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Resumen

[ste documento constituye un breve ensayo sobre la evolucién de la literatura relacionada con el tema
de la neutralidad del dinero, y como tal no pretende abarcar todo el pensamiento econémico monetario,
sino tan s6lo identificar una parte interesante de los principales autores y estudios que, bajo las distintas

posturas adoptadas alrededor de la neutralidad, de alguna manera marcaron el progreso tebrico en el

entendimiento del tema. La revisién de la literatura se la efectda bajo una perspectiva historica mas que
analitica.

1. Introduccion

Revisar la literatura econémica relacionada con la neutralidad monetaria implica
efectuar un seguimiento a la evolucién de una parte importante del pensamiento
econdmico. Desde los inicios de la moderna teoria monetaria la literatura econémica
ha prestado mucha atencién al estudio del rol del dinero en la economia,
suscitandose importantes debates en torno a la cuestién de si los cambios en la
cantidad de dinero son neutrales o si, por el contrario, pueden inducir movimientos
en la misma direccién en el empleo y la produccién. Aunque no se puede afirmar
que el asunto ha sido totalmente resuelto, se observa un claro progreso en su
tratamiento, especialmente en términos de rigurosidad y consistencia.

En este ensayo se analiza la literatura teérica sobre neutralidad monetaria bajo
una perspectiva histérica enfatizando las ideas fundamentales y reconociendo las
diversas posturas que se han adoptado alrededor del tema. En cuanto a la literatura
empirica, si bien su revisién no forma parte del presente documento, al menos debe
sefialarse que se ha acumulado mucha evidencia en materia de dinero, precios y
produccion, y se ha seguido con interés el debate sobre la medicién y ¢l uso de
técnicas estadisticas para respaldar las conclusiones de los andlisis.

2. Revision General de la Literatura
Desde los origenes de la moderna teoria monetaria, David Hume (s. XVIII)

formulé los principios basicos de lo que actualmente se conoce como ia teoria
cuantitativa del dinero, conforme a la cual cambios en la cantidad de dinero en
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circulacién tendran en el largo plazo efectos proporcionales en todos los precios
definidos en términos monetarios, y ningiin efecto en variables reales, tales como
empleo, produccion y consumo.? Hume resalté la idea de que cambios en la cantidad
de dinero se representan como cambios de unidades que incorporan la misma
cantidad de bicncs y que por tanto secrian irrelevantes para el comportamiento
racional de los agentes [Hume (1970)].

No obstante, Hume crey6 que en el corto plazo se pueden dar correlaciones entre
cambios en la cantidad de dinero y cambios en la produccion. Al reflexionar sobre
los efectos iniciales de variaciones en el agregado monetario, admiti6 la posibilidad
de que un incremento (reduccién) de la cantidad de dinero podria inducir una
expansién (depresién) cconémica mcediante la motivacién (desaliento) de la
diligencia en el accionar de los agentes. Sin embargo, es claro que no considerd
estas opiniones como modificaciones sustanciales de su conviccion original, en el
sentido que no tiene ninguna consecuencia sobre el bienestar de una economia el
hecho de que el dinero exista en mayor o menor cantidad, es decir, no pretendié
cuestionar los fundamentos de la teoria cuantitativa. Quizas, como lo sefiala Lucas
(1996), Hume no percibié el hecho de que la irrelevancia de los cambios de
unidades —a partir de la cual dedujo lo que se entiende como neutralidad del dinero
en el largo plazo— tiene también similares implicaciones para la reaccion inicial ante
los cambios en el volumen de dinero.’

En todo caso esta paradoja o postura doble constituye una caracteristica de su
argumento teérico, y desde Hume practicamente ha estado en el centro de la teoria
monetaria el debate entre las dos ideas incompatibles: cambios en la cantidad de
dinero son neutrales o, por el contrario, pueden generar movimientos en la misma
direccion en el empleo y la produccién.

Las proposiciones tedrico-cuantitativas de neutralidad fueron definidas cada vez
con mayor precision con el apoyo del instrumental analitico que proveia la teoria de
equilibrio general, bajo la cual Walras (1900), aparte de proveer la primera
explicacién sistematica al respecto, también traté de incorporar el dinero de una
manera consistente con el resto de su esquema. Con este fin establecié una
distinci6n entre el stock de dinero per se, un objeto sin ninguna utilidad intrinseca, y
los servicios de la disponibilidad de ese stock que entran en las funciones de utilidad
y de produccién de los hogares y las empresas, respectivamente. De este modo, se
colocé al dinero en una posicion similar a la de otros bienes y una ecuacion de la

2 A menudo esta proposicion se resume afirmando que existe neutralidad monetaria o simplemente
que el dinero es neutral. Si la independencia de las variables reales es con respecto a cambios en la
tasa de crecimiento de la oferta monetaria, se dice que el dinero es superneutral.

' Sus argumentos se basaron en razonamientos puramente teéricos, pues Hume escribié antes de que
existan estadisticas sistematicas de dinero, precios y produccion. Evidentemente, se bas6 en su
vasto conocimiento de la historia y de la realidad de su época.
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oferta y demanda de dinero podia derivarse de la hipétesis de maximizacién de
utilidad. Con esta postura, Walras de alguna manera se adelanté a su tiempo cuando
el analisis marginal todavia era una novedad.

Posteriormente, Hicks dio continuidad a la l6gica del enfoque de Walras. Asi, en
Hicks (1935) se reconoce que el analisis de utilidad marginal no es otra cosa que
una teoria general de eleccién y como las tenencias de dinero pueden ser tratadas
como variables de eleccion, la conclusion metodolégica fue que la teoria monetaria
podia ser apropiadamente incorporada en una versién generalizada de la teoria del
valor. El tratado de Patinkin (1965) representa la culminacién de esta tradicion;
elabora una cuidadosa y comprensiva exposicion de muchas de las ideas
fundamentales de la teorfa monctaria moderna junto con los lincamientos de la
teoria del valor.

La depresion de los afios treinta desplazé la atencion del andlisis hacia el
potencial de la politica monetaria para activar la economia en el corto plazo, y en
esta linea destacaron las obras de Keynes (1936) y Tinbergen (1939). En cuanto al
aporte del primero de ellos, Blanchard (1990) sostiene que la interpretacién de
Keynes sobre los efectos en el producto de los choques monetarios se basé
principalmente en dos supuestos: (i) el principio cldsico de que el empleo solo
podria incrementarse si los salarios reales decrecian; y, (ii) la suposicion de que,
debido a que los trabajadores se preocupan principalmente de los salarios nominales,
éstos eran mas rigidos que el resto de los precios. En este enfoque, entonces, un
incremento en la cantidad de dinero aumentaria los precios, reduciria los salarios
reales y aumentaria el nivel del producto.*

Por su parte, Tinbergen (1939) desarrollé6 un modelo estadistico de la economia
estadounidense. Si bien este modelo y sus inmediatos sucesores guardaron poca o
ninguna relacién con la tradicion temprana de la teoria monetaria, no obstante,
presentaron dos ventajas importantes sobre la teoria econémica previa: i) fueron
matematicamente explicitos, lo que permitié estimarlos a partir de los datos y
contrastarlos empiricamente de una manera mas rigurosa; y, ii) pudieron ser sujetos
a simulaciones con el fin de obtener respuestas cuantitativas a cuestiones de politica.
Por estas caracteristicas estos modelos tuvieron gran acogida en su época.

De esta manera, en las décadas de los cincuenta y sesenta coexistieron dos estilos
muy diferentes de teoria macroeconémica. Por una parte, hubo intentos de unificar

Lucas (1996) considera que teéricos como Keynes y Wicksell, entre otros, ciertamente desearon
pensar en términos de equilibrio general y en agentes econémicos que maximizan y sustituyen
intertemporalmente. Sin embargo, en sus anélisis recurrieron a dindmicas de desequilibrio s6lo
porque el instrumental analitico con el que contaron no les dejé otra alternativa.
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la teoria monetaria y la del valor, como el de Patinkin, mediante extensiones (para
incorporar el dinero) de la teoria del equilibrio general estatico combinado con
algun tipo de proceso tdtonnement para proveer algo de dinamica en el analisis.® Si
bien estos enfoques prestaron gran atencion a la teoria monetaria tradicional y a los
desarrollos en teoria econémica en general, carecieron de la naturaleza operacional
que caracterizé a los modelos macro—econométricos. Por otra parte, en cambio, se
construyeron estos modelos que aunque pudieron ser ajustados a los datos y
simulados para producir respuestas cuantitativas a cuestiones de politica, su relacion
con la teoria monetaria clasica y la teorfa microecondmica no fue clara.

Justamente, inspirados por el proposito de determinar los fundamentos
microeconémicos de las teorias macruecondémicas o de unificar la micro y
macroeconomia, se efectuaron muchos trabajos enfocados a problemas de decision
intertemporal, y con el tiempo surgieron economistas con inclinacion matematica
quienes aplicaron métodos como el calculo de variaciones, la teoria de control
6ptimo y la programacién dinimica. Asi destacan, entre otros, los trabajos sobre
crecimiento 6ptimo de Uzawa (1964), Cass (1965), y siguiendo el enfoque de ellos,
Sidrauski (1967) a quien se debe la primera formulacién de un modelo monetario de
crecimiento en un marco explicito de optimizacion.® En todas estas aplicaciones el
analisis dinamico se constituyé en una parte integral y fundamental de la teoria, ya
no meramente circunscrito a procesos tdfonnement.

En este contexto, desde los afios cincuenta y principalmente en la década de los
sesenta se fue consolidando el consenso macroeconémico conocido como la sintesis
neocldsica. Este consenso ofrecié una visién conjunta del enfoque keynesiano de la
determinacion del ingreso nacional (fluctuaciones econdémicas —provenientes de
cambios en la demanda agregada— debido a rigideces de precios y salarios) y de

“Se llama tdtonnement ... al proceso walrasiano por el que se alcanza el conjunto de precios
relativos de equilibrio. La idea es que el mercado esta supervisado por un subastador encargado de
gritar un conjunto de precios relativos para los n bienes. Los individuos indican entonces la
cantidad de cada bien que desean comprar y vender a estos precios relativos. Los participantes
individuales realizan estas transacciones deseadas en forma tal que maximizan su utilidad al
conjunto de precios dado. Tales transacciones pueden considerarse como contratos, pero solo como
contratos condicionales que se rescindiran si el subastador descubre que, al conjunto de precios
establecido, hay en total una oferta excedente de algunos bienes y una demanda excedente de otros
bienes” [Harris (1985), p. 69].

¢ En Sidrauski (1967) prevalece la superneutralidad monetaria pues, con excepcion de los saldos
reales de dinero, la tasa de crecimiento monetario no afecta las variables reales. Anteriormente,
Tobin (1965) habia mostrado que un crecimiento monetario més répido desplaza la senda de
equilibrio hacia una con niveles mas altos de stock de capital y de produccion per capita, pues una
mayor inflacién llevaria a los ahorristas a modificar sus portafolios en favor del stock de capital.
Este proceso se lo conoce como el Efecto Tobin, que es un resultado de no superneutralidad. Sin
embargo, algunos autores no encuentran robusto este efecto ante cambios de especificacion [ver,
por ejemplo, Orphanides y Solow (1990)).
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principios neocldsicos para guiar el analisis microeconémico. El instrumento
analitico basico fue el modelo [S-LM.

De un modo general, la sintesis neoclasica sostenia que variaciones de la
cantidad de dinero generaban cambios en la demanda agregada, y que debido a que
Jos precios y salarios nominales se ajustaban lentamente, las variaciones monetarias
llevaban a cambios sostenidos en el stock real de dinero y en el producto. Por ello,
la investigacién se dirigi6 al analisis del mecanismo de transmision del dinero a la
demanda agregada y al estudio del mecanismo salario—precio.

En este escenario, la curva de Phillips se convirtié en una parte fundamental de
la modelizacion macroeconémica y del analisis de politica. Phillips (1958) presentd
evidencia que sugeria la presencia de una relacion inversa relativamente estable
entre la tasa de crecimiento de los salarios y el nivel de desempleo en el Reino
Unido en el periodo 1861-1957. Oftras investigaciones posteriores encontraron
también una relacién similar entre la tasa de desempleo y la inflacién, por lo que
esta relacion llegé a identificarse como la curva de Phillips, cuya postura
convencional sefialaba que la relacion positiva entre inflacion y producto (o inversa
entre inflacién y desempleo) surgia de caracteristicas estructurales relativamente
estables y era por tanto independiente de la naturaleza de la politica de demanda
agregada llevada a cabo. Phillips propuso que aunque teoricamente el dinero fuera
neutral, en la practica las autoridades econémicas podian emplear politicas de
demanda para inducir incrementos en el nivel de producto y empleo.

Por tanto, en materia de politica econémica, los proponentes de la sintesis
neoclasica creyeron en la necesidad de una politica activa de demanda agregada.
Dado el grado de rigidez de precios en el corto plazo, pensaban que la politica
monetaria tendria efectos potencialmente significativos. No obstante, en la practica,
la politica monetaria desempefié un rel permisivo de apoyo de iniciativas de politica
fiscal, la cual fue considerada en el contexto de la sintesis neoclasica como una
forma adecuada para controlar las fluctuaciones econémicas.

paralelamente a la sintesis neoclasica, en los afios sesenta surgié una escuela de
pensamiento conocida como monetarismo que pareci6 amenazar la sintesis porque
sus exponentes se retrataron a si mismos como los descendientes intelectuales de la
teoria cuantitativa del dinero tal cual fue articulada por Irving Fisher y otros, y
también porque cuesiionaron muchos aspectos de la doctrina de la sintesis, sobre
todo, la efectividad de la politica fiscal y la estabilidad estructural de la curva de
Phillips.

La evidencia pronto sugirié que la capacidad de la politica monetaria y fiscal
para reducir permanentemente el desempleo era menor que lo inicialmente previsto
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por los tedricos de la curva de Phillips. Este hecho fue reconocido en articulos como
los de Friedman (1968) y Phelps (1968) quienes percibieron que no podia haber una
relacién de largo plazo entre inflacion y producto real y postularon la hipétesis de la
tasa natural consistente en que cada economia tenia un nivel natural de desempleo
y, por ende, un nivel natural para las demdis variables reales. Estos niveles
correspondian a sus respectivas tendencias de largo plazo determinadas por
condiciones estructurales e institucionales de la economia, como la tecnologia, los
costos de transaccion, fricciones en los mercados, niveles de educacion, etc. Como
los determinantes fundamentales de las variables reales fueron identificados en el
lado de la oferta, se concluy6 que las variables nominales de politica de demanda
agregada no serian capaces de inducir cambios permanentes en las tasas de
crecimiento de la produccién o en el nivel de empleo. Por lo tanto, la politica
monetaria sélo podria influir temporalmente en la actividad econémica pero en el
largo plazo volveria a ser neutral.

Por su parte, la teoria cuantitativa —pilar fundamental del monetarismo— hace
referencia a todo un cuerpo de pensamiento o conjunto de ideas que gira alrededor
de la relacion entre el dinero y los precios, y que se ha venido articulando desde los
enunciados de David Hume. Barro (1997) reconoce dos elementos comunes en los
andlisis que han configurado la teoria cuantitativa: (i) las variaciones de la cantidad
de dinero inciden positivamente en el nivel general de precios; y, (ii) desde un punto
de vista empirico, las variaciones de la cantidad de dinero explican las mayores
variaciones a largo plazo del nivel de precios. Sefiala ademas que algunos autores
han refinado la teorfa cuantitativa al enfatizar que el nivel de precios aumenta
cuando la cantidad nominal de dinero se incrementa con relacion a los saldos reales
que los individuos desean mantener. Como Milton Friedman destacé la estabilidad
de la demanda de dinero como el sello distintivo de la teoria cuantitativa moderna,
concluyé entonces que la inflacién es un fenémeno monetario en su origen.

Algunas veces se ha identificado la teorfa cuantitativa del dinero con la
afirmacion de que los cambios o choques monetarios son neutrales y que terminan
traduciéndose en variaciones del nivel general de precios. Muchos analistas tedrico—
cuantitativos consideran acertada esta hipotesis pero en el largo plazo. En cuanto al
corto plazo, la teoria cuantitativa toma en cuenta la posibilidad de que las
fluctuaciones monetarias produzcan efectos temporales en la actividad econémica
real. Por tanto, se sigue la linea de pensamiento de la hipétesis de la tasa natural de
Friedman—Phelps.

Bajo esta perspectiva, los monetaristas consideran a la cantidad de dinero como
el principal determinante del nivel de precios, especialmente en el largo plazo. Por
ello dan énfasis al control de la oferta monetaria como el requerimiento principal
para la estabilidad de los precios. Si bien el monetarismo toma en cuenta la
posibilidad de que se generen importantes efectos reales de corto plazo debido a



JIJON: BREVE RESENA HISTORICA SOBRE 1A LITERATURA RELACIONADA CON LA 199
NEUTRALIDAD MONETARIA

fluctuaciones monetarias, no obstante, considera estos efectos como impredecibles.
Por tanto, sostiene que la mejor politica para evitar las oscilaciones erraticas de las
variables reales es mantener estable la cantidad de dinero, y por ello, prefirieron
formular reglas de politica simples y fijas que eviten una politica activista con
grandes choques monetarios, y sugirieron una regla monetaria —la regla de
Friedman— segun la cual la cantidad de dinero deberia crecer a una tasa constante
coherente con la tendencia de crecimiento del producto y una inflacién o deflacién
moderadas.

Con relacion a los efectos reales o no neutralidades del dinero en el corto plazo,
los monetaristas atribuyeron dichos efectos al hecho de cuan esperadas eran las
acciones de politica, porque empezaron a percibir que las expectativas determinaban
el grado en que los salarios y precios se ajustarian para neutralizar un choque
monetario. Estas consideraciones fueron hechas explicitas por Friedman (1968),
quien describié c6mo un ajuste incompleto de las expectativas podria llevar a que
los precios y salarios respondan lentamente a variaciones monetarias. Al mismo
tiempo, en la linea de la hipotesis de la tasa natural, Friedman argument6 que una
inflacion sostenida no deberia afectar la actividad real en el largo plazo —definido
éste como una situacion en la cual las expectativas son correctas— ya que el producto
seria entonces determinado por fuerzas reales.

El creciente interés en el tratamiento de las expectativas de los agentes
juntamente con el andlisis optimizador ilevé a configurar el enfoque de las
expectativas racionales. A principios de la década de los sesenta, y con el fin de
otorgar una explicacion consistente sobre como se forman las expectativas, Muth
(1961) propuso la hipotesis de expectativas racionales sobre la base del supuesto de
que los individuos forman sus expectativas de una manera Optima utilizando
eficientemente la informacion disponible, y bajo este esquema propugné una
determinacion simultanea de precios y cantidades de equilibrio.

Otras deliberaciones reforzaron un movimiento en la misma direccién, como los
trabajos ya mencionados de Friedman (1968) y Phelps (1968), quienes postularon la
referida hipétesis de la tasa natural. Posteriormente, Sargent (1971) y Lucas (1972a,
1976), demostraron que si las expectativas imperfectas son la tnica fuente de rigidez
de los precios, las hipotesis de expectativas racionales y de la tasa natural son
equivalentes. Por tanto, qued6 evidente la necesidad de colocar a la macroeconomia
en una perspectiva de equilibrio general que incorporara expectativas racionales. Al
hacerlo se llegé a la conclusién de que cambios en la oferta monetaria no pueden
afectar la produccion en forma sistemdtica. Las acciones de politica monetaria son
neutrales a menos que no fueran anticipadas, generando en este caso fluctuaciones
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transitorias y estocdsticas en el producto, mientras que los cambios anticipados solo
afectan la inflacion anticipada y la corriente [Papademos y Modigliani (1990)].”

La distincién entre los efectos de cambios anticipados y no anticipados de la
cantidad de dinero, y el reconocimiento de su importancia, constituye un resultado
fundamental de la actividad de investigacion de la década de los setenta y de los
intentos de formular matemadticamente, e incorporando expectativas racionales,
modelos capaces de explicar los vinculos de corto plazo entre dinero y producto.
Estos estudios llevaron a conformar la nueva macroeconomia clasica conocida
también como la macroeconomia de las expectativas racionales o el enfoque de
equilibrio.

2.1 La nueva macroeconomia clasica

El principio fundamental en el que la nueva macroeconomia cldsica se ha
apoyado para la construccién de su cuerpo tedrico, ha sido el supuesto de
comportamiento racional de los agentes econdmicos, el cual implica que los agentes
incorporan informacién en sus decisiones de una manera eficiente. El enfoque es de
equilibrio y el anlisis ha sido dirigido a ofrecer explicaciones aceptables sobre las
fluctuaciones econémicas del mundo real. El punto de partida lo constituy6 la
aceptacion de que no resultaba plenamente satisfactorio justificar estas fluctuaciones
mediante el reconocimiento de fallas del mercado que son [acilmente corregibles,
tales como aquellas presentes en los modelos keynesianos.

Un desafio importante del nuevo enfoque clasico fue aclarar bajo qué
condiciones el dinero no era neutral y, en particular, explicar por qué las
perturbaciones monetarias jugaban un mayor papel en los ciclos econémicos. En un
inicio, la teoria empezo a obtener resultados favorables: los efectos reales de corto
plazo provenientes de las perturbaciones monetarias se justificaron por la presencia
de informacién imperfecta sobre la cantidad de dinero y el nivel general de precios.
En este sentido, se consideraba que las perturbaciones monetarias —que afectan el
nivel general de precios en la misma direccion— pueden ser errénea y temporalmente
percibidas como cambios en los precios relativos, lo cual conduce a ajustes en la
oferta de trabajo y otras cantidades; si bien estos efectos reales se diluyen en el largo
plazo, podrian persistir por un periodo corto debido a rezagos en la incorporacion de
informacion y a los costos de ajustar las cantidades de los factores productivos. En
esta linea de pensamiento se inscriben los trabajos de Lucas (1972b, 1973, 1975) y

Sin embargo, Lucas (1996) encuentra que una expansién monetaria anticipada puede desincentivar
la produccion a través de la inflacion que genera, la cual reduce su retorno real. Este proceso lo
identifica como €l efecto de impuesto inflacién. No obstante, este resultado no esta asociado con ¢l
tipo de estimulo que una expansion monetaria puede generar en el empleo y produccién (y al que
Hume se referia).
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Barro (1976). La teoria también resulto consistente con la ausencia de relaciones
sustanciales de largo plazo entre el desempefio econémico y las tasas de crecimiento
de la cantidad de dinero o los precios, esto es, con la ausencia de relaciones tipo
curvas de Phillips en el largo plazo [Lucas (1973)]. Por su parte, cambios
monetarios anticipados —incluidas las sistematicas politicas monetarias— no
generarian efectos reales porque no producen distorsiones en la informacién de los
agentes [Sargent y Wallace (1975), Weiss (1980) y King (1982)].

De un modo general se puede decir que los esfuerzos teéricos que buscan
desarrollar un enfoque de equilibrio para el tratamiento de los ciclos econdmicos, se
mueven alrededor de dos hipétesis centrales sobre la interaccién entre el
comportamiento privado y las respuestas de politica por parte de la autoridad
monetaria: (i) las variables reales tales como el producto y los precios relativos son
independientes de cambios percibidos en la cantidad de dinero, y, (ii) los choques
monetarios no anticipados son no neutrales con respecto al producto y los precios
relativos, debido a que los movimientos resultantes de los precios de equilibrio
seran, en parte, percibidos erréneamente como un cambio relativo antes que
absoluto. Esta es la hipétesis de no neutralidad en el corto plazo.

El desarrollo formal de esta hip6tesis de no neutralidad, iniciada por Lucas
(1972, 1973, 1975), implica que el uso éptimo de la informacion disponible requiere
que los agentes basen sus inferencias respecto de los eventos monetarios en las
sefiales disponibles de precios, asi como de otras fuentes. Esto lleva a un concepto
de equilibrio en el que las expectativas de los agentes son funciones de los precios y
otras variables de estado. Ademas, la hipétesis implica que conforme la politica
monetaria se vuelva mas variable, el producto respondera cada vez menos a las
perturbaciones monetarias, pues los individuos atribuiran una fraccion mas grande
de los movimientos observados en los precios a causas monetarias [Barro (1976)].

Una proposicion mas especifica -debida a Sargent y Wallace (1975, 1976)-
sefiala que la politica monetaria retroalimentada es irrelevante para la actividad
econémica real.® En concreto, Sargent y Wallace (1975) demuestran que la
distribucion de probabilidad del producto es independiente de los elementos de
retroalimentacién de la politica monetaria, es decir, auténoma de la regla monetaria.
Concluyen, ademas, que si la oferta monetaria del periodo corriente es
correctamente estimada desde el comienzo del periodo, solo puede generar efectos
nominales, sin alterar el producto real, el empleo, el salario real ni la tasa de interés
real esperada. Solo aquellas perturbaciones monetarias que producen una

®  Con politica monetaria retroalimentada se hace referencia a aquella que incluye los efectos que

sobre el dinero tienen las variables econdmicas observadas.
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discrepancia entre las ofertas monetarias observada y esperada pueden afectar el
empleo.

En la misma linea de pensamiento, Barro (1976) demuestra que la politica
monetaria de retroalimentacién no influye en la distribucién del producto a menos
que la autoridad tenga mejor informacion que los agentes privados. Con
informacion superior la regla (de retroalimentacion) de politica monetaria puede
incluir algunas variables econémicas —tales como valores agregados del producto y
los precios corrientes— que todavia no han sido percibidas por los participantes en el
mercado. En estas circunstancias habria cabida para una politica monetaria
anticiclica; sin embargo, si el intento de usar dicha politica con el fin de explotar la
informacién superior resulta en una mayor varianza del dinero, habria un dilema
entre los efectos beneficiosos de la politica anticiclica y los efectos adversos de una
mayor varianza monetaria.” Ademds, como sefiala Fischer (1977), la superioridad de
la informaci6n constituye una base débil para la efectividad de la politica monetaria
porque normalmente la informacion util suele volverse disponible, quizas mediante
las inferencias basadas en las acciones de la autoridad monetaria.

Hasta aqui se puede concluir, por tanto, que para la nueva teoria clasica los
efectos sobre el producto y el empleo de un cambio en la oferta de dinero dependera
en gran parte de las limitaciones de acceso a la informacién.

Posteriores consideraciones generaron dudas en relacion con los resultados
tedricos favorables de la nueva teoria clasica. En primer lugar, el rezago con el que
los agentes incorporan la nueva informacion sobre el dinero y nivel general de
precios no pareci6 ser muy importante, pues si aquella informacion fuera sustancial
para la toma de las decisiones economicas, se destinarian los recursos —
relativamente pocos— necesarios para averiguar e introducir con rapidez esta
informacion.

En segundo lugar, conforme lo sefiala Barro (1989), el efecto positivo —que la
teoria predice— de un choque monetario inesperado sobre el producto y el empleo
resultd ser sensible a cambios de especificacion. Se deberia considerar, por ejemplo,
que aunque la conviccion de que un precio o salario corriente es temporalmente alto,
refleja la percepcion de una oportunidad de ganancia para los oferentes de bienes y
trabajo, representa también un correspondiente mal negocio para los demandantes.
Por consiguiente, un modelo que incorpore las implicaciones para oferentes y
demandantes, demostraria que choques sorpresivos en dinero y precios no afectan al
producto y empleo. Un resultado en este sentido es obtenido por Barro y King
(1984) quienes demuestran que cambios en las percepciones sobre el futuro no

Y Una mayor varianza monetaria oscurece el panorama a los agentes y reduce la capacidad predictiva
de los precios futuros.
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influyen en la producciéon corriente de equilibrio. Concluyen, por tanto, que
innovaciones en las expectativas sobre variables futuras (inducidos, por ejemplo,
por perturbaciones monetarias no previstas) son insuficientes como para generar el
patrén empiricamente observado en los ciclos econémicos.

Tercero, la teoria enfatiza que un choque monetario no anticipado produce un
incremento inesperado en el nivel de precios y por esta via afecta las variables
reales. Pero trabajos empiricos como los de Sargent (1976) y Fair (1979),
demuestran que la relacion entre choques en precios y el producto o empleo es débil
o practicamente inexistente.'’ Es decir, los agregados monetarios son superiores al
nivel de precios en explicar el comportamiento del producto.

Finalmente, segin Barro (1989), la evidencia indica que un agregado monetario
més amplio que incluya aspectos de intermediacién financiera, como M1 o M2,
estaria m4s correlacionado con el producto que lo que estaria un agregado mas
restringido, como la base monetaria o el circulante. Como la intermediacion
financiera es enddgena a la actividad econdmica, estos resultados sugieren —como
argumentan King y Plosser (1984) — que la causalidad inversa podria ser importante,
esto es, la correlacion positiva entre dinero y producto observada en algunos
estudios podria reflejar principalmente el impacto de la actividad econémica en la
cantidad de dinero, y no al revés. En otras palabras, se justificaria un caracter
endégeno del dinero !

Bajo ciertas formas de politica monetaria, por ejemplo cuando la autoridad
monetaria plantea la tasa de interés nominal como variable objetivo, una correlacion
positiva entre la base monetaria y ¢l producto podria reflejar la respuesta endégena
del dinero. De igual manera, bajo modalidades de regimenes cambiarios que van
desde tipos de cambio fijo hasta flotacion sucia, pasando por sistemas de
minidevaluaciones preanunciadas y bandas cambiarias, la cantidad de dinero puede
ser endogena al producto. En estas circunstancias, los bancos centrales estin
dispuestos a comprar o vender las divisas de sus reservas internacionales, en el
volumen necesario para evitar que el tipo de cambio se desvie de la senda definida,
con lo que afectan la cantidad de dinero en la economia. Esta situacién suele
presentarse, por ejemplo, cuando una economia enfrenta una expansién econdmica
basada en un boom exportador con el consecuente ingreso de capitales; en este caso

v Sargent (1976) y Fair (1979) analizan la economia estadounidense en el periodo posterior a la
segunda guerra mundial.

' King y Plosser (1984) integran el dinero y el sistema bancario dentro de la teorfa de ciclos
econdmicos reales y obtienen como resultado la causalidad inversa referida. Ademas, estos autores
clasifican a las explicaciones dadas a esta endogeneidad del dinero en dos grupos: (i) las
explicaciones que incorporan al sistema bancario, y, (ii) las que enfatizan la respuesta de politica
del banco central.
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el banco central debe adquirir a los exportadores las divisas necesarias para evitar
que se aprecie la moneda domeéstica, con lo cual incrementa la oferta monetaria.

De los argumentos anteriores se desprende que el nuevo enfoque clésico no
otorga un solido sustento que justifique un papel importante del dinero en las
fluctuaciones econdémicas. Por tanto, si bien los modelos monetarios que
configuraron la nueva macroeconomia clasica en los afios setenta han sido capaces
de explicar efectos reales del dinero en el corto plazo ~sobre todo con base en la
distincion entre choques monetarios anticipados y ne anticipados— no pueden ser
considerados como una teoria satisfactoria de los ciclos econémicos. En
consecuencia, en la década de los ochenta la mayoria de los proponentes del nuevo
enfoque desplazaron su atencion desde los andlisis que ponen €nfasis en los choques
monetarios como generadores de efectos reales hacia aquellos que consideran la
preeminencia de las perturbaciones reales (choques tecnologicos) como fuentes de
las fluctuaciones econémicas. Estos estudios configuraron lo que se conoce como el
enfoque de ciclos econémicos reales.

2.2 El enfoque de ciclos econdmicos reales

La literatura de ciclos econdmicos reales (CER) surgi6é como una consecuencia
de la aplicacién del enfoque de equilibrio y expectativas racionales al analisis de las
fluctuaciones econdémicas iniciado por Lucas (1972, 1973, 1975) y extendido por
Barro (1976, 1981). Sin embargo, a diferencia de estos estudios, el enfoque de CER
da mas peso a los choques tecnologicos, frente a los monetarios, como fuentes de las
fluctuaciones economicas.

Los modelos de CER son de equilibrio con mercados competitivos, agentes
optimizadores con expectativas racionales, y funciones de produccion neoclasicas
sujetas a perturbaciones aleatorias. Un elemento importante de estos modelos es la
aplicacién del enfoque de optimizacion intertemporal en la determinacion del
consumo y la oferta laboral por parte de los hogares. Otro elemento es el analisis
intertemporal de la inversion y la demanda laboral sobre la base de las decisiones
maximizadoras de beneficios de las empresas. Entonces se combinan las decisiones
de las empresas y hogares en un contexto de equilibrio general en que los precios y
cantidades se determinan simultaneamente. De esta manera, a mas del énfasis en los
choques tecnolégicos, los modelos de CER confieren un rol importante a los
elementos dinamicos que determinan el modo como se propagan estos choques.
Esto permite que, aunque estos modelos restan importancia a las perturbaciones
monetarias, el analisis de los mecanismos de propagacion se pueda aplicar tanto a
los modelos monetarios como a los reales.

En este sentido se entiende que, aun cuando los primeros trabajos prominentes
dentro del enfoque de CER -tales como Kydland y Prescott (1982) y Long y Plosser
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(1983)  no incorporaron el dinero, poco después se introdujo un sector monetario
con el fin de explorar las posibles correlaciones entre el dinero y el producto, en un
contexto de analisis que prioriza los choques de productividad como fuentes de los
ciclos economicos [King y Plosser (1984)]. Posteriormente se exploraron los efectos
del impuesto inflacién que genera costos de bienestar, ineficiencia en las
transacciones y distorsiones en los precios relativos. Dependiendo de la magnitud de
estos efectos, una inflacién anticipada puede influir en los niveles de largo plazo de
las variables reales [Cooley y Hansen (1989)].

McCallum (1989) distingue dos posturas en ¢l enfoque de CER: la mas débil es
la que sefiala que las perturbaciones monetarias son cuantitativamente menos
importantes que los choques tecnologicos como iniciadores de ciclos economicos,
mientras que la posicién mas fuerte sostiene que las perturbaciones monetarias son
de consecuencias insignificantes. En todo caso, los estudios de CER sostienen la
idea de que una porcién considerable de la variabilidad observada en el producto y
el empleo es probablemente la consecuencia de choques economicos inevitables,
esto es, de perturbaciones no generadas por politicas monetarias erraticas. En este
sentido, se puede concluir que la mayor parte de los modelos de CER tienden a
sustentar la neutralidad monetaria.

2.3 La nueva economia keynesiana

El surgimiento de la nueva macroeconomia clasica gener¢ cuestionamientos a
los postulados teéricos del keynesianismo, bajo la conviccion de que la
macroeconomia  debia  sustentarse en  fundamentos microecondomicos,
especificamente, en los supuestos de agentes optimizadores y mercados cn
equilibrio. Recuérdese que bajo el esquema keynesiano las oscilaciones en el
empleo y producto surgian en gran parte por fluctuaciones en la demanda nominal
agregada. las cuales tenian efectos reales debido a la rigidez de los precios y salarios
nominales. Pero sus modelos de los afios setenta no otorgaban justificaciones
completamente satisfactorias del mantenimiento de las rigideces nominales, ante lo
cual muchos economistas abandonaron aquellas teorias y aceptaron los nuevos
modelos clasicos con salarios y precios flexibles.'?

El nuevo enfoque keynesiano surgié en la década de los ochenta justamente
como respuesta a esta crisis teérica y en un intento de proveer de una manera
rigurosa los fundamentos microeconomicos de elementos centrales tales como las
rigideces de salarios y precios. Enfrentaba el desafio de responder al interrogante

2 En el modelo keynesiano estdndar con mercados competitivos, hay ganancias sustanciales para los
agentes que ajusten rapidamente los precios y salarios, por lo que en dicho modelo la rigidez
apareceria como irracional y costosa.
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teorico de coémo sustentar las rigideces nominales en un contexto de
comportamiento optimizador de los agentes.

El neo—keynesianismo considera que las fluctuaciones de variables nominales
como la cantidad de dinero influyen en las fluctuaciones de variables reales como el
producto y empleo, y asume que las rigideces nominales junto con las
imperfecciones reales del mercado —como la competencia imperfecta y la rigidez de
los precios relativos— son cruciales en la comprension de los ciclos econdmicos. De
ahi que la interaccion entre las imperfecciones nominales y reales constituya una
caracteristica distintiva de este nuevo enfoque.

Por una parte, se ha tratado de explicar cémo las fricciones en el sistema de
precios a nivel microeconémico —costos de menit y ajustes traslapados de precios—
conducen a rigideces nominales a nivel macroecondémico, en virtud de las cuales las
perturbaciones nominales como los choques monetarios generan efectos reales (no
neutralidades). Por otra parte, también se ha analizado las implicaciones
macroecondémicas de la competencia imperfecta y de las caracteristicas no
walrasianas de los mercados de trabajo, crédito y bienes. La importancia de las
imperfecciones en estos mercados radica en el hecho de que pueden jugar un rol
central en los modelos de rigideces nominales y generar el fenomeno tipicamente
keynesiano del desempleo involuntario.

Dentro de la posicion que sostiene que una rigidez nominal sustancial a nivel
agregado puede generarse por pequefias barreras en la flexibilidad de los precios
nominales, destacan los trabajos de Mankiw (1985), Akerlof y Yellen (1985) y
Parkin (1986)." Estos autores construyen modelos en los que las fricciones en el
ajuste de precios a nivel de firmas individuales hacen que los desplazamientos de la
demanda agregada tengan efectos reales importantes. En Mankiw (1985) y Parkin
(1986) la friccion consiste en un costo fijo de cambiar los precios nominales ante
choques de demanda agregada conocido como costo de meni, mientras que en
Akerlof y Yellen (1985) la friccion es una pequeiia desviacion del proceso de
completa optimizacion (el comportamiento casi racional)."

Dc otro lado, Ball y Romer (1990) incorporan el andlisis de las rigideces reales
(es decir, en precios y salarios reales) y demuestran su importancia en la explicaciéon
de las rigideces nominales y de la no neutralidad de los choques nominales. Sefialan

Otros autores sostienen que una rigidez nominal sustancial puede surgir de una combinacién de
rigideces reales con pequeiias fricciones nominales, es decir, no bastan estas ultimas [Ball y Romer
(1990)].

" Akerlof y Yellen (1985) se basan en la idea de que el comportamiento rigido o inercial de las
empresas en materia de ajuste de precios y salarios, aunque subdptimo, podria no ser muy costoso y
por ende casi racional. Concluyen que este comportamiento un tanto no maximizador puede causar
un significativo ciclo econdémico en respuesta a choques monetarios que serian neutrales en
ausencia de tal actitud inercial.



JIJON: BREVE RESENA HISTORICA SOBRE 1A LITERATURA RELACIONADA CON LA 207
NEUTRALIDAD MONETARIA

que los costos de flexibilizar los precios y salarios nominales aparecen en la practica
como pequefios. Como se indicé, Mankiw (1985) y Akerlof y Yellen (1985)
muestran que costos pequefios de cambiar precios (costos de memi) o pequefias
desviaciones de una completa optimizacién (casi racionalidad), pueden en principio
producir grandes rigideces nominales. Sin embargo, Ball y Romer (1990) sostienen
que sin rigideces reales, este resultado se mantiene s6lo para valores paramétricos
poco admisibles (por ejemplo, la oferta laboral debe ser altamente elastica). En
cambio, con valores paramétricos plausibles, las fricciones nominales pequefias solo
producen rigideces pequefias y por ende no neutralidades insignificantes.

En consecuencia, de acuerdo con Ball y Romer, el argumento de Mankiw y de
Akerlof y Ycllen no provee fundamentos s6lidos para el supuesto de rigidez
nominal; se requiere introducir rigideces reales pues las fricciones nominales por si
solas no son suficientes para generar no neutralidades significativas. Al respecto,
Ball y Romer (1990) muestran que la presencia de rigideces reales incrementa los
efectos reales (no neutralidades) de perturbaciones nominales como los choques
monetarios. Obtienen estos resultados con dos tipos de rigideces reales, una en el
mercado de bienes y otra en el laboral: (i) rigidez de los precios reales que responde
a una asimetria entre los efectos sobre las demandas causados por aumentos de
precios y los generados por reducciones de precios, y, (ii) rigidez en salarios reales
debido a que las empresas pagan salarios de eficiencia para evitar la negligencia
laboral. *

Una friccién adicional en los ajustes nominales esta dada por el hecho de que no
todos los precios y salarios se cambian simultineamente. Al respecto, destacan los
aportes de Fischer (1977) y Taylor (1979), quienes demuestran que la presencia de
contratos nominales de largo plazo y/o contratos traslapados en el tiempo, pueden
ocasionar que choques de demanda tengan efectos reales aun si las expectativas son
racionales y los choques son anticipados.

Fischer (1977) arguye que bajo este tipo de contratos una politica monetaria
activa puede afectar el comportamiento del producto real en el corto plazo aun con
expectativas racionales.'® Detras del argumento de Fischer esta el supuesto,
empiricamente razonable, de que los agentes econdmicos contratan en términos
nominales por periodos mas largos que el tiempo que toma a las autoridades

1S La asimetria se basa en el supuesto de que los cambios en ¢l precio del bien producido por una
firma s6lo son observados por sus clientes. Entonces, si la firma aumenta su precio, sus ventas se
reducen debido a que algunos de sus clientes acuden a otros oferentes y los que quedan compran
menos. Si la empresa reduce su precio, vende mas a sus clientes pero no atrae a los de las otras
firmas porque no observan el precio reducido.

16 Este argumento se opone al de Sargent y Wallace (1975), quienes sostienen que el comportamiento
del producto real es invariante ante la regla de politica monetaria si las expectativas son racionales.
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monetarias reaccionar ante cambios en el entorno macroecondémico. En otras
palabras, debido a que la autoridad monetaria cambia el acervo monetario con una
frecuencia superior a la de las renegociaciones contractuales, la politica monetaria
puede afectar el comportamiento del producto en el corto plazo; en el largo plazo,
en cambio, la estructura de los contratos ya podria ser modificada como reaccién
ante el intento de una explotacion frecuente de este esquema por parte de la
autoridad monetaria. Taylor (1979) también efectiia un analisis similar con contratos
salariales traslapados en el tiempo.

A diferencia de Fischer y Taylor —quienes se centran en los salarios— Blanchard
(1983) extiende el analisis a precios y demuestra que la magnitud de la rigidez
aumenta con la longitud de la cadena de produccién. Su argumento es el siguiente:
cuando una perturbacion nominal requiere un cambio en el nivel de precios, el
efecto no es un cambio de un unico precio, sino de una estructura compleja de
precios de bienes finales, intermedios e insumos. Las decisiones de precios para
cada uno de estos bienes no se toman continuamente ni con una perfecta
sincronizacién. Por tanto, el proceso de ajuste de todos los precios a un nuevo nivel
nominal implicara movimientos de los precios relativos a lo largo del proceso.

En este punto, y a manera de conclusion, se puede entonces afirmar que en los
modelos neo—keynesianos la interaccion entre las rigideces nominales y reales
permite cambios temporales en los precios relativos —con el consiguiente impacto en
la asignacion de recursos— durante el tiempo que tarden los agentes (trabajadores y
empresas) en ajustarse a los nuevos niveles de demanda agregada. Este proceso
constituye una explicacion alternativa a la proporcionada por la nueva economia
clasica para la no neutralidad transitoria de la politica de demanda agregada.

Resulta evidente una distancia teérica entre los modelos de precios flexibles de
la nueva macroeconomia clasica (y del enfoque de ciclos econoémicos reales), en los
que la politica monetaria no es primordial para la actividad econémica real, y los
modelos neo—keynesianos de precios rigidos en los que las acciones monetarias
pueden generar importantes efectos reales. Ante ello autores como Goodfriend y
King (1997) reconocen que actualmente la macroeconomia estd moviéndose hacia
una nueva sintesis neocldsica que pretende una vez mads integrar los elementos
tedricos clasicos con los keynesianos.

2.4 La nueva sintesis neoclasica

La nueva sintesis neoclasica (NSN) hereda el espiritu de la anterior en el sentido
de que intenta combinar los elementos clasicos con los keynesianos. Basado en la
nueva macroeconomia clasica y en el enfoque de CER, la NSN incorpora la
optimizacién y sustitucion intertemporales y las expectativas racionales a los
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modelos macroeconémicos dinamicos y estocasticos, mientras que basado en el
neo—keynesianismo, incorpora la competencia imperfecta y el costo de ajustar los
precios.

Los modelos de la NSN ofrecen recomendaciones de politica basados en la idea
de que debido a la rigidez de los precios, la demanda agregada es un determinante
importante de la actividad econémica real en el corto plazo, y la politica monetaria
tiene por tanto incidencia en la actividad real aunque en forma limitada. Esto a su
vez tiene implicaciones de caracter positivo y normativo. Desde un punto de vista
positivo, la conclusion central es que las fluctuaciones econdémicas no pueden
interpretarse al margen de la politica monetaria. Desde una perspectiva normativa, la
NSN sefiala que la demanda agregada debe ser controlada por la politica monetaria a
fin de alcanzar resultados macroeconémicos eficientes. No obstante, aun cuando el
producto podria ser influenciado por politicas de demanda en el corto plazo, la
tendencia del producto en el tiempo debe determinarse por el lado de la oferta, es
decir, se recomienda una politica monetaria que atente las fluctuaciones econémicas
alrededor de la tendencia, la cual se ve afectada solo por determinantes de oferta
tales como tecnologia, productividad, capital humano, etc.

De otro lado, los modelos de la NSN admiten una pequefia relacién de largo
plazo entre la inflacién y la actividad real, y reconocen importantes beneficios por
eliminar la inflacion: aumento de la eficiencia en las transacciones y reduccion de
las distorsiones en los precios relativos.”” También estos modelos otorgan un rol
importante a la credibilidad en el tratamiento de los efectos de la politica monetaria.

Bajo estos lincamientos la NSN permite el andlisis de reglas alternativas de
politica monetaria dentro de un contexto de expectativas racionales. Desde un punto
de vista intuitivo parece evidente que la credibilidad de la politica monetaria
requiere una regla simple y transparente. Al respecto, basados en el enfoque NSN,
Goodfriend y King (1997) recomiendan una politica monetaria neutral, definida ésta
como la que sustenta el producto en su nivel potencial en un entorno de precios
estables. La nueva sintesis sugiere que tal politica monetaria implica estabilizar el
margen promedio entre el nivel de precios y el costo marginal de produccién. A su
vez, esto implica un régimen de politica monetaria con objetivos de inflacion —
preferiblemente cercanos a cero— que varien relativamente poco a través del tiempo.

En fin, la NSN intenta integrar los avances teoricos logrados por los estudios
tanto de CER como neo—keynesianos, con el fin de avanzar en el entendimiento de
los asuntos de politica monetaria y de las fluctuaciones econémicas.

17 De hecho, la NSN recomienda fuertemente que la autoridad monetaria deberia plantearse el objetivo
de una inflaci6n cercana a cero.
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3. Conclusiones

La breve revision de la literatura efectuada en el presente ensayo constituye una
sintesis interesante de los avances de la teoria econdmica en el entendimiento de los
aspectos monetarios y sus efectos. Evidentemente, las diversas posturas adoptadas al
respecto han ido marcando las pautas de la evolucién de una parte importante del
pensamiento econémico.

A manera de epilogo, se puede mencionar que a criterio de autores como Moosa
(1997), existe un consenso generalizado en el sentido de que es improbable que el
dinero sea neutral en el corto plazo porque las fuentes de no neutralidad (rigideces
nominales y reales, informacion impertecta de los agentes, etc.), son mas efectivas
en periodos cortos. Sin embargo, en el largo plazo estas fuentes son menos efectivas
y asi la neutralidad serd evidente una vez que los agentes hayan corregido sus
expectativas y los efectos distributivos de los choques monetarios se hayan
canalizado a través del sistema econdmico. De ahi que la neutralidad del dinero en
el largo blazo con respecto al producto constituye una caracteristica sustancial de
una buena cantidad de modelos macroeconémicos y un supuesto de identificacion
en muchos andlisis econométricos. En todo caso, no esta dicha la ultima palabra.
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