que se reducira el ritmo de la inflacion, que se
disminuira la tasa de interés y que aumentardn las reservas internacionales del paisy/o
se disminuird el ritmo de incremento de la deuda pubkca exlerna.

Se dira que estas reglas son muy pocas, y algunos quiza digan que hasta carecen de
sentido comun. No obstante, por escasas que parezcan, el hecho es que en nuestro pais
—aligual que en muchos otros— no ha habide muchos gobernantes dispuestos a aceptar
las implicaciones de eslas reglas para la politica economica. ;Porqué serd estoasi?, jEs
que la mayoria de los gobernantes son incapaces de entender estas sencillas reglas? o
quiza ¢Se trata de que. en presencia de rigideces de precios y cantidades y en medio de
un mundo que cambia con rapidez las implicaciones de la adhesién a estas reglas en el
nivel del ingrese real de la sociedad y en su distribucion son muy dificiles de aceptar?

Si se trata de esto Ultimo, ,Podriamos decir que Keynes ya no es pertinente?, ;Podria
aceplar la sociedad adoptar una regla de creacion de dinero a unatasa constante afio tras
afno?.
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