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El trabajo que aqui se presenta busca acotar el debate a s6lo dos de estas
escuelas, haciendo referencia especificamente a la Escuela de Chicago o
monetarista y a la Escuela Austriaca.

Sobre éstas podria decirse que sintetizan la existencia de dos tradiciones
claramente diferenciadas con respecto al estudio de los efectos que la politi-
ca monetaria ejerce sobre la actividad econdémica y el empleo. De un la-
do, la Escuela de Chicago se presenta como continuadora del tratamiento
agregado representado en John Locke, David Hume y la mayoria de los
pensadores clasicos. De otra parte, la Escuela Austriaca es la heredera del
tratamiento desagregado iniciado en Richard Cantillon (1755) y seguido
por, quizas el dltimo de los clésicos, John Cairnes (1873) (Ravier, 2008b).

Norman Barry, en representacion de la “tradicion austriaca”, sostiene que:

Los monetaristas ortodoxos se concentran sobre los cambios en el
nivel general de precios que la expansién y la contraccién monetaria
traen aparejadas; todos los precios, se asume, se mueven hacia arriba
o hacia abajo uniformemente. Esto se mantiene en parte porque las
magnitudes como el nivel general de precios son ficilmente obser-
vables, y en parte porque se asume siempre que el dinero es neutral
(Barry, 1981, 23).

En contraste, la “tradiciéon austriaca” no niega el efecto no neutral de la
politica monetaria o los efectos del shock monetario sobre los precios rela-
tivos. Los austriacos enfatizan estos efectos y la resultante distorsién de la
actividad real.

En la misma linea Gerald O Driscoll y Sudha Shenoy argumentan que los
monetaristas a diferencia de los austriacos:

Ignoran el lado real de la economia y en consecuencia los desajustes
reales que trae aparejada la politica monetaria que interfiere con
la coordinacién de las actividades econdmicas. Asumen implicita-
mente que el lado real de la economia estd siempre en una clase de
equilibrio de largo plazo, en la cual el dinero influencia sélo al nivel
de precios o a los ingresos nominales y no a la estructura de pre-
cios relativos o a la composicién de la produccién real. [...] Los
monetaristas parecen desconocer los efectos reales del dinero sobre
el sistema econdmico, los efectos monetarios sobre los precios indi-
viduales y las relaciones entre los precios y en consecuencia sobre
la completa estructura de la produccién y el empleo (O Driscoll y
Shenoy, 1977, 185).
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Estos argumentos han recibido una respuesta por parte de Thomas Humphrey
(1984), quien recoge algunos parrafos de los escritos de seis prominentes
economistas de la “tradicién de Chicago” y plantea que:

1. Las referencias de Barry, O"Driscoll y Shenoy presentadas anterior-
mente son erréneas.

2. Los monetaristas no niegan los efectos que un shock monetario ejerce
sobre los precios relativos y las variables econémicas reales.

3. Por el contrario, los monetaristas (o al menos algunos de ellos) in-
corporan completamente estos elementos en sus andlisis.

4. De hecho, su preocupacién por estos efectos es lo que motiva su de-
fensa de una regla monetaria estable.

5. Incluso, reconocen un niimero mayor de efectos sobre los precios
relativos que los austriacos.

6. Con la posible excepcidn de la preocupacién singular de la Escuela
Austriaca por la composicién (en lugar del nivel) de la produccién
real, existen pocas diferencias entre las dos perspectivas del fun-
cionamiento del mecanismo monetario.

7. En consecuencia, la nocién de que la vision de los austriacos es tinica
es un mito.

Si bien tras la lectura del articulo, pareciera que Humphrey alcanza el obje-
tivo perseguido, la intencion de este documento es mostrar que la veracidad
de los siete puntos es mds aparente que real y que Humphrey mal-interpreta
la critica austriaca, y por tanto, su respuesta carece de sustento cientifico.

Es relevante dar respuesta a este articulo de 1984 porque aln veinticin-
co afios después de su publicacién, se desconocen nuevos tratamientos del
debate, el que resulta central para otros de teoria y politica monetaria re-
ferentes a las reglas y a la discrecionalidad (Ravier, 2008a), y la Curva de
Phillips de pendiente vertical o positiva (Ravier, 2009; Ravier, 2010).

LA RESPUESTA DE THOMAS HUMPHREY
DESDE EL ENFOQUE DE LA TRADICION DE
CHICAGO

El articulo de Humphrey se concentra en la concepcién desarrollada por la
tradicion de Chicago del principio de neutralidad del dinero y sobre la base
de la mecanicista teorfa cuantitativa. Mas precisamente, aclara Humphrey
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que su objetivo es, a partir del pensamiento de seis economistas de la tradi-
cion de Chicago, dar respuesta a la errénea concepcion de la Escuela Aus-
triaca, segun la cual los monetaristas invariablemente ignoran los precios
relativos y los efectos reales que la politica monetaria ejerce sobre la activi-
dad econdémica.

Se expone a continuacién una sintesis de los argumentos recolectados por
Humphrey en estos pensadores.

Alexander del Mar

Fue el primer director del Bureau of Labor Statistics de los Estados Unidos
y autor de importantes trabajos —a finales del siglo XIX- sobre teoria e his-
toria monetaria. Humphrey sefiala que una mirada a su libro The Science
of Money de 1896 contradice los argumentos austriacos sefialados anterior-
mente y para demostrarlo toma algunas ideas centrales.

Alexander Del Mar (1896) distingue entre andlisis de equilibrio (en el que
los precios varian equi-proporcionalmente con el dinero, de tal manera
que prevalece la neutralidad) y el anélisis dindmico de desequilibrio (en
el que los precios individuales no se ajustan uniformemente, de tal for-
ma que el dinero ejerce un impacto temporal y no neutral sobre las vari-
ables reales). El andlisis estatico del equilibrio muestra que “duplicando
las sumas dinerarias esto duplicard los precios, manteniendo la neutrali-
dad”. Por el contrario, el andlisis dinamico de desequilibrio revela que
cuando se altera el stock de moneda “los precios no se mueven juntos, y que
la variacion de la oferta monetaria es por lejos la circunstancia econdémica
mas importante que puede influir las variables reales de una nacién”.

Del Mar (1896) sefiala que dado que los precios no se ajustan uniforme-
mente, los shocks monetarios necesariamente distorsionan la estructura de
los precios relativos, irrumpen en la produccién y descoordinan la actividad
econdmica.

En consecuencia, Humphrey concluye que uno de los primeros monetaris-
tas reconoce el efecto real que la politica monetaria ejerce sobre los pre-
cios relativos y la produccién, lo que contradice las afirmaciones de Barry,
ODriscoll y Shenoy.

Humphrey agrega que la identificacién de estas distorsiones llevd a Del
Mar a recomendar que el crecimiento monetario fuera estable y a mantener
una tasa constante equivalente a la tendencia de crecimiento de largo plazo,
estimada por €l en 3,3 por ciento anual (Tavlas y Aschheim, 1985).
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Finalmente, si bien Humphrey reconoce que Del Mar no explicé, tal como
lo hacen los austriacos, como la expansién monetaria altera la estructura
inter-temporal de la produccién provocando una sobre-inversion de capital,
si sefialé que el nuevo dinero lleva temporalmente a la tasa de interés re-
al por debajo de su nivel de equilibrio, reduciendo el costo real de tomar
dinero prestado y elevando las expectativas de retorno en los proyectos de
inversién. A su vez, estas mayores expectativas inducen a una mayor de-
manda por préstamos, para financiar nuevos proyectos de inversion. Even-
tualmente, los nuevos créditos llevan a la tasa de interés a alcanzar su nivel
de equilibrio, pero no antes de que los nuevos proyectos de inversion hayan
comenzado.

Irving Fisher

El siguiente monetarista considerado por Humphrey es Irving Fisher (1922),
quien formuld la ecuacién cuantitativa del dinero y fue pionero en el uso
de la econometria. Una cuidadosa lectura de su trabajo revela que tampoco
nego el efecto no neutral de la politica monetaria sobre los precios relativos.
Por el contrario, asegur6é que estos efectos ocurren siempre durante perio-
dos transitorios de ajuste, en los cuales los “precios [individuales] nunca se
mueven al mismo tiempo” con los demas o con el stock de dinero.

Distingue Fisher (1922) la neutralidad de largo plazo y la no neutralidad
de corto plazo, y explica que si el ajuste no es necesariamente uniforme,
es decir, que algunos precios individuales (p’s) en la ecuacién cuantitativa
(EpQ) no suben en la misma proporcién que el nivel de precios, entonces
otros deberdn incrementarse alin mas que la proporcion.

Su argumento central para la no neutralidad de corto plazo es la existen-
cia de ciertos factores inhibidores, como las restricciones contractuales y
las prohibiciones legales, los cuales provocan una rigidez en los precios
individuales, impidiéndoles ajustarse al mismo tiempo.

Por otro lado, en su articulo seminal de 1926, en el cual formula su original
Curva de Phillips, Fisher explica que los salarios nominales (a veces rigidos
por la existencia de contratos de largo plazo) tienden a ajustarse a los cam-
bios monetarios en forma mas lenta que el precio de los productos. Este
trabajo plantea entonces el efecto no neutral de corto plazo de la politica
monetaria sobre el empleo y los salarios.

Atun mas importante, son las derivaciones que la politica monetaria ejerce
sobre la tasa de interés real, efecto que para Fisher constituye el punto cen-
tral de su teoria de los ciclos econémicos. Sintéticamente, Fisher plantea
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que la politica monetaria, cuando no es anticipada por los agentes econémi-
cos, ejerce una presion sobre la tasa de interés real, que la lleva por debajo
de su nivel de equilibrio. Los empresarios, deseosos de aprovechar esta
oportunidad, demandan préstamos. Asumiendo que los bancos financian
estos nuevos proyectos gracias al nuevo dinero creado se observa mayor
utilizacién de trabajo y de otros recursos, y en consecuencia, un incremen-
to real de la produccién. Esta es la fase de expansion del ciclo.

De acuerdo con Fisher, esta expansion termina cuando los precios nomi-
nales finalmente se ajustan en forma completa al incremento de precios y
la tasa de interés real a su nivel de equilibrio.

La economia, sin embargo, no se estabiliza en ese punto. Fisher (1922)
también describe los eventos que ocurren ante el aumento de la tasa de
interés real. Con el incremento de esta tasa, aparecen dificultades para
renovar los préstamos en las mismas condiciones, lo que lleva a algunas
empresas a la quiebra. Como los bancos pierden liquidez y no recuperan
una porcién importante de los créditos otorgados, aparece cierta descon-
fianza en su obligacidn de devolver los depdsitos. Al reducirse el volumen
de depésitos, los bancos elevan atin mas la tasa de interés y entonces se
dan quiebras masivas. El ciclo entra en la fase de depresién, una etapa que
precede a la crisis y al panico.

Sobre la base de las citadas referencias y el analisis expuesto, Humphrey
sostiene que Fisher presagié gran parte de la teoria austriaca del ciclo econé-
mico. En sus propias palabras, “contrariamente a las afirmaciones de los
austriacos, esta comparacion revela que la teoria monetarista del ciclo de
Fisher es virtualmente la misma que la teorfa austriaca en varios sentidos”
(Humphrey, 1984, 16-17). Asimismo, indica que Fisher observa que (1) la
expansion del dinero y del crédito es la causa del ciclo; (2) esta expansién
distorsiona los precios relativos; (3) ademas manipula la tasa de interés, lo
cual descoordina la produccién y; (4) en consecuencia, altera la estructura
intertemporal de la produccién.

Por dltimo, Humphrey afirma que Fisher exhibe dos caracteristicas de la
Escuela Austriaca moderna. Primero, la creencia de que la economia esté
siempre fuera del equilibrio. Segundo, el énfasis en el proceso de tendencia
al equilibrio en lugar de la posicidn de equilibrio per se.

Las comentadas similitudes, considera Humphrey, hacen dificil distinguir
la teoria del ciclo econémico de Fisher de la Austriaca. Quedaria demostra-
do que considerar el mecanismo monetario de la visién Austriaca como
dnico, es un mito.
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Clark Warburton

En los decenios de 1950 y 1960, y durante gran parte de la revolucion
keynesiana, fue Clark Warburton quien defendié la teoria cuantitativa del
dinero y el principio de la neutralidad del dinero en el largo plazo.

Warburton (1966) reconoce, sin embargo, y al igual que Fisher, los efectos
temporales de la politica monetaria sobre los precios relativos:

El cambio sobre el nivel de precios es un proceso que toma un perio-
do de tiempo, y que afecta los precios de varios productos secuen-
cialmente, mas que simultdneamente. Este ajuste secuencial ocurre
porque algunos precios son influenciados por costumbres o por con-
tratos y se mueven mds lento que otros precios; especialmente, los
salarios y los contratos de insumos tienden a ser mas rigidos que los
precios relativos de los productos finales. El resultado es que el pro-
ceso de ajuste sobre el nuevo nivel de precios requerido por el cambio
de la cantidad de dinero produce diferenciales, los cuales incremen-
tan o reducen la rentabilidad [y en consecuencia los incentivos] de
los negocios (Warburton, 1966, 28).

Por otra parte, ante la vision de los austriacos de que los monetaristas creen
ingenuamente que el dinero se inyecta en la economia como dicta el he-
licoptero de Friedman, Warburton parece mostrar lo contrario: “La inyec-
cién monetaria impacta, primero, en algunas partes de la economia y de
alli se expande al resto de la economia a través de los precios diferenciales
creados en cada etapa de ajuste” (Warburton, 1966, 85).

Finalmente, Warburton explica su propuesta monetaria:

La falta de circulante es la principal causa de la depresion en los
negocios y desempleo creciente. Por otro lado, la expansién mone-
taria, a una velocidad mas acelerada que el progreso econémico, es
la principal causa de la recuperacién econdmica y de la generacién
de empleo (Warburton, 1966, 87).

Milton Friedman

Hasta aqui Humphrey habrfa demostrado que las tempranas generaciones
de monetaristas reconocen el efecto no neutral y temporal sobre los pre-
cios relativos y la actividad econdémica. En los austriacos modernos, sin
embargo, aun persiste la idea de que las presentes generaciones de mone-
taristas pasan por alto estos efectos. De hecho, en el ya citado articulo de
ODriscoll y Shenoy (1977), ambos autores caracterizan a Friedman como
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un economista cuya vision del mecanismo monetario “ignora completa-
mente el proceso microecondmico de los precios” y rechaza totalmente “el
efecto monetario sobre los precios individuales y las relaciones entre los
precios” (O Driscoll y Shenoy, 1977, 191-192).

Humphrey explica, sin embargo, que esta acusacion es refutada por la ex-
plicacién que el mismo Friedman (1970) presenta sobre los efectos de la
politica monetaria:

Una tasa de crecimiento monetario aumentada, sea producida a través
de operaciones de mercado abierto o de otras maneras, aumenta la
cantidad de efectivo que la gente y las empresas tienen en relacién a
otras formas de capital. Los tenedores del efectivo ahora excedente
tratardn de ajustar sus carteras con otros activos. Pero los gastos de
un individuo son los ingresos de otro individuo. Toda la gente junta
no puede cambiar la cantidad de efectivo que tienen todos —sélo las
autoridades monetarias pueden hacer eso. Sin embargo, a medida
que la gente intenta cambiar sus balances de efectivo, el efecto se va
extendiendo de un activo a otro. Esto tiende a aumentar los precios
de los activos y a reducir la tasa de interés, lo que alienta el gasto
para producir nuevos activos y también alienta el gasto en servicios
corrientes en vez de la compra de activos existentes. Asi es como
el efecto inicial sobre los balances se traduce en un efecto sobre el
ingreso y el gasto (Friedman, 1970, 24-25).

Pero, Humphrey da un paso mas y afirma que Friedman también hace hin-
capié en un impacto adicional que es “ignorado por los austriacos”: el efec-
to sobre los salarios reales y el empleo. De hecho, en su famosa conferencia
de 1967 como Presidente de la American Economic Association, Friedman
sefiala cdmo el efecto de la inflacion no anticipada sobre los salarios, altera
en forma temporal los salarios reales y asi el nivel de empleo. Y concluye
Humphrey que: “lejos de ignorar los precios relativos en el mecanismo
monetario, Friedman reconoce mas sobre los mismos que los mismos aus-
triacos” (Humphrey, 1984, 18).

Karl Brunner y Allan Meltzer

Otros monetaristas modernos que, al igual que Friedman, reconocen un
efecto no neutral son Karl Brunner y Allan Meltzer. Estos autores argu-
mentan que:

1. Una expansién monetaria inicialmente reduce la conveniencia de re-
tener saldos reales en efectivo.



La no neutralidad del dinero en el largo plazo Adridn Ravier 9

2. Esta caida en la tenencia de liquidez impacta sobre otros activos no
monetarios.

3. La demanda resultante por otros activos incrementa sus precios.

4. En particular, esta sustituciéon aumenta los precios de los bienes de
consumo durables y de capital existentes, con relacion a su produc-
cién.

5. Este diferencial precio-costo invita a iniciar procesos de produccion
de nuevos activos demandados (Laidler, 1981).

En este contexto, el impulso monetario afecta los precios relativos de los
activos, alterando la estructura productiva real y la composicién de la de-
manda. De esta manera, Humphrey concluye, por un lado, que los argu-
mentos arriba presentados son suficientes para afirmar que los monetaristas
no niegan la no neutralidad del dinero y que reconocen el impacto sobre los
precios relativos; y por otro, que dada la similitud de los enfoques mone-
tarista y austriaco, estos deberian complementarse en lugar de competir.

UNA RESPUESTA A THOMAS HUMPHREY
DESDE LA TRADICION DE LA ESCUELA
AUSTRIACA

El mayor crédito del trabajo de Humphrey es que revela como un error
comtn el asociar la tradicién de Chicago con la creencia de que el dinero se
inyecta en la economia del modo descrito por Friedman a través de su fabula
del helicoptero. El aporte de Humphrey en este sentido es muy valioso, ya
que logra ilustrar que el enfoque monetarista no es tan ingenuo como se
suele presentar en la mayoria de los cursos de macroeconomia.

No obstante, se intentard mostrar a continuacién, que si bien la compren-
sién del campo monetario de las tempranas generaciones de los economis-
tas de Chicago se acerca a la de Viena, las diferencias persisten, y que las
siete conclusiones a las cuales llega Humphrey son incorrectas.

(1) Las referencias de Barry, O Driscoll y Shenoy son correctas
al concentrarse en el largo plazo

Asi como el pensamiento de Keynes suele ser asociado con el corto plazo,
el pensamiento monetarista acostumbra a relacionarse con el largo plazo.
No significa esto que la Escuela de Chicago haya ignorado los efectos de
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toda politica econémica en el corto plazo, pero si es posible afirmar que
otorgaron mayor relevancia a los efectos de largo plazo.

Las referencias de Barry, O"Driscoll y Shenoy no ignoran el reconocimien-
to que los monetaristas presentan de los efectos de la politica monetaria
en el corto plazo, sino que desarrollan una critica al enfoque monetarista,
agregado y de equilibrio, de largo plazo.

Los monetaristas no logran explicar por qué los efectos que si se reconocen
en el corto plazo, se revierten en el largo plazo, volviendo la economia al
mismo equilibrio que existia antes de que la expansién monetaria tuviera
lugar.

Es cierto que luego del proceso de expansiéon monetaria y crediticia, y del
auge econdmico correctamente descrito por Fisher, se desarrolla un ajuste
de mercado que revierte la tendencia a la baja de la tasa de interés, y que
las quiebras generalizadas que caracterizan a la fase de la depresion, logran
devolver a la economia a un nivel consistente con las realidades econémicas
subyacentes. Pero es un error considerar que éstas tltimas no hayan sido
modificadas luego del proceso de auge y depresién. Igualmente, es una
equivocacion deducir de la teorfa del ciclo econdmico, que la economia
retorna al mismo equilibrio que existia antes de la expansién de los medios
fiduciarios.

Para sustentar esta afirmacion se requiere comprender dos procesos —com-
plementarios, pero diferentes— que ocurren en la fase de crisis y depresion.
De una parte, las fases de crisis y depresion llevan a un desempleo exten-
dido de recursos materiales y humanos, lo que se podria representar en un
alejamiento de la economia de la Frontera de Posibilidades de la Produc-
cién —se podria decir que existe consenso general en este aspecto.

De otra parte, y éste es el aspecto mds relevante, durante el proceso de
expansion tuvieron lugar numerosos proyectos de inversién que utilizaron
cuantiosos recursos econdmicos para ser materializados. Cuando la tasa de
interés sube y varios de estos proyectos de inversién deben ser abandonados
y surgen una serie de quiebras en la actividad productiva, debe reconocerse
que lo que estd ocurriendo es una destruccion parcial del capital acumula-
do. Varios de los recursos utilizados, por su cardcter especifico, ya no son
recuperados y la actividad econémica muchas veces retrocede con relacion
a su capacidad de produccién inicial. Este aspecto es representado como
una contraccién de la capacidad productiva potencial o de la Frontera de
Posibilidades de la Produccién.
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Lo que representa el punto central de la perspectiva austriaca, es que atn
si la economia retornara al mismo nivel de produccion que existia antes de
la expansién monetaria y crediticia, debe reconocerse que la composicién
de ese “nivel de producciéon” se habra visto alterado y no sé6lo en el corto
plazo, sino también en el largo plazo. En definitiva, sostener la existencia
de neutralidad del dinero en el largo plazo, carece de sustento cientifico.

(2) Los monetaristas niegan los efectos que un shock monetario
ejerce sobre los precios relativos y las variables econémicas reales
en el largo plazo, y a su vez los efectos que si reconocen en el corto
plazo estan fundados en argumentos incorrectos

Habiendo explicado el error monetarista en cuanto a su interpretacion de los
sucesos que ocurren ante un shock monetario en el largo plazo, es posible
ahora concentrarse en los argumentos que presentan para el corto plazo.

Los argumentos de los seis prominentes monetaristas mencionados ante-
riormente, pueden sintetizarse siguiendo a Fisher, en la idea de que la tinica
razén por la cual se da cierta no neutralidad sobre la actividad econdmica
y el empleo obedece a “las restricciones contractuales y a las prohibiciones
legales”, las que retrasan el proceso de ajuste y garantizan que siempre
tenga lugar un “efecto sorpresa” de la politica monetaria sobre la actividad
productiva.

Sin embargo, los austriacos logran mostrar que ain con plena flexibilidad
en los contratos, los efectos de la politica monetaria tampoco serian neu-
trales. Y no es posible neutralizar los efectos, en parte porque los agentes
econémicos no poseen el conocimiento necesario para anticipar en de-
talle los impactos secuenciales (correctamente advertidos por Warburton),
provocados por la politica monetaria. No es posible, en otras palabras, evi-
tar el “efecto sorpresa” de la politica monetaria.

En contraste con este argumento, se ha formado la Escuela de las expectati-
vas racionales, también conocida como la Nueva Macroeconomia Cléasica,
y continuadora de la tradicién de Chicago. Segtn esta Escuela, liderada por
Robert Lucas y Thomas Sargent, los agentes econdmicos, si bien no poseen
conocimiento perfecto, si poseen la informacién relevante que les permite
evitar cometer errores sistematicos. John Muth, quien diera nacimiento a
esta concepcion de las expectativas en los afios sesenta, afirma que “debe-
mos suponer que la gente forma sus expectativas sobre la base de una teoria
econdmica correcta; no que aciertan en cada caso individual, sino que en
cualquier periodo prolongado, en promedio acertaran”.
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Si hasta antes de esta nueva concepcion de las expectativas se afirmaba que
la tnica forma de producir efectos reales era sorprendiendo a los agentes
econdmicos, ahora esto se hace imposible. Cualquier regla sistemadtica de
politica econdémica que intente reducir el desempleo serd informacion toma-
da en cuenta y utilizada eficientemente por los agentes econdmicos que, al
formar “racionalmente” sus expectativas, ajustaran su comportamiento es-
terilizando la efectividad de la medida. En otras palabras, aqui el efecto
sera entonces siempre neutral, incluso en el corto plazo.

Estas investigaciones han producido una nueva reaccién por parte de la
tradicion austriaca, sefialando que esta nueva concepcion también es falaz.
No sdélo es engafioso suponer que los agentes econdmicos cuentan con toda
la “informacién relevante” para tomar decisiones y anticiparse a los efectos
de la politica monetaria, sino que incluso en el caso en que esto fuera asi,
estos efectos tampoco serian neutrales. El mismo Gerald O Driscoll, esta
vez junto a Mario Rizzo, argumentan que:

[...] aunque los empresarios entiendan la teoria a un nivel abstrac-
to o macro, no pueden predecir los aspectos concretos y exactos del
proximo ciclo de expansion y contraccion. Es decir, no saben de qué
manera los aspectos tnicos de un episodio ciclico diferiran de los
del dltimo episodio, o del ciclo normal. Carecen de la habilidad de
hacer micropredicciones, aunque sean capaces de predecir la secuen-
cia general de los eventos que van a suceder. Estos empresarios no
tienen razén alguna para renunciar a los beneficios temporales que
pueden obtenerse de un episodio inflacionario (O Driscoll y Rizzo,
1985, 222).

Sintetizando, la tradicién austriaca muestra que si bien existe una coinci-
dencia entre el enfoque austriaco y el monetarista en relacién con la no
neutralidad del dinero en el corto plazo, esta similitud obedece mds a la
casualidad que a la causalidad. Si la politica monetaria tiene efectos reales
en el corto plazo, no es porque haya rigideces en el mercado laboral, sino
por la imposibilidad de los agentes econémicos de predecir los efectos se-
cuenciales que ésta provoca.

(3) Los monetaristas fallan en incorporar completa y correcta-
mente el estudio del impacto que un shock monetario ejerce so-
bre los precios relativos y las variables reales en su analisis del
mecanismo monetario

Lo dicho anteriormente conduce a afirmar que el incorrecto tratamiento
que la tradicién de Chicago y sus seguidores realizan sobre el conocimien-
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to, la informacion y las expectativas, sumado a su metodologia de analisis
agregada, estatica y de equilibrio, les impide incorporar completa y correc-
tamente el estudio del impacto que un shock monetario ejerce sobre los
precios relativos y las variables reales en sus investigaciones.

Se podra advertir que Alexander del Mar sefial6 adecuadamente una distin-
cién entre el andlisis “estatico de equilibrio” y el estudio “dindmico de de-
sequilibrio”. Pero a pesar de identificar la diferencia entre ambos procesos,
ni Alexander del Mar, ni ninguno de sus continuadores, rechazé el analisis
estatico de equilibrio en el largo plazo, relegando el andlisis dindmico de
desequilibrio sélo para el corto plazo.

(4) Llegan a la conclusion incorrecta de que una regla monetaria
estable no produce un problema inflacionario, sino que incluso
lo evita

Yaen 1912 Ludwig von Mises definia el inflacionismo como “aquella politi-
ca monetaria encaminada a aumentar la cantidad de dinero” (von Mises,
1997 [1912], 194). Y es que por grandes o pequefios que sean sus efectos
no se puede desconocer que todo incremento en la oferta monetaria distor-
sionard los precios relativos y con ello la estructura productiva.

Es cierto, desde luego, que una politica monetaria que expanda la oferta
en menos de un 5 %, tendra efectos menos perjudiciales que una expansién
a una tasa mayor, pero en el ambito académico se debe tener claro que la
creacién de medios fiduciarios siempre distorsiona los precios relativos. En
la tradicién austrfaca, en la medida en que el gobierno aplique una regla
monetaria, le estard comunicando implicitamente a la sociedad que habra
un proceso inflacionario.

La tradicién de Chicago recoge de David Hume (1752) y de parte del pen-
samiento clasico, la propuesta de una regla monetaria, de la politica anti-
deflacionista y el interés en explotar la no neutralidad del dinero en el corto
plazo. Concretamente, se trata de la idea de que la politica monetaria expan-
siva puede generar ciertos efectos animadores sobre la actividad econémi-
cay el empleo, solicitando al gobierno que asegure que la oferta de dinero
vaya siempre en aumento, aunque sea en forma moderada. En palabras de
Hume:

la buena politica del gobierno consiste s6lo en mantener [la oferta
monetaria], en la medida de lo posible, siempre creciente, porque
de esta forma, se mantiene vivo el espiritu de la industria de una
nacidn, e incrementa el nivel de empleo, sobre el cual estd basado
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todo el poder real y la abundancia. Una nacién, en donde la cantidad
de dinero decrece, es, en ese momento, mas débil y mas miserable
que otra nacién, no que posea mds dinero, pero que su cantidad sea
creciente (Hume, 1752, 37-38).

En la tradicién austriaca se afirma que —con la excepcién del caso de la
contraccién secundaria de dinero— constituye un serio error intentar evitar,
mediante la politica monetaria expansiva, el proceso de deflacién de pre-
cios, ya que al hacerlo se estara introduciendo a la economia en un nuevo
ciclo econémico.

Para comprender mejor esta cuestién cabe hacer una importante distincién.
De un lado, se encuentra la deflacion que acompafia un proceso sano de
crecimiento econémico, en el cual la productividad de la produccién se
eleva, y en consecuencia caen los precios de los bienes y servicios, y por
tanto, se incrementa el salario real.

En Precios y Produccién, Hayek (1931) sostiene que en los afios treinta
habfa cierto consenso sobre este punto:

El que no haya ningtin peligro en que los precios caigan cuando la
produccién sube ha sido subrayado una y otra vez, por ejemplo por
A. Marshall, N. G. Pierson, W. Lexis, F. Y. Edgeworth, F. W. Taussig,
L. Mises, A. C. Pigou, D. H. Robertson y G. Haberler. (Hayek, 1931,
97-98).

De otra parte, se debe considerar el proceso de deflacién de precios que
representa un ajuste dentro de la etapa final del ciclo econémico y que per-
mite corregir errores previamente provocados por un proceso de expansion
monetaria y crediticia.

Debe destacarse que ambos procesos son favorables para la actividad econd-
mica, pero mientras el primero es bien recibido —ya que implica un au-
mento del salario real-, el segundo, es acompaifiado del sufrimiento de la
poblacién. En este tltimo caso, lo que se produce es el reajuste de precios
y la reasignacion de recursos necesaria para acomodar la economia a los
niveles de inversién que son consistentes con el ahorro acumulado. Cabe
recordar que aqui no existe otra salida: una vez que el gobierno incurre en
una politica monetaria expansiva que origina una burbuja, los resultados
seran inevitables y habra que asumir los costos sociales de su rompimiento.
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(5) Es incorrecto deducir que del analisis de Friedman en relacion
con el efecto de la politica monetaria sobre el mercado de traba-
jo, los monetaristas reconocen un nimero mayor de impactos
sobre los precios relativos que los austriacos

Es una seria falencia en la argumentacién de Humphrey afirmar que la tradi-
cién austriaca ha ignorado el estudio de los efectos que la politica monetaria
produce sobre los salarios reales y el empleo. Por el contrario, es amplia la
literatura austriaca en esta materia (Ravier 2009, Ravier 2010).

Es posible aqui mencionar dos ejemplos: primero, la conocida teoria aus-
triaca del ciclo econémico de Ludwig von Mises y Friedrich A. von Hayek.
Esta teoria muestra, entre otras conclusiones centrales para el andlisis econd-
mico, que el efecto de largo plazo de la politica monetaria expansiva es la
crisis y la depresion, con una reduccién en el nivel de empleo y el salario
real. El desconocimiento de Humphrey sobre estas conclusiones bésicas de
la teorfa austriaca del ciclo econémico hace menos sorprendente su afirma-
cién de que la teoria de los ciclos econémicos de Fisher sea similar a la
formulada por Mises y Hayek.

En segundo lugar, y en concordancia con algunos argumentos expuestos
anteriormente, Hayek en “la campafa contra la inflacién keynesiana”, y en
una seccién titulada “El sendero de la inflacién al desempleo”, afirma que
muchas personas no alcanzan a ver el grave dafio que ocasiona la inflacidn.

Asi, puede parecer —y todavia lo sostienen algunos economistas—, que todo
lo que provoca la inflacion es redistribucién de ingresos, de manera que lo
que algunos pierden otros lo ganan, mientras que, por otro lado, el desem-
pleo necesariamente implica una reduccion del conjunto de ingresos reales.
Sin embargo, esto deja de lado el dafio principal que causa la inflacién, que
es el de dar a la estructura global de la economia un caracter distorsionado,
desproporcionado, que tarde o temprano hace inevitable un mayor desem-
pleo que aquel que la politica intentaba evitar. El resultado es una situacién
de creciente inestabilidad, en la cual una parte en aumento de la ocupacién
corriente depende de una inflacién continua y quizas acelerada, y en la cual
todo intento de disminucién de la inflacién conducird inmediatamente a
tanto desempleo, que las autoridades desistiran para reanudar la inflacién
(Hayek, 1972, 166).

De aqui se puede deducir que —atn sin haberla graficado— Hayek habria
defendido una Curva de Phillips de pendiente positiva (Ravier, 2010).
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(6) La preocupacion de la Escuela Austriaca por la composicion
(en lugar del nivel) de la produccion real no es un punto menor
en el debate, sino que es el aspecto central de las diferencias en-
tre los dos enfoques en cuanto al funcionamiento del mecanismo
monetario

La dudosa afirmacién de Humphrey de que, “con la posible excepcion de la
preocupacion singular de la Escuela Austrifaca por la composicion (en lugar
del nivel) de la produccién real, existen pocas diferencias entre las dos pers-
pectivas del funcionamiento del mecanismo monetario”, permite ahondar
un poco més en la relevante distincién que existe entre Fisher, y Mises y
Hayek, en relacion con las causas que estos economistas encuentran para
los ciclos econémicos (Humphrey, 1984, 14).

Ademds de los puntos ya expuestos y que separan el enfoque de Fisher del
de Mises y Hayek, estos tiltimos se caracterizan por contribuir a desarrollar
una teoria del capital diferente, en la cual se hace la distincién clara entre
“bienes de capital” y el “concepto de capital”.

Los primeros son una conjuncion acumulada de tres elementos esenciales:
recursos naturales, trabajo y tiempo, todos ellos combinados a lo largo de
un proceso de accion empresarial creado y emprendido por el ser humano.
El “concepto de capital” por su parte, es mds bien un instrumento de cdlculo
econémico, es decir, una estimacién o juicio subjetivo sobre el valor de
mercado que los empresarios creen que tendrdn los bienes de capital y en
funcién del cual constantemente los compran y venden, intentando lograr
en cada transaccion beneficios empresariales.

La teorfa del capital expuesta por Fisher, sin embargo, se encuentra basada
en la teoria de John Bates Clark, quien segiin Jesis Huerta de Soto presenta
una “reaccion antisubjetivista en el campo de la teoria del capital y del
interés que atin hoy en dia sigue siendo la base sobre la que se apoya todo
el edificio neoclasico-monetarista” (Huerta de Soto, 1998, 400).

No se puede sostener que las dos teorias de los ciclos econdémicos son si-
milares mientras la teorfa austriaca y subjetiva del capital es rechazada. La
teoria del capital suscripta por Mises y Hayek, representa en pocas palabras,
la base de la teoria austriaca del ciclo econémico.
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(7) En consecuencia, la nocion de que la vision de los austriacos
es unica, es cierta

En otra oportunidad, junto a Osvaldo Schenone (2008) y ssiguiendo a Mark
Skousen (2005), se ha sefialado lo que se considera son las coincidencias
entre los enfoques monetarista y austriaco. Ambas escuelas establecen la
propiedad como la base del intercambio, la justicia y el progreso en la so-
ciedad; ambas defienden el capitalismo del laissez-faire y creen en la doc-
trina de la mano invisible de Adam Smith; ambas son criticas del interven-
cionismo keynesiano, la planificacién central socialista, el totalitarismo, la
doctrina marxistas de la explotacion y otras nociones anti-capitalistas; am-
bas defienden el libre comercio, la politica de libertad de inmigracién y la
globalizacién; ambas favorecen la libertad de entrada y salida de capitales,
bienes y personas; ambas se oponen a los controles de cambio, de pre-
cios, de rentas y de salarios, incluyendo la legislacién laboral y los salarios
minimos; ambas buscan limitar el poder del gobierno en defensa de las li-
bertades individuales; ambas favorecen la privatizacion, la desregulacion y
la desnacionalizacion; ambas se oponen al Estado de Bienestar y los privi-
legios especiales; ambas se oponen al déficit fiscal, los impuestos progre-
sivos y el Estado de Bienestar, y favorecen los mercados libres, incluso en
educacién y salud; ambas consideran que la mejor alternativa para los pro-
blemas medio-ambientales esta en las soluciones de mercado y el respeto
de los derechos de propiedad.

En materia macroeconémica, sin embargo, aparecen las grandes diferen-
cias. Las Escuelas de Chicago y Viena no coinciden en sus teorias mone-
tarias, ni en el mecanismo de transmisién de la politica monetaria; no con-
cuerdan en sus teorias del capital, ni en su comprensién de las causas de los
ciclos econémicos; tampoco en sus recomendaciones de politica monetaria
en su intento por detener definitivamente la inflacién y los ciclos econdmi-
cos. En consecuencia, y especialmente en esta drea de estudio, es realmente
dificil sostener que ambos programas de investigacién son mds bien com-
plementarios, que sustitutos.

CONCLUSIONES

La teoria cuantitativa del dinero defendida por la Escuela de Chicago plantea
que dados ciertos supuestos, a medida que aumenta la cantidad de dinero, el
nivel general de precios tiende a subir. No es ésta una teoria de los precios
relativos y no puede pedirsele mas de lo que ofrece.
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Lo que aqui se ha planteado es que la Escuela Austriaca, y su analisis de-
sagregado y en desequilibrio, enriquece el estudio de Chicago, al resaltar la
ignorada no neutralidad del dinero de corto y, fundamentalmente, de largo
plazo.

Frédéric Bastiat sostuvo en un ensayo cldsico de 1850 que “la diferencia
entre un mal economista y uno bueno se reduce a que, mientras el primero
se fija en el efecto visible, el segundo tiene en cuenta el efecto que se ve,
pero también aquellos que es preciso prever” (Bastiat, 1850, 47). Pareciera
ser que los monetaristas ignoran los efectos no visibles de la politica mo-
netaria. En definitiva, es este el principal error de Humphrey y de Chicago.
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