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La Neutralidad del Dinero v la Dicotomia
Clasica en la Ciencia Econémica

Dr. Abraham llanos Marcos

Resumen:Neutralidad del dinero y “dicotomia clasica” son temas académicos que
constituye a su vez el fundamento de la politica monetaria en la mayoria de los Bancos Centrales.
El presente articulo, como avance de una investigacién en desarrollo, expone los distintos
conceptos que sobre el tema sustentan diversas escuelas del pensamiento econémico v lo
contrasta con el pensamiento critico que sobre el dinero tiene la corriente marxista, concluyendo
preliminarmente que se trata de un ejercicio académico formalmente coherente y blindado
muchas veces con una ”formalizacién” matematica pero que es, en esencia, una concepcién
ideoldgica defensora de los intereses del capitalismo en crisis.

Palabras claves: dicotomia clasica, neutralidad, dinero, valor de uso, valor de cambio,
mercancia, fetichizacién de las relaciones econémicas.

INTRODUCCION

La “neutralidad del dinero”’, como concepto académico, aparece en anos posteriores a la
Primera Guerra Mundial mediante publicaciones de economistas alemanes y holandeses. Sin
embargo es Hayek quien introduce este concepto desde la London School of Economics
mediante su obra Prices and Production (1931).
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Actualmente en la mayoria de los paises el objetivo primordial de los Bancos Centrales es
mantener la estabilidad de los precios mediante politicas monetarias de corte restrictivo. Es lo
que sucede en nuestro pais: la politica monetaria que implementa el Banco Central tiene como
objetivo fundamental el control de la inflacién, sin importar que esto desaliente la inversién
productiva y la generacién de empleo. Implicitamente las autoridades monetarias asumen que el
dinero es neutral, lo que les permite argumentar que su responsabilidad se remite tinicamente al
control de los precios. Pero, ¢bajo qué condiciones se verifica la neutralidad del dinero? ¢Cuél o
cuales son los conceptos que manejan sobre el dinero?.

En el presente articulo, inicialmente analizaremos y comprobaremos que los supuestos
requeridos para que el dinero sea neutral son altamente restrictivos, lo que convierte este
concepto en un interesante ejercicio tedrico que intenta ocultar el verdadero significado del
dinero, vy, finalmente abordaremos un concepto de dinero que nos permitird, en proximos
ensayos, desarrollar una investigacién de mayor alcance sobre este tema en el actual periodo del
capitalismo. Este documento expone el avance de una investigacién que se viene desarrollando
y que debe ser concluida a fines del presente ano.

EL PENSAMIENTO ECONOMICO Y EL DINERO

Los efectos del dinero sobre la actividad real ha sido motivo de continua controversia
entre las diversas escuelas de pensamiento econémico (cléasica, keynesiana, monetarista,
marxista, nueva clésica, real business cycles o RBC, nueva keynesiana, poskeynesiana y
austriaca)! Para la mayorfa de académicos contemporaneos, el dinero se presenta como parte
fundamental del sistema econémico, pero sus efectos y el papel que desempenia son diferentes
para cada una de ellas, mas aun en el actual periodo tardio del capitalismo donde sus
contradicciones se exponen y se manifiestan de manera tan evidente. La situacién actual de la
economia mundial en general, la recesién norteamericana y la depreciacién del délar como
moneda universal nos obliga a revisar diversos postulados sobre el rol dinero al interior de la
economia capitalista.

ACERCADE NEUTRALIDAD Y DICOTOMIA

En la obra A Modern Guide to Macroeconomics: An Introduction to Competing Schools of
Thought los profesores Snowdon, Vane y Wynarczyk (1994) sostienen que para analizar el
comportamiento de las variables nominales y reales en un modelo macroeconémico clasico?se
deben tener en cuenta los siguientes componentes: i) la teorfa clasica de la determinacién del
empleo y el producto; ii) la ley de Say, v iii) la teorfa cuantitativa del dinero. Los dos primeros
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determinarian las variables reales en los mercados de bienes y de trabajo, en tanto que el tercero
explicaria la determinacién de las variables nominales. Por tanto, el modelo clésico es neutral y
dicétomo porque las variables reales se determinan independientemente de las nominales?

Sargent (1987, 46) define la neutralidad como: Un sistema posee la propiedad de neutralidad
si se puede escribirse de forma que cada ecuacién contenga inicamente magnitudes medidas en unidades
‘reales’. Asi pues, si dondequiera que aparezca una magnitud medida en délares (como la cantidad de
dinero o bonos o el salario) la dividimos por otra variable igualmente medida en délares (como el precio o el
salario), el modelo describiria relaciones entre magnitudes reales. Si esto es cierto, doblar o triplicar las
magnitudes nominales no puede tener efecto alguno sobre los valores de equilibrio de las variables reales.

Y la dicotomia clasica como: Se dice que un modelo macroeconémico dicotomiza si un
subconjunto de ecuaciones puede determinar los valores de todas las variables reales, sin que el nivel de
oferta monetaria juegue un papel en la determinacién de sus valores de equilibrio. Dados los valores de
equilibrio de las variables reales, el nivel de la oferta monetaria ayuda a determinar los valores de equilibrio
de las variables nominales que sean enddgenas, pero no puede influenciar ninguna variable real. En un
sistema que dicotomiza, los valores de equilibrio de todas las variables reales son independientes del nivel
absoluto de precio. En tal sistema “el dinero es un velo”.

Aunque Sargent (1987) expone la diferencia entre neutralidad del dinero y dicotomia
clasica’ para los fines expositivos del presente documento consideraremos ambos conceptos
como iguales.

Snowdon, Vane y Wynarczyk revisan el papel de la moneda en cada escuela sin
diferenciar ninguno de los dos conceptos: el concepto de neutralidad aparece mientras que el de
dicotomia no. Este tltimo sélo se menciona explicitamente cuando se discute neutralidad en el
contexto del modelo clésico y de los nuevos keynesianos. Pero en el resto de escuelas, la
exposicién sobre la moneda y sus efectos en la economia, hace uso del concepto de neutralidad?

De otro lado, para Wicksell el equilibrio monetario implica que se verifiquen en forma
simultanea una serie de condiciones. Hayek plantea la neutralidad en términos de los efectos
que generan las variaciones monetarias sobre el nivel de los precios relativos. Patinkin incorpora
el concepto de neutralidad del dinero de Hayek al marco de la sintesis neoclésica y establece una
serie de hipdtesis bajo la cuales el dinero puede ser considerado neutral.

El proceso acumulativo de Wicksell es una aportacién importante para explicar la
inestabilidad en el nivel agregado de los precios donde termina aceptando la dicotomia clasica y
las conclusiones de la teoria cuantitativa. Mientras que Hayek critica dicha teoria e invalida a la
dicotomia clasica, lo que le sirve de base para desarrollar el concepto de neutralidad del dinero.
Patinkin comparte con Hayek el hecho de que también invalida dicha dicotomia, pero senala
que no significa que las conclusiones de la teoria cuantitativa dejen de ser vélidas. Estas

137



Abraham Llanos Marcos

autores hay un esfuerzo para intentar integrar la teoria monetaria y la teoria del valor.

Wicksell, al igual que otros teéricos cuantitativos, consideran implicitamente que el
objetivo de la politica monetaria es mantener la estabilidad en el valor del dinero. Este
planteamiento es relativamente fragil porque se deduce analizando un caso particular de su
teoria y suponiendo que el Banco Central estd en manos del sector publico.

Hayek considera que en la definicién de neutralidad del dinero el nivel promedio de
precios no juega ningtin papel, por lo tanto, lo excluye de su anélisis. Sin embargo, los cambios
en el nivel agregado de precios, generan procesos de redistribucién del ingreso que a su vez
producen modificaciones en la composicién de los patrones de compra, alterando los precios
relativos. La redistribucién del ingreso no genera efectos en las variables reales inicamente bajo
supuestos muy restrictivos, por lo tanto, la definicién de neutralidad del dinero que el autor
propone es incoherente.

Antes de la publicacién de Prices and Production, las ideas dominantes en materia de
teorfa monetaria eran las planteadas por la teoria cuantitativa, el dinero a fin de cuentas
constituia solo un velo, lo que determinaba el funcionamiento del sistema econémico eran las
variables reales. Estas ideas eran propuestas desde una perspectiva agregada, un antecedente
importante en el desarrollo posterior de la teoria de Keynes, la cual dio origen a la teorfa
macroeconémica propiamente dicha.

Hayek introduce los fundamentos microeconémicos en el anélisis del papel del dinero en
el sistema econémico porque las relaciones que se establecen entre variables agregadas son
incapaces de explicar el comportamiento de los agentes econémicos individuales; el sistema
econémico es mucho mas rico y complejo que el planteamiento mecanicista de la teoria
cuantitativa.

Pantinkin influenciado histéricamente por Wicksell y Hayek asume la neutralidad del
dinero aunque reflejando las ideas de autores como Modigliani (1944), uno de los arquitectos de
la sintesis neoclésica. Y es que la no neutralidad del dinero es la caracteristica principal del

modelo IS-LM, en el que se asume rigidez salarial.

Por wltimo, segin Cagan (1969, 207), “el dinero puede ser definido como neutral si
cambios en la oferta no tienen efectos sobre los gastos reales y la asignacién de recursos”.

LA NEUTRALIDAD DEL DINERO EN EL CORTO PLAZO
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a) Para los Clasicos, se obtiene cuando ante cualquier cambio en la politica monetaria, las
variables reales no reaccionan, y Unicamente se ven afectadas por cambios en otras
variables reales. Para que esto suceda (ver Gréfico 1) la oferta agregada debe ser
perfectamente inelastica ante cualquier perturbacién originada en la demanda agregada: en
una expansion monetaria, los precios absorben completamente el shock (el nivel de precios
pasade POaP1)y el PIB se mantiene en su tasa natural (Yn).

Gréficol Modelo Cléasico

Bajo este esquema, la escuela clasica, la de los nuevos clasicos y la escuela de los RBC, defienden la
dicotomia clasica.

Para la escuela clasica el producto esta determinado por la estructura del mercado laboral y de bienes,
y en ella el dinero entra como un medio de cambio. Esta formalizacién se encuentra en la Teoria
Cuantitativa del Dinero (ecuacién 1).

M: oferta monetaria P=M*V *Y (1)

V: velocidad del dinero

P: nivel de precios

Y: producto real, el cual esté fijo (determinado por la teoria clasica de la determinacién del
productoy el empleo ylaley de Say).

dM/dt dv/dt Y/dt
Dela ecuacion 1 se tiene que: I\,{ + \j + 4 \?d 2)

7 = inflacién

% Tasa de crecimiento de la oferta monetaria
%/dt Tasa de crecimiento de la velocidad del dinero
% Tasa de crecimiento de la economia

Para los clésicos la velocidad del dinero tiende a ser constante, por lo que (dV/dt)/V =0, y el
producto se encuentra en su nivel natural o de pleno empleo, (dY/dt)/Y = 0.
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Por tanto, de la ecuacién 2 se tiene que: (3)

Es decir, la inflacién esta enteramente explicada por el crecimiento de la oferta monetaria.

En la gréfica 1: la interaccién de la oferta agregada, OA, con la demanda agregada, DA,
determinan el nivel de precios de equilibrio a un nivel de producto de pleno empleo, y
cualquier perturbacién en la demanda afectara tinicamente al nivel de precios, es decir a la
inflacién.

b) Paralos Nuevos Clasicos

La condicién de neutralidad requiere® (ver Snowdon, Vane y Wynarczyk, cap. 5, 1994) que
se cumpla las perturbaciones en la DA deben ser anticipadas y/o anunciadas. De esta
manera, los agentes se acomodan a la politica monetaria anticipando cualquier cambio en
ella. En esta situacién, rige una economia de tipo clasica y la condicién de neutralidad del
dinero se cumple plenamente.

Sin embargo, si la perturbacién no es anunciada o no esperada, el dinero si puede tener
efectos reales, violando la neutralidad, pero sélo en el corto plazo (CP): si los agentes
esperan una inflacién y forman sus expectativas, la autoridad monetaria puede generar una
sorpresa monetaria’ y obtener ganancias temporales en empleo y producto?, dado que la
economia retorna a su nivel de equilibrio de largo plazo (LP) con un mayor nivel de precios
(ver Gréfico 2), donde se observa que la economia hace el transito del punto A al B y luego
al C?

Modelo Nuevo Clésico con

Sorpresas Monetarias.
(Gréafico 2)

La escuela de los nuevos clasicos supone que los agentes poseen expectativas racionales, es
decir, conocimiento acerca del comportamiento de la economia y de las decisiones de las
autoridades econémicas.

Para que esos cambios anunciados y anticipados en la politica monetaria no tengan efectos
reales deben darse dos situaciones:
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i)  Quelaautoridad encargada del manejo monetario posea credibilidad ante los agentes.

ii) Que esos cambios anunciados sean efectivamente realizados y no se pretenda enganar a los
agentes, es decir, que no deben existir sorpresas monetarias.

La primera condicion es bastante importante para la autoridad monetaria ya que, si posee
credibilidad, los agentes incorporaran a sus expectativas los cambios anunciados en la oferta
monetaria, reduciendo a cero los costos de la desinflacién’® En la segunda condicién, si la
autoridad monetaria anuncia metas monetarias que realmente va a cumplir, los agentes
incorporan el anuncio a sus expectativas y el encargado de la politica cumple su anuncio para
evitar violar la primera condicién!!

Por lo expuesto la inconsistencia dinamica previene a los agentes de utilizar sorpresas
monetarias para tener ganancias en el producto, debido a que si en el futuro se implementa un
programa de estabilizacién de la inflacidn, la razén de sacrificio puede ser positiva, con amplios
costos sobre el producto. Asi, la neutralidad desaparece en el CP cuando la autoridad monetaria
pretende explotar el tradeoff entre inflacién y desempleo v los agentes con expectativas
racionales incorporan ese comportamiento en su conjunto de informacién.

En conclusién, un shock de oferta monetaria puede tener efectos diferentes que
dependen de la credibilidad en la autoridad monetaria y de si ha sido anunciado o no. Si el shock
es completamente sorpresivo, los agentes se enfrentan al problema de extraccién de senales y no
saben si el aumento en los precios es un aumento en el nivel general de precios o en su precio
relativo. Si la historia muestra que la variabilidad en el nivel de precios es alta, el problema de la
extraccién de sefiales es mas profundo, y esto puede afectar los planes de la autoridad monetaria
silo que pretende es reducir la inflacién.

Debido a la mala percepcién de los agentes acerca del cambio en los precios, es posible
que los productores cambien su nivel de produccion si ellos perciben el cambio en el nivel de
precios como un cambio en el precio relativo de su producto. Lo anterior genera una variabilidad
en el producto de la economia, que se incrementa entre més inestable sea el nivel de precios. En
ausencia de shocks monetarios, para los nuevos clasicos, la economia siempre se encontrara en
el producto de equilibrio o su nivel natural. Por lo tanto, la neutralidad del dinero se rompe si
existen sorpresas monetarias que confunden a los agentes econémicos. En efecto, cambios
anunciados y anticipados que sean creibles permiten aceptar la propiedad de dicotomia en los
modelos de los nuevos clésicos. Cualquier ruptura de estas condiciones genera efectos reales en
la economifa.

A pesar de lo anterior, a los nuevos clasicos se les presenta un problema: ¢Qué tan
coherente era su apreciacién acerca de la posibilidad de sorpresas monetarias, en un ambiente
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de expectativas racionales? Los desarrollos teéricos relacionados con la inconsistencia dindmica'?
practicamente impedian la cohabitacién del supuesto de expectativas racionales con la
posibilidad de que el Banco Central generara sorpresas monetarias, puesto que a LP las variables
reales no se afectaban y se generaba una mayor inflacién. Es decir, la posibilidad de explotar el
tradeoff entre inflacién y desempleo desaparece por la inconsistencia dindmica.

c) Parala corriente del Real Business Cycles o RBC

Los nuevos macroeconomistas clasicos fueron un paso mas allé de sus planteamientos
tedricos, surgiendo lo que se conoce como la escuela de los RBC!’que defiende la dicotomia
clésica tanto en el CP como en el LP, Para ellos, el dinero no es importante para explicar las
fluctuaciones de la economia, ya que la politica monetaria responde a cambios en la actividad
real. De acuerdo a Snowdon (1994, 253), la correlacién positiva entre dinero y producto es un
ejemplo de “causacién en reversa; esto es, expectativas de expansiones futuras en el producto
llevan a expansiones actuales en la oferta monetaria”. Asi el dinero se convierte en una variable
enddgena que aunque es controlada por el Banco Central, depende de las expectativas sobre las
variables reales para determinar su comportamiento. Por tanto, las fluctuaciones ya no eran
generadas o explicadas por la politica monetaria, sino por los choques tecnoldgicos que hacian
cambiar las decisiones intertemporales éptimas de los agentes entre ocio y trabajo.

Para los RBC el dinero es endégeno al sistema econémico. Partiendo de la ecuacién 1, la
relacién de causalidad no va de derecha a izquierda, sino de izquierda a derecha, es decir el PIB
nominal es el que determina la cantidad de dinero de la economia. Asi, los cambios planeados en
el producto son los que afectan la demanda de dinero, y el dinero resulta siendo una variable
endégena. Esta visién es defendida por King y Plosser (1984)" para quienes la industria
financiera es “una proveedora de flujo de servicios de cuenta que ayudan a facilitar las
transacciones de mercado”. Por lo tanto, la tinica funcién del dinero es la de medio de cambio y
esa caracteristica no afecta el sector real de la economia. Cualquier cambio en la oferta
monetaria es producto del ritmo de la actividad econdémica real, y no, como se afirma
tradicionalmente, que el dinero es una variable exégena. King y Plosser muestran que los
movimientos en el mercado de dinero estan positivamente relacionados con los movimientos en
el producto. Snowdon, Vane y Wynarczyk (1994, 153) lo presentan de la siguiente forma: [...] en
tal situacién el dinero es endégeno v las correlaciones de dinero a producto que observamos son
evidencia de una causacién en reversa; esto es, expectativas de expansiones futuras en el
producto llevan a incrementos corrientes en la oferta de dinero.

Esto garantiza que la dicotomia se cumple para los modelos RBC, ya que no son cambios
exbgenos en la oferta monetaria los que tienen efectos en la economia, sino que los movimientos
en el producto generan cambios enddgenos en la cantidad de dinero. Es decir, los movimientos
en las variables reales generan cambios en las nominales y no viceversa.
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d) ParaKeynesy los Keynesianos

Keynes reconoce que en el LP la economia tiende a funcionar como lo sugieren los
clasicos'” pero este periodo de tiempo es irrelevante, puesto que en el LP todos estaremos
muertos. Asi queda definida su no neutralidad del dinero. Para Keynes y los keynesianos'® la
dicotomia no se presenta, dado que el desempleo es persistente y con sélo politicas de demanda
agregada la economia puede alcanzar su nivel de equilibrio. El hecho de que se de espacio para
que las politicas monetaria v fiscal puedan afectar el nivel de ingreso, permite concluir que la
neutralidad no se cumple desde el punto de vista de esta escuela.

En el Gréfico 3, vemos que sdlo las politicas de impulso a la demanda agregada pueden
acercar ala economia a su nivel de LP

Lanocién de inestabilidad del sistema capitalista de Keynes y de los keynesianos es la que
sustenta la imposibilidad de que la economia alcance su nivel de equilibrio de LP y hace que el
desempleo sea persistente, constituyéndose en una situaciéon de equilibrio con desempleo. En
conclusién, Keynes rompe con la tradicién clasica que sustenta su andlisis en la ley de Say, segin
la cual cualquier crecimiento de la oferta es absorbido por un crecimiento igual en la demanda,
para referirse a la insuficiencia en la demanda efectiva como causante principal de las
fluctuaciones.

Grafico3 Modelo Keynesiano

La utilizacién continua de los instrumentos de politica econémica podria romper con la
persistencia del desempleo. Keynes no consideré de manera explicita la posibilidad de que la
economia alcanzara niveles de producto por encima de los de equilibrio. Sin embargo, ante un
recalentamiento de la economia, la politica econémica se puede utilizar para evitar una mayor
expansion y guardar reservas'® para cuando el ciclo entre en una fase recesiva'®
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e) Paralateoria cuantitativa

En la ecuacién 1 tenemos que la causalidad se presenta de izquierda a derecha (a
diferencia delos RBC). La politica monetaria afecta el PIB nominal y sus efectos se distribuyen en
cambios en el nivel de precios y en el nivel de producto real, eliminando la dicotomia desde el
punto de vista keynesiano. A diferencia de los clasicos, en donde las perturbaciones son
absorbidas enteramente por los precios, la existencia de rigideces impide que los precios se
ajusten, por lo que parte de los choques también es absorbido por el PIB real.

f) Para las Nuevas Corrientes

Los nuevos clasicos reconocen que el andlisis keynesiano buscé mejorar los métodos
utilizados hasta los afnos treinta; no obstante, las fallas tedricas y empiricas de la economia
keynesiana abrieron nuevas perspectivas a la teoria macroeconomia en los setentas (Lucas y
Sargent, 1978 y Mankiw, 1990). Los nuevos keynesianos aparecieron como respuesta a los
nuevos clasicos, utilizando las expectativas racionales y el agente representativo para
microfundamentar la macroeconomia. Con sus modelos de caracteristicas keynesianas
concluyeron que la economia presenta fallas de coordinacién y que el equilibrio de pleno
empleo es mas distante que el equilibrio con desempleo?

Con la microfundamentacién de la macro, aparece la rivalidad mas importante en la
teoria macroeconémica de los ultimos 30 anos. Los nuevos keynesianos defienden la no
neutralidad, por lo que la politica econémica ocupa un lugar importante, aunque restringido por
la inconsistencia dindmica y por la limitada informacién que tienen las autoridades para calcular
sus intervenciones.

A diferencia de los nuevos clasicos, que suponen que los precios son totalmente flexibles y
que los productores son tomadores de precios, los nuevos keynesianos suponen que el ajuste de
precios es lento?' y que los productores son formadores de precios, ya que predomina el poder de
mercado vy la existencia de monopolios. Cuando existe flexibilidad de precios, el ajuste de los
precios es instantaneo ante un shock en la economia; pero su rigidez hace que el ajuste sea
costoso y cause ciclos econémicos.

En cuanto a la neutralidad, los nuevos keynesianos afirman que una politica monetaria
anti-inflacionaria hace que la razén de sacrificio sea positiva, reduciendo la efectividad de la
desinflacién sin costos para el producto (Mankiw, 2000). Por tal razén, no existe la dicotomia
clasica en los modelos de los nuevos keynesianos.

Por otro lado, los poskeynesianos, —aunque tratan el dinero como endégeno- tampoco
suponen la neutralidad por los mismos motivos de Keynes. Para ellos, a diferencia de los RBC, el
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sector bancario es un agente activo en la creacién de crédito para financiar el gasto planeado. El
crédito nace por la existencia del gasto planeado pero, cuando se ejecuta, éste se convierte en
gasto corriente o actual permitiendo que el dinero tenga efectos reales en la economia. De esta
manera, los poskeynesianos contindan con la tradicién keynesiana de un modelo de economia
de produccién, usando dinero, moviéndose a través del tiempo, sujeto a incertidumbre y a la
posibilidad de errores. La neutralidad se viola y se rechaza puesto que la economia es una
economia monetaria de la produccién, donde el dinero juega un papel activo en la
determinacién de las variables reales %

g) Paralos Monetaristas

Suponen la posibilidad de que en el CP la neutralidad del dinero no se cumple, y la Gran
de Depresién es para Milton Friedman el mejor ejemplo de que la politica monetaria no es
neutral. El comportamiento de la Reserva Federal, al facilitar una contraccién monetaria, dejé a
la economia sin liquidez y produjo la deflacién que ocasiond la pronunciada contraccién real en
los Estados Unidos® Los hechos presentados en la Gran Depresién llevaron a Friedman a
considerar que la politica monetaria, cuando se utiliza de manera activa, puede producir
fluctuaciones con costos sobre el bienestar. La diferencia fundamental con los keynesianos es el
periodo de ajuste de los precios. Aunque para los monetaristas los precios son flexibles, el
proceso de formacién adaptativa de las expectativas por parte de los agentes permite que el
dinero tenga efectos reales. Dado que ese mecanismo implica tener en cuenta el pasado de las
variables, los agentes adaptan sus proyecciones de acuerdo a los hechos del pasado, abriendo la
posibilidad de cometer errores sisteméticos, que hacen que el dinero sea un factor importante de
las fluctuaciones en la economia.

Con la discusién del poder desestabilizador de la politica monetaria, Friedman concluye
que lo mejor es que la politica monetaria tenga reglas, en lugar de utilizarla de manera activa, ya
que la informacién disponible en el mercado impide alcanzar los objetivos de estabilizacién
propuestos. El principal ejemplo es el de los rezagos endégenos y exdégenos? a los que se enfrenta
la politica econémica, que reducen su poder para mitigar los ciclos econémicos.

h) ParalaEscuela Austriaca

Al igual que para los keynesianos y sus seguidores, la neutralidad no existe y el dinero
afecta los precios relativos y la estructura del tiempo de la produccién. Para ellos, no sdlo el
tamano de la oferta monetaria sino también el mecanismo de transmisién de la politica
monetaria en la economia, incide significativamente en las variables reales. Por lo tanto, el dinero
puede ser un factor estabilizador o desestabilizador de la economia, y es importante para explicar
las fluctuaciones econdmicas. Segun los austriacos, “no sélo el tamario del cambio en la oferta
monetaria sino también la ruta por la cual el dinero entra al sistema econémico, afecta las
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variables reales y el resultado final del mercado” (Snowdon, Vane y Wynarczyk, 1994, 355). En
esta escuela, el dinero siempre importa y, por lo tanto, no es neutral frente a la economia real.

LA NEUTRALIDAD DEL DINERO EN EL LARGO PLAZO

En la discusién del LP existe un mayor consenso. Para los clasicos, monetaristas, nuevos
clasicos y RBC la neutralidad existe, pero no para los nuevos keynesianos y austriacos. No se
tienen en cuenta los keynesianos ni poskeynesianos, puesto que el LP no existe y es irrelevante.

Enlo que respecta a los clasicos, la dicotomia se cumple en el corto y el largo plazo, ya que
el producto siempre serd de equilibrio y al estar en su nivel natural no va a cambiar. Afirmar que
en el largo plazo el producto es de equilibrio, es decir esta en el pleno empleo de los recursos
productivos, impide que el dinero tenga efectos reales en la economia. Cualquier shock
monetario es absorbido completamente por los precios, generando inflacién (el esquema es
igual al del Gréfico 1).

Para los monetaristas si existe la dicotomia a largo plazo. Afirman que debido a la
existencia de una curva de Phillips completamente vertical a largo plazo, la economia se
encuentra en equilibrio de pleno empleo, situdndose en la tasa natural de desempleo. Cualquier
cambio en la cantidad de dinero sélo produce situaciones de mayor inflacién. Por tal razén, la
inflacién es un fenémeno monetario.

En cuanto a los nuevos clasicos, aunque la neutralidad no se cumple en el corto plazo (por
la existencia de sorpresas monetarias), en el largo plazo se cumple la propiedad de dicotomia. Al
igual que los monetaristas, ellos sostienen que un cambio en la cantidad de dinero genera una
mayor inflacién. Cuando los nuevos clésicos incorporan las expectativas racionales en sus
modelos suponen que los agentes, ante cualquier expectativa de cambio en la oferta monetaria,
incluyen inmediatamente dichos cambios a sus expectativas, generando una mayor inflacién en
el corto plazo. Ademas, el problema de la inconsistencia dindmica, sumado al supuesto de
expectativas racionales, impide que la politica econémica sea utilizada sistematicamente para
afectar el producto? y sélo puede desembocar en procesos inflacionarios. Pero silas autoridades
monetarias tienen en cuenta ese problema de inconsistencia dindmica, tanto a corto como a
largo plazo, la neutralidad se cumple sin ningtin atenuante.

Para la escuela de los RBC, si la neutralidad existe a corto plazo, también se cumple en el
largo plazo. La moneda es enddgena y simplemente responde a cambios en la actividad
econémica real. Las fluctuaciones econémicas son explicadas por el lado de la oferta agregada y
lamoneda no tiene ninguna incidencia real.
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Para los nuevos keynesianos v la escuela austriaca, la eleccién bajo incertidumbre y la
existencia del riesgo impiden que el dinero no afecte el mercado real, negando por completo la
existencia de la dicotomia. Para los nuevos keynesianos la rigidez de los precios vy las
imperfecciones del mercado se cumplen tanto a corto como a largo plazo. El dinero siempre va a
tener efectos reales, méas aun cuando se usa como un instrumento de la demanda agregada para
empujar la economia al pleno empleo.

Para los austriacos, si el riesgo vy la incertidumbre afectan el corto plazo, estos mismos
factores afectan la actividad econdémica real en el largo plazo, y el dinero siempre va a ser un
factor importante para determinar las variables reales.

Marxy el dinero

El dinero expresa una relacién social en la cual el potencial del trabajo social se ha
fragmentado en trabajos privados desempeiiados independientemente entre si. Los productores
debido a esto, sélo entran en contacto social a través del intercambio de los productos de sus
trabajos, estos productos adquieren la forma de mercancia; éstas a su vez, poseen un valor de
cambio y la produccién generalizada de la mercancia sélo es posible si este valor de cambio las
confronta, independientemente, como dinero? El dinero, pues, se encuentra en la raiz de la
naturaleza social del trabajo privado de los productores de mercancias, como en el hecho de que
este caracter social sélo puede prevalecer por la via indirecta del intercambio de mercancias, el
mercado v la apropiacién privada del valor producto (en el modo de produccién capitalista:
apropiacién de plusvalia por el capital). “El dinero no es, en realidad, otra cosa que una especial expresion
del caracter social del trabajo y de sus productos, la cual, sin embargo, como contraste con la base de la

produccion privada, tiene necesariamente que aparecer siempre, en ltima instancia, como un objeto, como una
mercancia especial al lado de otras mercancias”?’

El hecho de que el caracter social del trabajo productor de mercancias no es dado como
un dato a priori crea la necesidad de material dinero, en otras palabras, de que el valor se

incorpore en el valor de una mercancia especifica: un equivalente universal: “La necesidad misma
de transformar el producto o la actividad de los individuos ante todo en forma de valor de cambio, en dinero,y de
que s6lo en esta forma de cosa ellas adquieran y manifiesten su poder social, demuestra dos cosas distintas: 1) que

los individuos siguen produciendo so6lo para la sociedad y en sociedad; 2) que su producciéon no es

inmediatamente social, no es el fruto de una asociacion, que reparte en su propio interior el trabajo” %

Marx explicé por qué el “dinero trabajo”’ que expresaria tan sélo un nimero especifico de
horas de trabajo (“valor”) no podia funcionar como un equivalente universal para las mercancias
en una sociedad productora de mercancias® De esta manera, superé el dualismo tradicional
(todavia presente en David Ricardo) entre la Teoria del Valor-Trabajo que determina el Valor de
las mercancias y la Teorfa Cuantitativa que determina el “Valor Monetario”, pudiendo asi
desarrollar una Teoria Econdémica coherente y uniforme sobre la base de la Teoria del
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Valor-Trabajo. “El dinero no nace de una convencién, asi como tampoco nace de una convencion el Estado.

Nace naturalmente del cambio y en el cambio, es su producto” ¥

Cualquier intento de atribuir la determinacién del “Valor Monetario” a alguna otra
“convenciéon”, compulsion estatal o mero “reflejo de los valores de las mercancias” conduce a
contradicciones muy serias. Es el error mas evidente de Rudolf Hilferding que en su famoso libro
“El Capital Financiero” postula una Teorfa de “valor de circulacién socialmente necesaria”
derivada directamente del producto total del valor de las mercancias (la suma de los valores de
todas las mercancias en circulacién)®' Adn antes de la1 Guerra Mundial, Kautsky habia analizado
el error basico de esta teoria del dinero, aunque no llevé su critica hasta sus correctas
conclusiones® Lenin usé una sentencia anotada al margen del texto sobre la teoria del dinero
elaborada por Hilferding: falsa® En tiempos reciente la profesora Suzanne de Brunhoff*“también
critica esta Teorfa “marxiana” del dinero aunque no menciona el elemento crucial en la Teoria
del dinero de Kart Marx, como tampoco lo hizo Kautsky:

“La diferencia entre precio y valor, entre 1a mercancia medida a través del tiempo de trabajo de la cual
es producto, y el producto del tiempo de trabajo por el cual ella se cambia, crea el requerimiento de una
tercera mercancia como medida en la que se expresa el valor de cambio real de la mercancia. Dado que
el precio no es idéntico al valor, el elemento que determina el valor — el tiempo de trabajo — no puede
ser el elemento en que se expresan los precios, ya que el tiempo de trabajo deberia expresarse al

mismo tiempo como el determinante y lo no—determinante, como lo igual y lo no igual a si mismo”®

La férmula de Hilferding, “la suma de los valores de todas las mercancias” dividido por la
velocidad de la circulacién del dinero, carece doblemente de sentido: primero, porque la “suma
de los valores de todas las mercancias” representa la suma de cantidades de trabajo no
homogéas, que solo pueden ser reducidas a tiempo de trabajo socialmente necesario por medio
del intercambio y de proporciones particulares distintas; segundo, porque tal cantidad de trabajo
no puede en la realidad ser dividido por la velocidad de circulacién del dinero: cinco millones de
horas de trabajo dividido entre monedas de oro o billetes de banco que circulan 25 veces al afio,
es una férmula vacia.

Este “modo cientifico tambien lo encontramos en versiones modernas del Monetarismo
que formalmente parecen coherentes, respaldadas en la contabilidad social, en la mateméatica
formalmente aplicada y en el fetichismo del dinero, pero que se desmorona en periodos de crisis
donde las contradicciones del capital aparecen en toda su dimensién haciendo evidentes las
raices profundas que establece la mercancia con el dinero electrénico que parece tener vida
propia y autébnoma en la superficie del sistema. Volveremos sobre este tema mas adelante.

Ciertamente, si la “suma de los valores de todas las mercancias” es reemplazada por la
“suma de los precios de todas las mercancias”, y si aceptamos que el precio es la expresién
monetaria (forma monetaria) del valor, entonces la suma de los precios puede verse como una
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relacion, a saber, entre el valor cambiante de las mercancias y el valor cambiante de la mercancia
dinero, el material dinero.

Marx extrajo de su definicién general del dinero la importante conclusién de que las
mercancias solo pueden entrar en circulacién si previamente se les ha asignado un precio ideal®
El error de Hilferding estaba estrechamente relacionado con el hecho de que no llegd a entender
el antagonismo entre el valor de uso y el valor de cambio, lo que le conduce a la hipétesis
equivocada de un cartel universal, cuya produccién proporcional lo pondria a salvo de las crisis.
En el campo popular este error se nota parcialmente en Nikolai Bujarin; pero en la actualidad es
todo un “boom literario” a través de los gurues del “management moderno” quienes postulan
una economia mundial sin paises y liderados por las corporaciones imperialistas “globales”.

Cualquier andlisis objetivo del problema dinero debe, a nuestro criterio, partir de un
analisis entre el valor cambiante de las mercancias y el valor cambiante de la mercancia dinero,
del material dinero: “Para poder servir como medida de los valores, el oro tiene que ser virtualmente
un valor variable, puesto que solamente como tiempo de trabajo materializado puede el oro
convertirse en equivalente de otras mercancias, y porque el mismo tiempo de trabajo se realiza
siguiendo la variacion de las fuerzas productivas del trabajo real, en volumenes distintos de los
mismos valores de uso”¥

CONCLUSIONES

El dinero es un tema de debate e investigacién. Las diferentes escuelas, partiendo de
distintos supuestos, han llegado a diversas conclusiones sobre la participacién del dinero vy sus
efectos en el sistema econémico. Este articulo resume el debate de la neutralidad del dinero entre
las escuelas mas representativas.

En el corto plazo, la neutralidad del dinero se cumple con total perfeccién en la escuela
clasica y RBC. En la primera, el dinero es exdgeno al sistema econémico y su participacién no
cambia las variables reales. La economia, al estar en su nivel de pleno empleo, traslada a los
preciosy a las demés variables nominales los efectos de un choque de la politica monetaria.

Parala escuela de los RBC el dinero es endégeno y sélo sirve para proveer de liquidez a los
empresarios que desean realizar una inversion. El dinero cambia en la medida en que las
variables reales cambian y acompana sus fluctuaciones. Estas son producto de choques
tecnoldgicos y de cambios en las decisiones éptimas de los agentes entre ocio y trabajo.

En el campo de la endogeneidad del dinero, Tobin (1970) mostré que incluso alli la neutralidad

se puede romper. La idea principal es que la expansién del ingreso esta precedida de una
expansion en la oferta monetaria, producto de una expansién del crédito del sector financiero al
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sector real de la economia. Los agentes realizan planes de gasto, gasto planeado, y para
financiarlo acuden al sector financiero en busca de crédito.

Cuando obtienen la liquidez, el gasto planeado pasa a ser gasto corriente. Asi, aunque el
dinero depende del gasto planeado, de donde proviene su endogeneidad, afecta las variables
reales via cambios en el gasto corriente (Snowdon, Vane y Wynarczyk, 1994, 253-255).

Aunque la respuesta de los RBC a los planteamientos de Tobin se refiere a la validez
empirica del papel del dinero en las fluctuaciones econémicas, el debate entre los monetaristas y
los keynesianos acerca de los ciclos muestra que atn la discusién no esté cerrada y que el campo
para investigar el dinero y el equilibrio general esté abierto.

Por otro lado, los monetaristas y los nuevos clasicos aceptan la neutralidad del dinero en el
corto y el largo plazo, pero advierten que en el corto plazo se puede violar si los agentes forman
sus expectativas de manera adaptativa y cometen errores (monetaristas). Incluso con
expectativas racionales, los agentes pueden ser enga ados por la autoridad monetaria y
confundir los cambios absolutos con cambios relativos en el nivel de precios, y asi la politica
monetaria tiene efectos reales (nuevos clasicos).

La discusién de la inconsistencia dindmica y su solucidn permite abordar estas
deficiencias. Para las dos escuelas, el seguimiento de reglas monetarias soluciona el problema y
evita que la politica monetaria actie como factor desestabilizador. Asi mismo, la delegacién del
control monetario a una institucién independiente del control gubernamental puede ser otra
forma de eliminar la inconsistencia.

En el otro extremo se encuentran los keynesianos, poskeynesianos, nuevos keynesianos y
austriacos, quienes acuden a la incertidumbre, el riesgo, las rigideces y los fallos de coordinacién
que presentan los mercados, para argumentar que el dinero si tiene efectos reales en la
economfia.

En estos autores la neutralidad del dinero es un concepto tedrico que se verifica bajo
supuestos altamente restrictivos. Por lo tanto, en el &mbito de distintas teorias la violacién de
alguno de los supuestos, que de acuerdo a Patinkin garantizan la neutralidad del dinero, lleva a
conclusiones de no neutralidad en el corto plazo, un resultado aceptado por la mayoria de las
corrientes tedricas.

Las hipétesis que garantizan la neutralidad del dinero pueden se buenas gufas de
ejercicios para analizar si en un modelo econémico el dinero es neutral o no; también puede ser
util para explicar el mecanismo de transmisién de la politica monetaria, lo que permite ver con
claridad las relaciones que se establecen en un sistema econémico y evaluar los efectos directos e
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indirectos de las variaciones monetarias. Por otro lado, las hipétesis que garantizan la neutralidad
del dinero tienen sentido Ginicamente si se considera, como lo hace Patinkin, que la oferta
monetaria es exdgena; si se plantea un modelo con dinero interno los resultados seran distintos a
los obtenidos por este autor. Al respecto, Hahn (1982) senala que la discusién en relacion al
problema teérico de la neutralidad del dinero es un campo abierto a una investigacién teérica a
fondo.

La consideracién de la neutralidad del dinero tiene consecuencias teéricas y empiricas,
en lamedida en que discutir el papel del dinero implica discutir la politica monetaria y el papel del
Banco Central y del gobierno en la actualidad. La tendencia actual es tener una politica
monetaria independiente del gobierno, pero bajo mandatos claros constituidos en reglas. Estas
Gltimas se disefian bajo el supuesto de ofrecer transparencia ante la opinién publica y clarificar
bajo qué condiciones el Banco Central va a intervenir en el mercado. Asi mismo, se considera la
posibilidad de actuar bajo choques externos, pero con la condicién de que la politica monetaria
no sea utilizada en favor de un gobierno, para evitar el resurgimiento de la inconsistencia
dinamica.

Desde el lado de la critica a este concepto, una de las consecuencias tedricas y empirica
relacionados con el dinero es lo concerniente a la tasa de interés. En el libro tercero de El Capital
se analiza el desdoblamiento de la ganancia en interés y ganancia de empresa. ¢Cémo opera esta
particién? Contrariamente a la ganancia o al salario, "la cuota media de interés vigente en un pais
... no puede determinarse en modo alguno por ninguna ley". Es decir, el interés varia entre ciertos
limites: puede reducirse a muy poco, pero no puede exceder al total de la ganancia porque el
interés es un ingreso derivado, "una rubrica especial con que se denomina una parte de la
ganancia que el capital activo, en vez de embolsarse, tiene que ceder al propietario del capital". El
interés no es el precio del capital , que estaria determinado por el valor de una mercancia
particular como puede ser el salario para la fuerza del trabajo. Esta diferencia no es solamente
cuantitativa, conduce a una distincién cualitativa entre capital financiero y capital industrial, en el
sentido de que las dos categorias aparecen como obedeciendo a principios diferentes.

Estamos ante una representacion fetichizada del mundo de la produccién capitalista,
donde el capital produce un ingreso independientemente de la explotacién de la fuerza de
trabajo: "Para la economia vulgar, que pretende presentar el capital como fuente independiente
de valor, de creacién de valor, esta forma es, naturalmente, un magnifico hallazgo, la forma en
que va no es posible identificar la fuente de la ganancia y en que el resultado del proceso
capitalista de produccién -desglosado del proceso mismo- cobra existencia independiente”.

Marx vuelve en muchas oportunidades sobre esta ilusién de una puesta en valor aparentemente
separada del proceso de produccién : "El hecho de que el capital prestado arroje uninterés, ya se
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emplee realmente como capital o no -aunque sélo se preste para fines de consumo-, refuerza la
idea de la sustantividad de esta forma de capital . También insiste sobre el hecho de que, a la vez,
se trata de una representacién popular, adecuada para la reificacién de las relaciones de
produccién: "... en la concepcién vulgar de la gente se considera el capital-dinero, el capital a
interés, como el verdadero capital, como el capital por excelencia".

El abordaje sustractivo (el interés como puncién sobre la ganancia) se opone
diametralmente, entonces, al de la economia dominante que trataba la reparticién del ingreso
seglin una légica aditiva. En la visién apologética de esta corriente de la economia, la sociedad es
un mercado generalizado donde cada uno llega con sus dotaciones para ofrecer sus servicios
en el mercado bajo la forma de factores de produccién . Algunos ofrecen su trabajo, otros la
tierra, otros el capital. Esta teoria, por supuesto, no dice nada sobre el hada madrina que ha
atribuido a cada agente sus dotaciones iniciales. Pero la intencién es clara: el ingreso nacional
esta constituido por el agregado de ingresos de diferentes factores de produccién segin un
proceso que tiende a ser arménico. La explotacion desaparece porque cada uno de los factores
es remunerado segin su propia productividad. Este tipo de esquema tiene sus ventajas pero
también sus dificultades. Parte de la identificacién, de la cual la economia vulgar no se ha
desprendido jamas, entre la ganancia y el interés. Para esta corriente de la economia teérica estas
dos nociones son, en efecto, indisociables.

Estamos ante una trampa ideolégica que Marx senala, al mostrar cémo el capital portador
de interés realiza la quintaesencia de la visién burguesa del mundo, porque esta capacidad de
hacer del dinero aparece como una propiedad consustancial a este factor de produccién . Pero
esta solucién presenta muchas dificultades a las que es necesario prestar atencién. Por ejemplo,
generaciones enteras de estudiantes de economia aprenden que el productor maximiza su
ganancia . Pero ¢cémo se calcula la ganancia?. Es la diferencia entre el precio de producciény el
costo de los medios de produccién, por lo tanto los salarios, pero también el costo de uso del
capital. Este Gltimo concepto, relativamente reciente, resume en si mismo las dificultades de la
operacién porque depende, a la vez, del precio de las maquinas y de las tasas de interés. Pero si
las méaquinas y los intereses han sido pagados écuél es la ganancia que se maximiza?. La cuestion
aln mas interesante es que esta ganancia una vez maximizada es nula y, si no lo es, tiende hacia
el infinito y la teoria neocléasica de la distribucién se derrumba porque los ingresos devienen
superiores a la remuneracién de cada uno de los factores . La Gnica manera de tratar esta
dificultad para la economia dominante es recortarla en pedazos y darle respuestas diferentes
segun las regiones a explorar, sin jamas asegurar una coherencia de conjunto que sélo podria ser
dada por una teoria del valor de la cual no dispone. Para resolver estas dificultades, que
conducen a la discusién de Marx, la teorfa dominante oscila entre dos posiciones incompatibles.
La primera consiste en asimilar el interés a la ganancia y el capital tomado a préstamo al capital
involucrado, pero dejando sin explicar la existencia misma de la ganancia de empresa. La
segunda consiste en distinguir los dos pero prohibiendo la produccién de una teoria unificada del
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capital. Toda la historia de la teoria econémica burguesa es la de un vaivén entre estas dos
posiciones contradictorias, como lo ha mostrado un articulo reciente que examina desde este
punto de vista los manuales de economia (Naples et Aslanbeigui, 1996).
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5 Es decir, explotar el tradeoff entre inflacion y desempleo.
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