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La regla de Henry C. Simons

Nos ensefié [Henry Simons] que un examen obijetivo,
critico de las ideas de un hombre,
es un tributo mas fiel que la repeticion servil de sus férmulas.

Milton Friedman, 1967.

Daniel E. Diaz Espinosa”

Las reglas de politica, dentro del &mbito econémico, son relevantes principalmente por desempefiarse
como guias en la conduccion de la politica monetaria, fiscal y cambiaria. Dentro del campo monetario,
actualmente el uso de reglas sirve para sugerir cémo modificar los instrumentos del banco central para
lograr una inflacion baja y estable generalmente estipulada por un blanco numérico fijo. El estudio y uso
de reglas es un tema antiguo en la ciencia econémica. De acuerdo con Asso et al. (2012) el problema de
disefar reglas racionales para preservar estabilidad monetaria o para lograr otros objetivos de politica ha
ocupado durante largo tiempo las mentes de las autoridades monetarias, intelectuales y profesionales de la
ciencia econdémica. Quizé la primera percepcion de una regla monetaria la tuvo Adam Smith cuando
afirmo que el dinero de papel bien regulado podria substituir a los metales en su funcién de servir como
medio de cambio. Por otro lado, entre finales del siglo XVI11 y durante el siglo XIX, con exponentes como
David Ricardo, Henry Thornton y Walter Bagehot, las reglas monetarias fueron consideradas como un
mecanismo para evitar abusos de los banqueros centrales o como una forma de mantener o restaurar la
confianza en el valor del dinero y para establecer una base firme entre los bancos de emision monetaria y
los bancos comerciales.

Actualmente las reglas monetarias se clasifican, de acuerdo al instrumento monetario que utilicen, en dos
conjuntos: a) reglas de precios y b) reglas de cantidades. El primer conjunto tiene como regla mas
representativa a la famosa regla de Taylor, la cual sirve ampliamente en el dmbito de banca central
contemporanea para aconsejar como deberia de moverse la tasa de interés en funcion de las desviaciones
del producto respecto a su nivel potencial y de la tasa de inflacién respecto a su nivel blanco. Por otra
parte, el segundo conjunto cuenta con representantes como la regla de Simons, la regla de Friedman y mas
recientemente la regla de McCallum que utilizan alguna expresién de la cantidad de dinero como
instrumento para incidir en la economia. La regla Simons es poco conocida en la literatura econémica pero
es muy importante para comprender la regla de Friedman y evidentemente la regla de McCallum. El
objetivo de este articulo es exponer la regla de Simons y las motivaciones de su construccion, asi como
mostrar la importancia de conocer esta regla para comprender mejor las reglas monetarias actuales.

I. ¢Quién fue Henry C. Simons?

Henry Calvert Simons fue profesor de economia en la Universidad de Chicago, murié el 19 de junio de
1946; fue un radical dentro de la tradicion del liberalismo econémico del siglo XIX y XX. El, junto a Jacob
Viner y Frank Knight —entre otros— representaron la primera generacion de la que seria llamada Escuela
de Chicago. Sus principales escritos son tratados que ofrecen un amplio programa positivo liberal que
contrarresta en todos los frentes principales las implicaciones de la economia politica colectivista,
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mostrando especial interés en la economia reaccionaria. Usualmente se identifica a Simons como el
maestro intelectual de Milton Friedman, y en efecto este Gltimo a lo largo de su trayectoria académica,
siempre que tuvo la oportunidad, resalté la importancia que la ensefianza de su maestro tuvo sobre su
formacidn intelectual.

En palabras de Friedman (1967) “él fue mi maestro y mi amigo y sobre todo aclar6 mis ideas. Ningun
hombre puede decir precisamente de donde provienen sus creencias y valores pero no cabe duda que las
mias podrian haber sido diferentes de lo que son si no hubiera tenido la buena suerte de ser expuesto a
Henry Simons”. El estuvo inscrito intelectualmente a la tradicion liberal, por lo que resulta l6gico que
fuera un gran partidario del uso de reglas en la economia. No obstante, él tenia presente que la aplicacion
de las ideas que se derivaban de la teoria econdémica dependia ampliamente de factores politicos. Sin
embargo, pese a ese gran problema, fue una de las personas mas cercanas al liberalismo clasico® que vivié
el clima de intervencionismo intelectual que predominé en la Gran Depresion.

I1. Motivaciones de la regla de Simons

Las motivaciones para la construccion de la regla de Simons radican en el viejo debate de reglas contra
discrecionalidad. Para él la tarea fundamental del gobierno deberia ser proveer las reglas monetarias
adecuadas y compatibles con el sistema de libre mercado y garantizar que se cumplieran. Con lo anterior,
es evidente que €l defendiera la libertad del individuo sobre el gobierno. Inspirado en la tradicién liberal,
Simons (1936) postulé que “el credo liberal demanda la organizacion de nuestra vida econdmica, en gran
parte, a través de la participacion individual en un juego con reglas definidas”. El pensaba que los
economistas tendrian que preocuparse por cuales deberian de ser las reglas del juego. Seguramente estos
motivos fueron la razén por la que dedicé gran parte de su obra académica al estudio de las reglas del
juego econémico que resultaran compatibles con el libre mercado y que hicieran al capitalismo de la
época en que Vivié un sistema que funcionase de forma mejor. Como definicion, a un sistema econémico
que esté inscrito dentro del credo liberal Simons lo llamé sistema de libre empresa, que explicitamente
cuenta con la virtud de ser democratico, ya que este sistema es acordado de acuerdo a las necesidades e
intereses de los participantes del juego econdémico.

Para el adecuado desarrollo del sistema de libre empresa que €él proponia era necesario un marco estable
de reglas que pudieran ser modificadas s6lo gradualmente, de acuerdo a cambios en los intereses de los
participantes del juego. El abogd por la creacion de este sistema econdémico ya que los que predominaban
en la época en que Vvivio resultaban ser muy intervencionistas y autoritarios ya que, en palabras de Simons
(1936) “concebian medidas y politicas que implicaban la delegacion de poderes legislativos y el
establecimiento de autoridades en lugar de reglas. Mé&s autoridades y menos reglas otorgaba demasiado
poder al gobierno, que en el campo monetario generaba un ambiente de incertidumbre sobre las futuras
acciones de politica monetaria y esto también creaba que cada proyecto de negocios se convirtiera, en gran
medida, en especulacion por parte de los participantes del juego econémico sobre el futuro de la politica
monetaria.

! De acuerdo a De Long (1990), el liberalismo clasico debe ser entendido como “una forma de pensar sobre el
gobierno y la economia, no como una guia perfecta para entender todos los fenomenos politicos y econdmicos.”
Dentro del liberalismo clasico, Simons desconfio de grandes concentraciones de poder como lo eran los monopolios,
y asimismo sugeria la descentralizacion del gobierno para reducir su poder al minimo. Sin embargo, otorgar poder
minimo al gobierno no significaria ser pasivo en la economia. El presentaba matices por un determinado
intervencionismo siempre que ese intervencionismo fuera a favor de que al gobierno desempefiara su papel necesario
en el adecuado desarrollo de una economia de libre mercado. Simons argumentaba que “un gobierno comprometido
con el laissez faire deberia establecer las reglas del juego econémico a fin de alentar el desarrollo de una economia
de mercado competitiva en vez de una monopdlica De Long (1990).”
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De esta forma, el problema esencial que Simons vivio fue el poder caracterizar un sistema monetario
gobernado por reglas simples y definidas que evitara otorgar demasiado poder a las autoridades para
impedir dejar expuesta a la economia a decisiones discrecionales de unas cuantas personas y a la
incertidumbre diaria de acciones impredecibles por parte de las autoridades monetarias. En su perspectiva,
una vez elegida una regla monetaria adecuada su conduccion deberd de ser mecanica. De esta forma, la
regla deberia de ser construida de manera tan inteligente para que una vez creada se pueda confiar en ella
como en una “religion monetaria”, es decir, con absoluta confianza en su buen desempeiio.

I11. La regla de politica

Con base en el panorama previo, ¢qué regla debe utilizarse? Es sabido que existen reglas de cantidades y
de precios, entonces, ¢a qué conjunto debe pertenecer la regla elegida? Seguramente Henry Simons se
plante6 preguntas analogas a las anteriores al momento de formular su regla. Sin embargo, él realiz6
grandes aportaciones a los dos conjuntos de reglas. Al conjunto de reglas de cantidades aportd su
propuesta de regla “ideal” y al conjunto de reglas de precios lo fortalecid con la regla que llevard su
nombre.

Su regla “ideal” es una propuesta acerca que la cantidad de dinero deberia de fijarse a una tasa dada, lo
cual resultaria compatible con el sistema de libre empresa que él defendi6 y estudié. De acuerdo a Simons
(1936), este tipo de regla monetaria resulta atractiva por varias razones: a) evita la dependencia de
acciones discrecionales (dictatoriales, arbitrarias) por una autoridad monetaria independiente y define una
norma legal que puede ser promulgada por la legislacion competente sin delegacién substancial de sus
poderes; b) proporciona automaticamente ajustes a la baja del precio de las mercancias, como expansiones
de la produccion, a través de la mejora de eficiencia técnica; c) representa una regla que, desde el punto de
vista de un contrato y de una economia de empresa, es idealmente definida y simple; d) es bastante clara 'y
suficiente para proporcionar la base de una nueva “religion del dinero” alrededor de la cual podrian haber
sentimientos fuertemente rigidos en contra de estar jugando con la moneda.

Ademas requiere poco o0 nada de criterio en su administracion; define la politica en términos de medios,
no meramente en términos de fines; es compatible con la regla del balance gubernamental de ingresos y
gastos y da a la “inflacion” un significado simple que conduciria a la estabilidad de largo plazo.

La propuesta “ideal” de Simons se puede resumir en la siguiente ecuacion:
m; = q, a € R* Q)

donde m; es la cantidad de dinero en el periodo t y a es un nimero no negativo y fijo. En muchos sentidos
la regla “ideal de Simons” inspir6 a Friedman a construir la famosa regla del k por ciento,? que en el

2 Uno de los articulos més influyentes de la obra de Friedman y preponderante en la economia monetaria fue
publicado en 1968 bajo el nombre “The role of monetary policy”. En él Friedman discute limitantes y alcances de la
politica monetaria. Para el adecuado manejo de ésta, las autoridades monetarias deberan evitar cambios fuertes en la
politica, es decir, prevenir politicas de freno y arranque. Para evitar cambios fuertes en la politica monetaria,
Friedman propuso adoptar una politica publica para lograr una tasa de crecimiento estable para la cantidad de dinero.
En otras palabras, adoptar una politica monetaria que lograra que la cantidad de dinero creciera a un k por ciento afio
tras afio sin reaccionar activamente al ciclo econémico. Esta regla se puede escribir en la siguiente ecuacion:

—t =K, k e Rt

es decir, la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero a través del tiempo (medido generalmente en afios) debe ser

constante. Para Estados Unidos, Friedman estimd que una tasa de crecimiento de un 3 a 5 por ciento del agregado

monetario que comprenda monedas mas depdsitos bancarios traeria estabilidad de precios en los productos finales.
4




Otros artificios nimero 1 Agosto de 2013

estudio de la macroeconomia moderna ha sido de gran utilidad en los modelos de equilibrio general. En
efecto, la regla de Simons es un caso particular de la regla del k por ciento con un valor numérico de k
igual a cero.

Sin embargo, para la situacién econdmica consecutiva a la Gran Depresion, esta regla no seria aplicable
debido al débil sistema financiero y bancario de la época. Por este problema, el uso de la regla seria
factible después de realizar una reforma a la estructura bancaria y financiera como primer paso. De
acuerdo a Friedman (1967), ¢l pensaba que una “buena sociedad financiera requeria una reforma
financiera... con el objetivo de diferenciar entre dinero y obligaciones privadas”. El punto esencial
propuesto por Simons que deberia de contemplar la reforma financiera era el de poner la demanda de
depositos bancarios en una base de reservas del cien por ciento. El esquema bancario de cien por ciento de
reservas seria el primer paso para una total reconstruccion del sistema financiero. Ademas este esquema
reservas bancarias representa claras limitaciones en cuanto a la capacidad de préstamo de los acreedores
que obviamente resultarian necesarias.

Debido a la falta de un sistema financiero como el propuesto para esa época, el mayor problema que
presentaba utilizar una regla que fijara la cantidad de dinero era el de alternaciones fuertes entre
acumulacion y desacumulacion de dinero por parte de los agentes econémicos. Estos movimientos
provocaban cambios fuertes en la velocidad del dinero, los cuales hacian que la ecuacion de la cantidad de
dinero fuera inestable, lo que impedia que fijar la cantidad de dinero fuera una adecuada regla monetaria
en esos tiempos. Otro problema adyacente de contar con una estructura financiera débil era que se
permitia la existencia de lo que fue llamado “cuasi-dinero” o substitutos de dinero. La presencia de casi-
dinero creaba una gran dificultad en definir lo que realmente era dinero, que obviamente dificultaba la
aplicacion de una regla que fijara la cantidad de dinero. De igual forma, €l pensaba que fijar la cantidad de
dinero solamente serviria para incrementar la variabilidad de las cantidades de cuasi-dinero y el grado
general de su aceptabilidad. Por estas razones él propuso utilizar una regla que fijara la cantidad de dinero
resultaria factible en un futuro mas distante, cuando se contara con una estructura ideal como la que
defendio.

Teniendo presentes las anteriores dificultades, Simons planteé que una regla factible para la situacion
financiera de la época era aquella que estabilizara el indice general de precios ya que unificaria todas las
medidas monetarias bajo la disciplina de una regla. En otras palabras, poner un “nivel blanco” para el
nivel de precios y llegar a él de la forma que fuese posible, aun aceptando cierto grado de
discrecionalidad. Reconocié que la regla de estabilizar un indice de precios era un sistema pobre, pero
desde el punto de vista liberal, era mucho mejor que no contar con ningin sistema monetario regido por
alglin compromiso por parte de la autoridad monetaria. De esta manera, la posicion final fue que la regla
de indice de precios era la Gnica regla posible para esos tiempos en espera de la convergencia a la sociedad
financiera propuesta, pero la regla de la cantidad de dinero era preferible una vez que se llegara a alcanzar
la sociedad financiera deseada.

Asi Simons, al ser partidario del uso de reglas estrictas, modifico su propuesta “ideal” y construyo la regla
que lleva su nombre adaptdndose a la inestabilidad financiera inmediata a la Gran Depresion, es decir, vird
de sentido su propuesta de una regla rigida tendiendo como instrumento a la cantidad de dinero hacia una
regla que fijara un blanco del nivel de precios permitiendo cierta discrecionalidad aun cuando él preferia
una regla de instrumentos que determinara como una constante la cantidad de dinero. De esta manera, €l

Usar una regla de este tipo evitaria las decisiones discrecionales por parte de las autoridades monetarias ante
movimientos ciclicos de la economia, lo cual evitaria fuertes cambios en la conduccién de la politica monetaria.
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dejo de lado parte de sus propuestas tedricas ideales para ajustarlas al clima politico que vivié. Lo anterior
no debiera interpretarse como que el estudio de su propuesta de regla no es preponderante en la historia
monetaria de las reglas; solo refleja que muchas veces la teoria econémica esta restringida a factores
politicos que la debilitan como ciencia. Es importante resaltar por qué la comprensiéon de la regla de
Simons es fundamental para el estudio de las reglas monetarias contemporaneas. En este articulo se
estudio que la construccidn de esta regla estuvo motivada principalmente para contrarrestar el clima de

intervencionismo econdémico derivado de la “economia politica colectivista”. De esta forma, bajo la
doctrina liberal, Simons fue parte de una etapa del viejo debate entre reglas contra discrecionalidad.
Inmediatamente a €l, Milton Friedman se convirtio en el estandarte y principal defensor de las reglas en la
economia de los afios posteriores a esa época.

Comentarios finales: més alla de la regla de Simons

Como ejemplo se tiene la creacion de la regla de k porciento de Friedman que fue elaborada dentro de un
marco positivo para eliminar cualquier tipo de discrecionalidad de los policymakers sobre la politica
monetaria, ya que solamente tenian que mantener una tasa constante de crecimiento monetario periodo a
periodo. Friedman elabor6 su regla porque consideraba que las acciones discrecionales de los
policymakers ante choques negativos muchas veces empeoraban las cosas en vez de mejorarlas. Esto por
su aparente ignorancia sobre cuéles de sus acciones actuaban con rezagos. De esta forma, la regla de
Friedman eliminaba las politicas de freno y arranque que causaban desordenes monetarios que
determinaban los ciclos econdmicos.

Conforme el tiempo transcurrié y la ciencia econdmica se desarrollé gracias a poderosos métodos
matematicos, la importancia de las reglas se fortalecié con el surgimiento de la revolucién de expectativas
racionales acontecida en la década de los setenta. El nucleo de esta revolucion es que los agentes
econdmicos son optimizadores ya que utilizan toda la informacion disponible a ellos para formar sus
expectativas econémicas y que no comenten errores sistematicos. Este principio de modelacion se aplicd
por primera vez en el campo microecondémico por el economista John Muth en 1961 y pocos afios después
fue llevado a la macroeconomia por Robert Lucas causando una gran revolucion en la ciencia econdémica.

Esta revolucion desemboc6 en resultados muy importantes que privilegiaron el interés por el uso de
reglas, como la “critica de Lucas”. Otra aportacion importante sobre la preferencia de reglas monetarias la
hicieron Kydland y Prescott en 1977 quienes descubrieron que bajo una politica discrecional siempre
existira mas inflacion sin mayores niveles de desempleo, por lo que las politicas discrecionales son sub-
Optimas. Los resultados cambian si es usada una regla ya que existird el mismo nivel de producto con una
inflacion cercana a cero, por lo que la politica sera evidentemente dptima. De esta manera el estudio de
reglas se convirtio en un aspecto preponderante en la economia monetaria ya que ellas ofrecian solucion a
las acciones de policymakers dindmicamente inconsistentes.

Como frutos de esta revolucion metodoldgica nacieron la regla de McCallum —propuesta en 1987— vy la
regla de Taylor —propuesta en 1993—, ambas desarrolladas bajo modelacion con agentes racionales. Ambas
reglas son diferentes, ya que por ejemplo la regla de Taylor utiliza a la tasa de interés como instrumento
monetario para reaccionar a las variables fundamentales de la economia, mientras que la regla de
McCallum utiliza a la base monetaria como instrumento para reaccionar a un blanco de producto nominal.
Pese a la diferencia entre estas dos reglas, el punto comun bajo el cual fueron construidas fue el mismo
gue motivéd a él a crear su regla, es decir, el poder limitar la discrecionalidad del gobierno bajo una norma
econdmica. De esta forma, el estudio de la regla de Simons es relevante en la actualidad ya que construyd
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parte del camino que economistas con preferencia por las reglas de politica caminarian en el futuro hasta
la actual victoria relativa de las reglas contra la discrecionalidad.@
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