M. GALA

La cantidad dptima de dinero en Friedman:
en lorno al concepto de dinero

I. INTRODUCCION

- La causa de la posible falta de optimalidad del stock de dinero se encuen-
tra en una aparente falta de adecuacion entre el coste privado y el coste social
en la creacion del dinero. Este problema surge en una sociedad en la que ya
existe dinero y este dinero estd basado en la ““confianza’ del que lo posee, esto
es, en una sociedad en la que se utiliza el dinero fiduciario. Se supone ademds,
que este dinero “fiat” se puede producir sin coste social, al no imputarse un
coste real al proceso de creacion de esa confianza. Por otra parte, el individuo
que posee dinero se encuentra con que su posesion significa para él un coste
de oportunidad positivo en términos de otros activos, por lo que tendera a de-
mandar una cantidad menor que la que demandaria caso de reconocer que el
coste social es cero. O sea, que si todos los individuos, por un cambio no expli-
cado de su apreciacion del valor del dinero decidieran tener mds, podrian hacer-
lo sin coste social alguno. De ahi que el tema caiga en un sentido dentro de la
problemadtica de la falacia de la composicién de acuerdo con el planteamiento
de algunos autores.

Porque, en efecto, un dptimo paretiano, de acuerdo con la teoria del va-
lor, exige que coste privado y coste social se igualen, ya que de no ser asi, la
adecuacion del coste marginal al valor de la productividad marginal, caso de ser
un factor de produccién, o al de la utilidad marginal, caso de ser un bien de
consumo, maximiza la produccién o utilidad de la unidad econ6mica considera-
da, pero produce un desperdicio de recursos a nivel agregado.

Entre toda la literatura que analiza este problema el trabajo “monetaris-
ta” de M. Friedman (1969) se ha convertido en referencia obligada, y ello mds
por su ambicién que por sus resultados concluyentes. De hecho, y tal como
afirma Friedman, el problema de la cantidad 6ptima de dinero estd estrecha-
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mente relacionado con otros varios, entre los que son de destacar: 1) el com-
portamiento 6ptimo del nivel de precios, 2) el tipo de interés 6ptimo, 3) el
stock 6ptimo del capital, y 4) la estructura 6ptima del capital. Pero a un ni-
vel mds general, los temas relevantes son: a) la definiciéon adecuada del dine-
ro; b) los motivos por los que éste se demanda; c) su coste de produccién;
d) su coste alternativo, a un nivel mds general, el mismo concepto de riqueza y
la relacion entre riqueza y flujos de produccioén y consumo.

Esto es lo que explica que Clower (1970) refiera el origen de la cuestién
a un autor tan poco ‘“monetarista” como P. Samuelson. En general, es esta
misma diversidad de temas lo que justifica el utilizar un trabajo como el de
Friedman para hacer agu{ una serie de comentarios generales sobre la poca defi-
nicién de muchos de los puntos de apoyo en la teoria monetaria actual.

II. CARACTERISTICAS DEL MODELO

a) Es un modelo estacionario

El modelo considerado por Friedman es un modelo no estdtico pero si
estacionario, lo que le acerca a ciertos modelos neocldsicos de crecimiento con
dinero. Asi, la poblacion, los gustos, la tecnologia, los recursos fisicos y la pro-
pensién media a ahorrar son constantes (o al menos lo son sus medias, si es que
varfan de una forma estocdstica). Los individuos en cambio estdn sujetos a in-
certidumbre y cambio, y entre ellos existe libre competencia con flexibilidad de
precios (si bien éstos no tienen por qué ajustarse instantineamente). En este
mundo estacionario se introduce un cambio en la cantidad nominal de dinero
(M) que es recibido como una transferencia pura que desciende como mané del
cielo (arrojado por un misterioso helicoptero como simbolo mds externo al mo-
delo que ha podido encontrar Friedman, siguiendo a Patinkin (1956)).

Si el cambio en M fuera de una sola vez no cambiaria nada en el modelo
salvo el nivel de precios, pero si el cambio es continuado a una tasa n, y par-
tiendo de una cantidad inicial M,, tendriamos:

| M(t) = MB
lo qu'e provocarfa un incremento en precios
— pnt
Pit) = P}

lo que dejarfa a los individuos al principio de cada perfodo con unos saldos
monetarios en exceso de los de equilibrio. Cémo reaccionen entonces los re-
ceptores de los aumentos de dinero depende de como anticipen las subidas de
precios y como respondan a estas expectativas. Si el ajuste es instantdneo, una
vez que esperen la subida de precios, los individuos tendrdn que afiadir los
saldos monetarios nuevos a los ya existentes a fin de mantenerlos constantes en
términos reales, o si hay fricciones lo hardn en un proceso de ajuste mds o
menos largo.

Para Friedman, y de acuerdo con una argumentacién usual en el trata-
miento de la inflacién, los individuos al percibir que los precios suben a una ta-
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sa u consideran ésta como un coste de sus stocks reales de dinero (a pesar de
que éstos no han descendido) y tratan de aumentar su gasto reduciendo sus
saldos monetarios reales. La consecuencia es que se producird una subida de
precios de una sola vez volviéndose después a la misma tasa de aumento de los
precios anteriores, sin que el modelo pueda especificar ctial es el mecanismo de
comportamiento que produce esos incrementos de precios. Las condiciones
estacionarias del modelo garantizan en cambio que el nivel de gasto real perma-
nezca constante a pesar del intento de los individuos de aumentarlo.

b) Modelo de equilibrio parcial basado en la técnica del excedente del consu-
midor

A pesar de la mencién a otros mercados (bonos y capital fisico), Fried-
man trata de obtener el equilibrio en el mercado monetario sin analizar el pro-
ceso de ajuste de esos otros mercados, lo cual parece contradictorio con el he-
cho de que el dinero se cambie precisamente por todos los demds bienes. Mis
concretamente, los supuestos de la maximizacion de la utilidad para un precio
cero (correspondiente al coste de produccion cero) son los propios del andlisis
del excedente del consumidor marshalliano, en el que el individuo obtiene como
satisfaccion “no pagada” el 4rea del tridngulo bajo la curva de demanda y por
encima del precio. Por tanto, hay que pensar también que la utilidad marginal
del dinero es constante, lo que constituye un supuesto limitativo fuerte bajo las
condiciones generales del modelo. De hecho, ésta es la técnica seguida en el
andlisis de un impuesto indirecto, tal como lo estudi6 M. Bailey, aplicado a la
inflacidén, basindose en un trabajo previo del mismo Friedman (1953).

En este caso, Friedman estima la cuantia de la pérdida dividiéndola en
dos partes: una de una sola vez, equivalente al sacrificio del consumo que im-
plica el poseer cada unidad de saldos monetarios reales (coste alternativo en
el que incurria también antes y que expresaba su valoracién marginal de los sal-
dos de caja) multiplicada por el nimero de unidades de dinero en términos rea-
les que tiene ahora en menos. Y otra permanente, equivalente a tener que
renunciar a esas unidades de saldos monetarios reales por ser su precio mds alto,
por lo que serd igual al numero de unidades a las que se renuncia, multiplicadas
por un medio del incremento en el precio (1/2 de n medido en céntimos de
cada unidad monetaria).

Estas dos pérdidas netas se podrian representar graficamente segliin mues-
tra la figura 1.

Una tasa de inflacién (BD) eleva el coste del dinero por lo que la canti-
dad demandada en términos reales disminuird en G - H. Consecuentemente, el
excedente del consumidor que antes era ADE ahora serd ABC, esto es, habra
disminuido en BCDE, pero el subdrea BCDF es recolectado por el Gobierno

como impuesto de la inflacidn.
M <1 dp>
P p dt
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Sin embargo, aunque para el individuo el coste de oportunidad viene
dado antes del impuesto por ODEH, esto no es un coste social ya que éste es
realmente cero (el eje de abcisas es tanto la linea de costes marginales como la
de medios), por lo que la sociedad pierde por el impuesto CGHE. Si el impues-
to, y a semejanza de otros impuestos indirectos, hubiera liberado recursos rea-
les al disminuir la cantidad demandada, éstos, que constituyen el coste de
oportunidad, hubieran pasado a otro sector productivo.

Permaneceria en todo caso el coste que corresponde al tridngulo CFE,
que serfa igual a 1/2 nn?,, donde 7 es ia elasticidad que demanda (paran = 1,
CF = FE, con lo que el valor del tridngulo serfa 1/2 del incremento en pre-
cios multiplicado por la reduccion en saldos monetarios reales, tal como hace
Friedman en una primera aproximacion). 7

Por consiguiente, tal como hemos visto, el coste para Friedman tiene dos
componentes. Uno que es equivalente a la reduccion de los saldos monetarios
reales valorados a su coste alternativo anterior, (o drea. FGHE en el grifico), y
que el individuo lo valora como su renuncia de una vez para todas del consumo
a que equivale su valor. Otro, como el coste continuo de valorar esa renun-
cia a precios més altos, o tridngulo CFE. En cuanto al Impuesto del Gobier-
no hay que suponer que aqui no existe, puesto que los mismos individuos son
los agentes de la subida de los precios, no viéndose mermada su capacidad de
compra en el proceso de elevacion de los mismos. Por ultimo y puesto que
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uno de los costes esta valorado como de una vez para todas, y el otro como cos-
te por unidad de tiempo, su relacion la establecerd el tipo de interés a que se
descuente el flujo de coste futuro.

c) El tipo de interés como coste alternativo

Puesto que el alejamiento de un Optimo paretiano que lleva consigo la
tenencia de saldos monetarios reales se debe a la disparidad entre los costes
individual y social, la teoria de la cantidad 6ptima de dinero habrd de partir
de una definicion precisa de ambos tipos de coste.

Sin embargo, y en cuanto al coste privado, su definicién es problemdti-
ca. De un lado porque siendo el dinero un activo con sustitutivos proximos
como deposito de valor, parece que su coste alternativo, o de lucro cesante, de-
beria ser la tasa de rentabilidad de esos bienes sustitutivos. Pero este criterio,
adoptado por Friedman al usar “el” tipo de interés de los bonos y “la” renta-
bilidad real del capital fisico, plantea diversos problemas que en buena medi-
da estdn relacionados con aquéllos no resueltos por la teoria de la estructura
temporal de los tipos de interés. Porque son muchos (infinitos desde un punto
de vista operativo, lo que les convierte en un continuo) los tipos de interés que
podrian ser considerados como coste de oportunidad de saldos monetarios
reales, y parece aceptado que el concepto que los relaciona (ademads de las ex-
pectativas) es el de liquidez. Concepto éste claramente relacionado con la fun-
cion transaccional del dinero, y que suele utilizar como punto de referencia a
efectos de su medicién al mismo dinero.

De otro lado, porque si se hace mds énfasis en la funcién transaccional
del dinero la solucion es ain menos simple. Tradicionalmente se ha conside-
rado aqui que el posponer la transaccién representa una renuncia a un consu-
mo presente, por lo que el poseedor del dinero experimenta el coste de aplazar
una satisfaccion lo que en el margen y en equilibrio debe ser igual a la preferen-
cia temporal de Bohm - Bawerk. Este criterio, que también es seguido por
Friedman al definir la preferencia temporal como coste alternativo subjetivo y
por tanto no observable en el mercado, no es exclusivo del dinero en su tnica
funcion de servir de agente de cambio ya que todo activo representa una re-
nuncia a un consumo presente.

Asi Friedman ignora el enfoque seguido por Clower (1967) (1969) qui-
zds en parte por considerarlo poco concluyente. Se trata de considerar que
toda transaccién tiene en si misma un coste de ocio, y que por tanto el indivi-
duo puede tratar de reducir los costes de las distintas transacciones realizindo-
las de forma agrupada mediante la adquisicion de inventarios. En definitiva se
trata de reconocer que existen economias de escala en la misma realizacién de
las transacciones por lo que el coste por unidad de servicio transaccionado dis-
minuye con el nimero de unidades adquiridas en una sola transaccion. Desde
este punto de vista el coste de oportunidad de las transacciones tendria una
“proxy” en el coste de mantenimiento de los inventarios, ya que la disminucién
de los saldos monetarios exigiria un aumento del volumen de inventarios posei-
dos. Este enfoque, que parece acercar algo mds el dinero como activo a la tran-
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saccion por un bien de consumo tiene también el defecto de que analiza el coste
de transacciones desde ¢l supuesto de que va existe dinero.

III. NORMATIVA MAXIMIZADORA DEL BIENESTAR

Segun Friedman, el dinero en términos reales tiene dos tipos de rendi-
miento, uno como riqueza en la funcién de utilidad en la forma de servicios no
pecuniarios, (MNPSM) y otro como factor de produccion en la funcién de pro-
ducciéon (MPM), y que hay que entender, aunque no se especifique asi, que se
trata de productividad marginal fisica, cuyo valor dependerd del precio de los
productos en el mercado.

No existiendo otro tipo de riqueza que el dinero, la situacién de equili-
brio seria aquélla para la que

IRD (0) = MPM - MNPSM ()

Siendo IRD (0) la tasa interna de descuento, o la tasa a la que se
descuenta al momento presente un flujo futuro constante de consumo de bie-
nes producidos y de servicios no pecuniarios, (en el caso de que el dinero no tu-
viera rendimientos pecuniarios, y siendo el dinero la unica forma de mantener
riqueza). Esto es, en esa situacion (1), el individuo est4 indiferente entre lo que
obtiene por la posesion de una unidad monetaria mds, y lo que renuncia por
ella (el valor presente del consumo futuro de esa unidad monetaria).

En el caso de que la cantidad de dinero cambie a una tasa 4 y que los
precios aumenten a una tasa 7 (siendo g4 = 7 en equilibrio estacionario)

IRD = MPM + MNPSy — 7 2)

ya que la tasa de aumento de los precios constituye una pérdida de capacidad
de compra para su poseedor, y tiene por tanto cardcter de coste.

A continuacién Friedman introduce la posibilidad de mantener riqueza
en la forma de bonos y de capital fisico, suponiendo que los primeros rinden
ademads de una tasa pecuniaria 7B, servicios no pecuniarios MNPSB, inferiores
en todo caso a los del dinero, bajo la condicién ambigua, a pesar de su explica-
cion de que:

IMNPSMI > |MNPSg| 3)
El equilibrio final lo divide Friedman en equilibrio de stocks
MPM = MNPSy — MNPSg = B 4)
y equilibrio de flujos
MNPSy; — MNPSp = IRD — MNPSp + 7 = 7B (5)
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con lo que, para un valor de m que haga:
7B =0 (6)

y sabiendo por (3) que para MNPSy; = MNPSp = 0, en equilibrio estacio-
nario.

IPD + 7= 0 @)
IPD = -pu (8)

Lo que resuelve el desconocimiento que hacia irrelevante desde el punto
de vista de politica monetaria a (2), al establecer una linea de conducta para el
manejo de la oferta de dinero.

La inclusion de capital fisico reproductible y que puede ser comprado y
vendido, con una rentabilidad real MRY = 7E conduce a la condicién de
equilibrio.

MPM = MNPS); — MNPSg = IRD — MNPSg * 7 = 7E 4 7=7B (9)
tras haber impuesto de forma no convincente que

MNPSp = MNPSE (10)
a partir de que para las empresas el equilibrio de mercado exige que

7TfE =B +n (11)
Como consecuencia del andlisis anterior la regla de oro de la expansion
monetaria es aquélla mediante la cual

MRY =IRD = 7E = —7 = —ypu (12)
MPM = MNPSy, = MNPSp = 7B=0 (13)

Esto es, la politica 6ptima es aquélla que produce una deflacion tal que
hace el tipo de interés de los bonos igual a cero (su retribucion es hecha en su
totalidad a través de ganancias de capital) y que por tanto es igual a la tasa de
reproductividad del capital fisico. De esta manera, el dinero, al tener una ren-
tabilidad en términos de capacidad de compra real (igual de una parte al cos-
te alternativo del activo en términos nominales, y de otra al del activo repro-
ductible -unicos activos que le son sustitutivos) tendrd para su poseedor un
coste de oportunidad efectivo de cero, al igual que lo tiene para la sociedad.
Como consecuencia de ello sus demandantes acumulardn saldos monetarios rea-
les hasta aquel stock en el que su utilidad marginal y productividad marginal
sean cero, o sea, hasta el punto de saciedad, conforme a la caracteristica de bien
libre que le debe corresponder.

Conclusiéon que es semejante, como advierte Friedman, a la que se llega
en varios de los modelos neoclasicos de crecimiento con dinero, tales como los
de H. Johnson (1967) y Sidrauski (1967).
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IV. CRITICA DEL MODELO

IV. 1. Sobre su operatividad

A pesar del esfuerzo de Friedman de cuantificar la pérdida social, y de
sus recomendaciones concretas de como se debe manipular la oferta de dinero
(aconseja el incremento a mds del dos por ciento, después de varios titubeos),
el trabajo hay que considerarlo mds como andlisis teérico que como un inten-
to de economia normativa. Sin embargo, y ain desde esta perspectiva algu-
nos comentarios en torno a su viabilidad operativa son oportunos.

En primer lugar, y tal como destaca Stein (1970), su regla es inoperan-
te porque no es posible conocer cual es la tasa 6ptima de rendimiento de capi-
tal, debido a que no hay manera de saber si la tasa observada es dptima o no.
Como por otra parte, esa tasa es cambiante en el mundo real, habrd que recu-
ITir a un pardmetro hipotético como punto de referencia.

En cuanto al tipo de interés de los bonos, el problema que se plantea
es cual debe ser el tipo de interés elegido cuando existe todo un espectro de
titulos de renta fija y variable con distintas rentabilidades. Este es un proble-
ma que Friedman reconoce en un simple comentario de un solo renglon del
texto sin elaborar més sobre él, pero que esconde problemas teoéricos basicos
para la teoria de la cantidad 6ptima de dinero, Porque no se trata ya de que la
rentabilidad de los distintos activos constituyen un continuo que hace totalmen-
te arbitraria la eleccion de uno cualquiera de ellos, sino del problema de base
que este hecho lleva consigo, de la indefinicién de la misma optimalidad del di-
nero.

El dinero, asi, se convierte en un bien riqueza mds, y cabe entonces plan-
tearse con Tsiang la pregunta de por qué no elegir como sustitutivo el activo
con rentabilidad més alta a fin de cubrir asi toda la gama de bienes sustitutivos
del dinero.

IV. 2. Imprecisiones del concepto de dinero utilizado
a) Dinero como depésito de valor y como agente de cambio:

Friedman no es muy explicito en la definicién de dinero. Asi afirma que
en un mundo estacionario ‘‘su razén bdsica es servir como un medio de circula-
cién, o residencia temporal de poder de compra en orden a evitar la necesidad
de la “famosa ‘“‘doble coincidencia” del trueque” ! (1969, pig. 3) y mds ade-
lante, que ‘“‘una segunda raz6én para mantener dinero es como una reserva para
emergencias futuras.. ... Esta razon corresponde al motivo ‘‘activo’ para
mantener dinero” 2.

1. El grado de indefinicién de la frase parece que es intencionado. Parece deducirse del
texto un énfasis en el motivo transaccional a partir de su definicidén usual, al unir ambas por
la disyuntiva 0. Esta idea parece confirmarse un poco mas abajo de la misma pagina al decir
que “da lugar al motivo “transacciones” destacado en la literatura”. También por lo que
sigue en el texto mas arriba.

2. Notese también aqui la ambigiledad de la expresién. Comienza hablando de re-
serva para emergencias (;motivo precaucion en Keynes?) para después mencionar el motivo
““activo” que quizds sea una combinacion del ‘““depdsito del valor” de la triada cldsicay del
“motivo especulacidon” de la keynesiana.
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Para Friedman, y como corresponde a un autor con clara influencia
keynesiana a pesar de su raigambre neocldsica, el dinero es un activo que debe
incluirse en la teoria del capital. El problema es entonces (desde Keynes) como
integrar en esa teoria del capital la funcién tradicional del dinero como medio
de pago. Un intento semdntico de Friedman de resolver este problema lo cons-
tituye su misma definicién del dinero como “‘residencia temporal de capacidad
de compra’”, con antecedentes claros en el motivo precaucion de Keynes, y co-
mo éste es mds ambigua que integradora. La consecuencia es que al tratar de defi-
nir ctal es la cantidad 6ptima de dinero sin resolver el problema previo de una
adecuada definicion del dinero no conduce a resultados minimamente convin-
centes.

Friedman, de hecho, utiliza aqui, (como anteriormente en su ‘Restate-
ment .. ."") argumentos de la teoria del valor tal como lo hizo Hicks, lo que
le permite de un lado establecer la igualdad entre la rentabilidad marginal de
distintos activos, y de otra entre preferencia temporal y utilidad marginal del
dinero. Sin embargo, toda esta elaboracién se reduce en altima instancia, bien
a la relacion entre consumo y ahorro a través de la preferencia temporal, bien
a un problema de sustitucion entre.componentes de la riqueza.

Es cierto que en el trabajo hay numerosas referen’cias a la funcién del di-
nero como -agente facilitador de las transacciones, pero esas referéncias son
retoricas, al no haber una introduccion explicita de costes de transacciones -o
carencia de informacion- que Justlﬁque la existencia del dinero en el modelo.
Paraddjicamente, se utiliza entonees la debilidad del modelo como  uno de se-
leccion de activos para dar la apariencia de que introduce la transacciones.

- Asi el dinero es factor de produccioén porque es liquido, pero no se uti-
liza ninguna explicacion de ctal es la aportacion del dinero tanto en términos
de interés privado, como de interés- social, en su utilizacion para facilitar las
transacciones.

Por otra parte, al basarse el andlisis en la manipulacién de la tasa de cam-
bio de precios, se obscurece la importancia de los tipos de interés,® que son
relevantes en la teoria de seleccion de activos. Asi, y partiendo de una situa-
cidon de equilibrio, las variaciones en la tasa de cambio de precios, no conducen
a ninguna alteracion en la composicion de la cartera de los poseedores de rique-
za, al afectar aquélla por igual a bonos y dinero y no considerarse la sustitucidon
entre dinero y capita! fisico.

En definitiva, por consiguiente, el estudio de Friedman tiende a confun-
dir las funciones del dinero como medio de cambio y como depésito de valor,
aunque de inclinarse por una de ellas habria que definir su criterio de optima-
lidad como uno aplicable al dinero como activo. Asi, los saldos monetarios
reales alcanzardn su nivel optimo cuando el tipo de interés del mercado (ob-
servable en el mercado de bonos, como bienes sustitutivos del dinero) se hace
cero. Parece entonces que la dimensién 6ptima no es para la realizacion de

3. Ya destacado por Stein (1966), Marty (1968) y Tsiang en la consideracion dina-
mica del modelo.
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transacciones, sino para ser utilizado como depoésito de valor y mds concreta-
mente, como sustitutivo de los bonos. Asi, aunque los mismos Friedman y
Schwartz (1969), (1970) afirman que el dinero ha de ser considerado como un
bien compuesto que rinde diversos servicios simultineamente, aqui el énfasis
estd en uno de ellos (como parte de la riqueza), a costa de otro que solamen-
te se menciona sin elaborar su base tedrica (como medio transaccional). La
cantidad 6ptima de saldos reales lo es por tanto de un bien compuesto, pero
solamente en una de las vertientes.

El problema se puede resolver en parte al considerarle un bien libre pa-
ra una de esas funciones, lo que hace que su situacién de equilibrio se pueda
estudiar al margen de otros bienes sustitutivos (por su nivel de saciedad), pe-
ro es erréneo, y conduce a confusion, relacionar esa optimalidad con la otra
funcién del dinero.

Veamos, a modo de ilustracion, el caso del “chico de recados” de Fried-
man, segin el cual, el tener mds saldos monetarios ahorraria al comerciante
del ejemplo la utilizacion de un chico que fuese a buscar cambio cada vez que él
no puede atender con el dinero que mantiene en caja a un cliente que le paga
con un billete demasiado grande. Aquf el dinero es sustitutivo del factor de
produccidén trabajo, y como consecuencia si se aumentan los saldos monetarios
reales se liberaria mano de obra con rentabilidad positiva, aumentando la pro-
duccidn en alguna otra parte.

Pero el ejemplo no explica como contribuyen esos saldos monetarios a la
produccidn real, si teniéndoles, o utilizdindolos en las transacciones. Piénsese
por ejemplo que ocurriria si el comerciante en cuestion decide disminuir sus sal-
dos de caja “‘gastdndolos, como factor de producciéon”. ;No podria sustituir
durante el proceso a otros factores 1eales por dinero, liberindolos? Si esto es
asi, seria el aumento de saldos reales y no su redencioén el que produciria una
pérdida de una vez para todas. O desde otro punto de vista, si se aumenta la
rentabilidad monetaria del dinero, mediante una deflacién continuada por
ejemplo. ;no intentaria el comerciante acumular los saldos monetarios reales
que antes estaba dispuesto a utilizar en las transacciones, utilizando otro fac-
tor de produccion sustitutivo que en el margen resulta ahora comparativamen-
te mds barato?

Por tanto, el hecho de que se aumenten los saldos de caja no implica
nada respecto a su productividad como agente facilitador de las transacciones,
pudiendo ser su efecto de cualquier signo mientras no se explique el proceso
de formaciéon de dichos saldos. En principio, y a falta de esa explicacion,
parece mds plausible que la elevaciéon de su rentabilidad pecuniaria (mediante
una decision exogena al modelo), provoque, bien una alteracion de la composi-
cién interna de la riqueza (mediante la sustitucion de otros activos por dinero,
por ejemplo), bien una alteracién de la relacion riqueza - consumo, bien una
combinacion de ambos efectos.

En este ejemplo, (no muy lejano en cuante obscuro del de la suela de los
zapatos de Samuelson) la confusién tiene su origen en la afirmacion cierta de
que al tener ahora el dinero una remuneracioén en términos reales se hard mds
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deseable en relacion a otros activos que antes . Entonces trataria el publico de
tener mas dinero real como depésito de valor, y para ello trataria de vender (o
dejar de comprar) otros activos. Los precios de éstos bajarian (aumentaria su
rentabilidad). siendo el resultado final una elevacion de todos los tipos de in-
terés, y por consiguiente un aumento de M/P (siendo P el precio de los dis-
tintos activos, (P; = 1/r,).

) . . . .

Ocurrirfa entonces que habria mds saldos monetarios reales para un nivel
de riqueza dado (como deposito de valor) pero posiblemente los mismos que
antes por motivo transacciones. Es cierto también que al no haber coste de
transformacién de un deposito de valor en un activo liquido para transacciones
(el dinero cumple ambas funciones) se produce un ahorro de recursos reales
(tal como del coste de la llamada de teléfono al agente de Cambio para que con-
vierta los bonos en dinero). Esto se debe al hecho de que tenemos un activo
que cumple un doble servicio, lo cual reduce la necesidad de activos reservas de
una de las dos funciones del dinero, en este caso la transaccional, y al igual que
ocurrirfa con cualquier otro tipo de activos.

La tentacién podria ser entonces mantener todos los activos deposito de
valor en activos liquidos (dinero),® pero este planteamiento, al enfrentarse
con la teorfa de la diversificacion del riesgo en la composicion de activos de la
cartera de los individuos, haria que el modelo no tuviera solucién (0 que su so-
lucion fuera explosiva, como destaca Tsiang).

Por otra parte, al aumentar todos los tipos de interés se crearia una situa-
cion de desequilibrio entre éstos y la tasa de preferencia temporal con lo que se
tenderia a realizar menos transacciones y a acumular mds riqueza, especialmen-
te en la forma de saldos reales. Como consecuencia, en lugar de realizarse mds
transacciones, se realizarian menos, (el tendero del ejemplo acumularia mds di-
nero en términos reales, pero los dejarfa “ociosos” en el Banco porque su renta-
bilidad le permitiria alquiler en el margen, un chico de recados). Esto es, al re-
tribuirse M/P con una mayor rentabilidad, (i de mercado, por ejemplo), au-
mentard la demanda de saldos monetarios reales, y con ello descendera el nivel
de precios, incrementando M/P, pero éstos no se desean para realizar transac-
ciones futuras (un aumento de i, significa, aqui una reduccién del costo de

4. Si, por ejemplo, y tal como recomienda Johnson (1969), en lugar de una tasa de
deflacidn igual al tipo de interés del mercado, se retribuye con éste a los poseedores de sal-
dos monetarios reales, (a fin de llevar su stock a una dimensién 6ptima), el dinero seria aho-
ra mas deseado que los bonos, con lo que se tenderia a sustituir bonos por dinero. Esta susti-
tucién se ignora en Friedman al afectar la tasa de deflacién, tanto al dinero como a los bonos.

5. Una cuestién relevante aqui seria el coste de produccién de los bonos, y su
aportacion al nivel de riqueza neta de la comunidad. Este es un tema aGn poco estudiado,
en buena medida por los mismos problemas que plantea la teorfa monetaria. R.J. Barro.
en un trabajo reciente llega a la conclusién, utilizando un modelo intergeneracional, de que
se produce un aumento de riqueza neta, bien,si existiendo mercados de capitales imperfec-
tos, el Gobierno es més eficiente que el mercado privado, bien si el Gobierno tiene un poder
monopolistico en la produccién de servicios liquidos (a semejanza del caso del dinero)
Por el contrario, y en la medida que los individuos aumentan su incertidumbre respecto a
posibles impuestos futuros, su anticipacién del riesgo puede reducir su riqueza.
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oportunidad de las transacciones futuras en términos de las transacciones pre-
sentes).

Por altimo, el ejemplo de Friedman, introduce atin un elemento de con-
fusiéon mds que era aqui perfectamente prescindible, al relacionar la demanda
de dinero para transacciones con la divisibilidad del dinero (el tendero que ne-
cesita ciertos saldos en caja para poder dar “‘cambio”), porque aqui no se tra-
ta s6lamente de mantener unos determinados saldos monetarios, sino de mante-
nerlos ademds de una determinada forma, (por ejemplo, si estuvieran en el Ban-
co en-cuenta corriente igualmente seria necesario el chico de los recados). De
hecho, Friedman ya ha jugado en otras ocasiones, con el equivoco posible entre
dinero divisible y dinero utilizable en las transacciones.® En un mundo con
perfecta informacién, (sin coste de transacciones) una sola unidad monetaria
podria bien circular a velocidad infinita satisfacciendo las necesidades de tran-
sacciones de la comunidad, bien, y en conexién con el ejemplo de Friedman,
revaluarse continuamente en términos de s misma, a fin'de proporcionar el nu-
mero de unidades nominales necesarias (caso contrario, v semejante, al de la
“devaluacion” del FF -1 FF nuévo igual a 100 FF antiguos- con de Gaulle,
depués de la cual se plantearian mds casos que antes de “necesidad de cam-
bio™). ‘

No parece por tanto, que en pnncrplo las necesidades impuestas por la
divisibilidad crearan una mayor demanda de saldos monetarios reales, sino mds
bien, una difererite composicién de los mismos cntre distintas unidades nomina-
tivas.

b) El dinero como riqueza.

A efectos de definir una cantidad 6ptima, Friedman mantiene el dinero
dentro de la teoria del capital. pero como el énfasis reside ahora en su aporta-
cion a nivel de riqueza neta de la sociedad, su atencion se va a concentrar en el
dinero fiat, cuyo coste de produccion es cero de una forma més clara, y cuya
aportacion al concepto de riqueza ‘‘y de hecho a la misma riqueza” (1969,
pag. 1), es menos ambigua.

Asi el dinero es riqueza para el individuo y para la sociedad, pero no se
resuelve la duda de qué “clase” de dinero considera Friedman como parte de
la riqueza comunitaria y, por tanto, no cancelada intrasistema. En sus comen-
tarios a la obra de Pesek y Saving, Friedman acepta como vilida la considera-
cion de los depositos a la vista como riqueza, desplazando el interés de clasifi-
cacion del dinero en interno y externo (en términos de Gurley y Shaw) a
la de dinero que no rinde interés, que no es riqueza neta y probablemente
tampoco dinero. Aqui, sin embargo, parece inclinarse mds a la utilizacion del
concepto de dinero externo como no implicador de deuda y, por tanto, como
riqueza neta que hay que maximizar, sobre todo cuando contrapone el cambio

6. Ver por ejemplo como Friedman y Schwartz (1969) introducen la duda de si un
billete de curso legal de denominacion de un gran nimero de unidades nominales puede cir-
cular en las transacciones.
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en la cantidad del dinero real a cambios de precios de los bonos, a los cuales
consiera irrelevantes para la posicion final de la comunidad en su totalidad. En
cuanto al dinero bancario, comenta que: ‘“‘Dinero en la forma de depositos a
la vista no afiade ninguna complejidad especial”, (1969, pag. 37) ya quesi les
permite pagar interés sobre los depositos, éste seria menor que el de los bonos,
vy como éste, se haria cero antes de que la tasa de deflacion propuesta se hiciera
oOptima.

Por lo que hace a la pérdida de riqueza que lleva consigo la existencia de
un coste alternativo positivo, Friedman utiliza para su estimacion implicitamen-
te la técnica del excedente del consumidor de Marshall. De acuerdo con ella, .
para un coste de oportunidad de cero, el consumidor (poseedor de saldos mo-
netarios reales) obtendria la utilidad comprendida bajo la curva de demanda tal
como ocurre con los bienes libres. Ahora bien, la técnica del excedente del
consumidor estd basada en un andlisis de equilibrio parcial, que dudosamente es
aplicable a un bien como el dinero que afecta a todos los demds mercados. Asi,
una objecion inmediata a su aplicacion a la demanda de dinero es que la curva
que representa a ésta con relacion al tipo de interés, como coste alternativo, no
corta el eje de abcisas, sino que se hace infinitamente elastica antes de tocarle.
Esto es, para un tipo de interés cero de todos los activos, la demanda de dinero
se hace infinita. .

Quizd una forma mds directa de mostrar las paradojas a las que conduce
la argumentacion de Friedman es introducir la elasticidad de demanda de sal-
dos monetarios reales con valores diferentes a la unidad tal como parece acep-
tarse implicitamente en el texto comentado.

Tal como se ha visto mds arriba, hay dos tipos de pérdidas asociadas al
concepto de excedente del consumidor. Una permanente 1/27n 7* (donde
n = elasticidad de demanda de M/P respecto’a m, y m# = dp/dt -1/p), y
otra de una vez para todas idM/?, que puede ser reducido a nm, asi que tan-
to una como otra, y para un valor dado de w, dependen de una forma directa
del valor de 1. En el caso extremo de que las curvas de demanda de dinero
fueran independientes respecto al tipo de interés nominal tanto una como otra
se harian cero, y tenderian a infinito cuando la pendiente de la curva tendiera
también a infinito. Ahora bien, Friedman ha defendido insistentemente que la
curva de demanda de dinero es muy ineldstica respecto al tipo de interés (la ve-
locidad de circulacion es constante), por lo que se podria concluir que la pér-
dida social provocada por la inflacién es minima. Por el contrario, si la de-
manda de dinero fuera muy eldstica (por ejemplo si se encontrara muy cerca-
na a una situacion de trampa de liquidez) las pérdidas serian muy considera-
bles, conclusion a la que es dudoso que quiera llegar Friedman.

La raz6n de la paradoja reside aqui en el hecho de que la elasticidad de
demanda con respecto al tipo de interés obedece a la consideracion de éste
como coste de oportunidad de un dinero que es depésito de valor, y no agente
de cambio. Como por otra parte, lo que cuenta a efectos de la distorsion de la
demanda por un impuesto indirecto es la reduccion en la cantidad demandada,
cuanto mds sustitutivos tenga el bien en cuestién mayor serd la alteraciéon so-
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cial final de excedente del consumidor. Naturalmente, que la reduccién del
excedente del consumidor del individuo, en el caso de otro bien que no sea
el dinero, y segin este andlisis, serd también grande con una demanda inelds-
tica, al ser mayor entonces la cuantia del impuesto. Aqui, sin embargo, este
caso no se da, puesto que por los mismos supuestos de como aumentan los
saldos monetarios nominales, el equivalente al importe real de ese posible im-
puesto permanece en poder de los tenedores de saldos monetarios reales.
Consecuentemente, en el caso de una demanda de dinero con elasticidad cero,
no habrd ni redistribucion de renta (como ocurriria entre el sector publico y el
sector privado caso de que, por ejemplo, el Gobierno distribuyera los nuevos sal-
dos monetarios mediante una politica de gasto) ni distorsion de la satisfaccion
final de los poseedores de dinero (salvo efectos transitorios, si las nuevas canti-
dades nominales no se distribuyen de manera proporcional a los saldos ya exis-
tentes).

Por supuesto, que el hecho de que la demanda de dinero sea ineldstica con
respecto al tipo de interés de los bonos, no implica que lo sea respecto a varia-
ciones en el tipo de interés nominal provocadas por cambios en los precios, ya
que estos ultimos afectan a la capacidad de compra del dinero de otros muchos
bienes. Pero, falta aqui, una vez mds, una teoria adecuada del proceso de deter-
minacién de los precios, asi como una determinacion de cuales son los que en-
tran en el indice general a efectos de convertir los saldos monetarios nominales
en reales.

c) El dinero en las funciones de utilidad y de produccidn.

Friedman, y al igual que se hace frecuentemente en la literatura mone-
taria, introduce el dinero tanto en funcién de utilidad como en la de produc-
cion. En cuanto a la primera, porque siendo el dinero parte de la riqueza, apor-
ta “seguridad” frente a posibles emergencias mediante una serie de servicios no
pecuniarios.” Y como factor de produccion porque las empresas utilizan los
servicios del dinero (en cuanto bien liquido que sustituye a otros factores de
produccién). Sin embargo, y aunque a ambas funciones se las suele ver empa-
rejadas en la literatura econdmica, su relacion conceptual es ambigua por de-
cir lo menos. Asi, a una, el dinero como consumo, se la identifica siempre con
un sentimiento de seguridad no estimable en el mercado en cuanto puramente
subjetivo, y que depende de la consideracion del dinero como riqueza neta
(a nivel agregado) lo que, como es sabido, crea no pocos problemas en la teo-
ria monetaria. La otra, como factor de produccidn, atribuye al dinero la capa-
cidad de producir bienes y servicios susceptibles de pasar por el mercado, y, por
tanto, que entran en el concepto estindar de renta producida. Por consi-
guiente, su consideracién no depende de si el dinero es riqueza o no, y queda
al margen de la controversia en torno a dinero interno y dinero externo, o que

7. Esta parece una razén préxima a la usual en cierta literatra que permite introdu-
cir el “efecto riqueza” en la funcién de consumo, y que tiene sus antecedentes en Pigou
(1917) - (1943), Kalecki y Patinkin (1956).
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rinde o no rinde interés. Se trata de que sus servicios aumentan el producto
final, incluyendo en éste el ocio de sus poseedores.

De lo anterior se deduce que el dinero como bien de consumo o como
sentimiento de riqueza depende de su nivel como stock y no de cambios en el
mismo, mintras que su uso como factor de produccién influye sobre el flujo
de renta durante el proceso de cambio. Friedman parece implicar entonces que
hay que maximizar ambos, pero sin establecer una relacién explicita entre ellos.
Esto es, hay que maximizar el valor presente de los servicios no pecuniarios
que presta el dinero para su poseedor (o el nivel de riqueza representado por
ese stock de dinero) y el valor descontado del flujo de renta producido, esto es,
el stock de capital fisico. Este planteamiento maximalista no ofreceria proble-
mas si no fuera por la posibilidad de sustituciéon entre un tipo de riqueza y la .
otra, tal como plantea la literatura sobre crecimiento con dinero. Asi, en algin
modelo, como los de Tobin (1955),(1965) y Sidrauski una tasa positiva de
inflacion conduce a una mayor tasa de crecimiento, en otros casos el de Lev-
hari-Patinkin el resultado es indeterminado y en otros varios, como en el mismo
de Friedman los efectos son negativos.

Friedman trata de resolver en parte este problema dicotomizando las
unidades ecordomicas en consumidoras y productoras o entre ‘‘ultimos poseedo-
res de riqueza” y ‘“‘negocios’’, en su terminologia, ignorando que tanto unas
como otras pueden desear poseer saldos monetarios reales por ambos motivos.
Asi, por ejemplo, el dinero se puede considerar como un factor de producciéon
que produce ocio a las unidades de consumo, o que ‘‘ahorra” a la comunidad
otros factores de produccion tales como el mismo trabajo que la unidad de con-
sumo proporciona a las empresas (que quizds sea ese cuero de los zapatos de
que habla Samuelson).

De hecho, Friedman concluye integrando ambas funciones como algo
que beneficia a su poseedor, cualquiera que éste fuera, en su primera formu-
la de equilibrio (2), al considerar conjuntamente MNPSM (de la funcién de
utilidad) y MPM (de la funciéon de produccioén). Pero si de acuerdo con esta
expresion de equilibrio el poseedor de saldos monetarios reales (empresa o con-
sumidor), participa de ambas utilidades, en cambio, y a partir de la introduc-
~ cion de bonos en el modelo, aparentemente hay unos individuos que reciben

unos servicios no pecuniarios (los “altimos poseedores de riqueza’) y otros
(los ‘“‘negocios™) que reciben los servicios que presta como factor de produc-
cion (nunca especificados de una forma adecuadamente definitiva).

El efecto es que el equilibrio de stocks, incluidos los bonos en el mode-
lo, venga dado por la ecuacion (4) en lugar de

MPM - MNPS), — MNPSp = IRD — MNPSp = g (14)

que seria la pertienente si se supusiera que las empresas utilizan el dinero tam-
bién por sus servicios no pecuniarios como stock. Igualmente la funcion de
equilibrio de flujos tomaria la forma:

MNPSy +MPM — MNPSp # 7p = IRD — MNPSg + 7 (15)
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lo que complicaria sus resultados finales (7) y (8) al no eliminar MNPSB on
las ecuaciones de equilibrio comentadas. Otra forma de ver el problema es que
la “‘dicotomizacion™ de las funciones del dinero hace que en lugar de ser en
equilibrio MPM MNPSp = 0 de acuerdo con (2), ahora tenemos que
MPM = 0y MNPSy; = 0, lo que simplifica grandemente su andlisis.

La consecuencia es acentuar la confusion existente entre dinero como
medio de cambio (o por motivo de transacciones) y dinero como depésito
de valor (o poseido como activo, o por su riqueza). Porque parece aqui que
¢l dinero por motivo transacciones estd mas relacionado con el concepto de
productividad marginal como agente realizador del cambio, mientras que ¢l di-
nero como riqueza queda separado de esta funcion segin los motivos que indu-
cen a los consumidores a poscerlo (ultimos poseedores de riqueza. segtin Fried-
man). O sea, que en los primeros los conceptos de productividad y poder de
compra tienden a confundirse, mientras que en los segundos se separan sin posi-
bilidad de integracion.

IV. 3. £l Proceso de Creacion del Dinero

a) Dinero de coste cero.

En ¢l modelo de Friedman (y al igual que en otros modelos de cantidad
optima de dinero), no so6lamente el dinero fiat en unidades nominales, sino
también el dinero fiat en términos reales, se puede crear sin coste. Asi, por
ejemplo, afirma: “‘Para que un individuo afnada un doélar asus balances de caja
tendria que consumir un dolar mencs, al ritmo, digamos, de 2 dolares al afio, o
cincuenta centavos menos al afio durante dos afios. Pero si un individuo hiciera
esto, bajarfa el nivel de precios ligeramente respecto a lo que serfa de otra ma-
nera. Esto tendria el efecto externo de producir ganancias de capital para to-
dos los demds tenedores de dinero, trivial para cada uno de ellos, pero permi-
tiéndoles en conjunto consumir precisamente | dolar mds al tiempo que man-
tienen sus balances reales constantes” (1969, pdg. 15).

~ De acuerdo con esta argumentacion los saldos monetarios reales se van a
poder crear o destruir simplemente con un cambio de actitud subjetiva de los
individuos y sin alterar ninguna de las otras variables reales del sistema. Su
justificacion al respecto es, sin embargo, confusa y a veces incluso contradicto-
ria.

Y, sin embargo, éste es un supuesto frecuentemente utilizado en diversas
dreas del andlisis monetario, con poca o ninguna base teérica. Tres serian las
posibles explicaciones tedricas de este comportamiento del mercado:

Una primera seria aceptar un esquema walrasiano en el que simultdnea-
mente se da la ley de Say, como identidad, y en el que, consecuentemente, al
estar en equilibrio n — 1 mercados reales, el enésimo, que en este caso es el de
dinero, también lo estard siempre no importa ctal sea el nivel de precios.®

Esto es, en el ejemplo anterior, el individuo que quiere acumular saldos

8. Por supuesto, este es el tema de la dicotomia planteado porvLange y Patinkin
(1946).
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monetarios reales provoca un exceso de demanda de dinero y un exceso de
oferta de bienes, pero este tltimo causa un descenso de precios que al aumen-
tar los saldos monetarios reales motiva un exceso de oferta de dinero y un ex-
ceso de demanda de bienes que compensan exactamente los excesos de deman-
da y oferta iniciales. O, en otras palabras, el gasto y el ahorro reales dependen
de una renta real producida, que, a su vez, depende de unos factores de produc-
cion medidos en cantidades fisicas.

Otra razoén mas justificable tedricamente seria introducir cambios (exter-
nos al modelo) que afectardn a los distintos individuos modificando su prefe-
rencia temporal, esto es, haciendo que ahora valorasen mds el futuro en rela-
cion al presente que antes, razén que ciertamente seria aplicable a todo acti-
vo como riqueza. Bajo este supuesto la mayor confianza en el futuro reduce
la tasa a la que se descuentan los servicios futuros al momento presente, y con-
secuentemente incrementa el valor actual de ese activo; bien entendido que lo
que aqui se estd contemplando es un efecto riqueza y no un efecto sustitucion.
Esto es, un aumento de incertidumbre con respecto a los rendimientos de otro
activo puede desplazar la composicion de la cartera hacia el dinero aumentando
el valor de éste, pero esto no significaria un aumento de riqueza, sino mas bien
su reduccidn con una composicion interna diferente. .

Por ultimo, otra razén hipotética del aumento de los sados monetarios
reales sin coste social seria un descenso de la velocidad de circulacion del dine-
ro motivada por una mayor eficiencia en su uso (esto es, por una modifica-
cion técnica externa al modelo) tal que ese mejor aprovechamiento se refleja-
ra en un descenso de los precios y en un aumentq de la renta.

Ninguna de estas tres razones parece que sea la que esté en la mente de
los autores que han tratado sobre el tema. En cuanto a la primera, porque di-
ficilmente se puede situar dentro del contexto de un modelo walrasiano la li-
teratura sobre cantidad optima de dinero, ya que este tipo de modelo plantea
el problema de ‘“‘qué es dinero” como previo a ‘“‘cudnto dinero” es necesario
o conveniente, y el dinero como stock no tiene cabida en él. °

Por lo que hace a un cambio en la preferencia temporal, porque es ésta
precisamente la que se utiliza como punto de referencia (y, por tanto, inamovi-
ble) en el modelo de Friedman, tal como se verd mads adelante. Y finalmente, el
argumento sobre la velocidad de circulacion porque plantea mds problemas que
los que resuelve y no parece en todo caso que Friedman acepte como explicativos
cambios en una variable de la que siempre ha defendido su estabilidad, ade-
mds de que el mismo término velocidad es conspicuo por su ausencia a lo largo
del articulo.

9. Un intento de solucién de este problema lo constituye la linea de anilisis segui-
da por Kurz (1974a) (1974b), Grandmont (1971) y Grandmont y Younés (1972), entre
otros, en la que el dinero sirve para futuros equilibrios en una secuencia temporal de mer-
cados, pero este planteamiento no tiene relacion con el seguido arriba en el texto.
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b) La participacion del Gobierno.

En el trabajo de Friedman no hay lugar tedrico para la participacion del
Gobierno. Asi, el dinero cae como mana del cielo o se destruye en unos hor-
nos, sin que uno u otro proceso obedezca a ninguna norma racional que la re-
lacione con la situacion de partida (por ejemplo, no se reparte de acuerdo con
las necesidades o se recoge proporcionalmente a la riqueza de los individuos).
Esto hace que la inflacion no represente realmente un impuesto sobre los saldos
monetarios reales que se¢ ejerce en virtud del privilegio de “‘Seignorage” ejer-
cido por el Gobierno, sino que aqui son los mismos receptores del dinero los
que elevan los precios en el mercado.

Sin embargo, y paraddjicamente, los individuos reaccionan frente a la
hipotética subida de precios, de la misma manera que seria de esperar en el ca-
so de que esa subida de precios constituyera un impuesto sobre los saldos mo-
netarios reales. Segin Friedman:

“(El individuo) puede mantener sus balances de caja reales en 5.2. sema-
nas de ingresos por la venta de servicios, simplemente afadiendo todo su dinero
extra a sus balances nominales para compensar las subidas de precios. Pero
ahora, si estd dispuesto a disminuir sus balances reales en un doélar inicialmente
(yen 1. ¢!t en cada momento de tiempo), puede consumir a la tasa inicial ex-
tra de 1.10 dolares al afio (y a la tasa de 1.10 elt dolares al afio en cada mo-
mento del tiempo). Puesto que estaba justo en el margen cuando el consumo
extra estaba a la tasa de 1 doélar por afio, ahora estard sobre el margen y trata-
ré de elevar su consumo. Los costes de almacenamiento y depreciacion son
ahora 10 céntimos por doélar al ano, en lugar de cero, asi que tratard de mante-
ner una cantidad mads pequefia de dinero” (1969, pag. 11).

Este es el enfoque mads usual del comportamiento del individuo frente
a los costes de la inflacidn, siendo, por tanto, imposible distinguir la reaccion
frente a una inflacién que reduce realmente la capacidad de compra de la in-
flaciébn que deja esa capacidad intacta. Y, sin embargo, la situacion es cierta-
mente diferente para el poseedor de dinero, porque en un caso reacciona fren-
te a una exaccion impuesta desde fuera, tratando de reducirla, y en otra trata
de actuar especulativamente maximizando sus beneficios.

Esto es, en un caso trata de mantener unos saldos reales determinados
para costes de oportunidad dados y,en el otro, trata de disminuir esos saldos,
sin que aumenten los costes reales, tratando de anticiparse a la subida de los
precios.

Para lo primero se cuenta al menos con una serie de modelos de adpta-
cion de expectativas del tipo de las utilizadas por Cagan y el mismo Friedman
en varias ocasiones, (1957) y (1959), mediante las cuales, y ante un impues-
to de nueva aparicion, el contribuyente reacciona reduciendo la base del im-
puesto. En cambio, para la especulacion se puede afirmar que la teoria no
tiene ain modelo vilido, y en cualquier caso, no es de la reaccion frente a un
impuesto. _

De hecho es interesante destacar como los precios pueden subir de una
vez para todas, y por encima de la tasa que impone el aumento continuado de
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dinero, sin que disminuyan los saldos monetarios reales. La razon seria que,
dado que el ajuste de precios no es instantdneo ante el aumento de dinero no-
minal, y mientras que este ajuste se realiza, los saldos monearios medios estardn
por encima de los de equilibrio, por lo que si lo que buscan los ultimos po-
seedores es un volumen medio de equilibrio igual al que que tenian anterior-
mente tratardn de reducirlos aiin mas que lo que seria necesario para volver
a ellos al final de cada periodo. O sea, que si el aumento de la cantidad nomi-
nal de dinero es de un 10 por ciento por periodo como ejemplariza Friedman,
tendrdan que aumentar los precios mds de un 10 por ciento para mantener unos
saldos reales de media igual a la base 100. De otra manera, dado que el comien-
zo del periodo se encuentra con un 110 por ciento, y un 100 por ciento al fi-
nal del mismo, tendria como media 105 por ciento, esto es, unos saldos medios
superiores a los deseadps. Y esto seria siempre asi, ya que el modelo descarta la
posibilidad de un ajuste instantdneo a las expectativas de aumento de precios
(un coeficiente de ajuste igual a infinito) ya que en este caso se mantendrian los
saldos reales de caja invariantes mediante la acumulacion del total de las nuevas
cantidades de dinero recibidas.'®

La inclusiéon o no del Gobierno, de hecho plantea el problema de la ren-
tabilidad del dinero, ademas del de la absorcién posible de ésta mediante un im-
puesto indirecto. Asi, en un cierto sentido, y dado que es “medida-de valor”
en la acepcion wickselliana del término, el dinero siempre tiene una rentabili-
dad en términos de capacidad de compra de bienes, que tenderd, otras cosas
igual, a igualarse a la rentabilidad marginal fisica del capital fisico. Esto es, y
para una eficacia en su utilizacion dada (una velocidad de circulaciéon cons-
tante) el aumento en la cantidad de bienes y servicios producidos provocara
un descenso de los precios en la misma proporcion que aquéllos, para una
oferta de dinero invariable en términos nominales. Esta es en esencia la argu-
mentacion de los modelos de crecimiento neocldsico con dinero, y también la
de Friedman en el trabajo comentado.

Supongamos que la oferta de dinero aumenta en la misma proporcion
que el producto final (supongamos también por simplicidad que tanto el ca-
pital como el trabajo aumentan en esa proporcion manteniendo la relacion ca-
pital - trabajo constante), y que ese dinero es producido por la misma comuni-
dad de una forma democritica tal que hace irrelevante la existencia del Gobier-
no a efectos de anailisis econémico. En este caso, los precios no disminuirdn,
pero la rentabilidad del dinero se manifestard en un aumento proporcional de
los saldos monetarios nominales y, por consecuencia, reales, al no variar los
precios.

(Qué ocurriria si esa sociedad democritica decidiera aumentar la canti-
dad nominal de dinero a una tasa superior a la constante de crecimiento del
producto nacional bruto, o tasa del rendimiento del capital bajo los supuestos
limitativos del modelo? Si la confianza en el dinero no disminuye (y no parece

10. Dejando al margen que este modelo seria inestable bajo los supuestos del mis-
mo, tal como ha mostrado Stein (1970).
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que haya razén para ello en una sociedad estacionaria), ni tampoco cambia ni
el marco institucional ni las otras condiciones que entran usualmente en el
caeteris paribus del modelo, (gastos, tecnologia, etc.), su rentabilidad segui-
ria siendo la misma que en el caso anterior. El esperar que los individuos
quieran anticiparse en su gasto a la subida de precios exigiria la introduccion
-ex novo- de un modelo de especulacidén cuyas condiciones de estabilidad ha-
brian de definirse explicitamente.

IV. 4. Caracteristicas dindmicas

a) Consideraciones generales.

El modelo de Friedman es de hecho un modelo de crecimiento del tipo
llamado “‘neocldsico”, semejante a otros relacionados con la “Escuela de Chica-
g0”’, con la unica particularidad de que su especificacion es incompleta. Mas
concretamente, y sin entrar en un andlisis particularizado, se puede decir que se
asemeja bastante al modelo de crecimiento de M. Sidrauski (1967a) (1967b)
en el que las condiciones estacionarias del mismo hacen que el dinero sea neu-
tral, lo cual le permite aplicar la manipulacion de la oferta monetaria al s6lo ob-
jetivo de hacer cero su utilidad marginal, ignorando los posibles efectos sobre la
relacion capital/trabajo.

Sin embargo, el hecho de que Friedman incluye el dinero tanto en la fun-
ciéon de produccidon como en la de utilidad parece aproximar mds su modelo al
de Levhari - Patinkin, que es posiblemente el Gnico que produce una regla de
oro compatible con la condicion de la cantidad 6ptima de dinero de que sea ce-
ro su utilidad marginal. Es de destacar en todo caso que ese doble objetivo se
consigue en el modelo de Levhari - Patinkin mediante un doble instrumento
(politica fiscal ademds de cambios continuados en la oferta de dinero), lo cual
no ocurre en Friedman, donde hay que suponer que fuerzas no especificadas en
el modelo actiian de tal manera que contrarrestan los cambios en la relacion
capital/trabajo producidos por los cambios en la oferta de dinero.

Otro aspecto ignorado por Friedman es el andlisis de la estabilidad de su
modelo. El hecho de que el ajuste de las expectativas no sea instantineo evi-
ta una de las situaciones de inestabilidades analizadas por Sidrauski, pero a
pesar de ello el modelo no es estable, tal como demuestra J.L. Stein.!!

En general, lo que viene a poner en relieve la critica de Tsiang y Stein,
de una manera formalizada muy primaria, es la avanzada mds arriba de que la
reaccidn frente a la subida de precios de los distintos individuos se asemejaba

11. El anélisis de la inestabilidad del modelo es concluyente bajo los supuestos inter-
pretativos que hace Stein del trabajo de Friedman. Uno de ellos es que la demanda de dinero
es eldstica con respecto al tipo de interés, y que la preferencia por la liquidez se hace infi-
nitamente eldstica al hacerse cero el coste de oportunidad del dinero. De hecho, éste es
uno de los puntos méis obscuros en la exposicidon de Friedman, ya que no explica las re-
laciones de sustitucién entre dinero y otros activos (bonos y capital fisico), tal como se
indicaba mas arriba). Para una demostracién formalizada de la inestabilidad, ver en todo
caso J.L. Stein (1970).
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a un comportamiento especulativo no determinado econémicamente. Porque si
los tenedores de saldos monetarios reales no buscan una cantidad de equilibrio
en funcion de su renta, sino que independientemente de ésta tratan de antici-
parse a la subida de precios realizando ganacias de capital, cualquier pertur-
bacidon exdgena de la situacion de equilibrio desencadenard, merced al ajuste
paulatino a las expectativas, un proceso que, al no estar anclado en la variable
independiente real, no puede conducir a una situacién explosiva.

b) La participacion del Gobierno.

Friedman analiza el caso de la inflacion, y con ella, de la distorsion, pero
no del impuesto, porque no se considera la existencia de una institucién con
poder de exaccion. Dado, sin embargo. que el modelo es uno de crecimiento
(la renta real aumenta a una tasa constante) es interesante introducir un Go-
bierno creador de dinero en términos nominales que maximice sus ingresos me-
diante una determinada tasa positiva de variacion de los precios. Tal como ha
mostrado el andlisis de Bailey, la tasa del impuesto es la tasa de inflacion, y la
base los saldos monetarios existentes. En una primera aproximacién por tanto,
para que el impuesto sea positivo la tasa de cambio en precios ha de ser también
positiva. Como la argumentacion de Friedman conduce a una optimizacion con
tasa de variacion de precios negativa, la introduccién de un gobierno que desea
obtener financiacion a través de un proceso inflacionista es perturbadora. Es
mds. el criterio de maximizacion del bienestar social propuesto —m = 7p
parece exigir, en un modelo estacionario de crecimiento, que los precios de los
productos bajen precisamente en la proporcién en Qque aumenta el producto, lo
que exigiria, otras cosas igual, que la cantidad nominal de dinero permanezca
constante, esto es, que despareciera el Gobierno como agente creador de dine-
ro.

Por otra parte, en una economia en la que el producto crece a una tasa
estacionaria el ingreso de la inflaciéon para el Gobierno no es ® M/P, sino
(m + X) M/P o sea, la base del impuesto permanece igual, pero la tasa es aho-
ra igual a la tasa anterior () mds la tasa de crecimiento del producto, suma
que a su vez es igual a la tasa de crecimiento del stock nominal de dinero pu.
Como consecuencia la tasa de inflacién que maximiza el ingreso del impuesto
es ahora menor que antes, si bien sigue siendo verdad que la maximizacién de
los ingresos implica una elasticidad de demanda unitaria de saldos monetarios
reales respecto a go(pero no respecto a m), o de elasticidad w/m - N si la
demanda es respecto a la tasa de variacion en precios como anteriormente. De
hecho, la tasa de maximizacion de ingresos podria ser incluso negativa para va-
lores adecuados de n, A, Tyqe SI bien a ésta ultima en una economia esta-
cionaria hay que suponerla unitaria a largo plazo.

Una vez que se admite la posibilidad de que para determinados valores
de X el Gobierno puede estar interesado en maximizar sus ingresos mediante
una tasa negativa de w, se plantea también como posibilidad de alcanzar am-
bos objetivos simultineamente. Friedman considera esta posibilidad pero la
descarta basindose en que no existe relacion entre uno y otro problema. Ello



484 M. GALA

es debido a que la tasa de cambio en precios qQue maximiza los ingresos dcl Go-
bierno, partiendo de una funciéon de demanda de dinero como la que utiliza
Cagan (M/P = L (y). e %) es igual a 1/a, y por tanto independiente tanto
de ny A como de ny ,.'? Sin embargo, al hacer esta afirmaciéon Fried-
man (1971) parece aceptar implicitamente la compatibilidad teorica, ya que
no el interés normativo, de la existencia de ambos objetivos simultdneamente,
lo que afiade confusion a su ya dudosa interpretacion del concepto de cantidad
optima de dinero.

De hecho, y de una forma mds inmediata, es demostrable que la canti-
dad optima de dinero en version de Friedman, que lleva los saldos monetarios
al nivel de saciedad haciendo el tipo de interés monetario igual a cero. es in-
compatible no ya con ingresos maximos, sino con cualquier tipo de ingresos
obtenidos mediante la cracion de dinero.

Siguiendo a Marty (1973, pag. 1147)

HM=\N-"-mTe i=.+m
la eficiencia en el sentido Phelps - Koopmans exige que
=\
y la existencia de ingresos positivos que
u=Xx=-@1i--)>0
y. por tanto
i=p+:=A>0

En Friedman, esto no es necesariamente asi, debido a su particular defi-
nicion del “‘tipo de interés real” en crecimiento equilibrado (= X en lugar de
7= n + A, y del valor atribuido a M > 1 en algunos ejemplos).

Asi la condicion de crecimiento equilibrado es para él:

p=mn My, - DA

lo que permite establecer para ), = 1 una tasa de creacion de dinero igual
a la tasa de crecimiento natural de la poblacién, con lo cual concluye que en
esta situacion los precios de los productos disminuyen a la tasa de incremento
de la renta per capita (A), mientras los precios de los factores permanecen
constantes.

Sin embargo, la definicion de 7 = N i 7 implicaria, de acuerdo con
Marty, una condicién de equilibrio:

H=n+(0-7) -ay.

12. De hecho, la tasa también es independiente de la relacion distorsion social - in-
gresos del impuesto. Ver a este respecto los trabajos de A. Marty (1967),(1973) y C.
Cathart.
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con lo que el mantenimiento del principio de eficacia (r = X\ + n) conjunta-
mente con la condicidn de optimalidad i = 0, exigirdn que MMy > 1, loque
si bien es compatible con el corto plazo (“‘es mds razonable para paises en las
primeras etapas de desarrollo”, dice Friedman (1971, pdg. 854) no es con una
situacion a largo plazo de crecimiento equilibrado.

En resumen, el problema de Friedman es utilizar la teorfa existente sobre
la distorsion del excedente del consumidor provocado por el establecimiento
de un impuesto indirecto y aplicable a un modelo que é1 define como estaciona-
rio, pero que es, en realidad, un modelo de crecimiento con dinero.

Por otra parte, en una sociedad estacionaria, la introduccion de la teoria
sobre el impuesto crea menos problemas formales, si bien deja en pie las pre-
guntas bdsicas sobre el proceso de determinacién de los precios (y con él sobre
el proceso de creacion y destruccién de dinero “real””) que ponen en cuestion
la validez conceptual del modelo mismo. Cuando el modelo se convierte en
uno de crecimiento, los problemas y paradojas aumentan a nivel de su mis ele-
mental formalizaciéon. La dificultad estriba entonces en la inadecuacién de ex-
trapolar la teoria del monopolio a la oferta de dinero, forzando dicha teoria
para la explicacion del comportamiento del Gobierno, hasta el punto de plan-
tear paradojas como la comentada. En ella, de un lado la teoria de la cantidad
optima de dinero se apoya en el argumento de que todo impuesto crea una dis-
torsion en la utilidad del demandante, por lo que el criterio normativo es pre-
cisamente eliminar esa distorsion, y de otro lado, simultdneamente, se admite
la posibilidad de incluir una politica de maximizar los ingresos del Gobierno y
por tanto, la distorsion derivada de ese impuesto.
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