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EL MONETARISMO EN ESPANA*

A la memoria de Karl Brunner

Introduccion

La historia del monetarismo en Espafia ha sido breve, pero, a mi parecer, fecunda. Esta escuela
ha tenido la rara cualidad de provocar el debate apasionado y la adhesién -o la oposicion-
tanto cientifica como ideoldgica, al tiempo que, como teoria monetaria, ha penetrado de tal
modo que, a pesar de la oposicion inicial, forma ya parte del saber convencional. Por esta razon
hoy tiene poco sentido preguntar si tal o cual economista es monetarista o keynesiano: todos
hemos bebido de unos y de otros, hasta el punto que nos resulta ya muy dificil identificar qué
parte de nuestros conocimientos debemos a tal o cual escuela o autor, de los muchos que nos
han influenciado. Con esto no quiero afirmar que en las ciencias sociales las diferencias de
escuela no sean relevantes, ni tampoco que la ciencia econémica se forme por la simple adiciéon
de conocimientos. Pero a estas alturas me parece que poner etiquetas no es la mejor manera de
hacer adelantar nuestra ciencia, ni de transmitirla a las nuevas generaciones.

Y, sin embargo, la historia de la introduccién del monetarismo en Espaiia tiene un gran interés, y
no soélo como reconstruccién de un pasado reciente. En este articulo me ocuparé sucesivamente de
la introduccion de las primeras doctrinas neocuantitativistas en Espafia, de los que llegamos al
monetarismo a través del estudio de la teoria y de la politica monetaria, de la difusion del debate
monetarista en la Universidad, de las reacciones ideoldgicas contra la escuela, de los liberales que
se hicieron monetaristas, de la evolucion de esa doctrina en el mundo —que explica su éxito o, si
se prefiere, su fracaso-, de sus relaciones con la nueva macroeconomia clasica y de la medida en
que es monetarista o no la politica del Banco de Espafia, para acabar con algunas conclusiones.

* Preparado para su publicacion en Papeles de Economia Espaiiola. Version revisada, marzo de 1990.

En la elaboracion de este articulo me he beneficiado de los interesantes comentarios de Francisco Cabrillo, Carlos
Cuervo-Arango, Juan del Hoyo, Alfonso Novales, José Luis Oller, Luis Angel Rojo, Pedro Schwartz, Juan José
Toribio, Joaquin Trigo y Juan Tugores a un primer borrador de este trabajo. Mi deuda de gratitud no me autoriza, sin
embargo, a descargar en ellos mi responsabilidad.
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Milton Friedman "desembarca” en Espana

La sabiduria convencional que los estudiantes de economia podian encontrar en la Universidad
espafiola en los afios sesenta se basaba, con un poco de suerte, en el modelo neocldsico en
microeconomia, y en la sintesis neoclasico-keynesiana en macroeconomia. Digo con un poco de
suerte, porque el marxismo era moneda comun, y no faltaban teorias mas o menos confusas
de corte estructuralista, ciertos enfoques sociologicos o toda la gama de teorias de lo que llaméd
la “nueva izquierda” (Lindbeck, 1973).

En aquel ambiente, cualquier postura que se definiese como liberal, que se basase en el
supuesto de racionalidad y que se centrase en el individuo como clave del proceso de toma de
decisiones, corria el riesgo de ser mal vista. El pensamiento neocldsico se admitia como una
indoctrinacidn tedricamente coherente pero inaplicable —cuando no peligrosa, por lo que tenia
de defensa del capitalismo-, que explicaban los profesores a falta de algo mejor, pero que
estaba destinada a ser sustituida por alguna teoria -“de izquierdas”, naturalmente-, en un
futuro préximo.

La macroeconomia convencional era mas aceptada, porque Keynes admitia una lectura critica
del capitalismo. Pero se sostenia que la realidad socioecondémica -interpretada en clave de lucha
de clases- iba mas lejos que los esquemas simplistas del modelo IS-LM. La teoria del desarrollo
seguia un camino ajeno a la corriente econdmica principal; se ponia énfasis en los llamados
elementos estructurales, y no se aceptaba la validez general de las teorias econdmicas. Como
tampoco se discutia la posibilidad ni la necesidad de una regulacion estricta de la demanda, ni
la capacidad de la politica econémica para modelar la realidad a su antojo, via planificaciones,
controles, regulaciones, precios administrados y mil acciones mas -y esto también era herencia
de Keynes.

Conviene tener en cuenta ese contexto cultural, la agitacion politica en la Universidad (eran los
ultimos afios del franquismo), la sensacidn de crisis de la ciencia economica (antes incluso de
que estallase la crisis del petroleo), y la contestacion del modelo de economia de mercado, para
entender la falta de aceptacion del monetarismo en Espaila en los primeros afios —aparte, claro
estd, de las discrepancias puramente cientificas. Porque se trataba de una doctrina cuyos
fundamentos ultimos y cuyas recomendaciones de politica contrastaban violentamente no sélo
con la ciencia heredada, sino también con la ideologia en vigor.

El “desembarco” del monetarismo o neocuantitativismo en Espafia tuvo lugar en los afios
sesenta'. La teoria estaba enunciada desde antes (Friedman, 1956), pero el primer contacto
directo de muchos de nosotros con el monetarismo debid ser la version castellana de sendos
articulos de Friedman (1966¢, 1966d) publicados en un numero monografico de Informacion
Comercial Espaiiola dedicado a la inflacion, en agosto-septiembre de 1966. Dicho volumen
recogia casi toda la gama de posturas existentes: inflacién de demanda, de costes, de salarios,
estructural, de precios administrados, monetaria... Digo casi toda la gama, porque las
estrictamente marxistas no tenian cabida en la letra impresa oficial de aquella época, aunque
dudo también de que se pueda hablar de una teoria marxista seria sobre la inflacion, al menos
al recordar un libro del profesor Sampedro (1976), cuya notable confusion estaba a la altura de
la época -y que, quizad precisamente por eso, y por su intencionalidad politica, adquiriéo una
notable resonancia.

La verdad es que las ideas monetaristas habian llegado un poco antes, cuando el primero de los
articulos de Friedman citados aparecié en una recopilacion de trabajos de miembros de la Mont
Pelerin Society, que explicaban los fundamentos de la economia de mercado (Eucken et al., 1963),
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con un prologo de Lucas Bertran. Pero ese libro tuvo una acogida minoritaria. Y, ademas, los
viejos liberales espafioles compartian con Friedman sus convicciones politicas, pero no su teoria
monetaria.

Friedman habia entrado, pues, por dos puertas: la de la teoria y la de la ideologia. Esta dualidad
sirve para entender el doble papel jugado por el monetarismo.

Los estudiosos

A partir de ese “desembarco”, la penetracion de las ideas monetaristas en Espafla sigue varios
cauces. Unos pocos economistas espafioles estudiaron en Chicago o en otras universidades
extranjeras, y fueron convencidos alli por las ideas monetaristas, trayéndolas a Espafia. Si se
me permite un recuerdo personal, fue uno de ellos, Juan José Toribio, quien me invit6 a leer a
Friedman. Toribio estaba escribiendo entonces su tesis doctoral en Chicago, bajo la direccion de
Friedman, sobre la inflacién reprimida en Gran Bretafia y Espafia’. Yo, que estaba escribiendo la
mia en la Universidad de Barcelona, también sobre la inflacion en Espafia, le comenté mi
perplejidad ante la variedad de teorias sobre la inflacion que habia encontrado. Toribio ejercito
el buen sentido critico del que siempre ha dado muestra, resolviendo mis dudas, y prestandome
un librito de Friedman, con el texto de unas conferencias pronunciadas en Bombay (1963). La
lectura de “Inflaciéon: Causas y consecuencias” fue, para mi, definitiva. Ahi empecé a entender
algo tan elemental como la distincion entre inflacion —aumento continuado y sostenido del
nivel general de precios- y subidas de precios de una sola vez. Con ello pude orientarme entre
las mil explicaciones acerca de las subidas de precios y la inflacion como fenémeno monetario,
y pude poner las bases de mi formacion en la teoria monetaria.

Esa fue, pues, una de las lineas de penetracién del monetarismo en Espafia: la de los que,
a través del estudio de la teoria y de la politica monetaria, encontramos el monetarismo teorico.
Ya he mencionado a los que llevaron esto a cabo en Estados Unidos, como Juan José Toribio,
Manuel Guitian (aunque no regres6 a Espafia), Manuel Gala (que en su dia trabajo sobre la
cantidad o6ptima de dinero) o Federico Segura. Otros lo hicimos por nuestra cuenta en Espafia, a
través de la lectura de los articulos de Friedman y su escuela (Cagan, Selden, Klein, Poole,
Walters, Schwartz, Johnson, Laidler, Parkin...), y luego en los trabajos de Brunner y Meltzer.
Merece la pena mencionar aqui a Juan Tugores, ahora catedratico en la Universidad de
Barcelona, cuya tesis doctoral (1980) versé sobre el modelo de Brunner y Meltzer, al que yo
dedicaba ya algunas clases en mi curso de macroeconomia avanzada, desde hacia unos afios. Es
interesante constatar como todos nosotros compartimos también las ideas liberales, cada uno
con nuestros matices. Y me atreveria a afirmar que fue la ciencia econémica la que nos condujo
a la ideologia, no a la inversa (aunque otros siguieron el camino inverso, como sefialaré mas
adelante).

El monetarismo llega a las aulas

Friedman llego también a la universidad espafiola, pero leido con ojos criticos. A Luis Angel
Rojo, que no era monetarista, corresponde probablemente el mérito de ser su introductor mas
destacado, primero con sus famosos apuntes de clase, y mas tarde con su libro “Keynes y el
pensamiento macroecondmico actual” (Rojo, 1965), que debio ser la primera aproximacion que
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se hizo en nuestro pais a las principales corrientes del pensamiento macroeconomico y
monetario, que eran ya moneda corriente en el exterior’.

El monetarismo entré asi en la vida académica espafiola. No se le podia ignorar, porque era una
escuela que provocaba honda polémica en otros paises y porque aportaba una critica relevante
a los principios keynesianos. Pero Keynes era la ortodoxia, y el monetarismo fue objeto de dura
oposicion en nuestro pais: de un lado, por la critica cientifica; de otro, mediante la
descalificacion y el argumento ad hominem. Veamos estos dos aspectos, por su orden.

El debate cientifico sobre el monetarismo siguié en Espafia cauces similares a los del resto del
mundo, y los argumentos utilizados fueron también los mismos. No pretendo profundizar aqui
en ese debate, sino solo sefialar algunos trazos que lo caracterizan.

Rojo (1965) cierra asi su discusion del neocuantitativismo en Keynes y el pensamiento
macroecondomico actual: «El extremado liberalismo de este autor (Friedman) es bien conocido;
pero no vamos a intentar un analisis barato sobre la influencia de las ideologias en las
concepciones monetarias. Nos limitaremos a repetir que, cuando ese elemento extrafio es
extirpado, el neocuantitativismo de Chicago pierde su caracter de reto a la “ortodoxia
keynesiana”. Sabemos aiun muy poco sobre la funciéon de demanda de dinero. Tal vez resulte
mas facil manejar una economia desde la oferta monetaria que actuando sobre el nivel de gasto
a través de la politica financiera. Pero cualesquiera que sean las armas de estabilizacion, habran
de utilizarse dentro de un modelo general de prevision ante el que se diluye cualquier linea de
demarcacion entre keynesianos y antikeynesianos» (pag. 178).

Ese comentario es comprensible, porque el neocuantitativismo era entonces una teoria de la
demanda de dinero y poco mds. Sin embargo, sus ambiciones eran ya muchas: pretendia
sustituir la ortodoxia keynesiana y arrinconar sus recomendaciones de politica. Se puede
afirmar que Friedman tenia una metodologia definida®, y que fundaba sus supuestos en una
concepcion del sujeto econdémico -la de la escuela de Chicago, a la que luego nos referiremos—
que no era la de Keynes. Si los origenes y la metodologia eran distintos, es logico que los
desarrollos y las conclusiones lo fueran también: y eso es lo que pretendia Friedman, aunque
entonces estaba lejos de lograrlo. La linea de demarcacion entre keynesianos y antikeynesianos,
a la que se referia Rojo, no quedaba diluida.

Un componente del modelo de Friedman era la teoria de la funcién de consumo (Friedman,
1957), que ponia en duda la concepcion tradicional del multiplicador: si las decisiones de
consumo se toman de acuerdo con el nivel de renta permanente de los decisores individuales, la
eficacia de las politicas estabilizadoras de demanda sera escasa. La hipotesis de la renta
permanente se basaba a su vez en la teoria del capital de Irving Fisher —que ocupaba un lugar
importante en la Escuela de Chicago-, la cual informaba también la teoria de la demanda de
dinero. Friedman (1956b) reformuld la teoria cuantitativa para confirmar sus dudas sobre la
viabilidad de las politicas estabilizadoras y para fundamentar su tesis de que el dinero es un
instrumento poderoso y, por eso mismo, peligroso, que hay que manejar con precaucion. Su
propuesta de una tasa constante de crecimiento de la cantidad de dinero como regla de politica
(Friedman, 1959) adquiria asi una base solida.

Tenia razén Rojo cuando escribia el parrafo que hemos reproducido mas arriba: cuando llego a
Espafia, el neocuantitativismo no era un modelo completo ni podia desbancar a la entonces
sélida sintesis neocldsico-keynesiana. Pero se estaban sentando ya las bases de su concepcidn, y
¢éstas eran suficientemente distintas de las de Keynes como para llevar a conclusiones de
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politica diferentes. Con todo, el monetarismo, tal como aparecia a mediados de los sesenta,
sufria numerosas ambigiiedades, y la critica de Rojo era, en parte, correcta.

No lo era, sin embargo, en lo del extremado liberalismo: no porque Friedman no lo fuera (hoy
no nos pareceria tan extremado), sino porque su actitud liberal no era algo superpuesto al
modelo, sino inscrito en ¢él, en su concepcidén del hombre y de la sociedad, en su metodologia y
en las conclusiones de politica a las que estd abocado. Y aqui empezaban las dificultades:
porque si el liberalismo era sélo un tinte, el esquema monetarista podia ser rescatado para la
ortodoxia vigente, como Rojo sugeria en el parrafo citado; pero si el modelo mismo conducia
necesaria y sustancialmente a la ideologia, su solidez tedrica y empirica se convertian en un
estorbo para la economia entonces vigente’.

En los afios siguientes, el pensamiento monetarista se fue perfilando. Friedman intento
completar su modelo (Friedman, 1974) tomando para ello muchos elementos keynesianos, pero
incorporando también no pocas novedades. Su framework no gustd a todos, ni siquiera a
algunos monetaristas; en este sentido me parece que Brunner y Meltzer consiguieron elaborar
un modelo que incorpora todas las novedades monetaristas y que discrepa sustancialmente de
los tradicionales de corte IS-LM, tanto en el mecanismo de transmision como en las
conclusiones de politica a que conduce®. Y precisamente la linea de trabajo de Brunner y
Meltzer y sus seguidores permitia aclarar otros puntos hasta entonces oscuros: su concepcion
del hombre y de la sociedad (Brunner y Meckling, 1977), el desarrollo de su teoria monetaria
(Brunner y Meltzer, 1971; Brunner, 1971), el papel de la politica fiscal (Brunner, 1986a), el
manejo de la politica monetaria (Brunner, 1980, 1983; Brunner y Meltzer, 1983), etc. De todos
modos, es de justicia reconocer que el pionero fue Friedman, y que en sus escritos se
encontraba ya, al menos en germen, casi todo lo que después se fue desarrollando en la escuela.
En este orden de cosas ocupa un lugar importante la conferencia que Friedman pronuncié en
1967 como presidente de la American Economic Association (Friedman, 1968), que constituye
una auténtica ruptura con el pensamiento convencional en materia de politica econdmica y una
clarificacion definitiva de un tema hasta entonces confuso (a pesar de lo cual los bancos
centrales lo ignoran frecuentemente).

A la vista de todo ello, me parece claro que, por lo menos a mediados de los aflos setenta, el
monetarismo deja de ser una “caja negra” (una hipdtesis no demostrada sobre la relacion entre
los cambios en la cantidad de dinero y los cambios en la renta nominal) para convertirse ya en
un cuerpo de doctrina con sélidos fundamentos e importantes desarrollos tedricos, que lleva a
conclusiones relevantes y que es objeto de intensa contrastacion empirica’.

Ello no obsta para que en Espafia —~como fuera- continuase la resistencia al monetarismo, por lo
menos hasta los afilos ochenta. A modo de ejemplo, Luis Angel Rojo reitera en “Inflacion y crisis
en la economia mundial. Hechos y teoria” (1976a) sus criticas sobre el contenido ideoldgico y
sobre la falta de explicitacion de la estructura tedrica (aunque los primeros modelos
monetaristas datan al menos de 1972). Reconoce que el monetarismo ha ido cambiando a lo
largo del tiempo (pags. 50-52), pero afirma: «la rapida extension de la influencia ejercida por la
escuela monetarista (...) es, a un mismo tiempo, un ejemplo conspicuo de las virtudes
proselitistas que posee la afirmacién reiterada de proposiciones simplistas, y una muestra de la
dificultad de seleccionar racionalmente entre las teorias alternativas en el campo del
pensamiento econémico» (pag. 43)°.

Las recomendaciones que Rojo formula en dicho libro para la economia mundial en 1974-1975
proceden, como es légico, de un analisis que se aleja mucho del monetarismo. Lo que habia que
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hacer, en una recesion como aquella, era aplicar politicas expansivas de demanda. Aunque los
monetaristas seflalaban que una aceleracion monetaria aumentaria la producciéon sélo en el
corto plazo, y llevaria a una mayor inflacion en el largo (pags. 129-130), los keynesianos
aducian que a corto plazo los precios no dependen de la cantidad de dinero, sino de la inercia y
del exceso de demanda en el mercado de trabajo. Ello permitia la politica expansiva que Rojo
proponia entonces, de modo que el crecimiento de la demanda efectiva se mantuviese por
debajo de la tasa de paro no inflacionista (pags. 130-132)°.

Los afios setenta fueron, con todo, una magnifica ocasién para ayudar a aclarar las ideas. Las
politicas keynesianas -y los anadlisis tedricos que las sustentaban- fracasaron. «Tan pronto
como la contraccion (consiguiente a la primera subida de precios del petrdleo y a las politicas
restrictivas aplicadas) se hizo intensa, los paises industriales tendieron a combatirla aplicando
politicas monetarias y fiscales relativamente expansivas. En una aproximacion a los problemas
desde una perspectiva keynesiana, que habia prevalecido en las dos décadas anteriores (...), se
pensaba que el estimulo a la demanda global conduciria a una mejora de la actividad y del
empleo sin alentar nuevas presiones inflacionistas. Pero los hechos se encargaron de probar que
tales previsiones eran erroneas» (Rojo, 1984a, pag. 403).

Es verdad que las recomendaciones monetaristas tampoco fueron un acierto pleno, quiza
porque no tuvieron en cuenta los factores del lado de la oferta. Pero, a la larga, en aquellos
afios aprendimos que las politicas expansivas son fugaces —cada vez mas fugaces-; que no se
puede intentar una sintonia precisa de las variables econémicas a corto plazo; que no hay
margen para la ingenieria social; que la inflacién es mas peligrosa de lo que se pensaba; que las
politicas deben perseguir objetivos a largo plazo y conducirse con suavidad... Y, sin duda,
buena parte de la revision consiguiente acabd prestando atencion a los supuestos monetaristas,
al tiempo que era reivindicada la economia de mercado.

No es de extrafiar, pues, el tono conciliador que fueron adoptando los economistas que en su dia
militaron contra el monetarismo, aunque no se puede decir que se hayan convertido a él1'°.
Y aunque sospecho que muchos siguen sin entenderlo —al menos con el conjunto de matices que
mas adelante expondré—, no cabe duda de que hoy se aceptan la teoria y las recomendaciones
monetaristas de un modo que parecia impensable hace solo un cuarto de siglo.

La reaccion violenta contra el monetarismo

A diferencia de los que participaban en el debate cientifico, que mantuvo un nivel aceptable,
la descalificaciéon y la reaccion visceral fueron frecuentes a la hora de enfrentarse con el
monetarismo, sobre todo en la Universidad y en la prensa. Hubo algun colega de catedra que
hacia broma con las “hermanitas de los pobres” y los “friedmanitas de los ricos”. Friedman era
el asesor personal de Pinochet —nunca lo fue, pero es dificil arrancar un clisé bien arraigado-, el
enemigo de los obreros, el defensor del capitalismo salvaje... Sus teorias podian ser estudiadas,
pero no aceptadas, porque llevaban inexorablemente a nefastas consecuencias para el pueblo,
en beneficio de los explotadores''.

Es logico preguntarse si esa descalificacion no era, en los afios sesenta y primeros setenta, algo
gratuito. La respuesta es negativa. Los teoricos critican una teoria cuando la creen equivocada;
el establishment intelectual lo hace cuando se trata de una doctrina peligrosa por otras razones.
Y el monetarismo lo era.
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En efecto, en el entorno cultural de los aflos cincuenta y sesenta, la Escuela de Chicago, de la
que el monetarismo era una parte (aunque sélo al principio), supone un intento coherente y
ordenado -no el unico- de ofrecer una explicacion de la economia basada en una metodologia
definida, un enfoque de equilibrio (marshalliano) y la racionalidad de los sujetos”. El
funcionamiento de la economia de mercado adquiria asi una elevada solidez tedrica, que se
apoyaba en la evidencia empirica, al tiempo que se ponian de manifiesto las limitaciones de la
intervencion estatal segun el esquema keynesiano, decretando una estricta revision de toda
la teoria convencional de la época.

Para la “nueva izquierda”, pero también para la izquierda convencional, incluyendo a los
socialistas y socialdemdcratas, la Escuela de Chicago era no solo una teoria erronea, sino, sobre
todo, una herejia que socavaba los fundamentos de la critica al capitalismo y de la viabilidad de
una transformacion (mas o menos revolucionaria) de la sociedad sobre supuestos no liberales.
Por ello, a falta de la necesaria disposicion para atacar cientificamente al monetarismo, se
imponia la descalificacién (a la que se sumaron también no pocos economistas conservadores,
ignoro por qué). Y la opinion publica, que durante ese periodo estuvo dominada por la
izquierda, abundé en esa actitud. Sirva como ejemplo la proyeccidn de la serie “Free to choose”
de Milton Friedman en Television Espafiola, que iba acompafiada de un debate para dar ocasion
a los expertos espafioles a demostrar lo “equivocado” que estaba su autor.

Los liberales

Las anteriores consideraciones nos llevan a la otra via de entrada del monetarismo en nuestro
pais: la de las ideas. Aun en los afios del franquismo hubo liberales en Espafia, hombres como
Federico Chueca, Luis Diez del Corral, Lucas Beltran, Salvador Millet i Bel y Juan Sarda, por
mencionar solo algunos de los mas conspicuos. Sus convicciones tenian un origen doctrinal; su
interés por la economia era grande, al menos en los tres ultimos, pero se fundaba en los clasicos
o en la Economia Social de Mercado alemana, no en el monetarismo. Friedman, pues, era un
autor aceptado entre los liberales como liberal, pero sus tesis monetarias no eran participadas
por todos ellos.

Los nuevos economistas liberales que destacaron en los afios sesenta y setenta tienen
probablemente otra historia. Algunos llegaron procedentes de las doctrinas econdmicas, como
Pedro Schwartz, que hizo su doctorado con Lionel (luego Lord) Robbins en la London School of
Economics, y pronto se encontraron con la necesidad de dar un fundamento econémico sdlido a
sus ideas. Otros, como ya he sefialado antes, llegamos al liberalismo de la mano de la economia.
De los articulos monetarios de Friedman pasamos a “Capitalismo y libertad” (Friedman, 1966b)
(“Libertad de elegir”, 1980, es muy posterior, ya de los afios de “aceptacion” del monetarismo).
Y luego -o al mismo tiempo- buscamos otras bases para la fundamentacion tedrica de la
economia libre de mercado: los cldsicos, los austriacos... Y me parece que ése era un paso
necesario: los fundamentos del liberalismo de Friedman me parecieron siempre mas discutibles
que los de Brunner, por ejemplo, y ambos, que los de Hayek.

En ese ambiente, el Instituto de Economia de Mercado que cre6 Pedro Schwartz fue un reducido
nucleo liberal -y monetarista- en Espafia, con la colaboraciéon de Francisco Cabrillo, Alfonso
Carbajo, Juan del Hoyo, Maria Victoria Malavé, José Luis Oller, Julio Pascual y otros. Quiza no
se les puede calificar a todos ellos de monetaristas, pero si lo son algunos y, desde luego,
muchas de sus publicaciones tienen claro sabor monetarista'’. Hay que hacer referencia también
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a otros economistas, como Juan José Toribio o Federico Segura”, ya citados, asi como a
Joaquin Trigo, y a otros que entonces ya trabajabamos en la Universidad'®. Me parece que la
evolucion del pensamiento econdmico en Espafia debe mucho al trabajo oscuro y no siempre
bien considerado de algunos de ellos.

La evolucion del monetarismo

Cualquiera que haga una encuesta entre los economistas espafioles, sobre todo entre los
jovenes, a principios de los afios noventa, llegara probablemente a la conclusion de que el
numero de los que se declaran monetaristas es muy reducido. Un cuarto de siglo después del
“desembarco” del neocuantitativismo en Espafia no parece haber, pues, una escuela monetarista
en nuestro pais. (Acaso los que fuimos monetaristas hace afios no hemos podido -o sabido-
crearla? ;0 hemos sido pocos los que nos hemos dedicado a la teoria monetaria? (y dificilmente
se puede desarrollar una doctrina monetarista si no se trabaja en el campo de la teoria y de la
politica monetaria).

Mi opinion es que la causa principal del aparente fracaso del monetarismo como escuela en
Espafia es su propio éxito. En efecto, el monetarismo es o ha sido todas o algunas de las cosas
siguientes: 1) una teoria de como se desarrollan los procesos monetarios; 2) una concepcion de
la politica monetaria; 3) una teoria acerca de las fluctuaciones macroecondmicas; 4) una teoria
acerca de la politica econémica general, y 5) una concepcion metodoldgica, y aun filosofica, de
la economia (y de la sociedad).

Veamos estos aspectos con mas detalle, para explicar el éxito del monetarismo. Porque en la
medida en que esto ha ocurrido, sus proposiciones se han ido incorporando al cuerpo general de
conocimientos de la economia actual, y el monetarismo ha perdido al menos parte de sus
caracteres diferenciales. Conviene aclarar que, en lo que sigue, actuaré con una cierta
arbitrariedad, tanto al simplificar las posturas como al atribuir al monetarismo como tal lo que, en
definitiva, pueden ser solo las tesis de algunos autores'®.

Los monetaristas parten de una concepcién relativamente restringida del dinero (que no ha sido
ampliamente aceptada en la bibliografia, como muestra la preferencia del Banco de Espafia por
un agregado extenso, los activos liquidos en manos del publico), dentro de una teoria amplia de
la composicion de cartera, que contempla diversidad de activos, rendimientos y riesgos (cuya
aceptacion ha sido bastante general, al menos en la teoria, aunque los modelos keynesianos
elementales suelen seguir enfrentando el dinero a los “bonos”, como representativos de todos
los activos financieros). La demanda de dinero se supone que es una funcion estable de un
conjunto restringido de variables (un tema profusamente tratado en la bibliografia, tedrica y
empirica, también en el Servicio de Estudios del Banco de Espafia).

Desde el lado de la oferta, el proceso de creacion de dinero se explica por la interrelacion de un
agregado -la base monetaria o los activos de caja- con un multiplicador de creacién de dinero'’
(un esquema ampliamente utilizado hoy, también por nuestro banco emisor). El control
monetario se lleva a cabo principalmente a través de la base monetaria o de los activos de caja
(la definicion restringida de los mismos que hace el Banco de Espafia no altera nada sustancial).
Este esquema es hoy moneda frecuente en la politica monetaria (aunque con notables
diferencias en los detalles y mucha polémica en su aplicacion).

Punto clave en las tesis monetaristas es la exogeneidad del dinero, en una economia cerrada, y
la controlabilidad de la politica monetaria por el banco central. Los estudios empiricos parecen
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confirmar esta tesis que, en todo caso, ha pasado a ser la base de la actuacion misma de la
autoridad monetaria de todos los paises (que no tendria sentido si el dinero no fuese
suficientemente exogeno y controlable)'®. Otra cosa es la exogeneidad del dinero en una
economia abierta, dentro del enfoque monetario de la balanza de pagos'", que tiene también un
claro fundamento monetarista: el mismo shock monetario (la discrepancia entre la cantidad
nominal de dinero ofrecida y la cantidad real demandada) que esta en la base del ajuste en una
economia cerrada es también el arranque del ajuste en una economia abierta, y su mecanismo
de transmision es el mismo, aunque las conclusiones varian considerablemente®.

Los cambios en la cantidad de dinero provocados —o no impedidos- por el banco central ponen
en marcha un mecanismo de transmision que se desarrolla mediante cambios en los precios
(explicitos o no) de los activos financieros (y también de los activos reales) y, por tanto, en toda
la gama de tipos de interés. El mecanismo de transmision monetarista presenta, respecto del
keynesiano, ciertas diferencias, relacionadas con la definicion de dinero, la variedad de activos
considerada y las supuestas relaciones de sustitucion entre ellos. En concreto, Brunner y Meltzer
rechazan el modelo tradicional IS-LM, que omite el mercado de crédito, al que consideran pieza
clave en el proceso de trasmisiéon®'. También es importante la distincion entre tipos de interés
nominales y reales, que se ha incorporado ya al bagaje ordinario de los tedricos y politicos
monetarios.

El mecanismo de transmision de los impulsos monetarios no es sino una parte del mecanismo
macroecondmico que relaciona todas las variables econdmicas. Los monetaristas ponen énfasis
en la distincidn entre los impulsos y el mecanismo de transmision de los mismos. Dentro de los
primeros distinguen también entre perturbaciones nominales y reales, transitorias y
permanentes, agregadas y especificas, esperadas y no esperadas. Esa distincion ha resultado
clave en las discusiones modernas sobre los efectos de las perturbaciones y de las politicas, y se
ha generalizado en otros paradigmas, como el de la nueva macroeconomia clasica.

La tesis central del monetarismo como teoria monetaria es que money matters, que el dinero es
relevante, una afirmacion que hoy nos parece perogrullesca, pero que en los afios cincuenta y
sesenta contrastaba con los supuestos simplistas de los primeros modelos keynesianos. Los
monetaristas explicitan esa tesis diciendo que el dinero es neutral a largo plazo, pero no a
corto. Esto quiere decir que los impulsos monetarios tienen efectos transitorios sobre las
variables reales, y permanentes -a largo plazo- sobre las nominales. El contraste en este punto
resulta patente, de un lado, con el keynesianismo tradicional, que sostiene que los impulsos
monetarios tienen efectos duraderos sobre las variables reales, y, de otro, con los nuevos
clasicos, que afirman la neutralidad incluso en el corto plazo, bajo ciertas condiciones.

También la evidencia empirica parece apoyar las hipdtesis monetaristas. La neutralidad del
dinero a largo plazo parece admitida por todos, al menos como regla general. La posibilidad de
utilizacion de la politica monetaria para provocar efectos reales a corto plazo, que tanta
confianza daba a los gestores de la politica econdmica en los afios sesenta, ha entrado en crisis
y, a lo mas, se esta dispuesto a reconocer la existencia de débiles efectos reales a corto plazo,
con un ajuste costoso que se extiende a lo largo de diversos periodos. La politica monetaria, que
tiene efectos impulsores en un primer momento, genera una contraccion en una segunda etapa
(estanflacion), salvo que se lleven a cabo expansiones cada vez mayores (tesis aceleracionista).
En ultima instancia, en la medida en que la politica expansiva sea prevista, sus efectos se
manifestaran en los precios y no en la produccion o el empleo, de modo que la politica
monetaria sera inefectiva —-salvo que haya restricciones en la informacién o en el proceso de
ajuste (precios rigidos, contratos a largo plazo, etc.). Es interesante sefialar que la discrepancia
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de los monetaristas con los nuevos clasicos se da, en buena medida, en el reconocimiento de
esas imperfecciones, incertidumbres y faltas de informacion.

Lo anterior no es sino otra forma de presentar la inexistencia de un trade-off a largo plazo entre
la inflacion y el desempleo (o el crecimiento del producto)”, defendida por vez primera por
Friedman (1968) y Phelps (1970). Y nos lleva también a la conclusién de que la inflacidn es, a
la larga, un fendmeno monetario (distinto de la subida de precios de una sola vez, que puede
recoger numerosas influencias: fiscales, de tipos de cambio, de shocks de oferta, etc.). Los
monetaristas rechazan, pues, los otros enfoques de la inflacion -de costes, estructural, etc.
0, dicho de otra manera, los impulsos monetarios son dominantes, a largo plazo, como
explicaciones de la inflacion; las demas influencias —cuya existencia se reconoce en todo caso-,
es probable que sean transitorias y de menor importancia®. Y todo esto ha entrado también a
formar parte del bagaje ordinario de la macroeconomia, con algunos matices.

De paso, el monetarismo rechaza la tesis de la exogeneidad del nivel de precios, de amplia
raigambre entre los keynesianos; sus argumentos han sido desarrollados también por los nuevos
clasicos, en su critica a las teorias basadas en la rigidez de los precios (Barro, 1979). Asimismo,
los monetaristas minimizan el papel de la inercia de los precios y salarios, tan querida por
nuestras autoridades monetarias (Dornbusch y Fisher, 1987). La aparente inercia se debe, en
todo caso, a mecanismos de retroalimentacion, dependientes, en buena medida, de las
instituciones vigentes. La importancia de los factores institucionales en el impulso y en la
transmision de perturbaciones es otro de los aspectos relevantes del pensamiento monetarista (y
también de otros autores, por supuesto).

Trasladandonos al mas largo plazo, el crecimiento de un pais depende de variables del lado de
la oferta, como la dotacion de factores, los cambios tecnoldgicos, las instituciones, las
motivaciones y las “reglas del juego” economico. La politica monetaria tiene un papel
practicamente nulo en ese crecimiento a largo plazo, salvo que se provoquen inflaciones
elevadas y errdticas, se recurra a controles de precios y salarios® o se provoquen otras
ineficiencias, en cuyo caso los efectos pueden ser importantes. Los avances de las teorias del
lado de la oferta en los afios setenta han venido a confirmar este punto de vista.

Todo lo dicho sugiere que la politica monetaria no debe pretender conseguir efectos sobre las
variables reales -tipos de interés, produccidon, empleo, etc.—, no porque no los tenga, sino porque
son transitorios, perturban el normal funcionamiento de la economia, generan efectos contrarios
a medio plazo y acaban en una inflacion (Friedman, 1968). En definitiva, una politica monetaria
que persiga efectos estabilizadores sobre variables reales a corto plazo conseguira resultados
limitados, pero acabard siendo perturbadora a la larga. Las primeras explicaciones de Friedman
(1961) ponian énfasis en los retardos variables e impredecibles con que actia la politica
monetaria; posteriormente ese énfasis se ha trasladado a otro aspecto, mas de fondo: la existencia
de incertidumbre difusa (falta de informacion sobre el tipo de shock y su permanencia, sobre la
estructura de la economia, sobre el estado de las expectativas del publico, etc. -Brunner, 1980-),
que hace aconsejable un manejo menos activo de la politica monetaria.

Lo que acabamos de comentar tiene para los monetaristas un gran alcance. El ciclo economico
es, probablemente, el efecto de impulsos amplificados por el mecanismo de transmision (una
concepcion ahora ampliamente aceptada). Y la causa principal de las perturbaciones ciclicas es,
probablemente, un shock monetario provocado o permitido por el banco central (un extremo
fuertemente discutido por los keynesianos y, mas recientemente, por los tedricos del ciclo real).
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En todo caso, los monetaristas ven al sector privado como esencialmente estable, que no produce
perturbaciones auténomas (por cambios en la rentabilidad de la inversiéon o en los animal spirits
keynesianos), sino que actua como suavizador de perturbaciones externas. Esto quiere decir que la
economia tiende a moverse, por sus propias fuerzas, alrededor de su nivel de produccion normal,
que las perturbaciones aleatorias que se producen tienen efectos transitorios y facilmente
corregibles, y que la actuacidn del sector publico puede ser un factor perturbador, principalmente
cuando intenta empujar la economia hacia niveles de empleo o tasas de crecimiento del producto
que resultan insostenibles dadas las condiciones reales e institucionales (y de nuevo la evidencia
apoya esta concepcion).

Las consecuencias de lo anterior son patentes. La politica monetaria en particular, y toda la
politica econdémica, en general, debe ser poco activista, sin intentar una sintonia perfecta (fine
tuning), ni tampoco corregir los efectos de todas y cada una de las perturbaciones que se
produzcan. Una politica, pues, de reglas, no de discrecion; y de reglas pasivas, no activistas. El
caso extremo es la recomendacion friedmaniana de que la cantidad de dinero crezca a una tasa
constante, de acuerdo con la tasa media de crecimiento del producto potencial de la economia:
no porque el dinero no sea importante, sino porque las probabilidades de error en su manejo
son tan elevadas que los males de una politica activista superan a sus probables beneficios, diga
lo que diga la teoria de la politica 6ptima en condiciones de certeza (o de incertidumbre no
difusa)®.

Los puntos de vista acerca de la estabilidad del sector privado y las recomendaciones de politica
que hacen los monetaristas constituyen probablemente el nucleo del rechazo de la escuela por
parte de otros autores. Con todo, son muchos ya los economistas -también no monetaristas-
que adoptan posturas similares; y la evidencia de los afios sesenta y setenta ha contribuido a
mitigar el optimismo de hace un cuarto de siglo acerca de la capacidad de la politica econdémica
para conseguir sus objetivos.

En cuanto a la gestion especifica de la politica monetaria, sostienen los monetaristas que ésta
debe plantearse en dos etapas, utilizando la cantidad de dinero como objetivo intermedio, y la
base monetaria (u otro agregado) como variable instrumental; los tipos de interés no son
idoneos para esas funciones. En todo esto coinciden con algunos planteamientos de la politica
monetaria en los paises avanzados, incluido el nuestro. Los objetivos deben ser anunciados y
cumplidos, de modo que se garantice la credibilidad de la politica. La independencia del banco
central respecto del gobierno facilitara su tarea.

La politica fiscal tiene una funcién que cumplir, pero no debe ser activista a corto plazo, y debe
reconocer la limitacion que supone su dependencia de la politica monetaria, a través de la
financiacion de los déficit y de su impacto sobre los tipos de interés (efecto de expulsion o crowding
out). Asimismo, se pone énfasis, de un lado, en que los efectos de la politica fiscal se analicen como
acciones dentro de un régimen, mas que como listas de acciones sucesivas, y, de otro, en el uso de
los recursos que el sector publico haga frente al uso del sector privado, mas que en la cuantia de los
impulsos fiscales”® (estos puntos de vista son compartidos por otros estudiosos de la politica fiscal).

Finalmente, en el aspecto metodologico, los monetaristas parten de una concepcion racional del
hombre, como sujeto con recursos, evaluador y maximizador (Brunner y Meckling, 1977),
acentuando la importancia de una adecuada base microecondmica, pero sin llegar a los limites
de los nuevos clasicos. En concreto, prefieren el equilibrio marshalliano al walrasiano, los
modelos limitados a los macromodelos, y las teorias sencillas pero con gran poder de predicciéon
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a los modelos complejos que llevan a conclusiones detalladas. En todo caso, ponen énfasis en la
necesidad de la contrastacion empirica para la aceptacion o rechazo de las teorias.

A la vista de todo lo anterior, podemos extraer algunas conclusiones sobre el pensamiento
monetarista:

1. No es un mero redescubrimiento de la teoria cuantitativa, ni solo una teoria de los
shocks monetarios y su transmision.

2. No es, por supuesto, radicalmente novedoso, en cuanto que su contenido se elabora a
partir de una amplia variedad de aportaciones anteriores.

3. Tiene muchos elementos recibidos de Keynes, pero también se aleja considerablemente
de las ideas de ese autor en otros aspectos.

4. Comparte muchos de sus puntos de vista con otras escuelas, bien porque los haya
tomado de ellas, bien porque se los haya transmitido.

5. La controversia entre monetaristas y keynesianos ha quedado superada, de alguna
manera: en la teoria de la politica economica, por la apariciéon de los nuevos clasicos;
en la teoria del ciclo, por la hipdtesis de los ciclos reales; en la politica fiscal, por los
enfoques neoclasico y neoricardiano (incluidos los efectos del gasto publico en el lado
de la oferta y los efectos de la financiacion del déficit), y, sobre todo, por el desarrollo
de las expectativas racionales.

En esas condiciones, es logico que los economistas jovenes vean al monetarismo como una
escuela del pasado, y no como algo vigente. Y, sin embargo, participan de muchos de sus
puntos de vista, sin necesidad de llamarse “monetarista”. Si aun queda alguna tarea por cumplir
al monetarismo, esa tarea sera reivindicar una politica monetaria correcta, un trabajo que
comparte con los economistas formados a la sombra de las teorias de las expectativas
racionales. De todo ello nos ocuparemos ahora.

El monetarismo y los nuevos clasicos

Aunque es frecuente calificar de monetaristas a los nuevos clasicos o neoneoclasicos (Lucas,
Barro, Sargent, Wallace, McCallum, etc.), existen en mi opinion diferencias no desdefiables,
como Hoover (1984) ha puesto de manifiesto. Es obvio que los neoclasicos parten de donde
llegaron los monetaristas (de sujetos racionales maximizadores, de la relevancia de las
expectativas, de la inexistencia de un frade off duradero entre inflacién y desempleo, de la
causalidad monetaria de la inflacion, del probable origen monetario del ciclo, etc.), y que sus
conclusiones de politica son coincidentes (preferencia de las reglas frente a la discrecidn,
deseabilidad del crecimiento monetario constante, inutilidad de las politicas estabilizadoras,
relevancia del marco institucional, etc.). Pero hay también diferencias, sobre todo en los
fundamentos.

En concreto, los monetaristas son marshallianos en metodologia, en tanto que los nuevos
clasicos son walrasianos; aquéllos se centran en el equilibrio a largo plazo, en tanto que éstos
ponen énfasis en el equilibrio dindmico (que borra la distincion entre los plazos). Para los
primeros, la incertidumbre y la informacion incompleta forma parte inevitable de nuestro
entorno, en tanto que para los ultimos se trata de un problema superable —al menos en teoria—,
si se lleva a cabo la modelizacion adecuada. Los monetaristas siguen desconfiando de los
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modelos detallados y prefieren un enfoque parcial, que resuelva un problema cada vez, en tanto
que los nuevos clasicos suponen que con una adecuada especificacion de las condiciones de
partida, sus modelos —que son también sencillos, como los monetaristas- pueden llegar a ser
deterministas -salvo unas perturbaciones aleatorias que, por definicién, seran ruido blanco.

De todos modos, la deuda cientifica de los nuevos cldsicos con los monetaristas es patente
(Cuervo-Arango, 1984). No hubiesen podido surgir si no hubiese existido Friedman y su
escuela, si bien, como suele pasar siempre con los hijos, han acabado fundando su propio
“hogar” y desarrollando su propia linea de pensamiento. En todo caso, las conclusiones estan
en continuidad con el monetarismo, y no son, en modo alguno, un regreso a las posturas
keynesianas.

Es obvio que no todos los que usan expectativas racionales en sus modelos enlazan con el
monetarismo. Pero si lo hacen, habitualmente, los que estudian la teoria y la politica monetaria,
como Carlos Cuervo-Arango, José Antonio Trujillo y Alfonso Novales, que desarrollan también
una sana critica al modo como se lleva a cabo la politica monetaria en Espafia.

¢Es monetarista la politica monetaria en Espaha?

Cuando hace unos afios Javier Irastorza (1986) se preguntaba si la politica monetaria del
Banco de Espafia ha sido monetarista, su respuesta era negativa. Y estoy plenamente de
acuerdo con él. El propio banco central ha tenido particular cuidado en dejar claro que su
politica monetaria no supone adhesién alguna al monetarismo®. Lo cual no obsta para que
su deuda con el monetarismo sea patente, ya que muchos de los aspectos de la politica
monetaria desarrollada desde principios de los setenta tienen su origen en aportaciones de
autores de esa escuela —aunque no solo de ellos-: el mismo reconocimiento de la relevancia
del dinero y de la inflaciéon como fenémeno monetario®®, el planteamiento bietapico de
la politica monetaria, la distincion -no siempre admitida- entre objetivos e indicadores a
diversos niveles (Brunner, 1969); la necesidad de controlar un agregado monetario y no un
tipo de interés, como objetivo intermedio (y otro como variable instrumental); la
conveniencia de fijar objetivos periddicos, anunciarlos y cumplirlos; el fundamento del
proceso en una demanda de dinero estable, etc., son puntos importantes del pensamiento
monetarista, compartidos en mayor o menor medida por nuestro banco emisor”™.

Y la lectura de los textos de nuestro banco central sugiere que, en efecto, esos principios se tienen
en cuenta, al menos tendencialmente. Ahora bien: hay otros muchos puntos en que la politica
monetaria seguida en Espafia se separa de una linea monetarista. Y, en mi opinion, es en esos
puntos donde esta equivocada. En efecto, he sefialado ya en otros lugares®® que la politica
monetaria espafiola resulta excesivamente activista. Su objetivo tedrico ha sido, en los afios
recientes, la estabilidad interna y externa -es decir, moderar la inflacion y conseguir el equilibrio
de los pagos exteriores. Pero sobre una tendencia decreciente de la tasa de crecimiento de un
agregado monetario, para reducir la inflacion, el Banco de Espafia ha practicado expansiones
monetarias relativas, desplazandose a la parte superior de la banda de objetivos, e incluso mas
alla, a fin de reducir los tipos de interés, siempre que la evolucion de la inflacidon y del tipo de
cambio de la peseta lo permitian, y ha provocado contracciones monetarias relativas cuando la
peseta se veia sometida a presiones especulativas depreciadoras, o cuando la inflacion se
aceleraba.
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El resultado ha sido una politica monetaria con un sesgo inflacionista e innecesariamente
inestable, que ha alargado los periodos de expansion de la liquidez, olvidando el retardo con
que actua la politica monetaria, por lo que ha tenido que practicar también contracciones
demasiado acentuadas; ha acomodado las expansiones reales, pero también algunas elevaciones
de precios (incluso las debidas a depreciaciones y a subidas de impuestos), en contra de toda
ortodoxia; ha incrementado la volatilidad de los tipos de interés; ha contribuido negativamente
a la estabilidad de los mercados financieros, pese a ser ése uno de sus objetivos (aunque no
explicito), y ha hecho también mas imprevisible la propia politica monetaria, creando
expectativas perversas en el mercado y dando lugar a una situacion de las reglas del juego que
resulta excesivamente intervencionista e innecesariamente perturbadora’’.

Este analisis no es compartido, por supuesto, por nuestra autoridad monetaria, que sostiene la
necesidad de una politica flexible, no dogmatica, de “mirarlo todo”, con una amplia banda de
objetivos -no vinculante-, que cambie de objetivo intermedio cuando resulta oportuno o lo
redefina de acuerdo con las circunstancias. Todo esto parece muy razonable, pero no lo es, y
sefialarlo fue, en su dia, el mérito de la critica monetarista.

Conclusiones

¢Ha tenido éxito el monetarismo en Espafia? Los que lo somos -0 lo hemos sido- no pasamos
de ser un pufiado, sin aparente influencia en la gestién de la politica monetaria y sin haber
creado escuela en la Universidad, al menos por ahora’%.

Y sin embargo, el monetarismo ocupa un lugar importante en el pensamiento macroeconémico
de los afios sesenta a ochenta de nuestro siglo. Gracias a ¢él, muchos economistas recibieron
-recibimos- una sana inyeccién de fe en la economia de mercado y de escepticismo acerca
de la viabilidad de las politicas vigentes hace un cuarto de siglo, cuando méas falta hacia
una y otra cosa. Y si es verdad que hoy no nos calificamos de “monetaristas” frente a los
“keynesianos”, ello se debe, sin lugar a dudas, a que el monetarismo sirvié de revulsivo, junto
con otras escuelas, para remozar la teoria convencional.

Quiza los jovenes economistas de hoy no se declaren monetaristas. Pero lo son -como aquel
personaje que se maravillaba de haber estado hablando en prosa durante toda su vida, sin
saberlo. Y los monetaristas hemos tenido que cambiar muy poco nuestra manera de pensar,
cosa que otros no pueden decir. Claro que esto no es mérito personal nuestro, sino, a menudo,
la suerte de haber tenido acceso a las ideas correctas en el momento oportuno de nuestra
carrera profesional.
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NOTAS

' E] articulo de M. Friedman «La metodologia de la economia positiva» habia sido traducido antes (Friedman, 1958);
poco después se publico en castellano su articulo con L. J. Savage (Friedman y Savage, 1960). La traduccion de «La
teoria de los precios» data de 1966, lo mismo que «Capitalismo y libertad» (Friedman, 1966a, 1966b). Pero todo esto
no es la teoria monetarista, aunque si su soporte.

2 (Toribio, 1969); cfr. también (1974, 1977).

? La mayoria de los textos que utilizabamos en aquellos afios, como el muy divulgado de Gardner Ackley (1965), ni
siquiera mencionaban la teoria neocuantitativista.

* Friedman (1958) (el original es de 1953). Véase también Friedman (1949).

® Poco después Rojo se reafirmaba en sus criticas, en un conocido articulo titulado «El nuevo monetarismo» (Rojo,
1971a). «Resulta dificil precisar —-afirmaba- la posicion tedrica del nuevo monetarismo, porque carece de una teoria
monetaria propiamente dicha» (pag. 22). Si por teoria monetaria se entendia un modelo completo, la critica era
correcta en aquellos momentos. Pero si una teoria monetaria incluye por lo menos una teoria de la oferta y de la
demanda de dinero y un mecanismo de transmision de los impulsos monetarios a las variables nominales y reales, mi
opinién es que ya estaba suficientemente disefiada a finales de los afios sesenta, como expliqué ampliamente en la
primera edicion de «La teoria monetaria moderna» (Argandona, 1972). Se puede recordar también aqui la critica de
Boyer (1971), que no parecidé entender entonces toda la profundidad de los temas que se estaban debatiendo.

® Cfr. Brunner y Meltzer (1976). Este es sdélo uno de los mas desarrollados modelos de esos autores, que arrancan
probablemente de Brunner y Meltzer (1972).

7 Se puede discutir si la teoria es original o no, y cudl es su deuda con Keynes. La postura que se adopte sera siempre
cuestion de gustos; en todo caso, me parece que hay numerosos puntos que difieren de la concepcion de Keynes -sobre
todo en los fundamentos de sus respectivas teorias- y de los keynesianos, al menos tal como éstos se presentaban
cuando Friedman empez6 a elaborar su teoria. Otra cosa es que la discrepancia entre ambas escuelas se haya reducido
considerablemente, como sefialaremos mas adelante.

8 M4s adelante afirma Rojo que «la aceleracién monetaria se produjo, revistié gran intensidad y tuvo como origen
principal, aunque no unico, el grave desequilibrio de los pagos internacionales en el periodo. Para la escuela
monetarista, éste seria el principio y el fin de la explicacién de las perturbaciones de la economia mundial en el
periodo» (pags. 92-93). Una tesis dificil de admitir cuando se lee a los monetaristas: nada mas lejos de ello, por
ejemplo, que los position papers preparados para el Shadow Open Market Committee que fundd Karl Brunner.

9 Véase un tratamiento similar en Rojo (1976b). Es interesante hacer notar que el mecanismo de las expectativas, al
que los monetaristas concedian notable importancia, no figura en el analisis que Rojo lleva a cabo.

10 Cfr., por ejemplo, Rojo (1980; 1984a; 1984b, cap. 7; 1986), como una muestra de esa aceptacion de la teoria monetarista.

' Ese tono despectivo no se ha olvidado. Aun hoy en dia, si se desea criticar al Banco de Espaiia, se le acusa de
practicar una politica “monetarista”. Y es curioso, porque esa critica coincide precisamente con la del monetarismo:
la politica monetaria resulta demasiado activa y perturbadora, por lo que debe evitarse utilizarla con fines
estabilizadores a corto plazo. Es igual: la prensa o el hombre de la calle han acabado por identificar monetarismo con
desorden en la politica monetaria, que es exactamente lo contrario de lo que la escuela defiende.

12 Véase una excelente descripcion e interpretaciéon de dicha escuela, su origen, consolidacién y desarrollo, en Reder
(1982).

13 Cfr., por ejemplo, Schwartz (1978, 1979), Cabrillo y Segura (1979), Cabrillo (1989). Especial mencién merece el
estudio del Comité Paralelo de Politica Economica para Europa (1981) elaborado por Pedro Schwartz, Francisco
Cabrillo, Maria Victoria Malavé y José Luis Oller. Se trata de una monografia sobre los problemas econdmicos del
momento, dirigido a consolidar la economia de mercado en Espafia, y cuyos diagnosticos y recomendaciones en el
plano macroeconémico y monetario son netamente monetaristas.

' Segura (1979) escribié la primera critica seria a la politica monetaria del Banco de Espaiia.
'5 Cfr. Argandona (1976, 1977, 1981, 1987a, 1987b).

' Pueden verse descripciones de los rasgos aqui resefiados en Brunner (1971c, 1986b), Nobay y Johnson (1977) y
Argandoiia (1981).
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'7 Este esquema se remonta a Meade (1934), y se completa con las aportaciones de autores monetaristas, como
Friedman (1959), Brunner y Meltzer (1964), Cagan (1965), Morrison (1966), Burger (1971), Brunner (1973), etc.
Cuando Raimundo Poveda (1972) menciona las fuentes intelectuales de su trabajo sobre la oferta de dinero en
Espafia, hace referencia a esa pluralidad de fuentes (incluyendo también a los economistas del Banco de la Reserva
Federal de Sant Louis, Goodhart y otros).

8 Los monetaristas han contribuido también, junto con otros autores, a desarrollar la explicacion ultima de la
creacién de dinero como un proceso en el que estan involucradas las instituciones y las motivaciones de los politicos
y funcionarios del banco central. Cfr., por ejemplo, Brunner (1975). Esta apertura a la “economia politica” es uno de
los signos distintivos de la escuela.

19 Cfr., por ejemplo, H. G. Johnson (1972); Frenkel y Johnson (1976).

20 Particularmente relevantes para nosotros son el articulo de Manuel Guitian (1975) y la seleccion de articulos
llevada a cabo por Luis A. Lerena, con una introduccién suya (1976). Permitaseme otro recuerdo personal, acerca de
las dificultades con que se encontrd este enfoque a la hora de ser admitido en Espafia. En 1972, un conocido
catedratico me pidio un breve informe sobre la evolucidn previsible de la balanza de pagos espafiola hasta 1985, para
su inclusion en un informe colectivo. Lo elaboré, siguiendo el articulo de Johnson, y fue a parar a la papelera,
porque a la sazon la postura admitida era que la economia espafiola solo podia tener un déficit creciente, a tenor del
crecimiento econdmico esperado.

21 Una muestra reciente es Brunner y Meltzer (1988).

2 La inexistencia de un trade-off a largo plazo justificaria el no recurso a politicas monetarias expansivas para
combatir el paro. Pero los monetaristas alegan también que los costes de la inflacién son elevados, pues se trata de
un proceso irregular y poco creible, que distorsiona la asignacién de recursos y acaba perjudicando las posibilidades
de crecimiento. De ahi que sostengan también la conveniencia de reducir la inflacion, cuando ésta ha crecido por
cualquier razén.

3 Véase el nimero monografico de la Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, n° 8 (Brunner y Meltzer,
1978), sobre «The problem of inflationn.

?* La oposicién monetarista a la politica de rentas se basa no en razones ideolégicas, como algunos creen, sino en las
dudas sobre las motivaciones del gobierno, asi como en el rechazo de la inercia de precios y salarios en que se funda
dicha politica.

> Los monetaristas comparten con otras escuelas, como los austriacos o los de la eleccién publica, la prevencién
hacia las motivaciones desinteresadas, la informacion perfecta y la capacidad de gestion de los objetivos que se fijan
las mismas autoridades.

26 E] articulo de K. Brunner (1986a) es muy ilustrativo de la evolucidn del pensamiento monetarista sobre el tema, asi
de como sus diferencias con otros autores.

*” La referencia obligada es Rojo y Pérez (1977).

8 Aunque éste fue un descubrimiento relativamente tardio del Banco de Espafia, que aceptd la inflacién de costes y
argumentos similares en los aflos de mayor virulencia de la inflacion en Espafla, resistiéndose a reconocer la
causalidad monetaria de la inflaciéon. Sobre este tema, cfr. Argandona (1985).

2 Brimmer (1983) sefiala la deuda que las autoridades monetarias tienen con el monetarismo.
% Cfr. Argandofia (1985, 1986, 1987a, 1987h, 1987c, 1987d, 1989).

3! Otros autores han desarrollado éstas y otras criticas a la politica monetaria espafiola reciente. Cfr. Segura (1979),
Ezquiaga (1989), Novales (1987a, 1987b, 1989), Trujillo (1989), Novales y Trujillo (1987), Cuervo-Arango (1987),
Cuervo-Arango y Trujillo (1987).

2 También es verdad que en la macroeconomia tedrica, Espafia no presenta ninguna escuela consolidada, sino mas
bien economistas trabajando més o menos aisladamente.
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