espués del Neynesism,

Por RAMON p, b

ESTA altura de los
A acontecimientos,
existe en Occidente una
conciencia bastante gene-
ralizada del peligro que
la inflacion representa pa-
ra los valores basicos de
nuestra civilizacion. Ape-
nas menos difundida de-
be hallarse la conviceion
de que el fendmeno esti

estrechamente asociado a
la Nueva Economia o keynesismo; es decir, a la
version del pensamiento de Lord Keynes que en-
sefada en la mayor parte de los centros acadé-
micos de Occidente y convertida asi en moneda
corriente en los medios tecnocriticos de todo el
mundo no comunista, es hoy el saber convencio-
nal que en ese dambito inspira la politica de la
gran mayoria de los ministerios de economia.
bancos centrales y oficinas de planificacion. La
superacion de la crisis mundial se ve, pues, des-
de este angulo, dependiente del surgimiento de
una nueva Economia Politica, que logre despla-
zar al keynesismo de la rectorfa de las politicas
economicas occidentales.

Este articulo propone la tesis de que esa
nueva doctrina no debe ser sino el redescubri-
miento y la reformacion de viejas verdades. El
sesgo cultural de nuestro tiempo nos haria espe-
rar otra cosa. Todo progreso suele concebirse
hoy en dia, en efecto, como innovacion. Sin em-

bargo, solamente el error es multiforme: 14 ver-

dad es solo una. Si logramos eliminar del orga-
nismo los vahos de hegelianismo v marxismo

que respiramos a diario, tal vez viéramos el pro-
ceso de aproximacion a la verdad como
renne redescubrimiento. Como un proce
léctico, si, pero de una dialéeticy en |
ced a la lucha con el error, v

un pe-
so dia-
a cual, mer-
amos divisando, ng

novisimos panoramas, Sino perspectiyag s

. is i

plias y mas nitidas del mismo objet, L
EL. DINERO INMPORTA

En los medios académicos de Occidente 5

ha asistido ultimamente a una amplia reiving;.
cacion de la politica monetaria, luego de un lgr.
g0 eclipse keynesiano. Pero este Movimienty .
telectual todavia no se ha traducido en yp cam-
bio significativo de las politicas econdmicgs. Los
“monetaristas” pudieron concebir esperanzas de
que el cambio estaba proximo cuando vieroy 4f
Sr. Nixon llegar a la Casa Blanca sobre una pl.
taforma “monetarista”, guiada por Milton Fried-
man, lider de la escuela “monetarista”. Sus pers-
pectivas inmediatas, sin embargo, se desvanecie-
ron luego de los acontecimientos de agosto de
1971 (véase el articulo de Robert Bleiberg en
este mismo nimero ) cuando la Nueva Economia
volvio a quedar dueiia del puente de comando

en la politica econémica norteamericana.

Decir que la politica monetaria es hoy, il
menos en medios académicos, objeto de una -
timacién que hace mucho no se le dispensaba,
implica dos cosas; que ha ganado terreno frente
a la politica crediticia en primer término Y, ¢
segundo, que ha ganado terreno tambicn 1€
pecto de la politica fiscal.

La politica monetaria tiene por pl‘iﬂﬂipﬂl
dio de accién la regulacion del stock de dit
Compuesto por los billetes de banco en ci'rﬂﬂdai
cion y los depésitos bancarios a disposicion i

paes 5 . qctud
publico, I.a politica crediticia, en cambio @ o
a4 través de la regulacién de las condicion® A
que el dinero se vuelve disponible a los sector
productivos.

me-
ero,
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El transito de ; 1%
un ¢ politica al otro
lomado de |y

Urnguay. Hasta 1950 14
emision de billetes en o] U

onceplo (e
puede ilustrarse con un cjemplo

historia monetaria el

ruguay estaba egtre-
el stock de oro que po-

a la razon, e] B
Republica); hasta 1935, en vir

gl un poreentaje minimo
talicas v luego (a partir de] primer “reava-
hio™ de Charlone) pPorque se imponfan Hmites
a la “emision fiduciaria” (emision sin respaldo
oro). Esta variedad Je regimenes se orie
obviamente a regular |

chamente limitada por
seia el banco emisor ( anco de la
tud de que se exi-
de cobertura me-

ntaba
a cantidad de dinero: se
trataba de politica monetaria. En

1950 se elimi-
na el tope fijado a 1a emisién fiduciaria, que era

de cincuenta millones de pesos —si le
do usted bien, 50 millones— y en lugar de ello
se fijan los requisitos que debian llenar los do-
cumentos cuyo redescuento podi
bertura

ctor, ha lei-

a servir de co-
al rubro fiduciario de la emisign: debia
tratarse, fundamentalmente, de “papel comer-
cial” a corto plazo. Evidentemente, la idea cen-

tral de la reforma consistia en que |

de dinero, en si misma, no importaba, y en cam-
bio si importaban las condiciones bajo las cua-
les el nuevo dinero ingresara al torrente mone-

tario: se trataba ya de politica crediticia.

LOS CICLOS “DE SEMAFORO”
DEBEN CONCLUIR

En Occidente la estrella de la politica del
credito ocupa el zenit, y el astro de la politica
monetaria el nadir, hacia 1960. Ubicamos este
ano en tfunciéon de dos documentos de singular
importancia en la historia de la politica econd-
mica contemporanea, que lo flanquean estrecha-
mente: en 1959, el Informe Radcliffe en Gran
Bretana, y en 1961 el Informe de la Comision
Norteamericana sobre Dinero y Crédito. La dé-
cada del 60 se hizo a la mar con una cartogra-
fia, refrendada por el poderio material de los
EE.UU. y la Gran Bretana, y sobre todo por el
prestigio intelectual de todo lo anglosajon en
cconomia, que enseiiaba a desentenderse de la
cantidad de dinero, y a trazar la ruta en base a
consideraciones de liquidez (un concepto cuya

a cantidad

nebulosidad, cuando se intenta aplicarlo al con-

junto de toda una economin. ha dest
bien Fritz Machlup), de tasas de interés, v de
disponibilidad del crédito,

acado muy

Por una parte, pues, politica crediticia: por
la otra, politica fiscal, bajo una influencia key-
nesista mas niticda atin. [maginémonos en una si-
tuacion en que el nivel de actividad y de em-
pleo comienza a descender. La Nueva Economia
prescribe para esa emergencia una dosis gene-
rosa de gasto fiscal deficitario. [.as grandes po-
tencias econémicas no recurren para ello a Ia
maquina de imprimir billetes (

jque disparate!
dejan semejante inconducta para sus vecinos po-
bres y carentes de maneras) sino al mercado de
capitales. Pero el acceso del gobierno a deman-
dar fuertemente fondos prestables tiende a ha-
cer subir la tasa del interés, y esto es algo que
no debe tolerarse, porque arriesga hacer perder
el terreno ganado con el mayor gasto publico a
través de un descenso de la inversién. La Nueva
Economia prescribe entonces que el Banco Cen-
tral salga al mercado de capitales a comprar bo-
nos (o sea, ofertar fondos prestables, con dine-
1o nuevo), con lo que la diferencia entre tales
alambicados procedimientos y el recurso directo
a la maquina impresora se aprecia como pura-
mente formal.

Semejante politica expansiva demora algun
tiempo en surtir efectos. Durante algunos me-
ses aun, el nivel de actividad econémica y de em-
pleo contintian descendiendo, mientras tanto,
arrecia la presion de la prensa y los medios par-
lamentarios para que el gobierno abandone su
parsimonia y su conservadorismo monetario. Y
como consecuencia de ello, el torrente de dinero

-nuevo sigue volcandose al mercado, cada vez

mas caudaloso. Hasta que, luego de una enérgi-
ca recuperacion, la economia empieza a mostrar
simtomas de “recalentamiento”. Los precios co-
mienzan a subir y la opinién pablica comienza a
presionar para que las autoridades no continvien
por mas tiempo su estipida inactividad. La luz
roja se enciende en los seméaforos de la politica
economica —se aumentan los impuestos y se de-
ja que las tasas de interés se eleven un tanto y
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Estos ciclos de luz verde v roja desembocan
en una inflacion cada vez mds arrolladora en las
tases expansivas, v en un nivel de paro obrero
cada vez mds severo en las contracciones, y no
s6lo mas severo, sino también més recalcitrante
v exigente de corrientes de dinero nuevo cada
vez mas nutridas para su correccion. Los hechos,
de esta manera, han terminado por despojar a
la Nueva Economia de gran parte de su presti-
gio, hasta hace poco arrollador en la arena po-
litica, y apenas sujeto a cuestionamientos mino-
ritarios en el campo académico. La insatisfac-
cion con el estilo keynesiano de gobernar la eco-
nomia crece en todas partes. Sin embargo, no es
posible afirmar atin que la doctrina que inspira
ese estilo esté ya a punto de ser desplazada de
su pedestal por ninguna otra.

cREGRESO AL AUTOMATISMO
MONETARIO?

Al comenzar hablibamos del sesgo cultural
de nuestro tiempo, que nos hacia esperar que el
progreso en economia, como en cualquier 4rea
a ah-
soluta innovacion, mas bien que en un redescy-
brimiento, La novedad del keynesismo —el hecho
de que permitié de pronto ver toda una cien-
cia econdmica acumulada en més de un siglo co-
mo una antignalla— fue uno de los resortes de
su éxito, Otro sesgo de nnestra cultuy
poranea constituye el pilar fundament

lo mantiene erguido; ¢l seggo o

de las empresas humanas, consistiese en un

a conteme-

al que hoy
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como la de 1929-1933, lapso durante g e 0
los EE.UU. el stock de dinero se redujo , g
tercio: sabemos ahora que nunca debert, hﬂh::
se permitido tal cosa. Pero ignoramos comp Eﬁj
tar totalmente la alternacién de fases g, age
y contraccion que caracterizan el ciclg

mos evitar las grandes fluctuacioneg

la nave por entre la Escila de Ia ar
y la Carybdis de la depresion

ECOnom;.
co, y que implican, sucesivamente, algung alz
de precios y algtin paro forzoso. En realidad J,
tentativa keynesista de suprimir totalmente el e
clo se ha transformado en un factor adicional de
inestabilidad. Lo mejor es seguir, trazarse ypg
norma invariable a través del ciclo: proponerse
un incremento de la cantidad de dinero a yp
tasa constante consistente con la estabilidad del
nivel de los precios.

Para una economia como la norteamericans,
que ha exibido una tasa de crecimiento del pro-
ducto real a largo plazo del orden del 3%, la re-
ceta de Friedman es un stock monetario que
crezea alrededor de un cuatro por ciento al ano.
Todos los afios: en los de vacas flacas igual fl“‘ﬂ
en los de vacas gordas; sin contraer el CIes
miento cuando suban los precios, ni expandirlo

i [ - [ L] " E
cuando se advierte un aflojamiento del ritmo d
actividad,

Ello asegurard, afirman los economistas ﬂlf
la escuela de Chicago, capitaneados por Frie®
man, que la amplitud de las fluctuaciones ‘““jefi
aleanzarg mayores proporciones. La bas¢ ttq“.]l.
ca de esta abirmacion reposa sobre el t‘l‘Jl.'lL‘t‘pl':‘ “f
dﬁ'”lﬂ”dﬂ nr{f {””{”-“' Las unidades t*[‘l‘p'l'll,.'!lllll'ﬂ:
|‘;|Illﬂiil.~; y CIpresas. [I“Hl.““ lener una lm!}\fur
Clon ol

niht e =l t{}r.
ativamente estable en sus activos €




§ S S R R S - S —

P il

BUSQUEDA

21

——

ma liquida; una  proporcion que  equilibra las
ventajas de la liquidez con el costo de nmnlum*lr
dinero inactivo: mis especificamente estas célu-
las sociales desean poseer en forma monetaria,
no una cierta suma —dinero en términos nomi-
nales— sino un cierto poder de compra —dinero
en términos reales—. Supongamos que, en el con-
texto de una politica “monetarista”, el nivel de
precios, por causas ajenas a lo monetario —que
esta escuela no niega— comienza a subir. El con-
sejo que viene de Chicago es proseguir imper-
turbablemente incrementando la cantidad de di-
nero en un 4% al ano y dejar la perturbacion
librada a los mecanismos autorreguladores del
sistema. Con la suba de los precios la cantidad
real de dinero que las familias y empresas tienen
descendera por debajo del nivel demandado, y
entonces estas unidades sociales comenzaran a re-
ducir sus gastos y a liquidar activos, contrarres-
tando con ello el movimiento alcista que se ha-
bia puesto en marcha. Un analisis semejante nos
lleva a la conclusion de que una fluctuacion en
el sentido de la baja de precios y descenso del
nivel de actividad sera contrarrestada cuando las
familias y empresas apresuren su ritmo de gastos
para librarse de saldos reales excedentarios.

Tal la base teérica, en apretada sintesis, de
la politica. Sobre la base empirica, nos asegura
Friedman que ninguna tesis economica ha sido
tan investigada y que ninguna ha recibido en los
hechos una confirmacion tan cabal. ¢Debemos es-
perar que Friedman destrone a Keynes? La difi-
cultad esta, ante todo, como deciamos mas arri-
ba, en las propensiones culturales de la sociedar’
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occidental contemporanea. Si la politica “mone-

tarista” se ve como un retorno al automatismo
en el gobierno del dinero que caracterizo al pe-
riodo del patrén oro, y su concepceion tedrica co-
mo un retorno a la vieja teoria cuantitativa —co-
sas ambas que, hasta cierto punto, son ciertas—
¢l ascenso del friedmanismo chocara con el cul-
to de la innovacién. Si la doctrina “monetarista”
se ve como un llamado a la pasividnd estatal, a
un nuevo laissez-faire, su progreso tendra qua
sobreponerse al frenético activismo gubernamen-
tal de nuestro tiempo.

ADIOS Al BARON DE MUNCHAUSEN

] Baron de Munchausen, héroe de inconta-
bles proezas incorporadas al folklore aleman, tu-
vo cierta vez la desventura de internarse en una
ciénaga. Miré ansiosamente en derredor, mien-
tras se hundia rapidamente, en busca de un pun-
to de apoyo que le permitiese salir del tembla-
deral; pero en vano: todos se h illaban lejos de
sualcance, Sin la menor posibilidad de encontrar
ayuda en aquella desolada region, su situacion
pudo juzgarse desesperada. Pero el ingenioso ba-
61 no se amilan6. Recordé que estaba usando
botas, y que sus botas se hallaban provistas de
cintas de donde tirar al ponérselas. Metio enton-
ces el dedo indice de cada mano en una de las
cintas de sus botas y tir6 fuertemente hacia arri-
ba. Y asi, gracias a su vigor, pero sobre todo mer-
ced a su ingenio, pudo el Baron zafar de aquella

comprometida situacion.

El mundo de la Nueva Economia tiene mu-
chos puntos de contacto con el universo fabulo-
so de Munchausen: un mundo en el cual los go-
biernos pueden librar a sus paises de las coyun-
turas recesivas gastando deficitariamente se pa-
rece mucho a un mundo en que los barones es-
capan de las ciénagas tirando de sus propias bo-
tas. La experiencia se ha encargado de procla-
mar a los Nuevos Economistas lo que la mayoria
de los lectores de las hazanas de Munchausen
saben sobradamente: que la realidad es otra co-
sa. La experiencia del ciclo de luz verde y roja,
de la inflacién creciente con desempleo recalci-
trante, y con estancamiento del producto, ha di-
seminado la desilusion en la capacidad del key-
nesismo para aportar soluciones a todos los pro-
blemas econdmicas por procedimientos porten-
tosos. Pero la desilusion no es el realismo. Cues-
ta abandonar el universo poblado de maravillas
y retornar a una tierra en que reina la escasez,
en que el pan debe ganarse con sudor, y la gor-
dura del ganado sufre de tanto en tanto cierta
merma. ¢Habra en Occidente temple bastante
para decidir ese regreso? gHabra valor suficiente
en nuestro tiempo para decirle adios al Baron de
Munchausen? @




