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Historia monetaria de los Estados Unidos 1867-1960 es
el titulo de un trabajo realizado por Milton Friedman con-
juntamente con Anna J. Schwartz que fue publicado en
1963, aunque la mayoria de sus conclusiones habian sido
presentadas en estudios anteriores. La Historia monetaria
fue la obra central de una trilogia que incluye otras dos no
menos importantes: Tendencias monetarias en EEUU y en
el Reino Unido, aparecida en 1982, y la recopilacion de
datos estadisticos titulada Estadisticas monetarias de
EEUU: estimaciones, fuentes y métodos, publicado en
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1970. Las tres constituyen piezas de un proyecto de inves-
tigacion de gran envergadura, seguramente el mas notable
de su tiempo sobre este tema. La investigacion recogia
muchas de sus ideas sobre la importancia y el papel del
dinero en la economia. Luego, el mismo Friedman habria
de volver sobre el tema, junto con David Meiselman, para
someter a prueba las explicaciones monetaristas enfren-
tandolas con el modelo keynesiano. Aunque este trabajo
experimental fue publicado en 1963, su gestacion tam-
bién data de algunos anos antes.

Milton Friedman hizo aportaciones en muchas areas
de la teoria econ6mica, ademas de sus primeras contri-
buciones a la estadistica matematica. Pero su gran inte-
rés por los temas monetarios viene seguramente de los
primeros anos del decenio de 1950. Desde entonces,
mantuvo un protocolo de investigacion que produjo una
gran de cantidad de trabajos en este campo. Una inves-
tigacion apoyada no sélo en la reelaboracion teodrica,
sino también en sus pruebas empiricas. Milton Friedman
consideraba la economia como un saber cientifico, una
ciencia dura cuyas predicciones deben ser sometidas a
la contrastacion empirica. Todo ello, adornado con una
portentosa erudicion, solo equiparable a la de Hayek en
su tiempo, o a la de muchos de los grandes pensadores
liberales del pasado.

Su enfoque cientifico, como digo, sostiene que las teo-

rilas han de poder resistir la prueba de los hechos. Y la his-
toria es como un laboratorio, un vivero de acontecimientos
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Los resultados que obtuvieron Friedman y Anna J.
Schwartz, pueden condensarse en un par de proposicio-
nes sencillas. La primera se refiere a los efectos a largo
plazo de las variaciones en la cantidad de dinero de una
economia. En un lapso temporal suficientemente largo,
las alteraciones monetarias sélo tienen efecto sobre los
precios, pero no afectan significativamente a la produc-
cién y al empleo. Es decir, las variaciones nominales sélo
afectan a las variables nominales, pero no a las varia-
bles reales. La segunda conclusion es que, a corto
plazo, las alteraciones monetarias influyen sobre la pro-
duccion y el empleo, aunque estos efectos no son dura-
deros; ademas, aun cuando podiamos conocer con cier-
ta seguridad los efectos de equilibrio del crecimiento
monetario a largo plazo, a corto plazo el proceso de ajus-
te es mucho mas misterioso y esta sometido a la inci-
dencia de fuerzas tales como las expectativas y la con-
fianza del publico de las que apenas sabemos nada. En
otras palabras: entre las variaciones del dinero y las
variables reales como la produccion y el paro se interpo-
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nen las expectativas, el grado de confianza del publico y
otros elementos siempre dificiles de cuantificar y, en
definitiva, de conocer.

Del radical desconocimiento de la dinamica del ajuste
a corto plazo entre variaciones en cantidades nominales
de dinero y variaciones de las variables reales surge la
humildisima conclusiéon de que, ante la duda, es mejor
abstenerse: no tomar medidas cuyos resultados descono-
cemos. Es como prescribir un medicamento del que igno-
ramos sus efectos sobre la salud o la dosis adecuada. Se
trata de una simple apelacion a nuestra ignorancia para
recomendarnos cautela. Por eso, sugirid, como aproxima-
cién pragmatica, una regla para aumentar la oferta mone-
taria a un ritmo constante, ligeramente superior al de la
produccion. Un ritmo lento y prudente. No sé por qué
muchos han visto radicalismo en esta postura de
Friedman donde, yo al menos, s6lo veo auténtica humildad
cientifica. Y en este caso, la regla es lo de menos; lo
importante estriba en nuestra ignorancia. Frente al peligro
de la inflacién, primun non nocere. Si se mantiene una
tasa de crecimiento monetario, lento, ano tras ano, se
pueden evitar dos tipos de danos: se pueden atemperar
las oscilaciones en la produccion y en el empleo que lle-
gan a desorientar a los empresarios al hacer sus previsio-
nes o sus planes; otra: se puede evitar que se dispare la
inflacion porque la autoridad monetaria, haciendo de
aprendiz de brujo, trata de controlar el ciclo con herramien-
tas cuyo efecto inmediato desconoce. Dicho en palabras
llanas: cuando las autoridades monetarias dicen estar
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haciendo ajuste fino, fine tuning, no saben muy bien lo que
hacen. Siempre habra ciclos entre nosotros. Lo dificil es
predecirlos; tratar de controlarlos es peor: es un leso
pecado de arrogancia dirigista.

LA TEORIA CUANTITATIVA DEL DINERO

Antes de descender a los detalles, comenzaré por encua-
drar a Friedman entre los cuantitativistas monetarios, es
decir, entre aquellos que sostienen una teoria cuantitati-
va de los precios, una teoria que explica las inflaciones
por las variaciones en la cantidad de dinero. Se la suele
llamar teoria cuantitativa del dinero, pero en verdad es
una teoria de los precios, una teoria de cantidad de dine-
ro de los precios. Lo que explica es el comportamiento
de los precios y la variable explicativa esta en la altera-
cion en la cantidad de dinero por unidad de producto.

Pues bien, la explicacion de estirpe monetarista que da
cuenta de las alteraciones del valor del dinero tiene cien-
tos de anos de existencia. O miles como dice Friedman.
Aunque cabe, ciertamente, rastrear precedentes anterio-
res, incluso muy anteriores, a mi me complace llevar los
antecedentes sélo hasta el siglo XVI, cuando los tedlogos
y moralistas de la llamada Escuela de Salamanca trataban
de dar cuenta del envilecimiento del dinero antes que diag-
nosticar posibles conductas pecaminosas de los comer-
ciantes en sus tratos y contratos. Castilla era entonces
una gran potencia mundial y un gran centro financiero; a
sus ferias arribaban comerciantes y mercancias proceden-
tes de todo el mundo; en ellas corrian numerosos instru-

<< faes e

fundacion para el analisis y los estudios sociales .



Milton Friedman: un economista liberal

mentos de crédito, que tenian funciones monetarias, ade-
mas de dinero de pleno contenido, y la inflacién, como el
pecado, campeaba por todas partes. Los doctores, en su
empresa de detectar contratos pecaminosos, empezaron
con toda légica por analizar el mercado monetario. Los
comerciantes, menesterosos de criterios de moral econo6-
mica, acudian a los confesores en busca de orientacion y
del perdén de sus pecados. Los confesores leian manua-
les escritos por los doctores para orientacion de parrocos
y feligreses que relataban el funcionamiento de los merca-
dos financieros. Y los doctores daban a la estampa gran-
des tratados De lustitia et lure en los cuales se analiza-
ban, con finisima herramienta I6gica, los tratos y contratos
de los mercaderes. En estos grandes tratados, y en algu-
nos manuales para uso de confesores, puede espumarse
una temprana version de la teoria cuantitativa de los pre-
cios que ilustra la gran agudeza analitica de los doctores.

Friedman no llega tan lejos en su referencia a los ante-
cedentes; varias veces nos remite a lo que él llama la teo-
ria “clasica”, y a la tradicién que aun estaba viva en la
Universidad de Chicago cuando él y sus alumnos abrian el
taller monetario alla por el ano 1951. Milton se remonta a
David Hume, al explorar las raices de su hipétesis cuanti-
tativista. Recomienda, por ejemplo, la lectura —agradable y
beneficiosa— del ensayo de David Hume titulado “Sobre el
dinero”. Pero, a su vez, la presentacion de Hume puede
leerse como una reelaboracion elegante de las ideas de
un cercano antecesor suyo, el filésofo John Locke, quien
en 1692 se habia ocupado del problema de la alteracion
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del valor del dinero; es decir, de la inflacion. Luego vinie-
ron varios intentos explicativos, incluso intentos de forma-
lizacion; pero ya en los albores del siglo XX la teoria mone-
taria conocié en EEUU un vigoroso reverdecimiento en el
jardin cientifico del economista Irving Fisher. Un economis-
ta polifacético, que alcanzé6 mas renombre en su tiempo
por sus campanas antialcohdlicas y sus libros sobre los
habitos para mantener una vida saludable que por sus
excelentes teorias econémicas.

Fisher popularizé una version conocidisima de la teoria
cuantitativa. El dinero por su velocidad de circulaciéon es
igual a los precios por el volumen de transacciones por
periodo: MV=PT. Keynes negd la lectura tradicional que se
hacia de la teoria cuantitativa. Propuso, sencillamente, otra
lectura. Afirmé que, aunque es cierto que la cantidad de
dinero por la velocidad es siempre igual a los precios mul-
tiplicados por el volumen de transacciones, la velocidad
tenia un comportamiento erratico. Podia incluso compen-
sar el aumento de la cantidad de dinero. Ya no podia afir-
marse que existe una relacion directa entre la cantidad de
dinero por un lado y los precios por el otro. Si la velocidad
se mueve al pairo de muchas circunstancias, la influencia
del dinero sobre los precios es mas que cuestionable. Si la
velocidad se mueve, por ejemplo, compensatoriamente
puede contrarrestar la presunta influencia sobre los pre-
cios. Esto, naturalmente, restaria protagonismo a la canti-
dad de dinero como determinante del movimiento de los
precios. Lo que es determinante, lo que importa en defini-
tiva para Keynes, no es el dinero sino el comportamiento
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de la demanda global, sobre todo el comportamiento de la
inversion empresarial. Sostuvo, ademas, el heroico supues-
to de que los precios son extraordinariamente rigidos a
corto plazo. Cuando se produce un cambio auténomo en la
inversion empresarial, éste se manifestara a corto plazo en
cambios en la renta, que se traducen en cambios en la pro-
duccion y en el empleo. Los precios, perezosos, responde-
ran con un desfase muy grande. Lo que determina el com-
portamiento de los precios son fundamentalmente los cos-
tos, principalmente los salarios.

Naturalmente, con estas hipétesis, la gran depresion
no tendria mucho que ver con el dinero sino con la insu-
ficiencia en la demanda de inversién asociada a la falta
de oportunidades de inversion rentable. Asi pues, la
variable responsable de la depresion era la inversion
empresarial, cuya caida explicaba el descenso amplifica-
do por el efecto multiplicador de la renta y del empleo.

Nuestros grandes maestros, en Espana, habian leido a
Keynes vy, naturalmente, sonreian piadosamente y se bur-
laban de la tersa leccion de teoria monetaria yacente en
la ecuacion de Fisher. En vez de hacer su Concilio Vaticano
Il y pedir perddn por haber desviado de la buena senda de
pensamiento monetario a tantos jovenes cerebros, hoy les
vemos alborozados a la cabeza de la manifestacion. Pero,
en fin, ya saben ustedes que por cada pecador arrepenti-
do hay una fiesta en el cielo. Aunque yo, como vengo de
las rudas humedades astures, nunca entendi la parabola
del hijo prodigo, quien a mi modo de ver era el malo de la
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pelicula por abandona!r al b Friedman afirmé
padre, y no merece la fies-

ta que se le hace en el que la politica fiscal
Evangelio; quien -tam- basada en producir
bién a mi entender- la grandes déficit es
merece de verdad es el . .

buen hijo que se sacrificd ineficaz para
cuidando al padre y soste- ~a@aumentar la renta y
niéndole. Pero nadie e| empleo’’

habla de él.

Pues bien, en sentido inverso de la parabola evangéli-
ca, es Milton Friedman quien merece la fiesta. Y no tanto
keynesiano en viaje de retorno. No desanda el economis-
ta de Chicago ningun camino para vestirse con ropajes
monetaristas. Senala solamente el lejano comienzo del
suyo. Se inscribe en la tradicion de Fisher y exalta su
delicioso articulo “la danza del délar”, en el que Fisher
explica el ciclo como consecuencia de las variaciones en
la cantidad de dinero. También merecen encendidas ala-
banzas de Milton, su interesante estudio sobre las cone-
xiones entre inflacion y tipos de interés (Appreciation and
Interest). Alaba la capacidad fisheriana para comprender
los efectos de la politica monetaria y del comportamien-
to de los tipos de interés.

Durante mucho tiempo, el mundo académico —recuérde-
se— habia aceptado el consenso sobre la importancia y la
idoneidad de la politica monetaria para tratar la inflacion. Al
menos, hasta 1930, el analisis fisheriano fue ampliamen-
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te aceptado en EE.UU. Se aceptaba la estabilidad de la V
de la ecuacion de Fisher, la formacion independiente de las
variables participes en la MV, y que en consecuencia los
cambios en la cantidad de dinero se traducirian en cambios
de precios y en variaciones de la produccion, aunque la MV
no dice qué parte de los impulsos monetarios van a los pre-
cios y qué parte se recogen en la produccion. Y se acepta-
ba con normalidad que el comportamiento a largo plazo de
los precios reflejaba cambios sustanciales registrados por
el dinero durante amplios periodos. Y se admitia, finalmen-
te, que las variaciones a corto plazo de la actividad econé-
mica real respondian a cambios en la cantidad de dinero o
fluctuaciones de las condiciones crediticias.

Tampoco casi nadie objetaba que la politica monetaria
—esencialmente manejo de la tasa de descuento y opera-
ciones de mercado abierto— fuera una herramienta muy
eficaz para suavizar el ciclo econoémico y estabilizar la eco-
nomia. El joven Keynes, amamantado en ubres neoclasi-
cas, llegd a compartir esta posicion central de sus colegas
en el Breve tratado sobre la reforma monetaria. A Friedman
no le duelen prendas en reconocer este libro de Maynard
como uno de los mejores salidos de su pluma.

LA REBELION KEYNESIANA CONTRA

LA POSICION TRADICIONAL

Pero cuando se produjo la Gran Depresion se cambiaron
las tornas. Con inmensa habilidad, Keynes presentd
como una revolucion la Teoria general del empleo, el inte-
rés y el dinero. En este libro opaco ofrecié una explicacion
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alternativa de la depresion. La llamada revolucion keyne-
siana constituyd un tipico episodio de historia externa de
la ciencia, un caso en el que acontecimientos proceden-
tes del mundo exterior a la propia disciplina cientifica, no
del interior de la misma, provocan un cambio en la teoria
vigente entre la comunidad cientifica. A muchos puede
parecerles que esto es lo normal en la ciencia; pero en
nuestra disciplina, como bien solia explicar Stigler, otro
gigante de Chicago, gran parte de los cambios nacieron
de procesos internos inherentes a la misma. En este
caso, sin embargo, sostiene Friedman con razdn, la crisis
del 29 fue la causante de la sustitucion de la teoria cuan-
titativa por las proposiciones de la revolucion keynesiana.
En Inglaterra la crisis comenz6 en 1925 cuando este pais
volvidé a la paridad-oro de preguerra y terminé en 1931,
ano en el que el Reino Unido abandond el patrén oro. En
EEUU la contraccion comenzé en 1929 y termind en
1933. En ambos casos la depresion se alargé artificial-
mente extendiendo el ciclo mas alla de una recesion
breve y pasajera.

Keynes y los suyos, al negar la efectividad de la politica
monetaria, y a la luz del modelo renta-gasto, basado en el
protagonismo de la demanda global (demanda de consu-
mo y demanda e inversion), volvieron sus 0jos hacia la
politica fiscal. Se aceptaba que si un Gobierno tiene un
presupuesto expansivo basado en un exceso de gasto
sobre ingresos, este déficit, si no aumenta los impuestos,
podria financiarlo imprimiendo mas dinero. (Y a la inversa,
Si su presupuesto tiene superavit, aprovechara para retirar
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dinero de la circulacion). Los keynesianos dieron un paso
mas y afirmaron que la politica fiscal afecta mucho mas
directamente al nivel de renta y empleo; naturalmente una
politica de gastar con déficit (deficit expending) siempre
tendria un efecto expansivo sobre la produccion, renta y
empleo independientemente de que este déficit se finan-
ciase por la via de imprimir nuevo dinero o endeudandose
tomando el dinero prestado del publico.

Friedman negd esta proposicion, afirmando que la poli-
tica fiscal basada en producir grandes déficit es ineficaz
para aumentar la renta y el empleo. Esto parecia concul-
car el sentido comdun, pues si los Gobiernos tomaban prés-
tamos del publico para financiar los déficit y no creaban
nuevo dinero sencillamente estaban colocando un poder
de compra adicional en manos del publico, quien al gastar-
lo influia positivamente sobre la produccion y el empleo.
Pero esta proposicion, aparentemente verosimil, tropieza
con la pregunta “friedmanita”: ¢si no aumenta los impues-
tos, ni crea mas dinero, de dénde obtiene el Gobierno el
dinero que gasta? Si lo obtiene porque el publico se lo
presta, entonces a la gente le queda menos dinero para
gastar por si misma. El efecto final es que el Gobierno
gasta mas, ciertamente, pero el publico gastara menos.
Para determinar el efecto final hay que estudiar el compor-
tamiento del Gobierno y del publico a quien éste le pide
dinero prestado. Si, ademas, el Gobierno aumenta su
demanda de fondos prestables no podra evitar que suban
los tipos de interés, lo que a su vez deprimira la inversion
privada.
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En 1966, tuvo lugar un significativo experimento con-
trolado en EEUU cuando la FED, ante el temor de una
inflacion, reaccionando tarde —-como de costumbre-
sobreactud e introdujo una excesiva restriccion moneta-
ria. Esta fuerte restriccion de la cantidad de dinero
—donde la oferta monetaria se mantuvo estancada
durante los ultimos nueve meses del ano 1967- se vio
acompanada de una politica fiscal lamativamente expan-
siva. ¢Quién se impuso al final, la politica monetaria o la
politica fiscal? Si triunfaba la politica fiscal, segun preco-
nizaban los keynesianos, habria que esperar una viva
expansion econdmica durante el ano 1967. Pues bien, lo
gue se observd fue una caida de la tasa de crecimiento
de la economia durante la primera mitad de 1967. Es
mas, cuando la FED, meses mas tarde, aument6 enorme-
mente —otra vez con retraso— la cantidad de dinero se
reanimo la renta y la economia americana volvié a crecer
de nuevo. Experimentos como éste pusieron de manifies-
to quién habia vencido. La politica monetaria se impuso
como claro vencedor ante la politica fiscal.

LA INTERPRETACION FRIEDMANITA

DE LA GRAN DEPRESION

La Depresion de 1929 erosiond gravemente la teoria
cuantitativa. Keynes y los suyos vendieron ante un
mundo desconcertado —millones de parados en las pla-
zas y humerosos negocios en dificultades—, en un mundo
avido de seguridad, que la politica monetaria era una
herramienta inservible para curar la enfermedad del paro
y la recesion porque no tenia incidencia en las variables

<< faes 2

fundacion para el analisis y los estudios sociales .



Milton Friedman: un economista liberal

reales. En los corredores de las universidades se popu-
larizaron metaforas agarbanzadas que todavia repetia-
mos los estudiantes de los anos 50: “la politica moneta-
ria —se decia— es como una cuerda de la que se puede
tirar pero no se la puede empujar”, o aquella otra segun
la cual “se puede llevar un caballo hasta el agua, pero
no se le puede obligar a beber”.

Friedman, como en muchas otras ocasiones, se enfren-
t6 con la opinidn establecida. Estudiando con mas deta-
lle la depresion de los anos treinta, descubri6 la respon-
sabilidad del mal manejo del dinero en la gravedad de la
depresion. Lo sucedido ilustra la enorme influencia del
dinero y el peligro de una mala politica monetaria. No
niega la eficacia, para bien o para mal, del dinero y su
manejo. El dinero importa. Por eso la crisis no era una
prueba de su fracaso, sino un signo sonoro de su impor-
tancia. Porque en momentos de crisis, mucha gente
busca una explicacion sencilla o un chivo expiatorio que,
como balsamo de Fierabras, proporcione consuelo y segu-
ridad a los espiritus turbados por circunstancias que no
entienden.

La inflacion fue diagnosticada por los keynesianos
como un fendmeno de crecimiento de costes de los facto-
res productivos o de exceso de demanda de los consumi-
dores y de los inversores. Pocos parecian dudar de que los
altos salarios o el exceso de demanda constituian la ver-
dadera causa de la inflacion y de que la insuficiencia de
demanda estaba detras de la depresion. La unica forma
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de atajar el fenémeno “Friedman descubrié
inflacionario consistia en

manipular la demanda, |@ responsabilidad

embarcandose en una del mal manejo
ambiciosa politica de ren- del dinero

tas. Una politica de con-
trol de las rentas de los  ©" la graved_afj "
propietarios de los facto- de la depresion
res productivos.

Esta explicacion keynesiana estaba profundamente
equivocada, pero aqui, como a veces sucede en politica, lo
que cuenta no es la verdad sino lo que el publico llega creer
como verdadero. Una explicacion aparentemente sencilla
se extendio entre estudiantes y especialistas con los efec-
tos devastadores de un virus. Se creia que la politica mone-
taria, ante la prueba de la realidad, habia fracasado. De la
inflacion se culpaba, segun los casos, a los monopolios, a
los sindicatos o a los beneficios de los empresarios.
Friedman mostrd que todos estos agentes pueden compor-
tarse mal, pero no son capaces —ni aun queriendo— de pro-
vocar inflacion. Se acusaba del paro a los empresarios pri-
vados que, animales inestables, temerosos del futuro, no
invertian lo suficiente. Siempre resulta consolador para las
autoridades echar la culpa a otros. Como cuenta Friedman,
después de revisar medio siglo de informes de la Reserva
Federal, ésta, cuando las cosas iban bien, ponia en los
informes: “gracias a la excelente politica de la Reserva
Federal”; pero cuando iban mal, senalaba: “pese a la exce-
lente politica de la Reserva Federal”, para extenderse a ren-
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glon seguido sobre las debilidades de la politica monetaria
al lado de otras fuerzas reales mas poderosas. Las autori-
dades monetarias siempre hacian constar que estaban
adoptando remedios, suavizando las restricciones moneta-
rias, cuando —como habria de demostrar el propio Milton—
no lo estaban haciendo en absoluto. A Keynes le venia
como anillo al dedo para concluir que la politica monetaria
habia fracasado ante el tribunal de los hechos. Y por tanto
habia que explicarlos con una teoria distinta, es decir, con
la teoria keynesiana de la demanda global.

Milton se tom6 entonces un doble trabajo; primero, ela-
borar una teoria alternativa. Una teoria sencilla y robusta.
Luego, ademas de someterla a pruebas estadisticas
arriesgadas, decidié probarla en el gran laboratorio de la
historia. La simplicidad de la teoria radica en su hipétesis
principal: la estabilidad de la demanda de dinero. La
robustez venia dada por su capacidad predictiva. Tenia
que predecir la verosimilitud de una relacion estable entre
cambios en la cantidad de dinero y cambios en los pre-
cios. No habia por qué embarcarse en una teoria general
amplia y complicada a la manera de Keynes y su escuela.
El veredicto de la plausibilidad de su nueva teoria cuanti-
tativa se reduce a contrastar una sola y sencillisima pro-
posicion: su funcion de demanda de dinero, dependiente
de una coleccion de argumentos que permitian su contras-
tacion empirica.

La estrategia consistio en comparar las predicciones
de la teoria con datos histéricos de mas de 90 anos.
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Ahora, sin emplear los tecnicismos utilizados en el ana-
lisis de la demanda de dinero, se propuso estudiar la
influencia de la oferta monetaria en las variaciones de
los precios y de las rentas. Mediante la reconstruccion
de la historia monetaria de EE.UU durante casi cien
anos, consiguid mostrar la importancia de la oferta
monetaria en el comportamiento de precios y rentas.

La Historia monetaria presentaba una interpretacion
de la marcha de la macroeconomia americana durante
casi cien anos acudiendo a una idea sumamente senci-
lla: la evolucion de la oferta de dinero en relacidén con su
demanda. O dicho de otro modo, el comportamiento del
exceso de oferta monetaria a lo largo de casi una centu-
ria. De toda la obra, el analisis que generé mayor discu-
sion fue sin duda el capitulo VIl dedicado a la gran depre-
sion de 1929-1933. En este capitulo Friedman presenta
una lectura de la gran depresion de los anos 30 radical-
mente distinta de la muy difundida, y aceptada, por la
ortodoxia keynesiana. Al volver a examinar detalladamen-
te los hechos, encontré al culpable de la gran magnitud
de la crisis de los anos treinta. Los responsables no
eran ni el publico, ni los empresarios empecinados en no
invertir, ni los consumidores empenados en no consumir.
El mayor culpable era el Banco de la Reserva Federal. La
Reserva Federal redujo nada menos que en un tercio la
cantidad de dinero entre 1929 y 1933. Y este corte tan
drastico hizo mas honda y profunda lo que no hubiera
pasado de ser una recesion pasajera. Y la fuerte reduc-
cion de la cantidad de dinero no fue consecuencia de la
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actitud reluctante del publico, sino el resultado de la poli-
tica adoptada por la Reserva Federal.

Uno de los fines inspiradores del Sistema de Reserva
Federal era precisamente el servir de prestamista en ulti-
ma instancia, suministrando liquidez cuando el sistema
bancario soportara una presion importante; por ejemplo,
una crisis de panico. En realidad, como bien recordaba
Milton, el Sistema de Reserva Federal habia sido creado
en 1913 en respuesta al panico bancario de 1907, fun-
damentalmente para suministrar liquidez en momentos
de tension aguda sobre el mismo. Pero entre 1930 y
1933, se sucedieron una serie de quiebras bancarias
ante las que la Reserva Federal permanecié impasible.
Se negbd a aportar liquidez, incumpliendo la funcién pri-
mordial que los disenadores le habian asignado desde
Su concepcion.

Cuando el publico sufrié una crisis de confianza en la
seguridad de sus cuentas bancarias, de los depdsitos en
los que habia colocado su dinero, traté de convertirlos
en billetes o moneda. En un caso asi, dado que los ban-
cos no mantienen un encaje del 100% de los depdsitos
que les han confiado sus clientes, pues se trata de un
sistema de encaje fraccionario, no pueden atender a una
subita retirada de dinero por parte de los depositantes,
a menos que alguien les suministre liquidez adicional.
Sencillamente es imposible.

Milton Friedman deduce de este episodio que la politi-
ca monetaria habia sido utilizada para imponer una tre-
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menda contraccion en la economia americana. Por tanto,
no puede decirse que la politica monetaria hubiera fraca-
sado por no tener influencia sobre la economia; al contra-
rio, se mantuvo una politica monetaria tremendamente
restrictiva y su influencia fue tal que la depresion se agra-
v6 dramaticamente. Al considerar nuevamente los hechos,
Friedman y Schwartz encontraron que los asociados a la
Gran Depresion constituian “un testamento tragico de la
efectividad de la politica monetaria, no una manifestacion
de su impotencia”. La propia dindamica de la reduccion de
la oferta monetaria provocé una reaccion amplificada del
publico, que se abalanz6 sobre sus depdsitos en la banca
privada, lo cual se tradujo en quiebras bancarias mientras
la Reserva Federal fue incapaz de suministrar la liquidez
necesaria. Este fue el detonante de la mayor depresion
registrada por EE.UU. en toda su historia.

Pero con ser la de 1929 la depresion estrella, pues el
diagnostico “friedmanita” resultd devastador para la
explicacion oficial de corte keynesiano, Friedman y
Schwartz no se limitaron a dar cuenta de la influencia del
mal manejo del dinero en el desencadenamiento de la
misma. Por contra, estudiaron otras depresiones de cier-
ta importancia en EE.UU. y descubrieron que todas ellas
fueron precedidas de una caida sensible de la tasa de
crecimiento de la cantidad de dinero, y que en todas
ellas se produjo una disminucion significativa de la can-
tidad absoluta de dinero.

Asi, por ejemplo, en el periodo 1875-1878 hubo una
caida en la base monetaria asociada a la presion por vol-
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ver al patron-oro. Ello dio lugar a una crisis bancaria. Los
bancos trataron de mantener mas liquidez, mientras el
publico buscaba también mas liquidez convirtiendo dep6-
sitos en dinero de curso legal. Como los bancos crean
dinero por un mdltiplo de sus depdsitos, esta capacidad
de crear dinero bancario resultoé restringida. Con lo que
hubo una contraccion monetaria fuerte.

Un segundo episodio de crisis de origen monetario fue
el correspondiente al periodo 1892-1894. En estos anos,
debido a diversas actuaciones desestabilizadoras de la
Tesoreria americana y a otros factores diversos, el publico
llegd a creer que podia abandonarse el patrén oro. En con-
secuencia, los inversionistas extranjeros, temerosos, saca-
ron el oro de los EE.UU. Esto produjo una fuerte presion
bajista en la liquidez que se terminé manifestando en un
panico bancario. Cuando el publico empezd a retirar sus
depdsitos hubo una fuerte disminucion de la proporcion
entre depdsitos y el dinero en manos del publico; al dismi-
nuir los depédsitos bancarios se desplomé también la pro-
porcion depdsitos/reservas que mantenian los bancos. La
contraccion monetaria, y por tanto la crisis, estaba servida.

El tercer periodo analizado fue el de los anos 1906-
1908. Friedman le dedic6 siempre a este periodo una gran
atencion. En su Free to Choose habria de volver sobre él.
Todo empez6 el 21 de octubre de 1907, cuando EE.UU. lle-
vaba cinco meses de recesion. Un gran banco de depdsi-
tos americano —la Knicker-bocker Trust Company de Nueva
York— comenz6 a tener dificultades. Casi inmediatamente

—_ o
<=
fundacion para el analisis y los estudios sociales



Milton Friedman: historia y
teoria monetaria *+ MANUEL JESUS GONZALEZ

los impositores se agolpa-

. “Mediante la
ron en las ventanillas tra- i6n de |
tando de retirar su dinero. reconstruccion de la

El banco hubo de cerrar, historia monetaria
aunque soélo temporal- de EE.UU. consiguio
mente; pero el cierre con-  mostrar la

i6 el pani r . .
tagio el panico a oros ., q4rtancia de la
bancos, cuyos imposito-

res también se agolparon oferta monetaria en
en las ventanillas. En el comportamiento
unos dias, apenas una (e precios y rentas”
semana, los bancos se

pusieron de acuerdo para suspender la convertibilidad de
sus depdsitos en efectivo contante y sonante. Este acuer-
do es lo que Friedman llama “restriccion de pagos”. Los
efectos se realimentaron y se invirtié relativamente pronto
la disminucién de la cantidad de dinero. Pero tanto el pani-
€0 como la contraccion monetaria manifestada en escasez
de efectivo dieron lugar a que, incluso, comenzara a circu-
lar privadamente algun sustituto del dinero de curso legal,
como las monedas de madera de cinco centavos. Estos
hechos minaron la confianza en la que se basa el sistema
bancario y agravaron la recesion hasta convertirla en una
crisis corta pero profunda. La mas honda hasta la fecha en
la que se produjo.

Friedman es consciente de la imposibilidad de atender
una retirada de fondos por todos los clientes a la vez. La
razon estriba en que el sistema bancario sélo mantiene
como reserva de liquidez una parte de sus depdsitos, para
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atender los desfases entre ingresos y pagos. Sobre la base
de tales depdsitos se establece una piramide de créditos,
pero todos los depdsitos adeudados a sus clientes no
estan intactos en caja custodiados por el banco. El exce-
dente sobre sus reservas lo presta o lo invierte rentable-
mente. Es un sistema de “reserva fraccionaria”. En caso
de mantener reservas del 100%, ¢de donde iba a sacar el
banco el dinero para pagar intereses y atender sus gastos?
Cuando todo el mundo reclama a la vez sus depdsitos, el
banco ha de tener otra fuente de liquidez suplementaria
gue no sean sus colegas bancarios. Porque éstos estan
inmediatamente sometidos a la misma presion. Tampoco
resuelve el problema apremiando a sus prestatarios para
que devuelvan apresuradamente sus préstamos y negan-
dose a renovarlos. También éstos tendran que tomar el
dinero de otros bancos para devolver los préstamos. Y el
intento de los impositores de convertir en efectivo sus
depdsitos, y dado que los bancos quieren mantener un cier-
to coeficiente de reservas sobre sus depoésitos, provoca
una contraccion de los dep6sitos en una cuantia que es un
mudltiplo de la reduccion inicial. El resultado es un panico
bancario que agrava la crisis por atesoramiento de efectivo
en manos del publico. Cae la oferta monetaria y aumenta
la demanda de dinero, con lo que inevitablemente se pro-
duce una escasez de numerario.

Una respuesta ante un panico bancario es una restric-
cion de pagos concertada, durante la cual el banco per-
manece abierto pero no atiende las demandas de dine-
ro mas que mediante anotaciones en cuenta, pero no por
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la via de entrega de efectivo. Otra, es hallar una fuente
de liquidez complementaria, y transitoria, hasta que se
restablezca la propia confianza de liquidez. Tal es la fun-
cion para la que fue disenado el Sistema de Reserva
Federal. Fue precisamente este episodio el que, en gran
medida, precipitd la aprobacion de la ley de Reserva
Federal de 1913. Fue entonces cuando nacid el Sistema
de la Reserva Federal, con la funcién primordial de servir
de prestamista en ultima instancia.

Hubo también una aguda depresion, aunque corta, en
el periodo 1920-1921. La depresion fue una consecuen-
cia de la forma de financiar los déficit de guerra y del
comportamiento del Tesoro, que provocd primero una
expansion de dinero bancario y luego una fuerte contrac-
cion en el crédito pendiente de la Reserva Federal. La
contraccion fue resultado de las elevaciones subitas de
la tasa de descuento de la FED (Federal Reserve
Corporation), que acabd contrayendo la base monetaria
y, por consiguiente, la cantidad de dinero. Finalmente
Friedman se enfrenté con la gran depresion del periodo
1929-1933. Esta fue sin duda la depresién mas grave de
las conocidas.

La contraccion ciclica comenz6 a finales de 1929,
antes del derrumbe de la Bolsa. La produccion, que se
habia elevado a su punto maximo en 1929, venia cayen-
do dos meses antes del desplome de la Bolsa. Cuando
ésta sufrié el descalabro, la produccion ya se habia con-
traido llamativamente. Las tribulaciones del mercado de
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capitales rezumaban los problemas econémicos en
ascenso. También respondian a una burbuja especulati-
va que no podia sostenerse mucho tiempo. Cuando se
hundié el mercado bursatil, la incertidumbre y desorien-
tacion de los empresarios fue mayuscula. Los consumi-
dores quisieron aumentar su liquidez disminuyendo su
propension a consumir. Los empresarios retrajeron sus
inversiones buscando también una reserva de liquidez
para afrontar las emergencias.

Friedman explica que desde mediados de 1928 la
FED, preocupada por el crecimiento de la especulacion
bursatil, impuso una politica monetaria restrictiva pese a
sus buenos deseos de fomentar el crecimiento econémi-
co. No pudo la politica monetaria impedir la especula-
cion, pero si consiguio reducir el crecimiento de la eco-
nomia. Si se mira el comportamiento de la oferta mone-
taria durante el periodo 1927-1929 —explica Friedman-—,
se observa que disminuy6 ligeramente, lo cual no tenia
precedentes. Pues bien, la presion derivada de la ligera
contraccion ciclica que despuntaba en 1929, haciendo
bajar la velocidad, recibié un impresionante refuerzo por
parte de la oferta monetaria, que cayé un 2,6% entre
agosto de 1929 y octubre de 1930. Esta disminucion,
aunque aparentemente moderada, fue bastante grande
comparada con la experiencia histérica de crecimiento
de la cantidad de dinero a largo plazo. S6lo hubo cuatro
episodios anteriores de disminucion rapida de la canti-
dad de dinero. Y en todos ellos se vieron acompanados
de contracciones llamativamente severas.
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Lo mas sorprendente “En la gran crisis
es que -como dice

Friedman— la disminu- d€ 1929, lo mas
cion de la cantidad de  sorprendente es que
dinero fue provocada por |5 disminucion de la

el Sistema de Reserva ) )
Federal. En principio los cantidad de dinero

bancos resistieron. No  fue provocada por la
hubo panico ni hambre  Reserva Federal”
subita de liquidez. Los

impositores no se lanzaron sobre sus depoésitos para con-
vertirlos en efectivo, e incluso estuvieron dispuestos a
mantener una relacion depositos/circulante suavemente
ascendente. Pero se produjeron una serie de quiebras
bancarias diseminadas por el pais, que no eran por si mis-
mas alarmantes hasta que se produjo la quiebra del Bank
of United States. Esta quiebra, aunque no se trataba de un
banco oficial, si era de un banco importante y prestigioso.
El aldabonazo cambi6 el estado de animo. Los depositan-
tes trataron entonces de retirar sus depdsitos en la banca.
La presion de los depositantes forzé a los bancos a bus-
car liquidez para atender la demanda de sus clientes. Al
intentar realizar sus activos esto redundd en una pérdida
de valor de los mismos, lo que hizo a los bancos mas vul-
nerables. Aunque las autoridades ayudaron al principio,
cuando creyeron que lo peor habia pasado continuaron
con su politica deflacionaria. En marzo de 1931 se presen-
t6 un segundo panico bancario, que las autoridades no tra-
taron de contrarrestar. Cuando Inglaterra abandond el
patron oro, en septiembre, el sistema de la Reserva
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Federal abandond la politica restrictiva pasiva. Y adoptd
conscientemente una politica contractiva extraordinaria-
mente activa. Una actuacion depresiva tan furiosa como
no se recordaba en toda su historia.

Aqui es el momento de recordar el papel del primer
director del Banco de Reserva Federal, Benjamin Strong,
quien estuvo en el puente de mando hasta su muerte, pre-
cisamente en 1928. Pasada la corta depresion de 1920-
1921, como si hubiera aprendido de la misma, mantuvo al
sistema de |la Reserva Federal en vigilia continua para con-
trarrestar cualquier repunte contractivo en la economia.
Cuando ésta ofrecia signos de desmayo, aumentaba la
tasa de crecimiento monetario; cuando el crecimiento
monetario se aceleraba y antes de que aparecieran los pri-
meros signos de calentamiento, reducia la tasa de expan-
sion del dinero. El prestigio de este hombre y la confianza
que consiguio de los dirigentes financieros fueron extraor-
dinarios. En el ano 1929, ya fallecido Strong, hubo en el
sistema una lucha por el poder y el Consejo directivo quiso
imponer su impronta ninguneando la capacidad decisiva
del Banco de Nueva York, del que Strong habia sido su pre-
sidente. Cuando el Consejo desde Washington consiguio
imponer su disciplina al Banco de Nueva York, comenzé a
cambiar la politica distanciandose de la sabia tonica de
Strong. En vez de aumentar rapidamente la oferta mone-
taria —por encima de la tasa corriente— para contrarrestar
la contraccion econdémica, primero la FED permitié durante
todo el ano de 1930 un deslizamiento lento y continuo por
la senda de la restriccion monetaria. Un 2,6% de caida en
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la cantidad de dinero durante 1930 puede parecer incluso
una cifra moderada —que no lo era, en comparacioén con
periodos anteriores—, pero si estaba produciendo una
recesion importante, como consecuencia de la constante
caida de la oferta monetaria durante todo el ano 1930,
combinada ademas con la crisis bursatil. Pero la actuacion
de la FED no pudo ser mas torpe. De marzo a agosto de
1931 la cantidad de dinero habia disminuido un 13%
anual; pues bien, en los cinco meses siguientes cayo a la
espectacular tasa del 31%. El resultado de este compor-
tamiento fue, como dice Friedman, convertir una crisis en
una catastrofe.

Lo realmente notable es que la sensible disminucion
de la cantidad de dinero fue provocada por la Reserva
Federal, que era precisamente quien tenia la mision de
estabilizarla.

La cantidad de dinero cayé —como escribié Friedman
en su Optimun Quantity of Money— porque el Sistema de
Reserva Federal forzé o permitié una fuerte reduccion de
la base monetaria; porque no cumplié con las responsa-
bilidades, que le fueron asignadas por la ley de Reserva
Federal, de proporcionar liquidez al sistema bancario. La
gran contraccion es el testimonio tragico del poder de la
politica monetaria y no, como creyeron Keynes y muchos
de sus contemporaneos, evidencia de su impotencia.

<< faes e

fundacion para el analisis y los estudios sociales .





