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1.- Introduccidén

La contribucién de Milton Friedman en el dmbito de la Teoria y Politica Monetaria estd
intimamente asociada con el concepto de “monetarismo”, de acuerdo con el cudl los movimientos
de la cantidad de dinero tienen un efecto importante sobre la marcha de la economia, por lo que
es necesario vigilar atentamente su crecimiento. Sin embargo, los alcances de los aportes de
Friedman a esta drea de la teoria economia exceden considerablemente sus clasicos puntos de
vista con respecto a la validez de la teoria cuantitativa del dinero como marco de referencia para
el estudio y disefio de la politica monetaria, cdmo podremos apreciar tras una revisién de estos.

2.- La teoria cuantitativa

La primera etapa de la investigacién de Friedman en temas monetarios esta fuertemente marcada
por la discusidn de las causas e implicancias de politica de la Gran Depresion. Asi, frente al
planteamiento keynesiano de un fracaso de la politica monetaria en dicho episodio, por cuanto la
aplicacién de una politica monetaria aparentemente expansiva no habria evitado una drastica
caida del ingreso nominal en la economia norteamericana, Friedman concentra inicialmente su
investigacion en analizar la teoria y evidencia relativa al comportamiento de la demanda por
dinero. Ello por cuanto la naturaleza de los movimientos de ésta funcién son esenciales para
establecer la validez de la teoria cuantitativa como marco de referencia para la politica
monetaria®. Asi, la comprobacién empirica de que la demanda por dinero es una funcién estable
de un cierto conjunto de variables, es un requisito esencial para sostener una teoria que plantea la
existencia de una sélida relacién entre los movimientos del dinero y los del ingreso nominal. En
particular de la tasa de inflacién. Lo contrario ocurre cuando la evidencia indica que la preferencia
por liquidez del sector privado - la demanda de dinero- se relaciona de un modo inestable con
aquellas variables que de acuerdo con la teoria serian sus determinantes. En este caso no es
posible establecer propiamente situaciones de “equilibrio” o “desequilibrio” en el mercado
monetario, dado la naturaleza cambiante de los deseos por liquidez de las personas.

Asi, la primera etapa de las investigaciones de Friedman en el ambito de la Teoria Monetaria
apunto al estudio de la demanda por dinero, como se indicé. Al respecto es importante destacar la
reformulacion de la teoria cuantitativa que el mismo realizé en 1956 y las investigaciones
empiricas de algunos de sus asociados, como Philip Cagan (1956), quién encontrd que aun bajo un
contexto de hiperinflacion, el comportamiento de la demanda de dinero podia ser explicado por
una sencilla funcién, con pocas variables independientes, lo que apoyaba la hipotesis de
estabilidad de esta funcidon. No obstante estas investigaciones, los trabajos de Friedman y
asociados no lograron persuadir a la profesidn acerca del caracter monetario de la inflacion, hasta
que en los 70s ésta pasd a ser una preocupacion prioritaria de la politica econdmica en los Estados
Unidos.

1 .y . . . . . .
En su reformulacién de la teoria cuantitativa, Friedman (1956) sostiene que esta es esencialmente una
teoria de la demanda por dinero.



En el contexto de la misma controversia acerca de la influencia de la politica monetaria sobre el
comportamiento agregado de las economias, Friedman se involucré activamente en un intenso
debate acerca de la efectividad relativa de las politicas monetaria y fiscal para influir sobre la
trayectoria del ingreso nominal. Como veremos mads adelante, dicho debate en definitiva apuntaba
a la identificacién del marco analitico adecuado para el estudio del comportamiento agregado de
las economias.

En términos sencillos, se puede plantear el debate macroecondmico en el que intervino Friedman
a partir de mediados de los 40s y hasta mediados de los 60s, como un conflicto entre dos formas
alternativas de determinacion del ingreso nominal (Y). En la ecuacidn (1) se expone lo que
podriamos denominar como “el enfoque keynesiano”, donde “A” es el gasto auténomo del sector
privado’, “G” es el gasto que realiza el gobierno; y “k” el multiplicador del gasto, el cual depende
criticamente de la propensién a consumir del sector privado®.

(1) Y= (A+G)k

En la ecuacién (2) se presenta la teoria cuantitativa, o “enfoque monetarista”. En este “M” es la
cantidad nominal de dinero; “L” es la demanda por dinero, que es una funcién de un cierto
conjunto de variables. Si se asume- y demuestra- que la demanda de dinero es una funcién estable
y por otro lado, que “M” es determinado por la politica monetaria, entonces se puede establecer
una relacidn de causalidad entre los movimientos del dinero y los del ingreso nominal,
planteamiento que se identifica con la “teoria cuantitativa del dinero”.

(2) LY=M

Como se indicd, un desafio fundamental de esta teoria era reaccionar a la visién predominante
tras la crisis, en cuanto a que la cantidad de dinero habria aumentado en este episodio, lo que no
resultaba coherente con la caida observada por el ingreso nominal. Para la teoria keynesiana, este

Ill

fracaso empirico del “monetarismo” contrastaba con la percepcion que la crisis sdlo fue superada
tras el fuerte impulso fiscal que se produjo tras la irrupcién de la Segunda Guerra Mundial, dando
validez a una teoria como la expuesta en (1). Desde el punto de vista de la teoria keynesiana, los
ciclos de actividad - fluctuaciones de “Y”- estarian esencialmente determinados por cambios en los
estados de animo de los inversionistas, reflejados en movimientos de la variable “A” en la
ecuacion (1), lo que hacia aconsejable una activa utilizacion de la politica fiscal, manifestada en

. . ope s 4
movimientos de “G”, para estabilizar la economia™.

Desde la perspectiva de la discusién tedrica y empirica actual, es evidente que el debate planteado
se aprecia como bastante primitivo, considerando los avances que han tenido lugar desde

? Podemos interpretar este tipo de gastos como uno que obedece a las percepciones empresariales acerca
de la trayectoria futura de la economia mas que al comportamiento que muestren determinadas variables,
como podria ser la tasa de interés.

*Una descripcion sencilla de este enfoque se encuentra en el clasico texto de Martin Bailey (1972).

* Acerca de esta controversia véanse Friedman y Meiselman (1963); Ando y Modigliani (1965); De Prano y
Mayer (1965) y; Friedman y Meiselman (1965)



entonces, tanto en el plano de la teoria monetaria como en el de la econometria. No obstante, es
importante considerar que se trata de los primeros cuestionamientos a la entonces predominante
visidon keynesiana, que veia en la politica fiscal la respuesta a los problemas ocasionados por los
ciclos de actividad y donde la politica monetaria sélo tenia un lugar secundario, apuntando a
sostener un cierto nivel de la tasa de interés compatible con la estrategia global de politica
economia. Cdmo destacd Friedman reiteradamente, desde la visién keynesiana de la
macroeconomia, los movimientos del dinero eran poco informativos del comportamiento de la
demanda agregada. Para dicho enfoque la tarea a cargo de los bancos centrales tenia mas que ver
sobre con su efecto sobre las condiciones de crédito de la economia que por la importancia del
mercado monetario propiamente tal.

Una ilustracidn elocuente del enfoque de politica econédmica predominante en los 50s y 60s, fue el
entonces popular modelo Klein-Goldberger (1955), que a través de la estimacidn de 25 ecuaciones
permitia monitorear eficazmente el comportamiento de la economia. En ninguna de estas
aparecian los agregados monetarios, ni siquiera en la de inflacion.

Sin dudas el trabajo mas importante e influyente de Friedman el dmbito de la Teoria Monetaria,
fue la “Historia Monetaria de los Estados Unidos” que escribié junto con Anna J. Schwartz. En este
libro Friedman y Schwartz realizan una gigantesca tarea de reconstruccion y analisis de las series
macroecondmicas de dicha economia para el periodo mencionado, de modo de establecer el
papel que tuvieron lugar las variables monetarias en los diferentes ciclos de actividad registrados
en dicha economia durante el periodo considerado. Un resultado sobresaliente de dicha
investigacion fue el hallazgo que la oferta monetaria no crecid durante la Gran Depresién, sino que
se redujo. Ello como resultado de la importante caida que experimenté en dicho episodio el
“multiplicador de la Base Monetaria”, la que no fue compensada por la Reserva Federal a través
de acciones que llevasen a un aumento de la mencionada Base.

Para ilustrar mas claramente este punto, recordemos que la oferta monetaria es el resultado de
los movimientos de la Base Monetaria’ y el multiplicador (W). Esta variable refleja la participacion
del sistema bancario en la produccién de medios de pagos y de créditos, y se relaciona
inversamente con el nivel de los coeficientes C/D (Circulante a Depdsitos) y también el coeficiente
Z/D (Reservas mantenidas por los bancos a depdsitos).

Luego, la ecuacion (2) podria ser reformulada como
(3) Bu=LY

Asi, la configuracién de un ambiente de temor durante la Gran Depresidn - en algunos momentos
de panico- con respecto a la fortaleza del sistema bancario, provocé una importante caida en la
cantidad de dinero (M), la que no fue contenida por la Reserva Federal, precipitando un colapso
en la cadena de pagos de la economia, el crédito y, la actividad econdmica.

55 .
Billetes y monedas que emite el banco central.



Para Friedman, la mencionada investigacidon no sélo permitia rehabilitar la teoria cuantitativa del
dinero como marco de referencia para el estudio del comportamiento agregado de la economia,
sino que ademas, entregaba una recomendacidn clara y precisa: en periodos de panico monetario-
financiero, los bancos centrales deben asumir un papel muy activo para evitar el colapso de la
cadena de pagos de la economia. Como lo demuestran una serie episodios de turbulencia
financiera ocurridos en las ultimas décadas en las economias industrializadas, esta leccion parece
haber sido cabalmente aprendida por los bancos centrales.

Esta importante contribucidén de Friedman fue elocuentemente destacada por el actual
presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, en el seminario realizado con motivo de los 90
afios de Milton Friedman. En dicha oportunidad Bernanke sefialé:

“I would like to say Milton and Anna: Regarding the Great Depression: You’re right, we did it.
n 6

We’re very sorry. But thanks to you, we won’t do it again”.
Para Bernanke, cada parte de las explicaciones y evidencia que reportan Friedman y Schwartz en
la evaluacidén de los ciclos econdmicos de los estados Unidos podria ser objeto de una
controversia en si misma, pero la agregacién de las mismas genera una explicacidn tan poderosa
como convincente. En particular, en lo referido al caracter esencialmente monetario de la Gran

Depresion.
3.- La “hip6tesis de la tasa natural”

Como se indico, en la primera etapa de las investigaciones monetarias de Friedman, la tarea que
se planted fue evaluar la influencia de los movimientos del dinero sobre la demanda agregaday, a
través de ello, sobre el ingreso nominal. Los resultados expuestos en la “Historia Monetaria”,
elaborada junto con Anna J. Schwartz, permitieron instalar fuertemente en la profesion la validez
de la teoria cuantitativa, no obstante, estaba pendiente la discusion acerca de la forma en que
repartirian los movimientos del ingreso nominal frente a un aumento de la demanda agregada
entre precios (p) y producto real (y) .

Cabe recordar que

(4) Y=py
Esto es, el ingreso nominal corresponde al producto real valorado a precios de mercado.

En un contexto de absoluta flexibilidad de precios e informacién perfecta, se podia sostener que el
producto real no puede ser alterado por cambios de la demanda agregada, lo que implica que
independiente del nivel absoluto- cantidad de ceros en los billetes- de los precios de los bienes y
servicios transados, las empresas y trabajadores sélo basan sus decisiones de produccién y trabajo
en el nivel de los precios relativos. Por ejemplo, cuantos kilos de manzanas, litros de bencina, etc.,
pueden ser adquiridos con la venta de una cierta unidad de bienes o servicios, seguin sea el caso.

® Bernanke (2002).



Por el contrario, si existia algin grado relevante de inflexibilidad de precios y/o informacion
imperfecta, cabia esperar efectos de una politica monetaria expansiva sobre el producto real y el
empleo. Ello debido a que al no existir un ajuste en los precios frente a alteraciones en las
condiciones de mercado, se afectarian los volimenes de produccion y empleo.

Desde luego, la distribucién de los cambios en el producto nominal (Y) dependeria criticamente
del horizonte temporal de referencia. Asi, en una perspectiva de corto plazo era razonable
suponer algun grado de inflexibilidad de precios y salarios, mientras que para periodos mas largos
ello dejaba de ser un supuesto adecuado. En general, podemos decir que este debate acerca de la
distribucién de los cambios en Y se puede plantear como una controversia acerca de la forma’ de
la funcién de oferta agregada de bienes y servicios, en un plano de producto (cantidad) y precios o
inflacion (eje precios).

El debate con respecto a las caracteristica de la oferta agregada tuvo lugar en un entorno marcado

8 dentro del horizonte relevante de analisis. Esta se

por la hipdtesis de una “curva de Phillips
planted originalmente como una relacidn negativa entre el movimiento de los salarios nominales y
la tasa de desempleo, lo que en términos del analisis de la oferta agregada se puede expresar
como una curva de oferta agregada de bienes y servicios con pendiente con respecto a la inflacién.
En términos conceptuales, este tipo de relacion indica que las presiones sobre el nivel de precios
dependen del grado de utilizacidn de los factores productivos. Asi, de acuerdo con esta teoria en
economias en las que predomina un alto desempleo, las presiones al alza sobre los salarios y de
alli a los precios se encontrarian contenidas. Ello , dado la relevancia de los costos laborales dentro

de los costos de produccién totales.

Este tipo de resultado evidenciaba un potencial conflicto para la politica monetaria entre dos
objetivos: inflacion y la estabilizacién del producto real, dando forma a una “no neutralidad de la
politica monetaria” en el plazo de analisis relevante. Por otro lado, esta hipotesis predice efectos
duraderos de la politica monetaria sobre variables reales, como el producto y el empleo. Asi, una
politica monetaria expansiva ocasionaria un aumento de la inflacidn, el producto y el empleo. La
discusion relativa a la distribucidn de estos movimientos dependeria de las caracteristicas
especificas de la economia en cuestion, las que no fueron cuidadosamente elaboradas, dando
cierto sustento empirico, pero no el tedrico, a la relacidn entre variables reales e inflacion
incorporada en la curva de Phillips.

En su ya clasico discurso como presidente de la American Economic Association, publicado en 1968
bajo el titulo de “The Role of Monetary Policy”, Friedman distingue entre la curva de oferta
agregada de corto plazo, la que incluye ciertas expectativas de inflacién en los empresarios y
trabajadores y la curva de oferta agregada de largo plazo, que asume que tales expectativas se han
ajustado a las condiciones de politica monetaria que enfrentan los agentes econdmicos.

"En rigor de la pendiente.
¥ La contribucién original respecto a esta hipodtesis se encuentra en Phillips (1958).



Asi, para ilustrar la dinamica del equilibrio macroecondmico supuesto por Friedman para explicar
la descomposicion de los cambios del ingreso nominal, supongamos un equilibrio inicial, donde
prevalece un cierto régimen de politica monetaria, que para simplificar podemos asociar con una
tasa de crecimiento del dinero igual 1% por periodo, lo que a su vez genera expectativas
inflacionarias de To°.

Esa combinacion de politica monetaria y expectativas de inflacidn se produce para un
determinado nivel de producto real, que denominaremos y,. Si a partir de dicho equilibrio el
banco central sorprende a la economia con un manejo monetario mas expansivo, manifestado en
una nueva tasa de crecimiento del dinero L; >|l,, se producird un aumento de la actividad
econdmica y el empleo. Ello en tanto los individuos no descubran que tras la mayor demanda que
enfrentan estd una politica monetaria expansiva y no un mejoramiento en las condiciones reales
de la economia. Asi, una vez que se revisen las expectativas inflacionarias al alza hacia 1t°y, el nivel
de producto- y también el empleo- retornara a un nivel similar al inicial (y,), el que Friedman
denomina como “producto natural”.

»9

En las ultimas ediciones de su texto de “Teoria de los Precios””, Friedman ilustra los fundamentos

microecondmicos de esta teoria de la oferta agregada, conocida como la “hipdtesis de la tasa

IH

natural”, a partir de la teoria tradicional de la oferta. De acuerdo con ésta, las decisiones de

produccion de los empresarios de un sector

wsn
J

, dependen del precio relativo de este sector, como
se muestra en (5).

(5) X =F(p;/P) donde F’>0

Sin embargo, en el corto plazo los individuos no tienen una informacién certera de los
movimientos del nivel general de precios, por lo que basan sus decisiones de produccién en una
estimacion del nivel general de precios y su tasa de cambio, como se muestra en (6).

(6) X =F(p;/P%) donde F’>0

aw:n

Por otro lado, el precio nominal del sector “j” evoluciona con el nivel general de precios mas un

shock sectorial (M), como se indica en (7).
(7)pj=p+1

De este modo, (6) se puede escribir como
(6') X" = F(p +A /P)

Luego, una politica monetaria expansiva, que promueve un alza del nivel de precios (P)*,
provocard un aumento de la actividad de cada sector productivo cuya oferta pueda ser explicada
por una ecuacidon como (6°), en tanto no se produzca una revisidn de las expectativas

® Friedman (1977), Cap.12.
Yodela inflacién, dependiendo de si lo que ocurrid fue un incremento en el stock de dinero o en su tasa de
crecimiento.



inflacionarias. La transicién asociada al proceso de ajuste en las expectativas de inflacién es lo que

|ll

Friedman denomina el paso entre el “corto plazo” y el “largo plazo”, proceso que eventualmente

puede ser bastante rdpido, dependiendo del entorno econdmico en particular.

Estos planteamientos de Friedman acerca del comportamiento de la oferta agregada de bienes 'y
servicios en el ciclo econdmico, que son coincidentes con los que en paralelo fueron formulados
por el también Premio Nobel, Edmund Phelps (1967) — aunque este adopta una perspectiva mas
focalizada en el mercado laboral —tuvieron una fuerte influencia en la profesidn. Ello por cuanto al
explicar rigurosamente la transitoriedad de los efectos reales de la politica monetaria, llevaron
mayoritariamente a la profesion a proponer que la politica monetaria se enfoque en ciertos
objetivos de inflacién y estabilidad monetaria, quedando atrds la idea de utilizar esta politica para
reducir la tasa de desempleo o acelerar la tasa de crecimiento™.

4.- Estabilidad monetaria y bancaria

Una de las contribuciones mas importantes de Friedman a la discusidn de politica monetaria se
encuentra en su libro “A Program for Monetary Stability”, publicado originalmente en 1959. En
este Friedman analiza cudles deben ser los procedimientos de administracidn de la politica
monetaria, de modo de transformar esta en un aporte a la estabilidad macroecondmica. También
analiza los efectos monetarios de la actividad de intermediacién que realizan los bancos.

Si bien a esa altura no se habia publicado la “Historia Monetaria de los Estados Unidos” que
desarrollé con Anna J. Schwartz, para Friedman era bastante evidente de sus investigaciones que
los movimientos de la cantidad de dinero podian ocasionar efectos no despreciables sobre el
desempenio agregado de las economias. Ello en linea con la ecuacidon (2) antes expuesta. Por otro
lado, también era claro que los movimientos del multiplicador de la Base Monetaria podian
ocasionar efectos relevantes sobre la oferta de dinero. Estos podian provenir de cambios en la
“preferencia por circulante” de las personas (C/D) o de cambios en la tenencia de "reservas” de los
bancos (R/D).

Para Friedman, un manejo eficiente de la oferta monetaria debia crear las condiciones para
impedir cambios imprevistos en el multiplicador. De hecho, consideraba que los cambios de la
oferta debian responder esencialmente a las decisiones que adopte el banco central en términos
de la trayectoria deseada de la Base Monetaria, para lo cual postulaba el uso de las Operaciones
de Mercado Abierto como instrumento preferente. Desde esta perspectiva, Friedman recomienda
evitar el uso del encaje como instrumento de politica monetaria, de modo de evitar cambios
innecesarios y a menudo de una magnitud desconocida en el multiplicador. Ello como
consecuencia de los efectos que dichos ajustes podria ocasionar en la demanda voluntaria de
liguidez de los bancos la introduccidn de ajustes en la tasa de reservas requerida por la autoridad

11 . . . . .
Este planteamiento es aceptado por un economista reconocidamente alineado con la perspectiva
keynesiana de la macroeconomia, como Brad De Long (2000).



monetaria. Por otra parte, Friedman recomienda mantener tasas de encaje similares a diferentes
tipos de depdsitos, para evitar que cambios entre diferentes tipos de depdsito alterasen la tasa
promedio de encaje y con ello, el multiplicador de la Base Monetaria.

Respecto a la tasa de redescuento, Friedman plantea ciertas aprehensiones con respecto a su uso.
Por un lado, advierte que una vez que esta tasa es fijada por la autoridad monetaria, el monto a
redescontar por los bancos podria quedar indeterminado y con ello la Base Monetaria. Ademas,
sefiala que esta tasa debiera ser ajustada regularmente en funcién de los movimientos que
observe la tasa de mercado, de modo de evitar transformarla en una fuente de subsidio a la
actividad de intermediacion de los bancos.

Dentro del énfasis en los movimientos del “dinero” que plantea Friedman, al adoptar la teoria
cuantitativa como marco de referencia, formula una prescripcion basica en términos de la
administracién de la politica monetaria: “dinero es lo que se comporta como dinero”. Esto
significa que una politica monetaria eficaz, en términos de su contribucion a la estabilidad
macroecondmica, debe promover un crecimiento del dinero acorde con dicho objetivo. No
obstante, lo que “es dinero” se relaciona no con las propiedades intrinsecas de determinados
instrumentos o bienes- como podrian ser los billetes y monedas- sino que con el desempefio de
ciertas funciones o, en la posibilidad que un determinado bien o instrumento financiero sea
rapidamente transformado- a bajo costo- en un medio de pago. De este modo, la definicion de
dinero es una cuestién esencialmente empirica, a la que deben estar atentos los bancos centrales,
por cuanto el tipo y numero de instrumentos financieros que observen una importante liquidez en
los mercados, es cambiante en el tiempo, en tanto depende de las condiciones especificas que

muestre una cierta economia.

Con la misma ldgica, los bancos centrales debieran monitorear atentamente los mercados
financieros, de modo de establecer qué instrumentos pueden ser considerados dentro de la
definicion de “dinero” y cuales son los intermediarios que participan de su produccién.

En la perspectiva monetarista las consideraciones anteriores son esenciales, puesto que un banco
central podria rapida - y justificadamente- desestimar la utilidad de los movimientos de un
agregado como M1 para efectos del disefio de politica monetaria, en tanto dicho agregado
muestre una baja correlacién los movimientos del ingreso nominal. Sin embargo, de alli no se
infiere el fracaso de la teoria cuantitativa, sino que la necesidad de establecer qué agregado puede
ser considerado propiamente como “dinero” dentro del entorno econdmico en cuestién. Como
veremos mas adelante, la despreocupacién por los indicadores de la oferta monetaria- o la
liguidez global- junto con el creciente protagonismo que han asumido los intermediarios
financieros no bancarios en la oferta de ésta, han sido sefalados por algunos economistas*? como
causas de la severa crisis financiera que afecté a los Estados Unidos en la segunda mitad de la
década pasada.

2 Lucas (2008).



Es importante recordar que si bien Friedman defendié con fuerza el libre funcionamiento de los
mercados, desconfiando de la eficacia del aparato estatal para regular mercados, su postura fue
diferente con respecto al sistema financiero. Ello por cuanto en este caso las consecuencias
macroecondmicas de la inestabilidad podrian ser considerables, como lo mostré elocuentemente
la Gran Depresion. En particular, promovid una mirada vigilante a los movimientos de la oferta
monetaria, lo que hacia necesario establecer reglas que apoyen un funcionamiento estable de
este sector®.

Para Friedman la estabilidad de una economia de mercado descansaba esencialmente en la
estabilidad de su moneda y su sistema pagos. De esta forma, buscaba establecer alguna forma de
institucionalidad o reglas monetarias, que impidieran que acciones discrecionales de la autoridad
pudiesen producir ruidos innecesarios en la marcha de la economia. Por otro lado, su desconfianza
en que el establecimiento de un banco central auténomo fuese la solucién para la estabilidad
monetaria parece justificarse en la propia experiencia norteamericana, considerando que
Friedman fue habitualmente un severo critico de la Fed. La incapacidad mostrada por el Consejo
de la Reserva Federal para abordar enérgicamente el problema que planteaba el colapso
observado por la liquidez global de la economia norteamericana durante la Gran Depresion,
parecen haber alimentado en él una desconfianza en los sistemas basados en el juicio de
“autoridades” y favorecido su preferencia la adopcién de “reglas”, idealmente mecanicas. Esta
vision de la politica monetaria es lo que lo lleva a proponer una tasa de crecimiento
predeterminada para el agregado monetario relevante- la regla del k%- como aspecto bdsico
dentro de una estrategia monetaria que contribuya al funcionamiento estable de una economia de
mercado™®.

5.- El consenso de los 90s

A partir de mediados de los 70s se aprecia una fuerte influencia de los planteamientos de
Friedman en el disefio de politica monetaria de las economias industrializadas. Por un lado,
resultaba evidente que el aumento de la inflacion que experimentaban economias como la
norteamericana, no estaba acompafiado de ganancias en términos de empleo o producto, lo que
mostraba elocuentemente la debilidad empirica de la hipdtesis de la “curva de Phillips”. Mas aun,
en su conferencia de recepcion del Premio Nobel, Friedman (1977) advertia que dicha relacion se
habia tornado positiva, como resultado de las distorsiones ocasionadas por la inflacién en el

3 Si bien Friedman no realiza una elaboracién explicita de los problemas de moral hazard que suelen
desestabilizar los mercados financieros, este es un aspecto que menciona en su analisis de las causas de la
crisis bancaria que precipité la Gran Depresion. En efecto, advierte que la creacidn de la Reserva Federal
llevd a desarticular los mecanismos de supervisidn y ajuste de la industria bancaria que prevalecian antes de
la creacidon de “un prestamista de Ultima instancia”. Asi, el fracaso de la Reserva Federal para impedir la
caida del dinero y el crédito en dicho episodio, no pudo ser resuelto oportunamente por el propio sector
privado, dando forma a la Gran Depresion.

Y Esto régimen esta tasa de crecimiento del dinero (l) deberia ser igual a la tasa de crecimiento de largo
plazo del producto real (), mas el objetivo de inflacién de la autoridad (t*). Tal que: p=y+m.



funcionamiento del sistema de precios, dando cuenta de una realidad muy distinta a la planteada
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por la “curva de Phillips”™.

Por otro lado, diferentes estudios mostraban una estrecha relacién entre la tasa de crecimiento
del dinero y la inflacién, en linea con la teoria monetaria de la inflacién, que se desprende de la
ecuacion (2)'®y que se sintetiza en la ecuacién (7) a continuacion.

(7) m=p-g
siendo “g” la tasa de crecimiento del producto real.

En muchas economias, como por ejemplo la chilena, buena parte de la expansidn excesiva del
dinero se originaba en los desequilibrios de las finanzas publicas, los que hacian necesario un uso
intenso del impuesto inflacién como fuente de financiamiento. De este modo, la recomendacion
de Friedman para controlar la inflacién era clara: se requeria actuar con energia sobre las causas
de la expansién monetaria para contener la inflacién'’. Una ilustracién concreta del pensamiento
de Friedman acerca de como debia ser resuelto el problema de la inflacidn, se encuentra en la
carta que le envié al General Pinochet a mediados de los 70 con relacidon a este problema, cuando
la economia chilena enfrentaba tasas de inflacién de tres digitos™.

En los Estados Unidos la influencia del pensamiento de Friedman en materias monetarias se
manifestd con fuerza en el programa de estabilizacién liderado por Paul Volcker desde la Reserva
Federal, a partir de mediados de 1979. Un aspecto esencial en dicho programa era el monitoreo
de los agregados monetarios, en linea con la teoria expuesta en (7). No obstante, las dificultades
asociadas a la administracién de las metas cuantitativas sobre los agregados monetarios, junto con
la inquietud que provoco el alto y volatil nivel de las tasas de interés que ocasiond la combinacion
de dicho enfoque de politica monetaria junto con un ambiente de inestabilidad financiera
provocado por una inflacion alta y volatil, condujeron a un rapido abandono de la estrategia
monetarista por parte de la Fed. A partir de alli se combinaron estrategias conducentes a
estabilizar los movimientos de las tasas de interés y el tipo de cambio, con una mirada cada vez
mas distante de los agregados monetarios.

La practica de la banca central en el mundo anglosajén llevd progresivamente a un uso preferente
de la tasa de interés de los instrumentos de deuda publica y/o del banco central, como
herramienta e indicador de la politica monetaria. Dentro de esta perspectiva debia existir una
importante sincronizacién de los movimientos de la tasa de la deuda monetaria- con la cual se

' sj bien en dicha conferencia Friedman no elabora una teoria formal para explicar la pendiente positiva de
la curva de Phillips que mostraban los datos, si conjetura que ello puede ser consecuencia de las distorsiones
que provoca la inflacién, superado un cierto umbral.

" En rigor corresponde a la derivada con respecto al tiempo del logaritmo de dicha ecuacién, de modo de
expresar ésta en términos de tasas de cambio. Asumiendo que para un crecimiento estable del dinero la
demanda del publico por éste crece con el crecimiento del producto real (g), se obtiene la ecuacion (7).

Y Un aspecto esencial dentro del debate en torno a estrategias de control de la inflacién en este periodo,
era el dilema entre la aplicacidn de una “terapia de shock” o mas bien “una estrategia gradualista”.

'® Esta carta se incluye en Friedman y Friedman (1998).



realizaban las operaciones de mercado abierto- y la tasa de redescuento. En la administraciéon de
estos instrumentos los bancos centrales debian vigilar cuidadosamente el efecto de las tasas de
interés sobre la demanda interna y de alli a la inflacién.

Asi, de un modo mds sofisticado que algunas décadas antes, los bancos centrales de diversas
economias- incluida la norteamericana- comenzaron un proceso de retorno al viejo esquema IS-
LM para disefiar y ejecutar sus decisiones de politica monetaria. En el contexto posterior al
colapso de la hipétesis de la curva de Phillips no se esperaba de los bancos centrales una
contribucion al crecimiento del producto real o el empleo. El objetivo esencial era la trayectoria de
la inflacidn. Para ejecutar esta politica los bancos centrales debian establecer algun criterio para
influir sobre las tasas reales de interés de la economia- particularmente sobre las de mediano y
largo plazo, por su influencia en el gasto privado en consumo e inversién- de modo de contenerla
apariciéon de presiones inflacionarias y apoyar el desarrollo de la actividad productiva®®. En este
contexto el movimiento de los agregados monetarios tenia un rol completamente secundario para
los bancos centrales®. No obstante, sélo con la aparicién de la popular “regla de Taylor” en 1993,
la academia comienza el proceso de construccion de un respaldo tedrico para el disefio y
evaluacion de una politica monetaria sin consideracién de los “agregados”. Ello en respuesta a lo
que se percibia como un comportamiento inestable de la demanda de dinero, a lo que se afiadian
dificultades practicas de controlar el agregado monetario relevante.

Aun cuando Friedman (1982) sostuvo que lo que se percibié como un fracaso de la estrategia de
agregados monetarios durante la gestion de Paul Volcker no fue tal, puesto que nunca se cauteld
cuidadosamente por la estabilidad del crecimiento del dinero, en general parece haber
predominado entre los economistas la idea que dicha opcidn de politica monetaria no habia
resultado en los Estados Unidos, mas alla de los buenos resultados que mostraban con su
aplicacién el Bundesbank y el Banco Central de Suiza.

Si bien no es el propdsito de este articulo evaluar estrategias alternativas de politica monetaria,
parece necesario recordar que la identificaciéon y monitoreo de los agregados monetarios se hizo
particularmente compleja en el contexto de desregulacion financiera y fuerte caida de la inflacion
por el que atravesaron numerosas economias a comienzos de los 80, incluida la norteamericana.
En efecto, los bancos centrales se encontraban en la dificil tarea de sostener un manejo monetario
coherente con una baja importante de la inflacidn, en un contexto donde al mismo tiempo se
llevaba a cabo un programa de desregulacion de la actividad financiera.

¥ En términos técnicos, se busca establecer la tasa real de interés relevante a las decisiones de gasto
privado en un nivel acorde con un nivel de demanda agregada compatible con el producto potencial de la
economia.

20 Greenspan (2003) admite la validez de la teoria cuantitativa en el largo plazo, pero sefiala que en el corto
plazo los movimientos del dinero entregan poca informacion para el proceso de toma de decisiones de
politica monetaria de los bancos centrales. Por otro lado, si bien economistas como Alvarez, Lucas y Weber
(2001); Nelson (2008) y Marcet y Nicolini (2008), entre otros, han defendido la validez y vigencia de la Teoria
Cuantitativa, en general estos no parecen haber tenido mayor repercusion en la estrategia seguida por la
mayoria de los bancos centrales, con la excepcidn del Banco Central Europeo.



Cabe recordar que como consecuencia de una serie de regulaciones a la actividad bancaria
inspiradas en la hipdtesis que una causa importante la “Gran Depresién” fue la liberalidad dentro
de la que se desenvolvia la actividad financiera, durante un largo periodo las operaciones que
podian realizar los bancos en los Estados Unidos y las tasas de interés que podia cobrar por estas,
estuvo fuertemente restringida’. Por este motivo, el cambio del marco financiero que comienza a
tomar forma con el proceso de desregulacién de la economia impulsado por Ronald Reagan a
partir de comienzos de los 80, hizo particularmente dificil la administracién de la politica
monetaria, por cuanto la desregulacién financiera y posterior competencia entre los
intermediarios llevd a la aparicion de nuevos pasivos financieros, los que competian con el dinero
tradicional — M; o M,- tanto en términos de sus condiciones de liquidez, como también términos
de la tasas de interés que ofrecian. Una de las consecuencia de esta modificacién del escenario
monetario y financiero fue la dificultad de sostener una politica basada en el monitoreo de los
agregados monetarios tradicionales, a partir de una cierta estimacién de funciones de demanda
por éstos.

Desde mediados de los 80 y hasta la irrupcién de la crisis financiera de los Estados Unidos en el
afio 2007, se observa un importante grado de coincidencia entre los bancos centrales en términos
de la estrategia de politica monetaria, la que en general, tuvo como principal instrumento e
indicador la tasa de interés sobre los préstamos de corto plazo del banco central (TPM)* al
sistema bancario. Si bien es debatible cudl era el marco analitico utilizado por la Reserva Federal o
el Banco de Inglaterra por ejemplo, para establecer los movimientos de dicha tasa (TPM),
desarrollos tedricos identificados como la Nueva Sintesis Keynesiana®®, han descrito el proceso de
decisiones subyacente a la determinacion de la TPM como el resultado de la minimizacion de la

“funcion de pérdida”**

del banco central expresada en la ecuacidn (8) a continuacidn, sujeto a la
restriccién planteada por una ecuacion de inflacion que se plantea en (9), la que tiene como un
ingrediente esencial la estimacion del producto real “potencial” o “natural”. Ello por cuanto se
supone que cuando la economia se encuentra realizando un uso mas intenso que el habitual de
sus recursos productivos, ya sea en términos de horas trabajados o nivel de utilizacion del capital,
se genera una presion al alza sobre los costos de produccidén, lo que finalmente repercute en los

precios.

(8) L=[a(m~m*)* +b(y-yn)’]

(9) T =Aypt + bTg + QT + &

*! Friedman y Schwartz (1986) sostienen que esta regulacion promovio el desarrollo de la industria de
fondos mutuos, lo que finalmente termind representando una solucion ineficaz en términos de asignacion
de recursos y una fuente de dificultades para la administracion de la politica monetaria.

?? Tasa de Politica Monetaria.

23 0 versién moderna del marco analitico IS-LM.

2l negativo de la funcidn de utilidad.



La ecuacion (8) ilustra lo que podria ser una “funcion de pérdida” del banco central, de acuerdo
con la légica descrita. Asi, se supone que la autoridad monetaria organiza sus acciones de politica
de modo de minimizar las desviaciones (positivas y negativas) de la inflacidn con respecto a un
cierto nivel objetivo (n*). Por otro lado, se busca minimizar las fluctuaciones del producto real con
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respecto a su nivel “natural” o “potencial”, lo que reconoce la existencia de costos de ajuste en
precios y salarios, al igual que la existencia de un estrecho vinculo entre el nivel contempordneo

de la brecha de actividad y el comportamiento futuro de la inflacién.

De acuerdo con la ecuacién (8), los bancos centrales han internalizado plenamente en su gestion
la validez de la “hipdtesis de la tasa natural”, por lo que no apuntan a lograr un mejor desempefio
real de la economia a través de la politica monetaria. Mas aun, una cierta labor de estabilizacion
de los ciclos de actividad seria conveniente en términos del logro de los objetivos inflacionarios,
considerando que el segundo término de (8) es esencialmente la “brecha de producto”, que
aparece en (8) como un determinante esencial de la inflacidn.

La ecuacion (9) muestra a la inflacién como el resultado de la “brecha de producto” 2. |as
expectativas inflacionarias (t°41); un factor de inercia inflacionaria (m..1) y un shock aleatorio (g; ).

Cémo se puede apreciar, en esta teoria el dinero no aparece. De hecho, el modelo se completa
con la incorporacién de la ecuacién (10), que indica que la “brecha de producto” o componente
ciclico de la actividad econdmica, depende de: la tasa de interés real relevante; una estimacion de
la trayectoria ciclica futura de la actividad; y un componente de impulso fiscal. Los agregados
monetarios no estan incluidos.

(10) yo = Ylit - Tl + MY°s 11

De este modo, los bancos centrales podrian influir sobre la trayectoria de la inflacién manipulando
la tasa de interés de su deuda- esencialmente a través de movimientos en la TPM- con miras a
afectar la tasa de interés de largo plazo de mercado, de alli a la brecha de producto y finalmente a
la inflacidn.

Existe una interesante controversia acerca de la contribucidon realizada por la politica monetaria de
las economias industrializadas al prolongado periodo de estabilidad observado por estas entre
comienzos de los 90 y mediados de la década pasada. Para algunos economistas® este periodo
denominado como la “Gran Moderacién”, fue esencialmente el fruto de una eficiente
administracion de la politica monetaria, a través del uso de un marco analitico como el planteado

> Una exposicion pedagdgica de esta teoria se encuentra en Clarida, Gali y Gertler (1999).

*® por ejemplo véase Mankiw (2001) y Ball y Tchaidze (2002). En particular, el mencionado paper de Ball y
Tchaidze resume el optimismo predominante entre muchos economistas especializados en temas
monetarios, al concluir: “Thus the Fed'’s success in the 1990’s appears to result from a simple rule that could
be replicated by future policymakers, even if they do not possess Alan Greenspan’s special skills. This is good
news for the 21 st century”.p.113.
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en las ecuaciones (9) y (10). Para otros®’ tales resultados fueron esencialmente consecuencia de
shocks reales favorables mas que un mérito de la politica monetaria.

6.- ¢El fin del “monetaristo”?

Si bien la evidencia indica que en el largo plazo prevalece una estrecha relacidn entre el
crecimiento del dinero y la inflacién®, tal vinculo empirico ha sido cuestionado en la tltima
década, en tanto se aprecia un importante debilitamiento de dicha relacidn, especialmente para
economias con tasas de inflacion moderadas o bajas. Esta evidencia plantea dos alternativas:
desechar la teoria cuantitativa y adoptar otra que sea capaz de explicar satisfactoriamente los
movimientos del ingreso nominal; o bien, establecer las causas del aparente fracaso de dicha
teoria para luego introducir ajustes y/o calificaciones en esta. Dentro de la primera opcion estaria
seguir la agenda de trabajo planteada por la Nueva Sintesis Keynesiana, incorporando en esta los
elementos necesarios para mejorar su efectividad. Ello supone trabajar en la inclusidn de
consideraciones de estabilidad financiera u otras variables potencialmente relevantes a la gestiéon
de los bancos centrales.

Con respecto a la opcién de desechar la teoria cuantitativa, tras proclamar su obsolescencia, cabe
recordar lo sefialado por Lucas (1994) en un articulo escrito con motivo de los treinta afios de la
publicacion de la Historia Monetaria de los Estados Unidos 1857-1960. Para Lucas, una teoria
monetaria que aspire a desplazar a teoria cuantitativa como marco de referencia tendra la dificil
tarea de proveer de una explicacion tan sélida y amplia de los ciclos del ingreso nominal, para un
periodo tan amplio y complejo como el cubierto por Friedman y Schwartz, para ser considerada
una teoria competitiva a ésta. No obstante los esfuerzos desplegados por algunos trabajos en esta
direccion®, ello no ha ocurrido hasta ahora con la NSK, por lo que parece prematuro adjudicar a
ésta la categoria de un nuevo marco conceptual de referencia para el estudio de la politica
monetaria. Ello no obstante diversos economistas de renombre, incluyendo al propio presidente
de la Reserva Federal, Ben Bernanke, han calificado éste marco analitico, como el resultado de un
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“consenso” *"para el disefo y estudio de la politica monetaria.

Frente a la constatacion de un debilitamiento de la relacion entre inflacién y dinero en numerosas
economias en las ultimas décadas, otro camino posible de analisis seria revisar las causas que han
llevado a debilitar la relacion de corto plazo entre los movimientos del dinero y los del nivel de
precios, y evaluar en qué medida esta explicacion puede ser compatible con la teoria cuantitativa.
Una linea de analisis del fendmeno monetario en esta linea proviene de planteamientos realizados
por el propio Milton Friedman, los que se han identificado como “la teoria del termostato”>".

De acuerdo con ésta interpretacidn, un banco central atento a sostener un cierto objetivo de

inflacion t*, que al mismo tiempo es capaz de anticipar certeramente los movimientos de la

7 Stock y Watson (2003)

% por ejemplo véanse Lucas (1980) y McCandless y Weber (1995).

* por ejemplo, véase Cecchetti et.al. (2007).

*® Bernanke (2011).

*! Friedman (2001). Una elaboracion formal de esta se encuentra en Marcet y Nicolini (2008).



demanda por dinero, realizard los ajustes necesarios en el crecimiento de la oferta monetaria, de
modo de evitar fluctuaciones innecesarias en la inflacion. En este caso, tal como ocurre cuando se
utiliza un termostato para sostener la temperatura de una pieza en un cierto nivel, se observard
una muy escasa- tal vez nula- correlacién entre el uso de combustible y la temperatura de Ia
habitacién. Desde luego, esta eficiente estabilizacidn de la inflacidn gracias a un acertado proceso
de identificacién de los cambios de la demanda por dinero y una cierta variabilidad de la oferta
monetaria, no permite concluir que cambios persistentes en la tasa de crecimiento del dinero no
tendran efectos duraderos en la inflacidn, tal como predice la teoria cuantitativa. Luego, el mayor
grado de sofisticacién y desarrollo de los mercados financieros tendria su contrapartida en el
mejoramiento en la capacidad de los bancos centrales para estimar la funciéon de demanda por
dinero y adecuar el suministro de liquidez a la economia a los movimientos que esta observe.

Otra linea de evaluacion de la teoria cuantitativa se basa en un clasico dictum de Friedman :
“dinero es lo que se comporta como dinero”. Ello por cuanto con frecuencia los cuestionamientos
a la teoria cuantitativa provienen del hallazgo de débiles correlaciones entre los cambios de un
determinado agregado monetario y la inflacién, lo que por si sélo no representa una evidencia util
ni definitiva para evaluar dicha teoria. En efecto, una premisa esencial de la teoria cuantitativa
consiste en establecer empiricamente® cual es la definicién relevante de dinero, la que se espera
experimente cambios como consecuencia del mismo desarrollo financiero. Asi por ejemplo, en un
contexto de desconfianza acerca de la salud de los bancos cabria esperar que el comercio no
acepte pagos con cheques- a no mediar la adicidon de un recargo de precio importante, lo que en la
practico hace “iliquido” este instrumento- y las transacciones se materialicen esencialmente con
billetes y monedas. En este caso la definicion adecuada de dinero es My = Circulante. Por otro
lado, en un contexto de intenso desarrollo financiero, como el observado en los Estados Unidos
con anterioridad a la crisis de Lehmann Brothers, es razonable suponer que el nimero
instrumentos liquidos que produce el sistema financiero es superior a las medidas monetarias
tradicionales, lo que debiera ser considerado en la evaluacion de la teoria cuantitativa. Como
veremos mas adelante, este es un punto que ha sido levantado por economistas como Robert
Lucas®®, para explicar la reciente crisis financiera de dicha economia.

Las dificultades asociadas al monitoreo de la cantidad de dinero y la complejidad de su vinculacién
con los precios de los activos y el mismo nivel de precios, han llevado a desestimar el uso de la
teoria cuantitativa para el disefio de la politica monetaria en la mayoria de las economias. Cabe
hacer presente que esto era asi antes de las contribuciones de Friedman y con breves intervalos,
se ha mantenido. Algunas excepciones han sido la mirada que con cierto interés ha mantenido el
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Banco Central Europeo sobre el “pilar monetario”, lo mismo que el Banco Central de Suiza, aunque

esta no parece ser lo suficientemente determinante como para calificar sus politicas como

*>En una perspectiva opuesta encontramos el enfoque planteado por Tobin en su clasico “Commercial
Banks as Creators of Money"32. Para Tobin en la practica no es posible establecer una linea divisoria entre lo
que es “dinero” y lo que no lo es. La interaccion entre el mercado del dinero y el mercado del crédito que
surge de la participacion simultanea de los bancos en ambos mercados, haria a su juicio mas razonable usar
la tasa de interés como principal herramienta de politica monetaria.

* Lucas (2008).



“monetaristas”. De hecho parece razonable que asi sea- incluso en la ldgica expuesta por
Friedman- considerando las dificultades précticas asociadas a la determinaciéon del “M” relevante,
junto con la presencia de “largos y variables rezagos” en la manifestacidn de sus efectos. El tema
clave pasa a ser cdmo reacciona un banco central que constata un aumento (caida) sistemdtico en
la oferta de liquidez a la economia. La reciente crisis financiera ofrece interesantes pistas al
respecto, las que es necesario examinar.

7.- El “Gran Descalabro”

La reciente verificacién de un episodio de importantes fluctuaciones en las condiciones de liquidez
y actividad econémica de la economia norteamericana plantea un caso interesante para analizar la
utilidad y vigencia de los planteamientos de Milton Friedman en el dmbito de la politica
monetaria. En particular, resulta interesante establecer en qué medida dicho episodio puede ser
explicado con el marco analitico asociado a la teoria monetaria del ingreso nominal que se
sintetiza en la ecuacion (2).

Si bien se han planteado diversas explicaciones para el agudo periodo de turbulencia financiera
por el que atravesé la economia de los Estados Unidos a partir de mediados del 2007, en general
estas apuntan a explicar las causas de dicho episodio a partir del estudio las causas detras del
explosivo crecimiento que experimentd la actividad financiera no bancaria en dicha economia la
década previa. Asi por ejemplo, algunos economistas como Lucas (2008) han subrayado la
responsabilidad del fuerte crecimiento experimentado en los afios previos por la oferta de liquidez
de los intermediarios financieros no bancarios, en la gestacién de este episodio. Desde una
perspectiva distinta, esta hipdtesis es compartida por Rajan (2005).

A juicio de Lucas, dichos intermediarios- esencialmente bancos de inversion — sostuvieron un
importante incremento de sus pasivos gracias a las restricciones que por largos afios limitaron la
actividad de intermediacion de los bancos tradicionales. Concretamente, este tipo de
intermediarios se beneficié de las restricciones que impuso la Ley Glass Steagal a los bancos
tradicionales tras la Gran Depresion, en términos limitaciones al pago de interés sobre sus pasivos
y de la toma de riesgos en sus créditos, lo que naturalmente los dejo en una situacién poco
competitiva frente a otros intermediarios, que podian ofrecer un retorno sobre sus pasivos,
enfrentaban menos restricciones para tomar riesgos y también en términos de sus niveles de
endeudamiento.

Asi, este sector financiero no bancario aprovechd el desarrollo en la tecnologia de informacién,
los nuevos instrumentos financieros elaborados a partir de complejos desarrollos matematicos y;
el apetito por deuda norteamericana liquida del resto del mundo, para elevar fuertemente su
oferta de pasivos financieros, los que combinaban un atractivo retorno, liquidez y un bajo riesgo



esperado gracias a un complejo y sofisticado proceso de diversificacion de éste*, aprovechando su
elevada capacidad de endeudamiento® v la ausencia de restricciones relevantes de reservas
sobre los pasivos liquidos.

En la terminologia propia de la teoria monetarista, se produjo un fuerte aumento de la oferta
monetaria, el que fue esencialmente asumido por una importante demanda por ésta*®. Cabe
sefialar, que a diferencia de lo que ocurre con el My o el M3, en este caso estamos hablando de
pasivos liquidos que ofrecen algln retorno. En los términos planteados por Calvo (2011), esta
intensa participacion de los intermediarios financieros en la produccidn de liquidez podia
sostenerse en tanto subsiste la “ilusidn de liquidez”. Esto es, en tanto los agentes econdmicos
tuviesen una verdadera confianza en las mantencién de las condiciones de liquidez de este
mercado de instrumentos financieros no bancarios. Demas estd sefialar que en la perspectiva de la
teoria monetaria construida por Milton Friedman, tales intermediarios debieron ser
cuidadosamente vigilados por las agencias estatales correspondientes, comenzando por la Fed en
su vigilancia de la liquidez, lo que no ocurrié.

Sin duda se requerira de mas tiempo y perspectiva para poner cada elemento de este episodio en
su lugar adecuado, de modo de contar con una explicacion sélida del mismo. No obstante ello,
parece evidente que el compromiso asumido por Bernanke con motivo de la celebracién de los 90
afios de Milton Friedman- en esa ocasion en calidad de académico - ha sido cabalmente cumplido.
En efecto, la Reserva Federal ha actuado con la energia que no mostré en la Gran Depresion para
evitar un colapso de la cadena de pagos y con ello de la actividad, a través de una fuerte expansién
de su balance, aunque en menor medida de la oferta monetaria.

A diferencia de lo observado en dicha ocasion, frente al cuadro de incertidumbre que se configurd
tras la quiebra de Lehmann Brothers, el que llevd tanto a un fuerte aumento en la demanda por
liguidez del sector privado en los Estados Unidos, la Reserva Federal actud con rapidez y energia
para satisfacer dicha demanda. De hecho la Fed actud a través de diferentes mecanismos con el
proposito de reducir drasticamente la posibilidad de una crisis monetaria, como podria ser un
deterioro en la cadena de pagos de la economia. Asi, se realizd una rapida reduccion en la TPM;
una activa gestién de compra de instrumentos financieros en poder de los intermediarios y;
emisiones de deuda a corto plazo para colocar dichos recursos a plazos mayores, de modo de
estimular la inversion y el gasto en bienes durables, dentro del conjunto de acciones que dieron
forma a la activa gestidn estabilizadora de la Fed. Junto con estas se llevaron posteriormente a
cabo otras acciones que han sido mas controvertidas, como los programas conocidos como

** Como parece obvio, en este contexto no cabia esperar una demanda estable por los agregados
monetarios tradicionales como M; o M,, por cuanto la “definicidn correcta” de dinero era mas amplia que
ésta.

3 Mientras el nivel de apalancamiento de los bancos tradicionales se mantuvo en torno a 10, el de los
bancos de inversién fluctud entre 25 y 30 en el periodo previo al estallido de la crisis.

%% A diferencia de la realidad que prevalecid en las décadas previas, en este episodio la incorporacion al
comercio internacional de China, India y de los paises que formaban la Unidn Soviética, alimento presiones
deflacionarias, lo que evitd que esta expansién monetaria se viese reflejada en la inflacidn, al tiempo que
reforzaba el aumento de la liquidez y el crédito. Al respecto véase Rosende (2008)



“Quantitative Easing 1, 2 'y 3”, los que no sélo estdn mas enfocadas a impulsar la actividad y el
empleo®’- objetivos que como vimos estan fuera del ambito de influencia de la politica
monetaria>®, mas alla del corto plazo- sino que por su magnitud podrian ocasionar otro tipo de
desequilibrios monetarios en el futuro, planteando una amenaza concreta al objetivo de
estabilidad de precios.

La respuesta de la Fed a la crisis hace razonable preguntarse si la significativa utilizacion de
“instrumentos no convencionales”, del tipo asociado a las compras directas de deuda privada,
refleja un fracaso del “consenso” asociado a la NSK descrito en las ecuaciones (9) y (10), o
responde a situaciones muy particulares. Para Bernanke (2011), la reciente crisis financiera de los
Estados Unidos y también de otras economias desarrolladas, sugiere que en el futuro el disefio de
las politicas de los bancos centrales debiera ser disefiada y evaluada, sobre la base de una
distincion precisa entre las responsabilidades monetarias propiamente tales y, las
responsabilidades asociadas con la estabilidad financiera. A juicio de Bernanke, seria este segundo
objetivo el que explicaria la utilizacién de un conjunto de politicas “no convencionales”-
esencialmente vinculadas a movimientos en el balance de la autoridad monetaria- para abordar la
mencionada crisis financiera.

Si bien puede ser debatible la mencionada distincidon cuando se trata de acciones de politica que
inciden sobre la trayectoria del balance de la autoridad monetaria, resulta evidente que la
estrategia global seguida por la Fed- y también por el Banco Central Europeo- frente al cuadro de
crisis financiera, refleja una plena aceptacién de las lecciones planteadas por Friedman y Schwartz
(1963)*. En la misma linea de argumentacién, parece razonable esperar que la oportunidad y
forma en que la Reserva Federal y otros bancos centrales del mundo retiren el enorme estimulo
monetario que han entregado a sus economias serad, sin dudas, un tema de gran controversia
entre los economistas, en tanto el vuelco a los mercados de las enormes reservas de liquidez que
mantienen los bancos podria ocasionar una violenta alza de la inflacidn. De hecho las
controversias que se han planteado al respecto confirman la vigencia del marco analitico asociado
con la teoria cuantitativa para entender los cambios importantes de la inflacion en una economia.
No obstante las controversias que subsisten, parece evidente que el dictum impulsado por
Friedman y Schwartz tras la revision de la historia monetaria de los Estados Unidos, y muy
particularmente, tras la Gran Depresidn, parece haber sido asumido por la profesién y confirmado
en su efectividad: los bancos centrales tienen una responsabilidad fundamental en evitar que un
episodio de turbulencia financiera pueda dafiar el funcionamiento de la cadena de pagos de la
economia.

*"En el caso del programa QE N°3, uno de las consideraciones detras de la aplicacién de dicho programa es
la verificacidn de una tasa de desempleo superior a 6,5%.
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Particularmente en la perspectiva monetarista impulsada por Friedman.
% Cabe hacer presente que entre el afio 2007 y el 2012, el portfolio de valor y créditos dentro del balance
del Banco Central Europeo se duplicd, en el caso de la Reserva Federal de los Estados Unidos este se triplicd
y en lo que se refiere al Banco de Inglaterra se quintuplicé.



Si la Reserva Federal condujo la politica monetaria en la década previa a la crisis sobre la base del
modelo expuesto en (9) y (10) como han sefialado algunos autores, seria entonces razonable
adjudicarle una importante dosis de responsabilidad en dicho episodio, en tanto al focalizar la
atencidn en variables como la brecha de producto y las expectativas de inflacidn, descuidé lo que
estaba ocurriendo en materia de expansidn de la oferta de liquidez. En su papel de cautelar por la
estabilidad monetaria, la Fed también soslayd el muy elevado nivel de apalancamiento de los
intermediarios no bancarios.

8.- Conclusiones

Al repasar las contribuciones de Milton Friedman en dmbito de la Teoria y Politica Monetaria es
facil constatar la influencia de las mismas en la visidn que aun prevalece en la profesion en esta
area. Si bien el seguimiento y analisis de los agregados monetarios tiene un bajo protagonismo
actualmente entre los principales bancos centrales, es evidente que el énfasis en la inflacién y la
estabilidad de la cadena de pagos como objetivos primordiales de éstos, refleja con elocuencia el
triunfo de la “hipétesis de la natural”.

En la definicion del enfoque de politica monetaria coherente con la estabilidad macro, pocos
estudios han alcanzado la influencia que tuvo la historia monetaria de Friedman y Schwartz. De
hecho, son numerosos los episodios de turbulencia financiera de las Ultimas décadas en los que ha
guedado de manifiesto la claridad y fuerza del mensaje de Friedman y Schwartz. La politica
monetaria es una herramienta poderosa para evitar el colapso en el sistema de pagos y crédito de
una economia, de modo que un uso efectivo de ésta es esencial para impedir que un cuadro
recesivo se pudiera convertir en una depresién, como ocurrid en los Estados Unidos y en otras
economias, a fines de los afios 20.

En la perspectiva de la teoria cuantitativa, la misidon de los bancos centrales es evitar que la
inestabilidad financiera lleve a una caida de “M”, lo que puede gatillar una depresién. En
condiciones de normalidad y desarrollo financiero es complejo establecer cuidl es la definicion
relevante de dinero. Siguiendo la calificacion antes mencionada de Calvo, en dichas condiciones
prevalece la “ilusidn de liquidez” de muchos instrumentos financieros y al final dinero es lo que se
comporta como dinero. Cuando sobreviene la crisis, y con ello el temor a la convertibilidad de
numerosos pasivos financieros, los bancos centrales deben expandir sus balances, ofreciendo Base
Monetaria o promesas de ésta, de modo de contener el colapso del sistema financiero. La
promesas de liquidez de bajo riesgo podemos asociarlas a la emisidn de deuda no monetaria de
los bancos centrales, lo que como hemos visto en la reciente crisis han tenido un papel importante
dentro del proceso de estabilizacidn del sistema financiero. En la terminologia monetarista, la
respuesta de los bancos centrales a la crisis se ha manifestado por medio de aumentos de By
promesas de aumento en By;. En términos sencillos, se provoca un alza en la oferta de liquidez y
en su trayectoria futura.

A respecto véase Taylor (1993) y Clarida, Gali y Gertler (1999).



Lo que en la terminologia usada por Bernake (2012) se denomina como “politica monetaria no

IM

convencional”, podemos decir corresponde esencialmente a movimientos significativos en el
balance del banco central, en respuesta a cambios- también significativos- en las condiciones de
demanda y oferta por dinero de la economia. Con relacién a la oferta, estos se originan en la
desconfianza del publico en la liquidez futura de la deuda privada, lo que lleva a aumentar la
participacién del banco central en este proceso. En condiciones normales es posible suponer que
se facilita la tarea de las autoridades monetarias en materia de suministro de liquidez, tarea que
comparten con los intermediarios financieros y que en el corto plazo se resume en los

movimientos de las tasas de interés.

En periodos normales- cuando no necesitamos de reglas, del tipo reglas de Taylor, segin
Greenspan (2003)- parece complejo y poco efectiva la persecucién del comportamiento de algin
agregado monetario para alcanzar los objetivos de la politica monetaria. Es en situaciones de crisis
financiera o de inflacién galopante, cuando los bancos centrales deben volver su mirada hacia las
recomendaciones que entrega la teoria cuantitativa, de modo de expandir o contraer- segun sea el
caso- la oferta de liquidez de la economia, lo que se manifestara esencialmente a través de
cambios en la trayectoria de la Base Monetaria.

Como destaca Friedman en su libro “A Program for Monetary Stability”, la estabilidad de una
economia de mercado requiere de una cuidadosa regulacion del proceso de produccién de medios
de pago. Esto significa establecer normas que eviten situacién de insolvencia y/o liquidez en los
bancos y otros intermediarios que pudieran participar de la oferta de deuda liquida. Como se
menciond antes, esta tarea no fue abordada eficazmente por los numerosos organismos a cargo

de cautelar por la estabilidad financiera y monetaria de la economia norteamericana.

En materia del clasico debate formulado por el célebre economista Henry Simons, como “reglas
versus autoridades”, es claro y conocido que en ambito de la politica monetaria Friedman
defendid con fuerza la opcidon de una regla estable y conocida para el crecimiento del agregado
monetario relevante, la que se conocié como la “regla del k%". Por otro lado, fue particularmente
critico de la alternativa de otorgar autonomia al banco central como estrategia para alcanzar un
cuadro de estabilidad de precios. Si bien la literatura de las ultimas décadas en materia de
instituciones y politica monetaria es bastante favorable, en general, a la opcién de un banco
central auténomo, la visién de Friedman* parece haber sido fuertemente influida por el mal
desempenio de la Reserva Federal durante la Gran Depresidn y por la débil busqueda de la
estabilidad de precios que dicho organismo muestra hasta fines de los 70, que concluyd con un
periodo de alta inflacion®, en un contexto dominado por la hipétesis de una curva de Phillips
estable®. A ello cabe afiadir la complejidad que en el caso de la Reserva Federal plantea el
“mandato dual” de promover la estabilidad de precios y el pleno uso de los recursos productivos.

* Friedman (1962)
42 . ., ors . .
Especialmente para una economia cuya moneda era utilizada como medio de cambio y reserva de valor a
nivel global.
B Al respecto véase Friedman (1982).



Los resultados obtenidos por otros bancos centrales, como fue el Bundesbank en su época y el
propio Banco Central de Chile, construidos sobre la base de un mandato claro y acorde con las
posibilidades de la politica monetaria, esencialmente el logro de estabilidad de precios y en el
sistema de pagos- interno y externo- permiten suponer en la validez y eficacia frente a las
dificultades practicas de sostener una regla del tipo k%. Desde luego, la historia de las
instituciones y sus resultados es dindmica por lo que es esperable que el disefio de los objetivos y
estructura de incentivos en el funcionamiento de los bancos centrales contintde siendo motivo de
un interesante debate académico®, aunque no seria razonable esperar que en este se soslayen las
contribuciones de Friedman, en términos de cudles son los objetivos abordables por la politica
monetaria y la importante de evitar que esta se transforme en una fuente de incertidumbre para
los agentes econdmicos.
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