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A LA TEORfAMONETARIA*
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N. del Ed. Estc texto fue tornado del pr6logo "I libra 11JeSupply lIl/d Control oj
MOlley ill the United Sillies, de Lauchlin Currie, publk-ado por primer. vez en
1934como VolumenXL VII en los Estudios Econ6111iCO::ide Harvard, y rceditado
en 1968 con pr61ogo de Karl Brunner, profesor de Ohio Stille University. En cstc
cntrega. ClllldmlOs de Economic reproduce lo primer" parte del prolcgo de
Brunner, en la cual retomelcs aspoctos centmlcs de las ternpranas contribucio-
nes de Currie en teorta monetarin.
Brunner, Karl, "Sobre I"contribuci6n de Lauchlin Currtco Iiitcorta monetaric",
prologo al Hbro The Sllpply and Centro! ojMolI~y ill tJl~United Sillies, publtcodo
por primera vez en 1934 y reimprcso en 1968 con pr6Iogo de K.:IrIBrunner. Tile
Supply end Control ajMoJley ill rile United Sill/t:~, New York, Rusell and Ruscll,
1968. Traduccidn de Helena Uribe.
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Resumen

Brunner, Karl, "Sabre la contribuci6n de Lauchlin Currie a la
teoria monetaria", Cuadernos de Economia, vol. XIII, N6mero
18-19, Bogota, 1993, pp. 31-38.

Brunner presenca e1 libra de currie, The Supply and Control
of Money in the United Scates y oes rece BU aporte en Ja cons·
trucci6n de 10 que e.s hoy una politica monetaria en zz es
aspectos; Currie tae urro de los pioneros en La recolecci6n y
evaluaci6n de estadisticas monecex ie s. or i nao lin merco inter-
pretativopara ellas; y i eleci ono Le discusi6n te6rica con las
medidas de politica,
Las ideas de currie sabre Ia efectividad de la pol i t ice raorie -
taria durante los enos treinea son, a juicio del oucoc , un
desarrollo de la nacion de Burgess-Riefler sabre e1 proceso
de la ot ec t:emonetaria per a cambian la zel ec ion de causalidad:
para currie unicamente 1a politico ccncr.s c r r ve se apxec ie como
impotente durante e1 per iodo en cue s r j cn .
La toimvl.ec i on v el desarrollo de una teoria oeende en un ecu-
cioso ana1isis del mecanismo de le oferta monetaria y en una
eol i de tunaemenrecion empirica, y su ueo pai e una interpretacion
inteligente de Ls politica monetaria z ep r e s eo r e c las mas
importantes contribuciones del autor.

Abstract

Brunner, Karl, "About Lauchlin Currie'S Contribution to
Monetary Theory", Cuadernos de Economia, Vol. XIII, Numbers
18-19, Bogota, 1993, pp. )1-38.

Brunner presents Currie's book, The Supply and Control of Money
in the United States He highlights three aspects of its con-
tribution to the development of what is today a monetary
policy. Currie was one of the pioneers in the r ecoj Jec croo and
evaluation at monetary statistics; he offered an irvcerp i ecat i ve
t cemewosr: for them, i"lndhe re.za cec the theoretical discussion
wi th policy measures.
Currie's ideas on the effectiveness of monecer y policy during
the 19305 are, in the author's opinion, a dev el opment: of tile
BULgess-Riefler notion abouc the pr oces s of money supply, but
change the caused relationship. For Currie, only restrictive
policy is cons i.ac-sea impot ent: during tile period in question.
The formulation and development of a theory based on an
impelling analysis of the monetary Sl!lJply mechanism ena on a
solid empirical tounde ci on, and its use for an intelligent
i nce ipr ece cion of monetary policy represent the author's most
important concribucions.



LA POSICION GENERAL DEL TRABAJO DE CURRIE
EN TEORiA MONETARIA'

Las consecuencias intelectunlcs de la Gran Deprcsion se han tra-
zado en muchas ramificaciones. El cataciismo afecto muchas ideas
y creencias e incluyo entre sus vfctimas a la tcorfa monetaria. Una
nueva ortodoxia defendio confindemente In irrelevancia del dinero
y de la polltica monetaria. Ellibro de Lauchlin Currie tituledo Tile
Slipply and Control oj MOlley in tne United Stales fue publicado en
media de este desorden intelectual. Los primeros cabos de un fol-
dar impresionista, portador de irnagcnes de una politica monetaria
irupotente, fueron elaborados en esc entonces en discusiones
publicas. Las exploraciones sistematicas de Currie desaflaron estas
ideas aun antes de que lograran su plena impulse en el marco
conceptual desarrollado par la interpretacion "Keynesiana" de la
Tccrin General. Este desafio ha side dejndo de lado par mucho
tiempo y el resultado ha ido en detrimento del desarrollo de nuestro
conocimiento en Ieorfa moneteria. Perc los problemas considerndos
par Currie no quedaron totalmcnte olvidados. Salieron nuevamente
a In superficie y atrajeron considerable intercs en los ultimos ai10S.

1 Este documento Iormn parte de un proyecto rcspaldado per una don,)ci6n de
t<l N.,lion<ll Science Foundillion. Sc ,)gr<ldecen sin.::er<1J11cnk los muchilS
disCLISiollCS (Itiles con Allnll H.Meltzer y muy esp .....cinlmente los com .....ntnrios
detilllndos sabre lIll borrador i1nterior.
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Un expansive proccso de invesfigacion mejora gradual mente
nuestro conocimiento sistematico en este GllllpO. Yel fold or y las
impresiones equfvocas que obstruyeron el impacto profundo y
rnerecido del trabajo de Currie han sido las principales vidimus
de la investigaci6n rccicnte. Par consiguiente, cs muy apropiado
que el estudio de Currie sea pucsto a disposici6n del publico en
una nueva presentacion. Los cconomistas, preocupados por el de-
sarrollo de una polttica recional en el campo monctario. ciertamcn-
te encontraran gratificantc un nuevo examen de cstc libra.

(Que puede ('speral" el lector de dicho examcn? Trcs contribuciones
principales a la teorta rnoncraria deben ser reconocidas en la
investigacion de Currie sobre los mccanismos monetarios en los
Estados Unidos. Currie fue uno de los pioncros en este campo al
recopilar y cvaluar informacion sobre las existencias monetarias.
Se daba perfecto cucnta de que un analisis significative solo podia
realizarse sobre la base de datos confiablcs. Este trabajo pionero
eventual mente oblige a las autoridadcs de ln Rcserva Federal de
los Estados Unidos a desarrollar datos monetarios apropiados sabre
una escala mas amplia y especialmcnte <1recopllnr y publicar
datos relativos a las existcncias monetarias de la naci6n. Pcro
incluso los datos mas confiables son insuficientes como gui<1 pnn.l
una polilica radona!' Ni siquicra son suficientes en combinacion
con 18 descripci6n mas explicita de los objetivos genemles que
han de <1!c;:mzarse. Los datos no liencn ninglll1 significndo par si
mismos. Adquieren significado y "nos hablan" desde el contexto
de una leori<1que proporcione una interpretacion adecuada. Currie
proporcion6 tal interpretacion. La fonnulnci6n y uplicudon deli-
bernd<l de una teoria cmpiric<l rcpresenta la contribuci6n mi'ls iill-
portante del estudio de Currie.

Las ideas generales disclliidas por el autor son en realidad lonwdas
de investigaciones previ<ls publicadas pOl' Randolph Burgess y
Winfield Riefler. Estos dos autores, eslrechamente <1sociados con
el Sistema de l~eserva Federal por muchos ailos, desarrollaron
una descripci6n compar<1tivarnenl'c clara relacionada can Iii estruc~
tura causal del proceso de In oferta moneta ria. Lu5 propiedades
crucialcs de est"a dcscl'ipci6n pucden sel' prcsenladas en una teoria
formalizada que pcrrnita un cxarnen m<.15cslrccho y unn evalu<1ci6n
empfrica de 1115 ideas que rigicron por l11UCh05 aiios las concep-
cioncs de los rcspons<1bles de la politica. La tcoria cl<lborad<l por
Currie pertcncce a 1<1linen de pcnsamicnto cliscutida y publicacla
par ambos aulores. Una lcdur<l detenidil del estudio de Currie rc-
vela, sin cmb<lrgo, lin Glmbio sutil pero de gran n.lcance en l<l.for-
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mulacion de las ideas subyacentes. La rclacion de causalidad, de
importancia primordial en le arnplia perspective comunicada pDr
Ia noci6n de Burgess-Riefler. fue modificada sustcnciaimente. Este
ajuste trajo implicaciones radicalmcntc diferentcs respecto a la
efectividad de la politico rnonetaria durante los anos 30. De acuerdo
can la teorla de los primeros, la polltica rnonctana sc lorna im-
potcnte una vez que el endeudamiento bancario sc desvanecio.
Perc de acuerdo can la Iormulacion de Currie, solo In politica
contractive se lorna impotcnte bajo estes circunstancias. La politic",
expansiva continuo efectivamente concctada con cl credito bancario
y las existencias monctarias. La reformulacion de Currie de In
nocion heredada de Burgess-Riefler carubio intcgralmcute la
interpretacion de la politica moneta ria en e! contexte de la Cran
Deprcsion. Perc Currie no se contcnto con ln refonuulacion. Su
libro rccorre un gran camino en ln via abierta par ambos eutorcs,
y ofrece la investigaci6n mas detallada y cuidadosa de las princi-
pales prcpiedades del mecanisme de la ofcrtn mandarin realizada
hasta haec pocos ail0s. Su lr<lbujo integra los dClnlles instihleiomdcs
en 1<1tcoria y evalua su relev<:'ll1cia y signlriC<1do. Entre sus inves-
tigaciones deben mencion<lrsc pLirticularmcntc el cxamen de b
ti'lsa de rcservas, cl declo de la cstructura bancaria sabre las cxis-
tencias lllonetmias y 1a explorncion sisl·emtitie<1 de las influencins
que Clfeclan las existcllcias monctariZlS con independcnciZl de las
acciones de polflica.

L. tercera contribl.lci6n esta eSlrechamcnte asociada con In inves-
tigZlcion de In teoria de la oferl<1monetaria. La practica prevak>ciente
de los teoricos lllonelarios hZl sepZlrado pOl' muchos <Jnos en forma
drastica lOISdiscusioncs politicas y <111aHlicCis.Los ('con0l11is[<15se
movian en dos mundos nO rcbcion<1dos y utilizflbnn dos sistemflS de
lengllaje independienles. Las decbmclones de polft-ica se adelZlnlaban
sin un contexto cognoscitivo y las tcorias Illonetarius claboradas dab<1n
poca buse para el desurrollo de poHticas C1propiadas para nuestro
('nlomo. Debe reconocerse <1Currie como Lin lel11pra.no precursor de
Ia.tendencia conlcmporanea en ana.lisis moncturio. Su diSCllsi6n sobre
polllicfl 1ll0net<1ria cxplfcilamcnte examlll<J liiS nociones subyaccnles
que !juran Ifls concepciones de polH-ici:1.La discusi6n de In tcorla de
los prestZllllOS comcrciales de los bancos reprcsenta un excelcntc
cjemplo a ('sic rcspecto. Sin embargo, 10 mas rc"eIador es c6mo
Currie cxtr<1CsiSI'em<llicamCt1Ic declaracioncs de politica il pZlrtir dc
la tcorb de lfl ofel"tn lllonclari<J. (...) Eslc usa explfcito de la tcorla
puedc sel" vista cn Ius discusioncs sobre los f"lclorcs Zllemwnles del
control que cjerccn los responsa.blcs de bs poHticCiSsabrc Ifl ofcrt<1
lllonetmia; cn Iii evalu(Jci6n de 1<1cficaciZl comparativa de bs ope-
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raciones de mercado abicrto y de las politicas de encaje: en 1a eficacia
comparative de Ia polltica expansive y contractive: en la divergencia
entre 121 i.mpacto a corte y a largo plaza de las transacdones de mercado
abierto: y, definitivamcnte. tambien en las propucstas de reforma
presentadas a la atenci6n del lector.?

La contribuci6n de Currie al desarrollo de datos adccuados y
confiables es Il'luy importante. Sera considcrada con algun dctalle
en el proximo libra de Milton Friedman y Anna Schwartz que
sera publicado par la Oficina Nacional de Investigaciones Econo-
micas.' Por consiguiente. parece apropiedo dctencrse en sus otras
contribuciones principales: eJ desarrollo de una teorta de la oferta
monetaria y su usa para una interpretacion intcligentc de la polftica
monetaria.

2 N. tiel Ed. Propucstas prl::scnl<ld;lS en cl libra Sif/'{'/y III/rl emllml ilf Molli.:y ill
rlil: UI/ill:t! SllIle:; publicado en 1934 y rccditndo en 1967, con c! prologo de
Karl Brunner que se publica aqui parcialmcntc.
N. del Ed. [sic libra rue publicado en '1970 con 1,1slgulcutc refcrcncic:
Friedman Millon y Anna Schw<ll'lz, The MOl/dillY S/.tiis/ics nf llie Ullih'd
Sillies, Princelon, NS, Princeton University Press For the NBER, '1970. V(;IlSC

tombicn de los mtsmos autorcs: Friedll1i11lMillon y !\nni1 Schwill·tz, A Mo-
l/dory Hisrory of 1111:LIlli/cd Slrlll:s '//362-'/960, Princeton, NS, Princeton
Universily Press for the NBER.
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