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EN MEMORIA DE MILTON FRIEDMAN

José Maria Aznar*

Desde hace tiempo, la Fundacion FAES desarrolla jor-
nadas para contribuir a divulgar el pensamiento liberal
de gigantes intelectuales y defensores de la libertad que
merecen nuestra admiracion y reconocimiento.

Una Fundacién como la nuestra, que abiertamente
presume de su credo liberal, tiene la obligacion de home-
najear a quienes mas han aportado al pensamiento en
defensa de la libertad y de difundirlo alli donde sea posi-
ble.

Por esta raz6n hemos celebrado en el pasado jornadas
dedicadas a revitalizar la obra de pensadores como Karl

* Palabras editadas del presidente de la Fundacion FAES pronunciadas con
motivo de las Jornadas FAES-CEU “En memoria de Milton Friedman”,
Madrid, 12 de marzo de 2007.
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Milton Friedman: un economista liberal

Popper, Isaiah Berlin, Raymond Aron o Alexis de
Tocqueville, sin descuidar el estudio de la genealogia del
liberalismo espanol. Todas ellas se han traducido en
libros de gran calidad e interés editados por nuestra
Fundacion.

En esta linea, toca ahora rememorar la obra de un
coloso de la economia liberal: Milton Friedman. Asi lo
hicimos en las jornadas FAES-CEU celebradas en marzo
de 2007 junto con los profesores Pedro Schwartz,
Francisco Cabrillo, Manuel Jesus Gonzalez y Arnold
Harberger. A sus intervenciones sumamos ahora dos
importantes textos de economistas muy cercanos a
Friedman, Anna J. Schwartz y Robert J. Barro, cedidos
expresamente por el Cato Institute.

Milton Friedman nos dejé hace relativamente poco
tiempo. Recuerdo bien que en noviembre de 2006 tuve
el honor de dirigir unas palabras a los asistentes a la
Reunién de la Mont Pelerin Society celebrada en
Guatemala.

La Mont Pelerin Society es la mas prestigiosa reunion
de pensadores y economistas liberales. Se trata de un
Foro fundado por Hayek y en el que Milton Friedman jugoé
un papel fundamental de impulso a sus actividades.

Entonces tuve el honor de compartir la cena con el
profesor Harberger, con Anita, su mujer, y con David
Friedman, el hijo de Milton. Hablamos de Milton y Rose

(s ) << faes
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En memoria de Milton Friedman < JOSE MARIA AZNAR

Friedman. Ninguno imagi- “Friedman uno
nabamos que pocas ’

semanas después Milton ~ d€ 10s mas grandes
Friedman nos dejaria economistas
para siempre. del siglo XX,

Tengo también fresco fue tamb|er.1 .
en el recuerdo mi dltimo  uUnh extraordinario

encuentro con Milton vy gbanderado
Rose Friedman, en San de la Iibertad”

Francisco, en una cena

organizada por la Hoover Institution. Yo ya no desempe-
naba la responsabilidad de presidente de Gobierno.
Milton y Rose Friedman deleitaron a los asistentes con
esa brillantez de la que sélo los genios estan dotados.

No voy a ser yo el que explique la grandeza intelectual
de quien no sélo ha sido, en mi opinién, uno de los mas
grandes economistas del siglo XX sino también un
extraordinario abanderado de la libertad.

Porque si una idea sobresale sobre todas las demas
en la obra de Friedman es la de la libertad. En
Capitalismo y Libertady en Libertad de elegir esta idea es
nuclear, pero también esta omnipresente en el resto de
su obra. Su concepto de libertad no se limita a la liber-
tad econdémica, sino que se extiende a todos los ambitos
de la libertad individual. Otro ejemplo es su defensa de
la libertad de eleccion en el ambito educativo, recogida
en su publicacion de 1955.
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Milton Friedman: un economista liberal

Personalidades mas cualificadas que yo exponen en
esta obra sus aportaciones a la ciencia econdmica, sus
principales libros, c6mo desmont6 la teoria keynesiana,
las razones que motivaron que le fuera concedido el
Premio Nobel de Economia y todos los premios de mayor
prestigio que se conceden en esta disciplina.

Entre ellas quiero destacar a Arnold Harberger, un eco-
nomista de impresionante prestigio mundial. Catedratico
de Economia en la Universidad de California en Los
Angeles, anteriormente fue director del Departamento de
Economia de la Universidad de Chicago.

El profesor Harberger ha sido asesor del Fondo
Monetario Internacional, del Banco Asiatico de Desarrollo,
de la Organizacion de Estados Americanos y de jefes de
Gobierno de mas de 15 paises. Entre sus antiguos alum-
nos hay una decena de presidentes de Bancos Centrales
y una veintena de ministros de diferentes gobiernos.

En los anos 60 y 70 el profesor Harberger dirigid el
Centro de Estudios sobre Iberoamérica de la Universidad
de Chicago, en el que se formaron mas de 300 profesio-
nales de la economia y la politica de la region. Nadie
mejor que él para hablar de la economia de
Iberoamérica.

Arnold Harberger siempre mantuvo una estrecha rela-

cion profesional con Milton Friedman, a quien le unia una
profunda amistad. Les animo a leer las emotivas pala-
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bras que Arnold Harberger pronuncié en el oficio religio-
so celebrado en la Catedral de Washington, que tienen a
su disposicion en Internet. Es dificil expresar mas con
menos palabras.
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RECORDANDO A MILTON FRIEDMAN

Anna J. Schwartz*

Un hombre de intelecto gigante, de origenes humildes
pero de logros nobles.

Un enemigo del Estado-Leviatan.
Un paladin del sistema de mercado competitivo.

Un defensor incansable de la libertad de los individuos
para vivir su vida como mejor les parezca.

* Anna J. Schwartz es investigadora asociada en el National Bureau of
Economic Research de Nueva York.

Cato Journal, Vol. 27, N°. 2 (primavera/verano 2007). Copyright © Cato
Institute. Reservados todos los derechos. Reproducido con permiso
expreso del editor.

Traduccion de Estefania Pipino.
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Un iconoclasta que dio la vuelta a los conocimientos
recibidos sobre gran cantidad de temas para los que pose-
ia soluciones superiores:

e servicio militar voluntario, no reclutamiento obligatorio;

e un tipo impositivo Unico, no un sistema impositivo inne-
cesariamente complicado;

e tipos de cambio variables, no tipos fijos.

Una persona que debatia persuasivamente convencien-
do a sus oponentes, economistas profesionales y policy-
makers, de que la Gran Depresion de los anos 30 no fue
un fallo del sistema de mercado que requiriese del
Gobierno la planificacion de la economia, sino un fallo de
la Reserva Federal en la prevencion de una contraccion
drastica de la oferta monetaria; y que la inflacion de las
décadas de los 60 y 70 no fue resultado del ejercicio de
poder monopolista por parte de las empresas y sindicatos
y que tan sélo se podia reducir mediante controles de pre-
cios y salarios, sino un fendbmeno monetario resultado del
crecimiento excesivo del gasto creado por la politica
monetaria expansionista; el remedio para limitar el creci-
miento del gasto entranaba un recorte temporal del
empleo y del crecimiento econémico, un coste menor que
permitir que continuase la inflacion.

Un profesor universitario que no sélo ensenaba a los
alumnos en sus clases, sino a multitudes que en lugares
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lejanos leian, traduci-
dos a tantas lenguas,
Capitalismo y libertad y
Libertad de elegir, y que
veian sus series de
television.

Un hombre cuya pre-
ocupacion por las fami-

“Fue un hombre
de intelecto
gigante, de
origenes humildes
pero de logros
nobles”

lias y los individuos con bajos ingresos le llevd a proponer
el reemplazo del sistema de asistencia y bienestar social
por un impuesto negativo sobre la renta, la ampliacion de
la opcidn laboral mediante la eliminacion de las leyes que
controlaban la venta de bebidas alcohdlicas, y la creacion
de cheques escolares para los padres de forma que los
usasen como alternativa a los colegios publicos que fraca-

saban.
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MILTON FRIEDMAN: PERSPECTIVAS,
PRINCIPALMENTE SOBRE POLITICA
IMONETARIA

Robert J. Barro*

Cuando mi hijo Jason era estudiante de doctorado en
Harvard en los anos 90, me dijo: “he observado que sélo
dos economistas pueden hacerte sombra, Milton Friedman
y Gary Becker”. Yo le dije que eso era cierto pero que era
algo positivo, todo el mundo necesita héroes, y Gary tan
sélo tenia a Milton. Milton no tenia a nadie, a excepcion de
Ronald Reagan en los anos 80, pero Reagan no se podia

* Robert Barro es profesor de Economia en la Universidad de Harvard y
académico titular en la Institucion Hoover de la Universidad de Stanford.
Cato Journal, Vol. 27. n° 2. (Primavera/Verano, 2007). Copyright © Cato
Institute. Reservados todos los derechos. Reproducido con permiso
expreso del editor.

Traduccion de Estefania Pipino.
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Milton Friedman: un economista liberal

considerar realmente un economista. Es posible que Arthur
Burns fuese alguna vez su héroe econémico, como profesor
en Rutgers parece que ayudo a convencer al entonces estu-
diante Milton para que no se hiciese actuario. Sin embargo,
el exaltado estatus de Burns tocé a su fin cuando, en 1971,
se paso al lado oscuro al aprobar los vergonzosos contro-
les de precios de Richard Nixon. Milton me dijo que Frank
Knight también habia sido su “dios”, probablemente entre
1932 y 1935, cuando Milton era estudiante de postgrado
en la Universidad de Chicago, y después de 1946, cuando
Milton se unié al cuerpo docente de Chicago.

Su viejo amigo George Stigler conto la historia de como
Milton consiguid su nombramiento en Chicago. Ambos
estaban juntos en 1945-46, ya que formaban parte del pro-
fesorado de la Universidad de Minnesota. Stigler cuenta:

En la primavera de 1946 la Universidad de Chicago me
ofreci6é una catedra y, por supuesto, yo estaba encantado con
esta oportunidad. La oferta dependia de la aprobacion de la
administracion central tras una entrevista personal. Fui a
Chicago, me reuni con el Rector Ernest Colwell, ya que el vice-
rector Robert Hutchins estaba enfermo ese dia, jy me veta-
ron! Colwell dijo que era demasiado empirico, e indudable-
mente ese dia lo fui. Asi que le ofrecieron la catedra a Milton
Friedman, con lo que el Rector Colwell y yo hicimos posible la
nueva Escuela de Chicago. Ambos nos merecemos el recono-
cimiento por ese hombramiento, aunque durante mucho tiem-
po no quise compartirlo con Colwell1,

1 George J. Stigler, Memoirs of an Unregulated Economist (New York: Basic
Books), p. 40.
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Milton Friedman: perspectivas,
principalmente sobre politica monetaria + ROBERT J. BARRO

No fue hasta 1958 cuando Stigler dejé Columbia para
aceptar la lucrativa catedra Walgreen, reuniéndose asi
con Milton en Chicago.

PERSPECTIVAS SOBRE EL DINERO

La unica persona capaz de rivalizar con Milton en influen-
cia sobre el disefio de politicas en el siglo XX, John
Maynard Keynes, tenia una concepcion acerca del papel
del gobierno radicalmente diferente. Keynes defendia
una mayor intervencion gubernamental en lo que él per-
cibia como economias privadas que funcionaban pobre-
mente, atrapadas en la depresidon de los anos 30.
Milton, en cambio, especialmente en su trabajo con Anna
Schwartz, consideraba que la depresion estadounidense
(asi como la recesiéon de 1937-38) se debia a un error
del gobierno, especialmente de la politica monetaria de
la Reserva Federal. De esta forma, la existencia de la
Gran Depresion no suscitaba ningun gran dilema en la
gran preferencia de Milton por un sector publico de tama-
no reducido, y encontraba en la incapacidad federal para
prevenir la deflacion un argumento a favor de las reglas
monetarias. A medida que el mundo evolucionaba, con la
estabilidad de precios como la mision principal de los
bancos centrales y mercados libres y el derecho a la pro-
piedad como la politica clave para promover el crecimien-
to econémico, Milton gané las batallas intelectuales y de
diseno de politicas.

Pero Milton no siempre goz6 de la alta estima de la
profesién econdémica, y sufrid la dura transicion de ser
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Milton Friedman: un economista liberal

considerado un marginado hasta que se le empez6 a
escuchar. Esta evolucion culmindé con la obtencién del
Premio Nobel de Economia en 1976, una gran eleccion
gue confirmd el amplio impacto de sus ideas sobre eco-
nomia. Sin embargo, a mediados de la década de los 60,
cuando comencé mis estudios de economia en Harvard,
mis profesores consideraban a Milton como un cascarra-
bias americano de derechas (jel departamento de
Economia de Harvard estd mucho mejor ahora que
entonces!). Sorprendentemente, a Milton se le conoce
sobre todo por sus perspectivas sobre el dinero, espe-
cialmente por la maxima “la inflacion es siempre y en
todo lugar, un fendmeno monetario”2.

Milton describid su vision monetaria en “La cantidad de
dinero: una reformulacion” (un ensayo en el libro de 1956
Studies in the Quantity Theory of Money. Estudios sobre la
teoria cuantitativa monetaria) o la colosal A Monetary
History of the United States (Historia monetaria de los
Estados Unidos), escrito en 1963 en colaboracion con
Anna Schwartz. La Historia monetaria explora el estableci-
miento de la oferta monetaria bajo diferentes regimenes,
entre ellos el patrén-oro. Friedman y Schwartz argumenta-
ron que mucha de la variacion histérica de la oferta mone-
taria era independiente de los cambios en la demanda del
dinero. Utilizaron este hallazgo para argumentar que la
asociacion positiva entre el dinero nominal y la actividad

2 Milton Friedman, “Inflation: Causes and Consequences,” en Dollars and
Deficits (Englewood Cliffs, N.J.: Prentice-Hall), p. 29.
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principalmente sobre politica monetaria + ROBERT J. BARRO

econOmica real reflejaba
una causalidad sustancial
del dinero sobre la econo-
mia real, mas que predo-
minantemente lo opuesto.

“La Gnica persona
capaz de rivalizar
con Friedman en
influencia sobre el

diseno de politicas
en el siglo XX
fue Keynes”

Lo extrano, desde una
perspectiva actual, es que
el énfasis de Milton en las
variaciones monetarias se
consideraba anti-keyne-
siano en los anos 60. Es cierto que Keynes en su Teoria
General rest6 valor a las alteraciones monetarias como
fuente de las fluctuaciones econdémicas, y también era
escéptico acerca del papel de la politica monetaria como
herramienta contra la recesion. Sin embargo, especial-
mente a partir de la década de los 80, los llamados nue-
vos keynesianos acogieron la politica monetaria activista
como eje central de la politica anticiclica. Asi, el énfasis
de Milton en los efectos de los choques monetarios
sobre el ciclo econédmico ahora encaja perfectamente,
quizas demasiado, con el pensamiento keynesiano.

Milton refind sus ideas sobre el dinero en su discurso
presidencial de 1967 ante la Asociacion Econdmica
Americana (AEA). “El papel de la politica monetaria”, que se
publicdé en la edicion de 1968 de la American Economic
Review, es probablemente la contribucion mas importante
jamas realizada en un formato similar. Generalmente, los
discursos presidenciales y demas disertaciones no se pue-
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den olvidar demasiado rapidamente. Un resultado clave
—que, junto con el trabajo de Edmund Phelps, prefigur6 la
revolucion de las expectativas racionales en macroecono-
mia, liderada por Bob Lucas en 1970- fue que sdélo los
movimientos no anticipados del dinero y el nivel de precios
importaban para la actividad econémica real. Sin embargo,
el marco monetario de Milton implicaba un papel potencial-
mente importante de la politica monetaria activista para el
allanamiento del ciclo econdémico. Los cambios monetarios
sistematicos tenian efectos reales sustanciales a corto
plazo que, junto con las intervenciones inteligentes, podian
mejorar el funcionamiento de la macroeconomia.
Implicitamente, el mercado privado estaba funcionando
mal, acuciado por la rigidez de precios y salarios a corto
plazo, y las autoridades monetarias podian ayudar estimu-
lando la economia en las recesiones y enfriando las cosas
en los boom. No es de extranar que esta parte de las ideas
monetarias de Milton fuesen abrazadas por los keynesianos
en los 80.

Para llegar hasta un argumento de estabilidad monetaria
desde el marco monetario de Milton, se necesitan caracte-
risticas adicionales, como los “retrasos largos y variables”
de la politica monetaria subrayados en A Program for
Monetary Stability (Un programa para la estabilidad moneta-
ria). AUn mas importante es la distincion realizada entre nor-
mas y autoridades enfatizada por Henry Simons (y subsi-
guientemente analizada en una extensa literatura sobre
reglas frente a discrecionalidad). Los modelos con estas
caracteristicas pueden explicar por qué el activismo mone-
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tario a menudo causa mas dano que beneficio, incluso si (o
mejor dicho, especialmente si) las sacudidas monetarias
tienen efectos reales grandes. Asi, estas extensiones pue-
den reconciliar el marco conceptual de Milton con las reglas
de tasa de crecimiento constante para los agregados eco-
némicos que el apoyaba en el asesoramiento practico de
politicas.

Milton ha tenido mucho éxito con su propuesta general
de que el activismo de la politica monetaria tiende a estar
equivocado. Sin embargo, su conocida propuesta especifica
—que un agregado monetario como M1 o M2 crezca a un
ritmo pre-especificado del 2 6 3 por ciento por ano- tiene
algunos problemas. De hecho, hasta donde yo tengo cono-
cimiento, esta parte es la Unica en la que Milton invirtié su
posicion previa. El problema es que la demanda real de
dinero no es tan estable, especialmente en los medios
financieros actuales de alta tecnologia, pero tampoco lo fue
en el pasado. Por lo tanto, una tasa de crecimiento constan-
te de cualquier agregado monetario de ninguna forma ase-
gura algo parecido a una inflacion estable. De una u otra
manera, una politica monetaria dirigida a estabilizar la infla-
cion tiene que permitir que la cantidad nominal de dinero se
ajuste a los cambios experimentados por la cantidad real de
la demanda monetaria.

Desde mediados de los 80, la Reserva Federal se ha cen-
trado implicitamente en la inflacion, por lo que los tipos de
interés nominales reaccionan fuertemente ante las desvia-
ciones de la inflacion fuera del objetivo; y desde 1989
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Nueva Zelanda y alrededor de 20 bancos centrales mas lo
han hecho de forma explicita (ademas de Estados Unidos,
abstenciones singulares de este enfoque de centrarse expli-
citamente en la inflacion, son los bancos centrales de la
Unién Europea y Japdn). Como parte de este proceso de
centrarse en un objetivo, el dinero nominal se ajusta auto-
maticamente a los cambios en la demanda real de dinero.
En palabras técnicas, la cantidad nominal de dinero es
endégena. Las diferentes formas de afrontar la inflacion han
tenido un éxito enorme y han provocado una gran reduccion
en la media y variabilidad de la inflacion en los paises avan-
zados y en diferentes partes del resto del mundo.

Es cierto que la modificacion del tipo de interés por parte
de los bancos centrales, incluida la Reserva Federal, respon-
de a otras variables ademas de la inflacion. Especialmente
en los Estados Unidos, los tipos de interés tienden a subir
cuando el mercado de trabajo esta sobrecalentado y vicever-
sa. No estoy seguro de que esta parte de la politica mone-
taria sea Util, pero aparentemente no es danina y no com-
promete demasiado el objetivo de conseguir una inflacion
baja y estable. Sea como fuere, aunque los refinamientos
en politica monetaria desde la década de los 80 son impor-
tantes, el espiritu general del nuevo enfoque encaja con la
idea de Milton de que la mision principal de los bancos cen-
trales es asegurar una inflacion baja y estable.

LA FUERZA DE LAS IDEAS

Algo que aprendi de las Memorias de Milton es que obtuvo
su influencia principalmente a través de la fuerza de las
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ideas y no por participacion directa en el proceso de crea-
cion de politicas. A excepcion de su trabajo en 1935-37 en
el New Deal en Washington (cuando Milton no tenia oportu-
nidades de trabajo académicas) y durante la Segunda
Guerra Mundial, Milton evit6 entrar al servicio del Gobierno.
Su consejo principal para los economistas académicos es:
“Pasen unos pocos anos en Washington, desde luego, pero
s6lo unos pocos. Si se quedan mas de dos o tres anos se
haran adictos y seran incapaces de regresar de forma efi-
caz al mundo académico”. Mi Unico desacuerdo es que dos
o tres anos en Washington son demasiados.

Sea como fuere, Milton seguramente nunca hubiera
sido un policymaker sobresaliente. Su produccién princi-
pal en Washington durante la Segunda Guerra Mundial
tuvo que ver con el establecimiento de la retencion del
impuesto sobre la renta, bien es cierto que posiblemen-
te ninguna otra ley haya hecho mas para agrandar el
tamano del Gobierno Federal. Milton desde luego lamen-
taba la existencia de este impuesto, pero también argu-
mentaba (sin duda correctamente) que esta institucion
existiria aunque él nunca hubiese puesto un pie en
Washington.

Asimismo, a través de las Memorias se comprueba la
veracidad de una conocida historia sobre la preocupacion
de Milton, como presidente de la AEA en 1967, acerca de
la acumulacion por parte de la asociacion de un exceden-
te sustancial. Le preocupaba que el dinero se gastase en
algun proyecto desacertado disenado por alguien deseoso
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de hacer algun bien social. Por lo tanto, propuso con éxito
la puesta en marcha de una nueva publicacion (el Journal
of Economic Literature) sin un aumento de las cuotas de
inscripcion. El déficit de presupuesto resultante utilizd
todo el legado de forma razonablemente rapida e inofensi-
va. Recordé este episodio cuando fui vicepresidente de la
AEA en 1998. Nuevamente la asociacion habia acumula-
do un gran excedente, y me preocupaban sus potenciales
usos desacertados. Mi propuesta en ese momento (cuan-
do la AEA ya tenia tres publicaciones) fue recortar las cuo-
tas de suscripcion hasta que la cantidad bajase hasta un
nivel razonable. Sin embargo, al faltarme las dotes de
Milton para la persuasion, fallé estrepitosamente en esta
propuesta. El problema del excedente no se resolvid hasta
el descenso del mercado bursétil al final del boom de
Internet de 2000 (me han comentado que el problema se
ha repetido, y la asociacion ha respondido comenzando
nuevas publicaciones en nuevos campos).

A menudo se cita a Milton, por su famosa frase “Ahora
todos somos keynesianos”, algo que publicé la revista
Time en diciembre de 1965. Sin embargo, gracias a las
Memorias sabemos que la cita se sacd de contexto para
cambiar su significado. La declaracion completa reconstrui-
da por Milton en una carta a Time en 1966 es: “en un sen-
tido ahora todos somos keynesianos; en otro, ya nadie lo
es”. Milton explica que el primer sentido hace referencia a
la retérica y estilo del analisis macroeconémico, Keynes
basicamente inventd la macroeconomia como una especia-
lidad diferente. El segundo sentido se refiere a implicacio-
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nes substantivas; espe- “Obtuvo su influencia
cificamente a la idea de

que (practicamente) ya @ traves de la fuerza
nadie defiende el sim- de las ideas y no por
plista activismo politico participacién directa

recomendado en la n el or d
Teoria  General de S/ €l Proceso de

Keynes. A pesar de que  creacion de politicas”
la segunda observacion

es mas significativa, la primera obtuvo la mayor atencion de
la prensa.

Milton también menciona una cita de Keynes atribuida
en los 60 a Richard Nixon: “ahora soy un keynesiano en
economia”. Esta cita podria ayudar a explicar las desas-
trosas politicas econémicas que Nixon llevé a cabo como
presidente. Ademas del control de precios, su adminis-
tracion se caracteriz6 por un fuerte aumento del gasto
federal, especialmente en Seguridad Social, un gran
aumento de la inflacién, la Ley de Especies en peligro de
extincion, el establecimiento de la Agencia de Proteccion
Medioambiental, y el limite de velocidad de 55 millas
por hora. Un indice de miseria basado en la inflacion, el
desempleo, el crecimiento real del PIB, y los tipos de
interés nominales revelan que Jimmy Carter fue el unico
presidente con peores resultados en el periodo posterior
a la Segunda Guerra Mundial. Como he argumentado ya
en otra parte, Nixon desde luego merecia ser destituido,
pero mas por su politica econémica que por el asunto
Watergate.
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ALGUNAS REFLEXIONES PERSONALES

No puedo evitar mencionar algunas vinculaciones curio-
sas entre Milton y yo. En primer lugar, ambos tenemos
padres originarios de Hungria, de la zona que ahora
forma parte de Ucrania (mi madre era de Munkacs, ahora
Mukacevo; los padres de Milton eran de Beregszasz o
Berehovo). En segundo lugar, uno de mis ancestros se
llamaba Friedmann, aunque se debe al origen transilva-
no de mi padre. Finalmente, en 1982, al comienzo de mi
segundo nombramiento como profesor de la Universidad
de Chicago, adquiri una casa situada en 5731 S.
Kenwood Avenue que Milton ocupé de 1950 a 1962
(Milton una vez me preguntd sobre una mesa de trabajo
muy util que habia en el sétano, y le dije que aun estaba
ahi en 1984).

A pesar de todas estas vinculaciones, lamento que los
consejos personales que me dio Milton no fueran de la
misma calidad que su asesoramiento sobre politicas a
seguir. Por ejemplo, cuando era companero de Milton en
1974, recibi una invitacién para asistir a la reunion de la
libertaria Sociedad Mont Pelerin en Hong Kong. Puesto que
Milton era miembro fundador de la sociedad, me parecié
natural pedirle su opinidn sobre si debia asistir. Respondi6
que la sociedad deberia ser abolida. Dijo (en la misma linea
que el discurso que pronuncié en la reunion de 1972) que
la Sociedad Mont Pelerin comenz6 tras la Segunda Guerra
Mundial para atender las necesidades de las personas en
paises donde el didlogo con companeros libertarios era
imposible. La sociedad logré cumplir esta necesidad a lo
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largo de los anos 60 con éxito. Sin embargo, Milton argu-
mentd que con el desarrollo de instituciones alternativas y
la propagacion de las comunicaciones globales, esta fun-
cion ya no era necesaria a comienzos de los 70. En gene-
ral, Milton pensaba que las instituciones tienen tendencia a
vivir o expandirse mucho tiempo después de que sus misio-
nes ya se hayan cumplido. Asi, sugirié que la Sociedad Mont
Pelerin declarase su victoria, cerrase el negocio, y sirviese
asi como ejemplo para otras organizaciones que deberian
dejar de existir. Mi lista de organizaciones candidatas, que
creo que Milton aprobaria, incluye el Fondo Monetario
Internacional, el Banco Mundial y las Naciones Unidas.

El problema con el convincente andlisis de Milton de la
Sociedad Mont Pelerin y demas instituciones es que con-
sideré como su consejo personal que no debia asistir a la
reunion de 1974. Por ello, decliné la invitacion. Esto fue un
error porque me perdi numerosas reuniones muy intere-
santes organizadas por la Sociedad hasta que asisti por
vez primera en 1992 en Vancouver (creo que fui la Unica
persona, sin ser miembro fundador, a la que votaron como
miembro de la Sociedad sin haber asistido al menos a dos
reuniones previas. George Stigler, que organizé la reunion
de Vancouver pero que fallecié poco antes de que tuviera
lugar, convenci6 al comité de socios de que habia partici-
pado en dos reuniones anteriores).

Una de las mejores cosas de la Universidad de Chicago
es su sistema de talleres, y Milton todavia dirigia el famo-
so taller de Dinero y Banca en 1972-75. Llevaba el taller
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con un formato “pagina uno/pagina dos”; en vez de per-
mitir al orador presentar el trabajo, Milton comenzaba pre-
guntando “salguien tiene comentarios sobre la pagina
1?”. Al orador entonces se le permitia responder a los
comentarios de la pagina 1, y se procedia de esta forma
con el resto de paginas.

En un taller de 1973 presenté mi trabajo, publicado en
el Journal of Political Economy de 1974, sobre equivalen-
cias ricardianas en los déficit presupuestarios (en el mode-
lo, los impuestos y los déficit presupuestarios tenian efec-
tos econémicos equivalentes, en la linea expresada por el
economista britanico clasico David Ricardo. No obstante,
deberia mencionar que nadie del taller de 1973 not6 la
conexion entre mi trabajo y Ricardo). Esta fue la unica vez
en la que fui testigo de un seminario al que asistieron
simultaneamente los tres grandes pilares de la Universidad
de Chicago, Milton, George Stigler y Gary Becker. En un
momento, Gary y yo empezamos a discutir acaloradamen-
te acerca de un punto técnico del trabajo. Recuerdo que
Milton bajo la cabeza, pensando profundamente, durante al
menos un minuto, mientras que la habitacidon permanecia
en silencio. Dada la rapidez mental de Milton, esta delibe-
racion tan prolongada era algo realmente inusual, y habia
una atmésfera de gran tension en la habitacion.
Finalmente, Milton levant6 la cabeza y declard, de forma
incrédula, que Gary estaba equivocado (algo casi sin prece-
dentes) y que, por lo tanto, yo estaba en lo cierto. Por algu-
na razon, Gary no recuerda nada de este suceso.
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Milton se mudé a San Francisco y se uni6 a la
Institucién Hoover de la Universidad de Stanford en 1977.
Escribié sus Memorias con Rose en Hoover, y su mente
permanecio increiblemente agil aun con noventa anos. En
una ocasion, Milton comenté lo sorprendido que estaba de
permanecer vivo a tan avanzada edad, lo que de alguna
forma era una contingencia que no habia planeado. Sin
embargo, sélo podemos estar agradecidos por su larga y
productiva vida.

En general, somos afortunados de que Milton tuviese el
buen caracter y la confianza necesarios para perseverar
frente a los muchos anos de burlas por parte de econo-
mistas y periodistas de izquierdas. Las cosas se volvieron
en contra de sus detractores hace ya muchos anos y, para
parafrasear su mal empleada cita sobre Keynes, ahora
todos somos friedmanitas.
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LA INFLUENCIA DE FRIEDMAN
Y DE LA ESCUELA DE CHICAGO
EN LA ECONOMIA DE CHILE

Arnold S. Harberger*

Mi historia junto a Milton Friedman viene de lejos. Le
conoci en 1947 al asistir como alumno a dos cursos de
teoria de precios que él impartia y que han sido, posible-
mente, los dos cursos que mas me han influido en el
resto de mi vida profesional.

Tras mi paso como estudiante por la Universidad de
Chicago, volvi cuatro anos después, esta vez como pro-

* Arnold S. Harberger es catedratico de Economia de la Universidad de
California en Los Angeles y anterior director del Departamento de Economia
de la Universidad de Chicago. El texto reproduce la intervencion del autor
en las Jornadas FAES-CEU “En Memoria de Milton Friedman”. Madrid, 12 y
13 de marzo de 2007.
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fesor. Tuve el honor de ser companero de Milton desde
1953. Desde ese momento, compartimos mas de 25
anos de servicio activo, estando casi la mayor parte del
tiempo nuestros despachos pared con pared. El se jubi-
|6 alrededor de 1980 y yo me jubilé en 1991, después
de ser siete anos profesor en dos universidades a la vez.
Ambos hemos seguido siendo profesores eméritos en la
Universidad de Chicago tras nuestra jubilacion. Milton lo
ha sido hasta su muerte, y yo lo seré también.

Ya he explicado algo sobre qué ha significado Milton
Friedman para mi. En adelante trataré de explicar qué ha
significado él para la Escuela de Chicago, y, tras ello, des-
cribiré qué ha significado esta escuela para la teoria eco-
ndémica y, en particular, qué consecuencias ha tenido para
Chile.

Empecemos por hacernos una idea de qué fue la Escuela
de Chicago. Hay muchas maneras de explicarlo, pero yo
creo que la forma de representar de manera mas real lo que
supuso esa escuela entre los anos 50 y 80 es la siguiente:
En primer lugar, para entender un mundo tan complicado
como el que tenemos necesitamos teorias. Las teorias sim-
plifican enormemente la realidad, por eso la clave es simpli-
ficarla adecuadamente. Eso es lo dificil para poder manejar
un problema dado. En segundo lugar, para ser util, una teo-
ria tiene que ser capaz de ayudarnos a entender y explicar
una realidad y debe servir para predecir cuales seran las
consecuencias de las acciones que tomamos. Y tercero, tra-
tandose del mundo econdmico, las teorias deben reconocer
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que las fuerzas del merca- “Tuve el honor de
do funcionan. Estas fuer-

zas no necesariamente S€I companero de

hacen a todo el mundo Milton desde 1953.

feliz, pero son como los Desde ese momento
7

vientos y las mareas. Los mbartim ma
gobiernos que las tratan ~ ©OMMPa 0S mas

de desafiar lo hacen por de 25 anos de

su cuenta y riesgo. La  servicio activo”

dnica ley que ningun

gobierno puede derogar es la ley de la oferta y la demanda.

Por ello, muy al contrario de lo que la gente tiende a
pensar, la Escuela de Chicago no predicaba una ideolo-
gia, ni aun Milton Friedman en ninguna de sus clases.
Lo que predicaba era una metodologia, un método cien-
tifico aplicado al mundo real. Milton decia que las teo-
rias tienen que ser juzgadas por su capacidad de ayu-
darnos a entender la realidad y prever el futuro. En las
clases, Friedman no ensenaba “Capitalismo y libertad”,
ni siquiera “Libertad de elegir’. El ensefiié “Teoria de
Precios” e “Historia Monetaria de Estados Unidos”.
Ensenaba una metodologia, consciente de que si otra
teoria representa mejor la realidad deberia imponerse a
la suya. Eso si, eso seria una batalla intelectual, y les
puedo asegurar que nadie superaba a nuestro Milton en
las batallas intelectuales.

Ganadas muchas de esas batallas, las teorias de la
Escuela de Chicago llegaron a Chile. Theodore Schultz, otra
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gran figura de la Escuela de Chicago, dirigia un proyecto de
asistencia técnica a paises latinoamericanos, con colabo-
radores en Rio de Janeiro, en Buenos Aires, en Santiago,
en Bogota y otras partes del continente. Unas dos veces al
ano hacia una gira por estos lugares para consultar con su
gente. En una de esas giras, Schultz disertd sobre sus
impresiones acerca de Chile y de Latinoamérica en gene-
ral. Los asistentes se quedaron aténitos y exclamaron que
ésa es la clase de economia que se debia aplicar en aque-
lla parte del mundo. Entonces, uno de ellos, por su propia
iniciativa y sin que nosotros supiéramos nada, mandoé
varias cartas a la Universidad Catdlica y a la Universidad de
Chile, preguntando si ellos estaban interesados en una
colaboracion con la Universidad de Chicago. La Universidad
Catoélica respondié inmediatamente.

El 1 de julio de 1955, cuatro de nosotros, entre ellos
Schultz y yo, llegamos a Santiago para investigar la viabili-
dad del proyecto. En ese momento en la Catdlica de Chile
no habia ni un solo profesor a tiempo completo en econo-
mia, ni uno. Ante esta situacion Schultz se puso como obje-
tivo dotar de tanto atractivo académico a la Universidad
Catélica como para atraer a los mejores profesionales. Al
finalizar el proyecto eran ya trece los profesores de econo-
mia a tiempo completo. Ahora tienen alrededor de treinta y,
ademas, bien pagados. Esta es, en parte, la razén del
aumento de la importancia de la Universidad Catélica en el
ambito econdémico latinoamericano. A través del proyecto
becamos para ir a Chicago a una treintena de alumnos, no
sélo de la Universidad Catdlica sino también de su compe-
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tidora, la Universidad de Chile. Varios de esos antiguos
alumnos, decanos de economia en la Universidad de Chile
y ex alumnos de esa universidad, que también son gradua-
dos nuestros en Chicago, han pasado después a ser con-
sejeros de Gobierno a lo largo de estos anos.

Desde entonces, las historias de Chile y de la Escuela
de Chicago han estado entrelazadas. Allende era candi-
dato en las elecciones presidenciales de Chile de 1970.
La Democracia Cristiana puso de candidato a Radomiro
Tomic, quien, para competir con Allende, casi se hizo un
gemelo politico de él. Para dar una alternativa real mas
clasica y mas conservadora, entrd6 en campana Jorge
Alessandri, que anteriormente habia sido ya Presidente.
Alessandri reuni6 a un grupo de economistas para prepa-
rar su programa, y yo los ayudé en sus trabajos. La mayo-
ria de ellos vinieron de Chicago, aunque posiblemente la
tercera parte provenia de otras universidades. Eso si,
todos eran amigos del mercado libre y de la buena eco-
nomia. El programa que elaboraron para Alessandri fue
tachado de demasiado radical y demasiado liberal por
los politicos de su entorno, lo que provocd que
Alessandri no lo aceptara.

Allende gané las elecciones y, si no me equivoco, el
grupo siguidé reuniéndose todos los martes para almor-
zar. Se siguio haciendo trabajo. Cada uno de los respon-
sables de las diferentes areas se encargaba de actuali-
zar todos los cambios que se iban produciendo para
tener listo un plan sobre como proceder si un gobierno
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mas sano econdmicamente llegaba un dia al poder. De
esta forma, en el momento del golpe militar, este grupo
de economistas era el unico en todo Chile que tenia una
idea de como actuar en el plano econdémico. Tenia prepa-
rado un conjunto de medidas llamado “el ladrillo”. Ese
conjunto de medidas no fue publicado en ninguna parte
y s6lo habia ocho copias, de las cuales conservo un ori-
ginal. S6lo mas tarde seria publicado por el CER Centro
de Estudios Publicos de Santiago.

Antes de proseguir, daré s6lo unas pinceladas sobre
lo que era la economia chilena de los anos de Allende.
Mas de tres mil bienes y servicios tenian sus precios
controlados; tres mil bienes y servicios, ni mas ni
menos. En marzo de 1973 llegd a darse el caso de que
habia trece tipos distintos de cambio oficial con el ddlar.
El délar mas barato costaba 25 pesos, el dblar oficial
mas caro 1325 pesos, Yy, entre ellos, habia once tipos de
cambio oficiales mas. El tipo de cambio del mercado
negro era mas alto, el doble del tipo de cambio oficial.
Habia mercados negros en todas partes.

Como veterano economista que soy, estoy acostum-
brado a los mercados negros y sé que siempre que se
imponen controles de precios surgen mercados negros a
precios muy superiores a los del mercado oficial, normal-
mente entre un 20 y un 50% mas altos. Sin embargo, en
tiempos de Allende, en Chile no se hablaba de porcenta-
jes de sobreprecio del mercado negro sobre el oficial,
sino de nudmero de veces que el precio del mercado
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negro superaba al del mercado oficial. Asi, el filete de
ternera costaba en el mercado negro seis veces mas
que en el mercado oficial, mientras que el pollo costaba
cinco veces mas. Incluso teniamos amigos taxistas que
como pago por sus servicios recibian un pollo vivo.

Todo ello se debe a que habia expropiaciones e inter-
venciones en aproximadamente el 95% de las industrias
chilenas. Las intervenciones crearon déficit mas alla de
los déficit netamente fiscales. Los interventores, como
yo llamo a los comisarios, tuvieron que mantener el pre-
cio oficial controlado, y quienes compraban en el merca-
do oficial vendian después en el mercado negro. A los
obreros les ofrecieron el doble del sueldo que estaban
cobrando. Se unieron, pues, precios oficiales bajos con
sueldos y salarios altos, y un déficit que alguien tenia
que financiar. ;Coémo se consigui6?

De la siguiente manera: Un comisario que tenia défi-
cit buscaba a otro, preferiblemente de un banco, que le
concedia un préstamo para cubrirlo. Asi se funcionaba.
Por ello, al terminar el Gobierno de Allende, la tasa de
inflacion oscilaba entre el 400 y 1000% al ano, segun el
mes escogido. El unico bien que se podia comprar a pre-
cio oficial era el pan. Por razones politicas evidentes, el
Gobierno se aseguré de que siempre hubiera pan dispo-
nible. Y para mantener el pan barato importé unos 400
millones de ddlares en trigo. De tal forma que el pan
acab6 siendo tan barato que uno podia comprar 500 tro-
Zos de pan con un doélar.
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En aquel momento, la mayoria de los chilenos apoyaron
el golpe militar. En particular, la mayoria de la Democracia
Cristiana, y especialmente Eduardo Frei, estaban a favor.
Como ya comenté antes, en ese momento el grupo que
hizo “el ladrillo” era el Unico que tenia un paquete de refor-
mas a implementar para afrontar aquella situacién. Por
ello, esa gente pas6 a ocupar puestos de subsecretarios
en el Gobierno militar, asi como en el Banco Central y en
algunas otras instituciones econémicas mas. Durante ese
periodo se concretaron muchas reformas: se unificd el
tipo de cambio, se limit6 el control de precios a sélo seis
bienes y servicios frente a los tres mil de la etapa anterior,
comenzl la liberalizacion del comercio exterior, se pusie-
ron en marcha nuevas reformas tributarias, etc.

Pese a que la segunda linea del Gobierno econémico
militar, procedente en su mayoria de la Escuela de
Chicago, contaba con fuertes bases académicas, los
ministros militares no andaban muy bien de conocimien-
tos macroeconémicos. Los interventores, que previamen-
te habian sido comisarios, pasaron después a ser corone-
les. El resultado fue que la Junta militar dio la orden de
gue ninguna empresa podia entrar en déficit.

El problema es que en el mundo econémico las cosas
no funcionan como en el militar, y uno no puede ordenar a
una empresa no entrar en déficit. Asi, los coroneles termi-
naron pidiendo créditos para sanear las cuentas de las
empresas publicas a sus companeros de los bancos que,
gustosos, se los concedian para que se cumpliera la orden
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con el general Pinochet. El dirigié su atencion hacia Milton
mas que a nosotros, pese a que nada de lo que Milton le
comento6 era muy diferente a lo que nosotros le hubiéramos
dicho, incluso tampoco diferia mucho de lo que los subse-
cretarios de su Gobierno, ex alumnos nuestros, le habian
estado aconsejando.

Nadie sabe exactamente qué influencia pudo tener
aquella visita, pero lo cierto es que, s6lo unos dos
meses después, los militares salieron de los ministerios
y los subsecretarios ocuparon sus puestos. Se constitu-
y6 asi un Gobierno econdmico de caracter claramente
tecnocratico. Estos ministros salidos de la Escuela de
Chicago comenzaron a implementar importantes refor-
mas, tales como la reforma laboral, la reforma del segu-
ro social o la liberalizacion del comercio exterior.

La reforma del sector exterior fue especialmente inten-
sa. Se unificaron los aranceles al comercio exterior, insti-
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tuyendo un arancel unico de 10% en junio de 1979. Desde
entonces Chile ha mantenido un arancel unico para todos
los productos. Hoy en dia el arancel en Chile esta en el
6%, sin embargo, dado el gran nimero de tratados de libre
comercio que tiene firmados con otros paises, el arancel
cobrado promedio es del 2%, y en ninguin caso se paga
mas de ese 6%, lo cual muestra el alto nivel de liberaliza-
ciébn que ha alcanzado el pais.

También en junio de 1979 se fij6 el tipo de cambio en
39 pesos por délar, lo que a mi modo de pensar no fue
un pecado mortal, pero si un pecado venial. El problema
con el tipo de cambio fijo fue que cuando la evidencia
decia que debia abandonarse, no se abandoné. En parte
no se hizo porque en determinado momento el general
Pinochet habia dicho que seria un suicidio anunciar la
modificacion del tipo de cambio en la television.

Cuando finalmente se modificé el tipo de cambio, un
ministro, que era general, llegd a la television diciendo
que a partir del siguiente lunes el ddlar se venderia a 46
pesos y no a 39, indicando que aquello no era una deva-
luacion. Dijo que se trataba de una correccion de un
error: fijar el tipo de cambio con el délar y no con una
canasta de divisas. Entonces, retrocediendo y fijando un
tipo de cambio ficticio con una canasta de divisas, se fijo
el cambio del délar a 46 pesos. Ese cambio se mantuvo
sélo tres semanas y después subidé mucho mas. Aquella
declaracion de Pinochet fue la que influyé para dilatar la
devaluacion. Eso sucedié en junio de 1982, cuando la
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tasa de paro era ya de mas del 25%. Un ano antes ésta
era soélo del 8%.

Es evidente que se tenia que haber devaluado mucho
antes o, en su defecto, hubiera sido necesario haber
bajado forzosamente los sueldos, que es otra forma de
devaluar. No se tomé6 ninguna de esas decisiones y la
situacién empeordé.

A qué se debid esa crisis? En parte fue producto de la
crisis de la deuda en toda Latinoamérica. Esta crisis tenia
su origen en el auge de petréleo en 1979. Los paises como
Arabia Saudita y los estados del golfo, con poca poblacion
y mucho petréleo, tenian mucho dinero que pusieron en los
bancos internacionales, inundando Latinoamérica de petro-
ddlares. Por aquella época, en muchas ocasiones, uno no
podia encontrar hotel en Santiago por el gran ndmero de
representantes de bancos internacionales que se encon-
traban en la ciudad cerrando operaciones de crédito con
particulares, empresas e instituciones. Todo marché relati-
vamente bien hasta cierto punto en que el precio del petré-
leo bajé y ese flujo de dinero hacia los bancos internacio-
nales se interrumpié. Entonces, aunque se hubieran mane-
jado perfectamente bien las cosas en materia de politica
econdmica, hubiera habido una crisis de deuda como la
que hubo porque el dinero simplemente se secaba. No
habia mas flujo de dinero.

Pero a la crisis financiera internacional se le unieron
razones de politica nacional. En el caso chileno, con la
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llegada de los tecndcratas al Gobierno se eliminaron las
intervenciones y se vendieron las empresas que habian
sido expropiadas legalmente, dando lugar a la segunda
ronda de privatizaciones. Yo hablé con el ministro de
Economia, Sergio de Castro, el mas importante en aquel
momento. Le pregunté por qué estaban vendiendo todo
en un periodo econémico tan dificil (1975). EI me dijo:
“No puedo hacer otra cosa, la sangre esta saliendo por
todas partes, cada empresa de las que nos estamos
deshaciendo tiene enormes déficit, tenemos que elimi-
nar esos déficit pasando el problema al sector privado”.
Como era de esperar, al llegar esas empresas a manos
del sector privado, aquellos déficit no desaparecieron
de la noche a la manana y el problema s6lo cambi6 de
manos. Las deudas que tenian aquellas empresas con
los bancos fueron prorrogadas, aumentando los tipos
de interés pero manteniendo las deudas, aunque
muchas de las empresas estaban en una condicion de
bancarrota real. Ese proceso tenia que llegar a su fin en
algin momento. Aquel problema no supieron resolverlo
bien.

A ese error se le unieron deficiencias en la supervi-
sion del sistema bancario chileno. La Superintendencia
tenia la obligacion de supervisar la actividad de los ban-
cos. Chile asistia a un periodo de expansion, con creci-
mientos superiores al 6%. Mientras que a un joven que
acababa de licenciarse en la Facultad de Economia de la
Universidad Catélica se le estaba ofreciendo entre 2.000
y 3.000 dodlares al mes como primer sueldo, un inspec-
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tor de la Superintendencia estaba ganado unos 1.000
délares al mes. En consecuencia, los propios bancos,
sin incumplir la ley y simplemente valorando la capacidad
de aquellos inspectores con 30 anos de experiencia, se
decidieron a contratarles por unos 6.000 ddlares al mes.
En consecuencia, los buenos inspectores se vieron fuer-
temente incentivados a abandonar la Superintendencia y
fueron aspirados por el sector privado, dejando a los
menos productivos la tarea de inspeccionar la actividad
del sistema bancario. Esa es una explicacion.

Otra de las razones que explican la crisis chilena fue
la quiebra de una de sus mayores empresas, la
Compania Refinadora de Azucar de Vina del Mar (CRAV).
La CRAV tenia unos cien anos de historia. Era una de las
companias mas prestigiosas de Chile y su presidente,
Jorge Ros, era el gurd del mundo de los negocios del
pais. La CRAV debia dinero a casi todos los bancos, y la
mitad de ellos habian prestado su dinero sin garantia.
Los bancos internacionales que, a su vez, habian presta-
do su dinero a los bancos en el mercado interbancario,
no entendian como los bancos chilenos podian prestar
sin exigir garantia. Conociendo Chile, uno si puede hacer-
se a la idea e imaginarselo: un banquero frente a Jorge
Ros discutiendo sobre los términos de un préstamo, y
finalmente, cuando don Jorge dice que por supuesto el
banco va a querer una garantia, el banquero responderia:
“iOh! No, no, don Jorge, ni pensarlo don Jorge”. Esa era
la manera de vivir de los chilenos de entonces, maneras
que los banqueros internacionales no compartian.
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Otra de las razones que contribuyeron a la crisis fue-
ron los aumentos de los salarios que tuvieron lugar en
agosto de 1981, quizas en el peor momento. La ley labo-
ral, que habia sido aprobada en 1979, establecia que al
renovarse un contrato laboral, el nuevo salario deberia
actualizarse de acuerdo al aumento del coste de la vida
desde la firma del contrato anterior. Ello provocd un
aumento de los salarios en un momento en que lo ideal
habria sido aportar una mayor flexibilidad al mercado
laboral, para luchar contra la crisis.

En definitiva, una politica cambiaria erratica, la huida
de los petroddlares, una mala gestion de las empresas
privatizadas y un sistema bancario deficientemente su-
pervisado que permitid excesos peligrosos son, entre
otras, las razones que explican la llegada de aquella cri-
sis que se sald6é con un aumento de la tasa de desem-
pleo del 8 al 25%.

La crisis tras la devaluacion de 1982 dio paso a un
periodo de cambio frenético al mando del Ministerio de
Economia, tanto es asi que se llegd a acunar el chiste de
qgue cuando las secretarias le llevaban el café al minis-
tro, éste no estaba a su gusto porque lo habia encarga-
do el ministro anterior.

Tras la rotacion de ministros durante dos o tres anos,

llegaron al ministerio enemigos de los programas econé-
micos liberales. Estos ganaron en el periodo 1984-1985.
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El senador Jarpa estaba “La crisis tras
muy en contra de cual-

quiera que tuviera olor a la devaluacion )
la Escuela de Chicago. EI de 1982 se saldo
y sus aliados ganaron el  con un aumento

Gobierno, con lo que del desempleo
muchos de los “Chicago del 8 al 25% 9y
boys” fueron cesados de € a 0

Sus puestos.

El Gobierno comenzdé a desandar mucho del camino
andado. Entre otras cosas subieron el arancel unico del
10% al 35%, aunque por lo menos lo dejaron uniforme. El
mundo de los negocios no vio con buenos 0jos ese cam-
bio de estrategia del nuevo equipo econémico, ya que con-
sideraba que estaban llevando a Chile a la situacion de los
anos 50 6 60. Entonces presionaron al Gobierno para
cesar a Jarpa y a sus colaboradores y pusieron a Hernan
Buchi y al segundo grupo de gente de Chicago. En ese
periodo se hizo una gran reforma bancaria y un fortaleci-
miento de la politica fiscal, lo que, en general, fue una
€época muy positiva en la historia de Chile.

Con la llegada de la democracia, la Concertacion
(Concertacion de Partidos por la Democracia) gané las
elecciones y gener6 inicialmente incertidumbre sobre la
suerte del paquete de medidas necesarias que habrian
de ser adoptadas. Gracias a Dios, la Concertacion de
Partidos mantuvo el 99% de lo que se habia construido
a lo largo del periodo anterior. Un ejemplo de ello es que

<<= faes (47

fundacion para el analisis y los estudios sociales



Milton Friedman: un economista liberal

Patricio Aylwin, candidato de la Concertacion y ganador
final de las elecciones presidenciales celebradas a fina-
les de 1989, preguntado por la prensa sobre si elimina-
ria los periddicos, los libros y los comestibles de la base
del IVA, contestd que sus asesores econdmicos opina-
ban que para administrar bien el IVA se necesitaba una
base lo mas amplia posible y, sobre todo, una tasa
Unica, dando a entender que las cosas quedarian como
estaban.

Otro ejemplo mas de la aportacion de la Escuela de
Chicago a la economia chilena y de como el paso de
gobiernos no ha impedido la vigencia de sus politicas
son las palabras que escuché hace unos meses de boca
del ex presidente Ricardo Lagos, que dejo la presidencia
con una aprobacion popular de mas del 70%. Les asegu-
ro que cada palabra que dijo este ex presidente socialis-
ta podria haber sido pronunciada por un profesor de eco-
nomia de la Universidad de Chicago de mi época. Si hay
una explicacion del éxito actual de la economia chilena,
ahi la tienen.

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



MILTON FRIEDMAN
Y LA LIBERTAD

Pedro Schwartz*

Milton Friedman (Nueva York 1912-San Francisco 2006)
nacié en una humilde familia de inmigrantes judios. Con el
tiempo se convirtié en uno de los dos economistas mas famo-
sos e influyentes del s. XX -el otro fue su criticado Keynes.
Licenciado en Ciencias econémicas por Rutgers, master por
Chicago y doctor por Columbia, entré al servicio del Gobierno
norteamericano como estadistico durante la Il Guerra
Mundial. En Chicago conocié a la economista Rose Director,
con la que se caso y tuvo dos hijos.

Friedman contribuyé decisivamente a corregir los errores
de teoria econémica cometidos por Keynes y sus discipulos:

* Pedro Schwartz es catedratico de Economia de la Universidad CEU-San
Pablo y miembro de la Academia de Ciencias Morales y Politicas. Este texto
esta basado en la intervencion del autor en las Jornadas FAES-CEU “En
Memoria de Milton Friedman”. Madrid, 12 y 13 de marzo de 2007.
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asi, dio base estadistica a la hipotesis de que los individuos
toman sus decisiones de consumo a la vista de sus ingre-
S0s permanentes, no de sus ingresos corrientes; reconfirmo
la relacién entre la cantidad de dinero y la inflacion; y nego
que pudiera combatirse el paro con expansiones moneta-
rias -todo lo contrario de lo que habia sostenido el lord
inglés. En su Historia monetaria de los Estados Unidos,
escrita con Anna J. Schwartz, demostro la responsabilidad
de la Reserva federal y el presidente Roosevelt en la profun-
didad y prolongacion de la depresion de 1929.

Como economista politico y en colaboracion con Rose, su
mujer, contribuyo a difundir la idea de que el sistema capi-
talista es baluarte de las libertades y fuente de prosperidad
individual. En especial, el matrimonio Friedman ideé una
serie televisiva titulada Libertad de elegir, que les hizo famo-
sos entre el gran publico. Difundida en Espana en momen-
tos en que cundian los prejuicios contra la libre competen-
cia y la propiedad privada, contribuyé a que en nuestra
patria sobreviviera la creencia en el libre mercado contra los
socialistas de todos los partidos.

Nos hemos reunido para celebrar la vida y obra de
Milton Friedman, una de las personalidades decisivas
del siglo XX. Podra parecer sorprendente hablar de un
mero escritor como una fuerza eficiente de la direccion
qgue tomaron los asuntos publicos en el mundo durante
una época en la que dos guerras mundiales, varias crue-
les revoluciones, repetidas dictaduras y profundas trans-
formaciones productivas dejaron profunda marca. Pero
los grandes pensadores importan. Sobre todo en
momentos de crisis y desorientacion, las ideas se sobre-
ponen a los intereses®. Lo que explica que el poder de

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



Milton Friedman y la libertad ¢ PEDRO SCHWARTZ

las .|d.eas fr.ente a las “Friedman fue
coaliciones interesadas . ifi

en mantener el statu un ?'ent' ICO
quo es el elemento de social cuyos

verdad que aquéllas descubrimientos
contienen. Si no es por contribuyeron

la victoria de .Ia. yerdad a transformar
sobre los prejuicios, el

progreso historico de la 1@ politica

civilizacion occidental  publica de

seria inexplicable. Nada |os gobiernos”

es tan util como una

buena teoria avalada por sélidas evidencias empiricas.
Milton Friedman fue un cientifico social cuyos descubri-
mientos contribuyeron a transformar para bien la politica
publica de los gobiernos del mundo entero. Pudo alcan-
zar esas conclusiones renovadoras por su amor a la ver-
dad, por el escrupuloso método con el que la buscaba y
por la independencia de sus meditaciones —una indepen-
dencia enraizada en el profundo respeto de la autonomia
individual que siempre profesd. Por todo ello, es sorpren-
dente que Friedman, junto con la admiracion de un nime-
ro no despreciable de discipulos y seguidores, concitara
durante toda su vida la hostilidad de quienes se arrogan

1 “Hace mucho tiempo que pienso que [los economistas] no influimos en el
curso de los acontecimientos persuadiendo a la gente de que tenemos
razén cuando formulamos lo que consideran propuestas radicales. Mas
bien, ejercemos nuestra influencia manteniendo abiertas opciones para
cuando haya que hacer algo en momentos de crisis.” Friedman y Friedman
(1998), p. 220.
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el titulo de amigos de la Humanidad. ¢Por qué fue tan
odiado Friedman? Pues nada enfurece tanto a los devo-
tos de una ideologia falaz como la prueba de su error.
Mas de una vez fui testigo de ello cuando Friedman vino
a Espana a presentar su serie televisiva Libertad de ele-
gir. Tras polemizar con Friedman, quienes detestaban el
capitalismo democratico o bien tenian que abandonar su
postura o bien justificaban su empecinamiento denigran-
do a quien no podian vencer.

VIDA Y OBRA

Hijo de inmigrantes judios de un pequeno pueblo hoy sito
en Ucrania, Friedman nacié en Brooklyn en 1912. En 1938
se caso6 con su companera de estudios Rose Director, que
habia nacido en la comunidad judia de otro pueblo de
Ucrania y que emigré con su familia a Oregon en el oeste
de los Estados Unidos, dos anos antes de que estallara la
| Guerra Mundial. Ambos se integraron con éxito en la vida
americana. En la encantadora memoria de sus vidas que
escribieron ya octogenarios, titulada Two Lucky People
(1998), “Dos personas con suerte”, se declararon ambos
tipicos ejemplos de la inmigracion fundida en el “crisol
americano” y caracterizada por un “sélido individualismo”
—una vision de la vida hoy reemplazada, anadié Milton con
pena, “por el multiculturalismo” y “el Estado de Bienestar”
(p. x)—. Tuvieron dos hijos, el varén de los cuales, David, es
uno de los mas afamados cultivadores de la economia lla-
mada ‘libertaria’ o ‘anarco-capitalista’ —una postura intelec-
tual que deja chiquito el capitalismo democratico de su
padre—. Milton financié sus estudios con la ayuda de sus
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padres, de sus pequenas actividades empresariales (como
una academia de recuperacion de suspensos o la venta de
calcetines y corbatas universitarias), ademas de sus traba-
jos de camarero y de alguna beca con obligacion tutorial.
Su titulo de grado en economia lo obtuvo en Rutgers
University, donde le cupo la suerte de recibir las ensenan-
zas de Arthur Burns y Homer Jones. El primero, que llegb a
presidente de la Reserva Federal, le ensend a apreciar el
modo de hacer economia de Alfred Marshall, riguroso y
practico a la vez. Jones le inici6 en la tradicion de Chicago
que le habia transmitido Frank Knight, con el que Milton y
Rose estudiaron mas tarde: era una tradiciéon que “ponia el
acento en la libertad individual” y que era “escéptica de los
intentos de interferir” en el ejercicio de esa libertad “en
nombre de la planificacion social o de los valores colecti-
vos” (1998, pp. 31-32). En 1932 y para cursar el postgra-
do, Friedman pas6 de Rutgers al departamento de
Economia de la Universidad de Chicago, donde, como digo,
conocié a Rose, su companera de pupitre en la clase de
Jacob Viner. Era el momento mas bajo de la gran depresion
americana. El espiritu de esa Escuela de Chicago represen-
tada en la opinidn de hoy por la persona y pensamiento de
Milton Friedman, se form6 en aquellos anos oscuros.

En Chicago se veia como posible una politica de estabi-
lizacion macro-econémica, al contrario de lo que decia
Hayek desde Londres, aunque no una politica activa de
expansion economica real, como reclamaba Keynes. Tras
un ano como estudiante de postgrado en Chicago,
Friedman consigui6 una beca de ensenante en la
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Universidad de Columbia en Nueva York, donde acabd su
tesis doctoral. Pasado un ano, volvié a Chicago pero aun
no para quedarse alli.

Para entender la contribucion de Friedman al conoci-
miento y a la politica publica, hay que saber que combiné
una formacion de economista con profundos estudios y
practicas aplicaciones de estadistica. En efecto, en 1935y
ya doctor, Friedman inicié su camino profesional como esta-
distico del National Resources Committee en el
Washington del New Deal. Alli participd en el estudio de la
estructura del consumo de las familias para la confeccion
de cestas de bienes y servicios que sirviesen de base a
indices de precios. Luego, en 1937, pas6 al National
Bureau of Economic Research a trabajar en la contabilidad
nacional con Kuznets. Durante la Il Guerra Mundial trabajo
primero en el Departamento del Tesoro con Harry Dexter
White en cuestiones de impuestos sobre el ingreso y el
consumo, estudios que le valieron para su libro de 1957
sobre la funciéon de consumo, tan destructivo de un ele-
mento fundamental de la teoria de Keynes. Su formacion
como estadistico practico continué de 1943 a 1945, al
ingresar en el Statistical Research Group de la Universidad
de Columbia, donde, participando en la aplicacion de méto-
dos estadisticos a la calidad de diversos tipos de arma-
mento, inventd un método de pruebas seriadas que redu-
cia la necesidad de grandes y costosas muestras. Todo ello
influy6 en su manera de hacer economia. Ya sabemos
cémo son los estadisticos de contrarios a las disquisicio-
nes tedricas indtiles: gustan de modelos sencillos para
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conseguir resultados significativos. Ese fue siempre el
método de Friedman: si no convencian sus argumentos
deductivos basados en el analisis econdmico, las cifras,
los datos, las estadisticas desarbolaban al enemigo. Toda
su vida fue asi Milton: sencillo, directo, eficaz —un temible
polemista, mas temible aun por su exquisita cortesia—.

Tras un ano en Minnesota, los Friedman finalmente vol-
vieron a Chicago en 1946, donde Milton desempend su
catedra de Economia durante los siguientes treinta anos.
Justo después de instalarse en el Departamento a cuyo
caracter y fama iba a contribuir tan senaladamente, Milton
Friedman en 1947 acudi6 a la primera reunion de la Mont
Pelerin Society, en compania de George Stigler y Frank
Knight, gracias al hermano de Rose, Aaron Director, que
también formé parte de la expedicion americana. El orga-
nizador de todo era Friedrich Hayek y alli se encontraron
con von Mises, Karl Popper, Lionel Robbins, Wilhelm
Ropke, Walter Eucken, Bertrand de Jouvenel, Fritz Machlup
y otros grandes defensores de la libertad individual y el
capitalismo democratico. Eran un grupo pequenisimo de
ambos lados del Atlantico, refugiado en el pico de un
monte suizo, temporalmente a salvo de un mar de social-
demécratas, planificadores, intervencionistas. Ya enton-
ces Stigler y Friedman habian tomado las armas a favor
del mercado, con un innovador trabajo critico del control
de alquileres (1946). Asi de pronto inicid6 Friedman sus
actividades ‘politicas’, que iba a proseguir durante toda su
vida. Habrian de pasar aiin muchos anos hasta que se vol-
vieran las tornas y los intervencionistas tuvieran que
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ponerse a la defensiva, o que pudimos celebrar en la reu-
nién del 50 aniversario de la sociedad en el propio Mont
Pélerin cerca de Lausana. El salon del hotel en el que habi-
an realizado las reuniones primeras estaba intacto. Al visi-
tarlo con Friedman pude preguntarle sobre su postura res-
pecto de la metodologia de Popper y me contestdé con
palabras muy semejantes a las que luego aparecieron en
Dos personas con suerte. También recuerdo como les
gusto a Milton y Rose el concierto impromptu de canto que
les dio mi mujer y la perfeccion con la que bailaron un “fox-
trot” que evidencié su perfecto entendimiento y carino.

Los anos de Chicago fueron maravillosamente fructife-
ros desde el punto de vista cientifico, pero ademas esos
avances en ciencia econdmica fundamental sirvieron de
base a muchas de las propuestas aplicadas de Friedman.
En efecto, es posible clasificar las repercusiones practicas
del pensamiento de nuestro autor en dos grandes catego-
rias. La primera es la destruccion de errores persistentes
con ayuda del analisis econémico y la contrastacion empi-
rica; la segunda es la propuesta directa de nuevas politi-
cas sobre la base de razonamientos filosoficos generales.
Los avances en el conocimiento basico de las leyes de
funcionamiento de la sociedad los realizd principalmente
en las décadas de 1950 y 1960. Esos avances estaban
unidos por una intima ligazén: la de que gracias a que
Keynes habia construido un sencillo modelo de la econo-
mia capitalista, refutable con la observacion de los
hechos, pudo ir socavando los cimientos de la macroeco-
nomia keynesiana uno a uno, en unos pocos anos. Es
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famoso su ensayo sobre b p - ~
el método en economia Aun hoy en ESpana

(1953), en el que expuso =€ sigue ensen?nqo
el modo de conseguir el que el gasto publico

avance de la ciencia eco-  es indispensable o

nomica,‘a saber, rechazar que el paro puede
una teoria cuando no con-
curarse con el

cordaba con los hechos. )
Esto precisamente es lo reparto del trabajo
que hizo en su Teoriadela 0 con la inflacion”
funcion de consumo

(1957): con los conocimientos adquiridos en el National
Resources Committee refutd la hipdtesis de Keynes de
que el consumo agregado necesariamente habria de ser
una proporcion decreciente del ingreso de las personas y
los paises, sobre la que Keynes basé su defensa del défi-
cit publico. En 1963 publicé con Anna J. Schwartz A
Monetary History of the United States, 1867-1960, que sir-
vio para destruir la idea de que la gran crisis de 1929-32
evidenciaba un fallo fundamental del sistema capitalista,
a saber, la inestabilidad de las decisiones de inversion,
cuando la culpa de su prolongacion habia sido una politi-
ca monetaria equivocada de la Reserva Federal. Por fin, en
el discurso de aceptacion del Premio Nobel (1976),
Friedman resumi6 sus demoledoras criticas de la idea de
que podia reducirse el desempleo aumentando la inflacion
—un intercambio recogido en la falaz ‘curva de Phillips’ que
también era signo distintivo de los keynesianos—. Me
llama la atencién que aun hoy en Espana, incluso en esta
Universidad de CEU San Pablo, se siga ensenando a quie-
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nes se inician en los estudios de economia que el gasto
publico es indispensable, no para suministrar bienes
comunales, sino para evitar el estancamiento; que la infla-
cion viene causada por el ‘recalentamiento’ de las econo-
mias y no por un exceso de creacion de dinero; que el paro
obrero puede curarse con el reparto del trabajo o con la
inflacion; y que el modelo IS-LM de Keynes y Hicks vale
para algoZ.

Todas estas refutaciones del modelo keynesiano lleva-
ban a Friedman a conclusiones trascendentales de politi-
ca econdmica: la de que no era posible combatir las
depresiones con gasto publico; que el dinero importa y su
excesiva emision influye a largo plazo sélo en los precios;
que la inflacion exacerba el desempleo. Sin embargo hay
otras propuestas politicas de Friedman no tan directamen-
te relacionadas con la teoria econdmica y si mas con su
defensa filosofica del capitalismo democratico.

Tras haber asistido a la reunion fundacional de la
Mont Pelerin Society, Milton se mantuvo activo en la
escena politica, tanto por sus libros de caracter practico
como por sus articulos de prensa y apariciones en otros
medios. También desplegd una labor sistematica de con-

2 Uno de los defectos del modelo IS-LM que alin se ensefia en las clases de
macroeconomia es que se consideran ambas, la de igualdad entre inversion
y ahorro agregados (IS), y la de igualdad entre oferta y demanda de liquidez
(LM), como funciones de un mismo tipo de interés. Sin embargo, IS depende
del tipo de interés real, mientras que LM depende del tipo de interés
monetario —y no hay relaciéon estable y sistematica entre ambos tipos de
interés—.
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sejo a prohombres politicos, labor que iba a traerle algu-
nos sinsabores. Su primer libro en defensa de las liber-
tades personales y econdémicas lo escribidé con su espo-
sa, con el titulo de Capitalism and Freedom, Capitalismo
y libertad (1962). El libro tuvo un gran éxito de publico
pero no de critica, pues las revistas profesionales de
economia silenciaron totalmente su existencia, incluso
cuando ya llevaba cuatrocientos mil ejemplares vendi-
dos. Una de las tesis de ese trabajo era que el sistema
de libre mercado era el mas favorable a las libertades
individuales, porque ni siquiera la libertad de pensamien-
to y expresion podria ejercerse si las editoriales, periddi-
cos, emisoras de radio, cadenas de television pertene-
cieran todas a la Administracion, incluso si el Estado
estuviera dirigido por un Gobierno convencido defensor
de esas libertades. En éste y en otros casos, la experien-
cia histérica indicaba que sélo bajo el capitalismo flore-
cian las libertades personales. Del éxito de este libro
nacioé la oferta a los Friedman de producir una serie de
television llamada Libertad de elegir, con su correspon-
diente libro (1980), y mas tarde La tirania del statu quo
(1984), vistos y leidos en el mundo entero, incluyendo a
Espana.

También apoy6 o dio consejo a diversos politicos mas
0 menos dispuestos a defender la libertad de mercado.
Asi, apoyd al candidato Barry Goldwater en la campana
por la Presidencia de los EE.UU. contra Johnson. Tanto
Milton como David Friedman lo hicieron con entusiasmo.
En aquel entonces era opinion general que era imposible

<< faes o

fundacion para el analisis y los estudios sociales .



Milton Friedman: un economista liberal

que ninguna persona inteligente y de buena fe pudiera
apoyar al candidato conservador. Recuerdo que un
escandalizado Lord Robbins me refirié que habia visto en
las pizarras de profesores de Escuelas de Economia
americanas la sigla “AuH,0". Tengo que decir que tam-
bién yo me escandalicé, por efecto de un video lanzado
por los demdcratas durante la campana electoral en el
que se mostraba a una pequena nifa pulverizada, mien-
tras recogia flores en un campo, por una explosion nucle-
ar. Es irénico que uno de los argumentos que inclinaron
la balanza en favor de Johnson fuera la representacion
de Goldwater como un belicista, cuando luego fue
Johnson el que sacd de quicio la intervencidon americana
en Vietnam, hasta llevar el pais a la derrota. Mirando
hacia atras sin ira creo que muchos estaran de acuerdo
en que Milton y David Friedman acertaban. Mas discuti-
bles fueron los resultados de sus contactos con Nixon.
Cuenta Friedman que consiguié convencer al presidente
de que suprimiera el servicio militar obligatorio y que,
tras cerrar la “ventanilla del oro”, dejara flotar libremen-
te el ddlar. No consiguié que Nixon reformara la ayuda a
las familias pobres para que consistiera en entregas en
dinero en vez de en especie. Tampoco estuvo en absolu-
to de acuerdo con la congelacion de precios y salarios
decretada por el presidente, pues toda su vida, incluso
cuando trabajaba como joven economista en la
Administracion de Roosevelt durante el New Deal,
Friedman adopt6 la postura de que combatir la inflacion
congelando precios no servia para mantener el valor del
dinero y ponia en peligro el sistema de informacion e

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



Milton Friedman y la libertad ¢ PEDRO SCHWARTZ

incentivos del mercado. Con la ventaja que nos da ver
las cosas a toro pasado, me pregunto si es tan evidente
que el servicio militar obligatorio sea tan rechazable
cuando la patria esta en verdadero peligro, como es el
caso de Israel hoy. En lo que estoy plenamente de acuer-
do es en que es imprudente suprimir el freno que supo-
ne la convertibilidad de la moneda en oro sin imponer al
banco emisor una regla como la que Friedman propuso y
Nixon no impuso.

Otro presidente al que Friedman ayudd con aun mayor
entusiasmo fue Reagan. Lo conocidé en 1980. Durante la
campana electoral para la Presidencia entr6 a formar
parte, con otros economistas, de un comité de coordina-
cion que redactd un informe titulado “Estrategia econémi-
ca para el Gobierno Reagan” (1998, p. 390). Tras la victo-
ria de Reagan participd en el “Comité econémico asesor
del presidente”. Este grupo de expertos econdémicos influ-
yo decididamente en la firme actitud de Reagan de no
aumentar los impuestos para enjugar el creciente déficit
publico, sino intentar combatirlo con reducciones del
gasto. Ademas, el Comité apoy6 al presidente en su pos-
tura de dar via libre a Paul Volcker para que pusiera en
practica en la Reserva Federal una politica monetaria muy
severa hasta conseguir embridar la inflacion, pese al
aumento inicial de las cifras de paro: con eso Reagan no
s6lo pasoé por alto su inmediata conveniencia politica sino
gue se enfrentd con el keynesianismo entonces prevalen-
te. Friedman sin embargo no pudo convencer al Gobierno
de que se abstuviera de acordar con Jap6én una reduccion
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voluntaria de la exportacion de automdviles japoneses a
los EE.UU.; ni tampoco de que era conveniente que el
Tesoro emitiese bonos indiciados a la inflacion.

FRIEDMAN EN CHILE

Volvamos los ojos atras unos anos para analizar la rela-
cion de Friedman con la dictadura de Pinochet. El desas-
tre econémico y social de la presidencia de Salvador
Allende dio lugar a un golpe de Estado inicialmente apoya-
do por una gran mayoria de la poblacién. La inflacion
desatada, los precios controlados de miles de productos
conducentes a la escasez de productos y servicios
—excepto el pan que estaba subvencionado y que el
Gobierno cuidaba fuera abundante—, las expropiaciones
y nacionalizaciones de empresas y tierras, la marcha irres-
petuosa de la Constitucion hacia un sistema cada vez mas
préximo al comunismo pusieron en cuestion el mandato
de una minoria de los votantes a la coaliciéon de izquier-
das. El golpe fue cruel, la represion posterior severa. La
dictadura mostré rasgos redentores, como la politica eco-
ndémica de libre mercado, la creacion de pensiones priva-
das y la aceptacion del resultado del referéndum y la reti-
rada de Pinochet.

En 1975, por invitacion de Al Harberger, Milton Friedman
paso seis dias, nada mas que seis dias, en Chile. La situa-
cién econdémica seguia siendo precaria porque los
“Chicago boys”, alumnos de Harberger, estaban siendo
relegados por el Gobierno militar a puestos subordinados.
La visita de Friedman parece que fue decisiva. Dio confe-
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rencias, mantuvo semi- “Toda su vida fue
narios y conferencias de

defendio sin remilgos el directo, eficaz, un
capitalismo democrati- temible polemista
7

co. Ademas se entrevis- 55 t ibl . .
t6 durante tres cuartos mas temibie aun po

de hora con el presiden- SuU exquisita Cortesia 7
te Pinochet. Al final de la

visita, el general le pidi6 que le redactara un informe con
recomendaciones, que Friedman le remitié el 21 de abril de
aquel ano (1998, Apéndice A). En esa media docena de
paginas propuso medidas coincidentes con las aplicadas
luego en Chile y que ayudaron a traer la prosperidad a esa
Republica.

Dos son los grandes problemas de Chile, dijo en su
carta: “la inflacion y la promocion de una sana economia
de mercado”. La causa de la inflacién estaba clara como
el agua: “El gasto publico supone aproximadamente el 40
por ciento del ingreso nacional; [...] alrededor de una cuar-
ta parte de ese gasto no esta financiado por impuestos
explicitos”. El resto se financia con el impuesto inflacionis-
ta sobre el dinero, a “un tipo del 300 al 400 por ciento (la
tasa de inflacion) [...] sobre el valor de la cantidad de dine-
ro”. Los chilenos huyen pues de mantener riqueza en
moneda y depdsitos, o que reduce la base sobre la que
recae el impuesto y obliga a aumentar el tipo de la infla-
cién. “La unica forma de terminar con la inflacién es redu-
cir drasticamente el crecimiento de la cantidad de dinero
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y la Unica forma de reducir ésta es reducir el déficit fiscal”.
Era sin duda posible achicar el déficit endeudandose en el
extranjero o aumentando otros impuestos distintos del
inflacionista, pero una economia de mercado funciona
mejor con impuestos bajos y menor servicio de la deuda.
De aqui que una reduccion del gasto publico fuera la medi-
da mas adecuada para Chile, concluyd.

La reduccidn repentina del gasto publico tendria reper-
cusiones sobre amplias capas de la poblacion, especial-
mente las ligadas al sector publico. “Para suavizar la tran-
sicion y facilitar la recuperacion, creo que las medidas fis-
cales y monetarias tendrian que ser parte de un paquete
que incluyera medidas tendentes a eliminar obstaculos a
la empresa privada y a dulcificar el malestar social”. A con-
tinuacion propuso ocho medidas para la puesta en practi-
ca del plan, a las que anadié otra mas como “la mas
importante”: “Liberar el comercio internacional y asi crear
una competencia efectiva para las empresas chilenas y
promover la expansion tanto de exportaciones como de
importaciones”.

Termind la carta expresando su confianza en la capaci-
dad de Chile y la posibilidad “de conseguir otro milagro
econdmico” si se encamina el pais por la senda correcta.
A la vista de lo ocurrido después con la economia chilena,
me cabe poca duda de que las propuestas de Friedman
eran acertadas. El error cometido en 1979 por el Gobierno
chileno de fijar la paridad del tipo de cambio entre el peso
y el délar malamente puede atribuirse a Friedman, quien

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



Milton Friedman y la libertad ¢ PEDRO SCHWARTZ

toda su vida defendi6 los cambios flexibles. En cualquier
caso, en mi opinién no cabe presentar a Friedman como
un asesor permanente del dictador Pinochet ni como res-
ponsable de los crimenes del régimen militar contra los
derechos humanos. Igualmente dificil es decir que el caso
de Chile demuestra que la politica econdmica capitalista
sélo puede aplicarse a la fuerza con ayuda de un régimen
politico opresivo y dictatorial: durante el primer periodo de
la dictadura, mientras generales y coroneles gestionaron
directamente la economia de Chile, las cosas fueron mal.
S6lo cuando responsables civiles tomaron medidas seme-
jantes a las aplicadas por muchas democracias, como el
Reino Unido, Nueva Zelanda, Australia 0 mas recientemen-
te Irlanda y Espana, se enderezé la situacion. Ademas, el
milagro econdmico chileno contribuyd a crear una clase
media que finalmente exigidé y consiguié la vuelta a la
democracia, en un referéndum cuyo resultado negativo
acept6 el dictador marchandose a casa. No hay muchos
ejemplos de dictadores que renuncien al poder tras perder
una mocion de confianza planteada al electorado.

Sin embargo, los ataques que se dirigieron a Friedman,
no sélo desde las filas comunistas sino desde las de la
izquierda democratica en su conjunto, fueron durisimos y
persistentes. Es ir6nico que nada se le echase en cara
cuando mas tarde dio consejos del mismo tipo a los gobier-
nos dictatoriales comunistas de Yugoslavia o de China. En
las memorias del matrimonio Friedman (1998), puede leer-
se un Apéndice C en el que se relata pormenorizadamente
una larga conversacion con el secretario general del Partido
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Comunista Chino Zhao Ziyang en septiembre de 1988,
sobre las principales reformas aun pendientes en China:
las propuestas de Friedman fueron del mismo tipo de las
qgue hizo en la carta a Pinochet. A su vuelta a California,
Milton Friedman escribié una carta a los periédicos en la
gue dijo que acababa de volver de China, claramente un
Estado mas represivo que Chile, donde habia dado los mis-
mMos consejos que en Chile y preguntaba si debia esperar
las mismas protestas que después de que volviera de
Chile, y si no, por qué no (1998, p. 403).

Creo que el episodio chileno puede ilustrarnos sobre
la razdn profunda del odio a Friedman de los socialistas
de todos los partidos en el mundo entero. No nacié ese
odio de la detestacion de la dictadura de Pinochet sino
del éxito que en Chile y otros muchos paises tuvieron las
recetas del libre mercado. Esos amantes del intervencio-
nismo y de la igualacion por decreto no pueden soportar
que el capitalismo mejore la suerte de pobres y ricos y
resulte ser la antesala de la democracia.

FRIEDMAN Y LA POLITICA ECONOMICA

La influencia de Milton Friedman en las politicas publicas
de su pais y del mundo entero fluye de dos fuentes. La
primera es la refutacion de teorias econdmicas equivoca-
das, en especial de las teorias keynesianas, refutacion
gue condujo al cambio de politicas de precios, moneta-
rias, fiscales y laborales en todo el mundo. La segunda
es su filosofia individualista y poco propicia al interven-
cionismo publico, de la que nacen sus propuestas de
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reducir controles estatales, de sustituir las prestaciones
sociales por un impuesto negativo sobre el ingreso, de
reducir el poder sindical y las barreras a la competencia
en el mercado laboral, de legalizar el consumo de drogas
para evitar la repeticion de los errores de la ‘Prohibicion’
de la década de 1920, de liberar el comercio internacio-
nal y otras propuestas mas directamente politicas.

A. Propuestas politicas nacidas de la refutacion

de teorias rivales

Aunque las contribuciones de Milton Friedman no pueden
reducirse a la critica de las ideas de Keynes, no cabe duda
de que establecid una relacion dialéctica con Keynes, por
lo que es costumbre de los historiadores el emparejarlos.
Es cierto que Friedman fue mucho mas empirico que
Keynes, pues aplicé sistematicamente la estadistica a la
contrastacion de hipétesis sobre el funcionamiento de las
sociedades, pero siempre buscé que sus modelos fueran
sencillos al estilo keynesiano. Por eso se ha convertido en
un lugar comun entre los economistas matematicos de
hoy calificar a Friedman de tedrico eficaz pero algo elemen-
tal —una critica que quiza sea un elogio involuntario-.

1. La metodologia de Milton Friedman

Como ya he dicho, Friedman crey6é siempre que la mane-
ra de vencer y convencer en los debates cientificos era
comparar las predicciones de las teorias en liza con los
datos de la realidad. Recordemos un pasaje revelador de
su polémico trabajo “The Methodology of Positive
Economics” del ano 1953:
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El fin dltimo de la ciencia positiva es el desarrollo de
una ‘teoria’ o ‘hipétesis’ que suministra predicciones vali-
das y significativas (es decir, no tautolégicas) sobre fené-
menos aun no observados. Tal teoria es, en general, una
compleja mezcla de dos elementos. En parte, es un ‘len-
guaje’ [...]. En parte, es un cuerpo de hipdtesis sustanti-
vas que busca abstraer rasgos esenciales de una realidad
compleja (Leube, ed., 1987, p. 156).

Cabe hacer dos observaciones en este punto. La prime-
ra es que para Friedman, como para Popper, la adecuacion
de las hipdtesis con las observaciones no es un criterio
suficiente para preferirla a otras hipétesis. “Los hechos
observables son necesariamente finitos en ndmero; las
posibles hipdtesis, infinitas”: hay mas mundos imaginarios
gue reales; el conjunto de las proposiciones falsas es infi-
nitamente mayor que el de las verdaderas. Por eso se
necesitan para decidirse por una hipétesis frente a otra.
Para Friedman, ha de preferirse la hipdtesis que sea mas
“sencilla” y mas “fructifera”. Por fructifera hay que enten-
der, anade, la que es mas precisa en su formulacién, mas
productiva en predicciones en nuevos entornos o areas de
conocimiento, y mas sugestiva de nuevas lineas de inves-
tigacion. En todo caso, la puesta a prueba de las hipétesis
consistirda en su comparacion con la evidencia empirica.
Popper habria preferido el criterio de mas facilmente falsa-
bles pero no cabe exagerar la pedanteria ante un escrito
como el de Friedman, sin demasiadas pretensiones filosé-
ficas. En todo caso, no cito a Popper a humo de pajas:
Friedman recuerda en sus memorias, acabado el primer
borrador de su articulo, que junto con Stigler tuvo ocasion
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de conversar sobre estos temas con Popper en la reunion
fundacional de la Mont Pelerin Society. No podia haber
leido la Logica del descubrimiento cientifico (1934) por su
deficiente conocimiento del aleman:

Es asi, pues, que en estas discusiones en la Mont Pélerin
fue la primera vez que supe de sus puntos de vista. Las
encontré altamente compatibles con las opiniones a las que
habia llegado yo independientemente, aunque mucho mas
elaboradas y desarrolladas. Esa conversacion ejercié gran
influencia sobre la version final del ensayo (1998, p. 215).

La segunda observacion es que, para Friedman, las
hipdtesis cientificas contienen siempre un elemento de
abstraccion: parten de unos supuestos que no pueden
aspirar a la tarea imposible de recoger o reflejar todos
los aspectos de la realidad. Se hace Friedman la pregun-
ta que se ha hecho famosa: “sPuede ponerse a prueba
una hipétesis por el realismo de los supuestos?”. Su
repuesta es que no. En este punto es Friedman, segun
yo lo veo, decididamente popperiano. Al estudioso debe
permitirsele que imagine los supuestos de partida que
considere convenientes, porque el modelo asi construido
recoge para €l los elementos que limitan el contexto de
sus hip6tesis y concretan el campo de la contrastacion
empirica. No es una critica de un modelo explicativo de
la formacion de precios el decir que no es realista el
supuesto de que los empresarios buscan maximizar los
réditos de su empresa. Si este supuesto ‘irreal’ permite
formular hipétesis que luego dan lugar a predicciones
validas en la contrastacion empirica, no hay por qué pro-
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hibir su uso. Por causa de la relativa imprecision de la
formulacion de Friedman se ha sostenido que su postu-
ra metodoldgica era ‘instrumentalista’, en el sentido de
gue no le importaba la verdad de sus hipo6tesis sino sélo
si ‘funcionaban’ estadisticamente. Decir eso de una per-
sona como Friedman, tan decidido siempre a la lucha por
lo que consideraba la verdad, es ir un poco lejos. No era
un filésofo de la ciencia y podria haber sido mas comple-
to, pero practicaba lo que Popper predicaba: la imagina-
cion cientifica es y debe ser libre; el cedazo para sepa-
rar el grano de la paja es la contrastacion empirica. La
contrastacion empirica en economia pasa mayormente
por la estadistica.

2. Aplicaciones de la teoria econémica

a) Teoria de los precios (1962). Antes de prestar atencion
a la macroeconomia, o teoria del dinero, como se la
denomind en Chicago hasta la aparicion de las expec-
tativas racionales, es necesario recordar que Friedman
ensend microeconomia a muchas generaciones de
estudiantes en su alma mater. El texto que aun consi-
dero como el mas practico para estudiar el comporta-
miento de consumidores y productores, objeto de la
microeconomia, muestra dos caracteristicas del modo
de hacer ‘friedmanita’. Primero, usa el analisis econé-
mico justo y necesario para resolver problemas aplica-
dos, muy al estilo de Marshall, en cuya tradicion se
coloca mas que en la de Walras. Segundo, hace de la
teoria del precio o del comportamiento individual una
guia para buscar datos que le permitan evaluar critica-

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



Milton Friedman y la libertad ¢ PEDRO SCHWARTZ

mente las politicas .
publicas, como la que Para Friedman,

lanz6 afios antes con- COMO para Popper,
tra el control de los la adecuacion de las

alquileres: un _estudlo hipotesis con las
de los anuncios por

palabras de la prensa Observaciones no es
de San Francisco des-  un criterio suficiente

pués del famos? terre- para preferirla a
moto corroboré que,

cuando no interviene la ~ 0tras hIpOteSIS”
Administracién, el mer-

cado pronto ajusta rapidamente las demandas y ofer-
tas de alquiler (Friedman y Stigler, 1946).

b) La reaccion ante la Gran Depresion. De su teoria
macroecondmica Friedman dedujo trascendentales
conclusiones politicas. Antes que nada es necesario
senalar el contraste entre el caracter activista compar-
tido por la macroeconomia de Friedman y la de
Keynes. Explica Friedman en su autobiografia (1998)
como Abba Lerner y él reaccionaron de modo distinto
ante la depresion de 1929 y el inactivismo de los eco-
nomistas de la Escuela Austriaca:

Lerner se habia formado en la London School of
Economics, donde la opinién predominante era que la
depresion era el resultado inevitable de la antecedente
expansion. [...] La unica politica sensata era dejar que la
depresidn siguiera su curso, redujera los precios moneta-
rios, y eliminara las empresas débiles y carentes de base
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firme. [...] Frente a este ldgubre cuadro [... Keynes] debid
llegar como un rayo de luz en medio de una oscura
noche.

Lerner acogié con entusiasmo la doctrina de Keynes
de que el Estado podria contrarrestar la crisis adminis-
trando y animando la actividad inversora de la economia,
financiandola, si hiciera falta con emisiones de deuda:

[...] El clima intelectual de Chicago era totalmente dife-
rente. Mis maestros veian la depresién como en su mayor
parte el resultado de politicas equivocadas [...]. Culpaban a
las autoridades monetarias y fiscales por permitir que que-
braran bancos y cayera la cantidad de depésitos (p. 41).

En Chicago se atribuia el empeoramiento de una correc-
cion bursatil al error de la Reserva Federal de acumular
oro cuando convenia crear dinero y de no salvar de la sus-
pension de pagos a bancos de sélido balance. Friedman y
sus jovenes companeros de estudios veian posible una
politica de estabilizacion macro-econémica, como distinta
de la inmovilista propuesta por Hayek desde Londres, y la
intervencionista de Keynes desde Cambridge.

¢) La teoria de la funcion de consumo (1957). La idea fun-
damental de esa monografia es que la teoria del con-
sumo de Keynes contiene un error debido a una perio-
dificacion errénea. Mientras los individuos han de con-
sumir continuamente, los ingresos les llegan de forma
discontinua. Los individuos, en los intervalos entre
dos ingresos, gastan sin recibir fondos y parece que
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estan des-ahorrando; y en los momentos en que reci-
ben los ingresos y estan boyantes parece que no
alcanzan a gastar cuanto pueden. La ilusidon estadisti-
ca asi creada llevd a Keynes a sostener que el consu-
Mo nunca se correspondia con el ingreso. Agregando
para el conjunto de la sociedad, parecia que los
pobres tendian a des-ahorrar y los ricos a sobre-
ahorrar. Con ello, a medida que una sociedad prospe-
raba, aparecia como por ley natural una tendencia a
gastar menos de |lo necesario y a deprimirse el ingre-
so nacional. Para Friedman, en cambio, la proporcion
del consumo agregado respecto del ingreso agregado
en EEUU [...] se ha mantenido aproximadamente
constante durante mas de medio siglo en alrededor
de 0,88, para una definicion de consumo que excluye
los gastos en bienes de consumo duradero e incluye
su valor en uso estimado (1987, p. 195).

Ello suponia el rechazo de la “ley psicolégica funda-
mental” del consumo de Keynes, segln la que “los hom-
bres estan dispuestos [...] a aumentar su consumo a
medida que crecen sus ingresos, pero no en la misma
proporcion en la que crecen sus ingresos” (1936, cap.
8.iii). Por tanto también suponia el rechazo de llamada a
que el gasto publico contrarrestara esa tendencia natu-
ral al exceso de ahorro.

d) Studies in the Quantity Theory of Money (1956). Este
fue el libro que inicié la contrarrevolucion ‘monetaris-
ta’. En primer lugar, el dinero importa, al contrario de
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lo que decia Keynes (pero, curiosamente, al igual que
dicen los que se llaman ‘neo-keynesianos’; pero éstos
quieren que los bancos centrales usen la politica
monetaria para fomentar el crecimiento econémico).
En segundo lugar, habia una correlacién clara entre el
crecimiento de la cantidad de dinero, por un lado, y el
crecimiento del nivel de precios y el ingreso agregado
monetario, por otro. En tercer lugar, ya no era posible
predecir a corto plazo cuanto del aumento del ingreso
monetario agregado acababa en aumentos del nivel
de precios y cuanto en aumentos del ingreso real. Si
se sabia que a largo plazo todo el aumento de M, la
cantidad de dinero, se traduciria en aumentos de P, el
nivel de precios (como habia dicho Hume tres siglos
antes). Esta conclusion iba directamente en contra de
la teoria de la inflacion de Keynes, segun la cual las
subidas del nivel general de precios ocurrian no por-
que el banco central hubiese emitido dinero en de-
masia, sino porque la demanda agregada era mayor
que la oferta agregada.

Estas conclusiones de la teoria ‘cantidad de dinero’ del
nivel de precios se vieron corroboradas por el completisi-
mo estudio que Friedman realizé con Anna J. Schwartz, A
Monetary History of the United States, 1867-1960. Aqui es
donde se encuentra la exposicion clasica de las razones
para la agravacion de la Gran Depresion hasta limites de
catastrofe, a la que acabo de aludir: principalmente fue
agravada por la politica errénea de la Reserva Federal, que
permitiod la quiebra de bancos y la reduccion de la oferta
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monetaria en aproximadamente un 33% de 1929 a 1933;
y también por el Gobierno de Roosevelt, que en el momen-
to de mas aguda falta de liquidez, proclamando unas vaca-
ciones bancarias, cerrd los bancos durante unos dias cru-
ciales. De todo esto se deducian dos conclusiones de poli-
tica econdmica: primera, que los bancos centrales eran
los responsables de la inflacion, no el excesivo aumento
de los salarios, de los beneficios empresariales o de los
precios de las materias primas; segunda, que la politica
monetaria debia estar sujeta a reglas que impidiesen cam-
bios repentinos en la cantidad de dinero en busca de rédi-
tos electorales.

Estas conclusiones, aldn no aceptadas por gran parte
de la profesién econémica ni ensenadas correctamente
en los libros de texto, las defendié Friedman en el dltimo
trabajo cientifico que publicé en vida (2005). En él estu-
dié la correlacion entre oferta monetaria, PIB monetario
y cotizaciones de la bolsa en tres momentos del siglo XX:
los EE.UU. de los anos 20 y 30; Jap6n en la década de
1980; y los EE.UU. en la década de 1990. La conclusién
del trabajo es la siguiente:

Los resultados de este experimento natural estan cla-
ros, al menos para las grandes variaciones: |0 que ocurre
con la cantidad de dinero tiene un efecto determinante
sobre lo que pasa con el ingreso nacional y las cotizacio-
nes de la Bolsa. Los resultados apoyan decididamente la
conjetura de Anna Schwartz y mia en 1963 sobre el papel
de la politica monetaria en la Gran Depresion. También
apoyan la opinién de que la politica monetaria tiene en su
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haber la suavidad de la recesion que siguié el colapso de
la expansion de los EE.UU. a finales de 2000 (2005, p.
149).

No debemos deducir de estas palabras que Friedman
defendia una politica inflacionista y que proponia utilizar la
oferta monetaria para una politica anti-ciclica: a largo
plazo, todo el efecto de los aumentos de la cantidad de
dinero pasaba a precios y nada a crecimiento real.
Sabemos por otros trabajos que Friedman hubiera preferi-
do que la oferta monetaria la determinase un ordenador
segun una regla fija de proporcion del aumento de la ofer-
ta monetaria (M) siguiendo la tendencia secular de el pro-
ducto nacional corregido de inflacion (Y/P). También era
partidario de la libre flotacion de las monedas entre si, pre-
cisamente para permitir que los bancos centrales de cada
pais pudieran mantener una politica monetaria estable
aunque los demas no lo hiciesen (1971). Sélo le faltd
sefalar una de las ventajas de los sistemas de cambios
variables entre monedas, a saber, la competencia entre
bancos centrales como un modo de evitar el abuso politi-
co de la capacidad de crear dinero.

d) Paro e inflacion (1976). Otra de las grandes aportacio-
nes de Friedman es la destruccion de la teoria de
Keynes-Hicks de un trade off o intercambio compensa-
dor entre inflacidon y paro, segun la cual a los bancos
centrales les era posible reducir el desempleo emi-
tiendo dinero. Tal compensacion sélo podia ocurrir,
subray6 Friedman, mientras los trabajadores no desa-
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rrollasen expectativas “LOS Friedman
inflacionistas: si sos-

pechaban que el hicieron ver que
banco central aumen- el capitalismo
taba sistematicamen- democratico ponia

te la emisién de mone- di icion de |
da para animar la eco- a disposicion de la

nomia, entonces pedi- Humanidad una
rian aumentos de sala-  prosperidad

!’IOS pgr encima de la inimaginable en
inflacion  esperada,

con lo que el paro no Sociedades privadas
disminuiria. De esto de libertad”

deducia que no era

posible combatir el paro con politicas monetarias acti-
vas. En su discurso de recepcion del premio Nobel
(1976), Friedman resumié sus trabajos sobre esta
cuestion mostrando la tendencia del mercado de tra-
bajo hacia una “tasa de paro natural”, determinada
por las condiciones institucionales del mercado de tra-
bajo y por la influencia de las expectativas que forman
los trabajadores sobre la inflacion futura3s.

B. Milton y Rose Friedman como defensores

del capitalismo democratico

Gran parte de la obra politica de Milton Friedman en defen-
sa del capitalismo democratico la escribié en colaboracion

3 Véase el Apéndice sobre el moderno concepto de NAIRU, la “Non-
Accelerating Inflation Rate of Unemployment”.
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con Rose, su mujer. En 1962 ella compuso el libro
Capitalism and Freedom combinando trabajos y articulos
de él escritos a lo largo de anos anteriores. En 1977
ambos recibieron la oferta de Robert Chitester, director
ejecutivo de la television PBS, de realizar una serie de diez
episodios para difundir sus ideas sobre el mercado y la
sociedad. Friedman aceptd con entusiasmo. Chitester
buscé fondos y encontré en Londres, con ayuda de Ralph
Harris, del Institute of Economic Affairs, una productora,
Video Arts y un director, Michael Latham, que comulgaban
con sus ideas. Us6 Friedman las invitaciones a dar confe-
rencias tras la concesion del Premio Nobel para ir escri-
biendo los textos que se convertirian en los diez progra-
mas de Free to Choose. Recuerdo bien la filmacién del epi-
sodio realizado en Hong Kong, porque mi mujer y yo nos
encontrabamos alli para una reunion de la Mont Pelerin
Society. Insisti6 en que se vieran las imagenes de una
colonia britanica pujante gracias al marco del libre merca-
do, contrastada con otras de la pobreza de sus parientes
chinos del otro lado de la frontera.

Tanto la serie de television como el libro resultante
fueron un gran éxito. Consegui para el Instituto de Libre
Mercado de Madrid, que yo dirigia, los derechos de ver-
sion espanola. La emiti6 la segunda cadena de
Television Espanola en 1980. Cada pelicula iba seguida
de un programa de discusion con expertos de posturas
muy diversas. Entre los mas refractarios a la plena libe-
racion del mercado se encontraban los enviados por la
CEOE y el Instituto de Estudios Econdmicos: para ellos,
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las teorias de Friedman eran demasiado extremosas.
Eran los tiempos del Pacto de la Moncloa, de la luna de
miel entre empresarios y sindicatos, y de un Gobierno de
UCD de talante social-demécrata. Recuerdo que
Mendoza, el primer director del Instituto de Estudios
Econdémicos, nos preguntaba escandalizado que, si se
aplicaban las recetas de Friedman, “¢qué pasaria con la
politica de alimentos?”.

Los diez programas de esa produccion casi profética
criticaban:

e El desconocimiento de la capacidad de los mercados
para organizarse sin direccion ni planificacion centraliza-
da.

e La tirania de controles publicos cada vez mas extensos.

e Los errores de la Reserva Federal, un banco central
publico, como causantes de la crisis de 1929.

e Los efectos contraproducentes de una proteccion esta-
tal del individuo ‘de la cuna a la tumba’ en el Estado de
Bienestar.

e La desgraciada sustitucion de la propuesta de ‘abrir las
carreras al talento sin discriminacién’ por el principio
igualitario de la ‘igualdad de oportunidades’.

e El desastre de la educacioén publica gratuita.
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e El engano de la proteccion del consumidor, por ejemplo
limitando la libre eleccion de quién nos puede curar y
gqué medicinas podemos tomar.

e El abuso de las normas laborales para crear monopo-
lios sindicales o profesionales, como el de los colegios
médicos.

e El disimulo de la responsabilidad de los bancos centra-
les por las alzas generales de precios, culpando de la
inflacion al recalentamiento de la economia, al creci-
miento de los salarios o al aumento de los precios de las
materias primas.

e Y acababan con la constatacion de que los vientos
empezaban a soplar con fuerza en direccion a la libertad
econdmica y politica.

Este ultimo punto era en realidad una profecia, porque
sélo faltaban diez anos para que el Muro de Berlin fuera
derruido.

Diré sin embargo que, si bien el titulo de “Libertad de
elegir” es un acierto de marketing, da lugar a ambigueda-
des peligrosas. Después de considerar la cuestion larga-
mente, he decidido que no es conveniente usar esa expre-
sion sin dar aviso de sus peligros. Muchos filosofos de
izquierdas han tergiversado el sentido de ‘elegir libremen-
te’ para transformarlo en ‘tener muchas cosas entre las
que elegir’: de lo que deducen que no hay que hablar de
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libertad para los pobres hasta haberlos sacado de la
pobreza. A la vista, pues, de la insistencia de tantos socia-
listas en que no es posible ser libre si uno no tiene un
minimo de bienestar, he decidido no definir la libertad
como ‘libertad de elegir’. Cierto que quienquiera que lea
ese libro de los Friedman (1979, 1980) vera que la liber-
tad de la que hablan no es la de la abundancia de bienes
o posibilidades de gozar de ellos, sino la asuncion por las
personas de la responsabilidad por su propia vida. Tal
asuncion de responsabilidad sélo es posible cuando el
Estado no se extralimita en sus funciones. Si volvemos a
leer los diez puntos de la serie televisiva arriba detallados,
no veo en ellos puntos nada parecidos a una lista de bien-
es de que gozar o de ‘capacidades de funcionar’ persona-
les, como las que Amartya Sen, por ejemplo, considera
indispensables para poder decir que uno es ‘capaz de ele-
gir'. La lista de los Friedman no es una lista de condicio-
nes positivas para ‘bien-estar’ sino una reafirmacion de la
necesidad de proteger la autonomia de los individuos fren-
te a la invasion de los poderes publicos4.

4 Esto es muy otra cosa que lo que Sen atribuye a los Friedman, a saber: que
concebian la libertad como la posesiéon de abundantes medios con los que
realizar deseos; y que no amaban la libertad por si misma sino por la riqueza
que producia. Creo que los Friedman no aceptarian la afirmaciéon de Sen de
que la libertad estriba en tener medios suficientes para llevar el tipo de vida
que nos gustaria elegir (Sen (1992), sec. 4.5, p. 80.) Tampoco estarian de
acuerdo con Sen cuando niega la existencia de libertad igual si no son iguales
las oportunidades reales de las diversas personas para obtener el ‘bien-estar’
o ‘well-being’. Para los Friedman la libertad consiste en que las autoridades
no se interfieran en nuestra capacidad de elegir; para Sen la libertad consiste
en tener doénde elegir (o, técnicamente hablando, abundancia de
“funcionamientos” (Sen (1992), cap. 3).
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LA LIBERTAD INDIVIDUAL

COMO GOBIERNO DE SI MISMO

La esencia de la libertad no se encuentra donde Sen la ve.
Una cosa es tener medios para bien-estar y otra gozar de
libertad de decision. Una y otra se encuentran en planos
distintos. La escasez de recursos o la falta de oportunida-
des a nuestra disposicion no implica que por ello hayamos
dejado de ser libres. Diégenes en su tonel era mas libre
gue una esclava amorosamente entretenida por el sultan
de la Sublime Puerta. Los martires cristianos en las maz-
morras del Coliseo o los luteranos de Valladolid camino de
la pira eran mas libres que quienes renegaban de su fe y
cediendo al poder conservaban su bien-estar y las opcio-
nes de vida a su disposicion. No es posible confundir el
ejercicio moral de la libertad individual con una abundan-
cia de posibilidades de disfrutar de la vida. Recordemos
las palabras de don Quijote al marchar de casa del duque,
estragado por excesivas atenciones:

La libertad, Sancho, es uno de los mas preciosos dones
que a los hombres dieron los cielos; con ella no pueden
compararse los tesoros que encierra la tierra ni el mar encu-
bre; por la libertad asi como por la honra, se puede y debe
aventurar la vida, y, por el contrario, el cautiverio es el mayor
mal que puede venir a los hombres.

Hablaba asi don Quijote harto de suntuosos banquetes
y regalados sorbetes, “que las obligaciones de las recom-
pensas recibidas son ataduras que no dejan campear el
animo libre” (Cervantes (1615), Il Parte, cap. 58).
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Los Friedman supieron hacer ver que el capitalismo
democratico ponia a disposicion de la Humanidad unas
posibilidades de prosperidad inimaginables en sociedades
privadas de libertad. Pero amaban la libertad y la verdad
por encima de bienes y comodidades. Como dijo Wilhelm
Ropke (1959), uno de los padres de la economia social de
mercado alemana:

Yo estaria a favor de un orden econdmico libre incluso
si implicara sacrificios materiales e incluso si el socialis-
mo nos presentara un futuro cierto de mejora material. No
nos merecemos la suerte de que sea verdad exactamente
lo contrario.

Asi es: no nos merecemos esa suerte. Ni tampoco nos
merecemos la suerte de haber tenido a Milton y Rose
Friedman entre nosotros.

APENDICE

El empecinamiento de los neo-keynesianos es tal que
confunden la tasa natural de paro con otra cosa que lla-
man NAIRU. NAIRU es una abreviatura de “Non-
Accelerating Inflation Rate of Unemployment”, 1o que quie-
re decir “la tasa de paro que no acelera la inflacion”. Tras
este concepto se esconde la idea de que es posible redu-
cir el desempleo con medidas coyunturales, como son el
aumento del déficit publico o el abaratamiento del dinero,
sin desatar la inflacion, mientras el nimero de parados
no caiga por debajo de un determinado porcentaje de la
poblacion activa —precisamente la NAIRU. Dependiendo
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de los paises, la tasa de desempleo minima hasta la que,
dicen, puede ser del 10 al 4 por ciento, segun las carac-
teristicas de cada lugar. Los Gobiernos podrian entonces
animar artificialmente la economia sin que se desaten
los precios hasta el punto en que el paro toque ese limi-
te magico y la economia comience a “recalentarse”. En
ese momento habra que enfriarla con una elevacion del
tipo de interés al que el Banco central presta liquidez al
sistema financiero. Los que creen en la existencia de la
NAIRU piensan que las autoridades pueden echar com-
bustible a la economia sin que los precios comiencen a
subir de forma acelerada, mientras quede un margen de
recursos sin emplear, especialmente en el mercado de
trabajo.

Milton Friedman dijo algo muy distinto. Segun Friedman,
en cada economia hay una “tasa natural de desempleo”,
quiere decirse, un nivel de paro al que el mercado de tra-
bajo de ese pais converge y del que a largo plazo no puede
alejarse, si no es con una liberalizacion de las leyes labo-
rales. Las medidas coyunturales, como son un aumento
del gasto y el déficit publico, o un abaratamiento del dine-
ro, s6lo llevaran a una reduccion del desempleo de forma
temporal, si es que lo reducen. Muchas de esas medidas
“reflacionistas” acaban empeorando la situacion laboral,
cuando deprimen las expectativas del publico. Aqui se
enfrentan dos teorias muy distintas sobre las causas de
la inflacion. Los keynesianos de la NAIRU creen que los
precios s6lo comienzan a subir de manera continuada
cuando la demanda de bienes y servicios de la economia
sobrepasa la oferta o produccion agregada. Es ésta una
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teoria propuesta por Keynes en 1936 en el capitulo XXI de
su Teoria general y los hechos han mostrado que no es fia-
ble. Recuerden lo ocurrido durante las crisis del petréleo
de la década de 1970: las economias del mundo se
encontraban aquejadas de una profunda depresion pero la
inflacion se habia desatado. Puede haber inflaciéon cuando
la demanda esta deprimida y hay una sobre-oferta de bie-
nes y servicios. Los ‘friedmanitas’ o monetaristas cree-
mos que la inflacion es un fendmeno monetario, que ocu-
rre cuando hay un exceso de creacion de dinero. A veces
y a corto plazo, es posible que la economia real se anime
cuando las autoridades monetarias abaratan el dinero.
Pero pronto ocurre que los individuos nos damos cuenta
de que la expansion no es real, de que el dinero va a per-
der poder de compra. Asi renacen las expectativas de
inflacion. Sé6lo cuando las autoridades sorprenden al publi-
co con un cambio inesperado de la politica monetaria
tiene el dinero efecto sobre la economia real.

De todo esto se deduce que no existe tal “tasa de
paro que no acelera la inflacion”. Las subidas generales
y continuadas de precios son posibles en cualquier nivel
de desocupacion, pues no hay una relacion sistematica
entre los dos fendmenos.
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LA TEORIA ECONOMICA
DE MILTON FRIEDMAN

Francisco Cabrillo*

l.- ECONOMIA TEORICA Y POLITICAS PUBLICAS

Es para mi una gran satisfaccion intervenir en este homena-
je a Milton Friedman, no sélo porque supone un reconoci-
miento a uno de los mas grandes economistas de nuestra
época, sino también porque la preparacion de esta confe-
rencia me ha obligado a volver a temas que hace anos que
no tocaba y a releer una literatura que en su dia estudié bas-
tante a fondo. He vuelto asi a mis viejos libros y, para mi sor-
presa, los he encontrado subrayados, llenos de notas y refe-
rencias cruzadas, lo que me ha hecho pensar que yo, hace
20 6 25 anos, algo sabia de esto. Y en la relectura que he

* Francisco Cabrillo es catedratico de Economia Aplicada, Universidad
Complutense de Madrid. El texto reproduce la intervencién del autor en las
Jornadas FAES-CEU “En Memoria de Milton Friedman”. Madrid, 12 y 13 de
marzo de 2007.
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realizado de estos libros y estas notas se van a basar las
reflexiones que les presentaré a continuacion.

En opinion de Gary Becker, Milton Friedman ha sido el
economista mas importante e influyente de la segunda
mitad del siglo XX. A lo largo de muchos anos, Friedman ha
sido un personaje muy conocido, cuya fama derivaba en
buena medida de su toma de posicién publica en muchas
cuestiones relevantes de la vida social. Pero yo creo que
para un economista profesional —y desde luego para los
estudiantes de economia— lo mas importante es su obra
tedrica. Hay un libro del que supongo que les hablaran en
el curso de estas jornadas, y que aprovecho yo para reco-
mendarles, la autobiografia de Milton y su mujer Rose
Friedman, que se titula Two Lucky Peoplel, es decir, dos per-
sonas afortunadas. Es una obra muy curiosa porque sus
autores decidieron al principio escribir la autobiografia a
medias; pero, al cabo de un tiempo, se dieron cuenta de
gue no estaban de acuerdo en muchas cosas. Tenian
entonces dos opciones: escribir un libro cada uno o escri-
bir un solo libro en el que unos capitulos los redactara el
marido y otros la esposa. Y esto ultimo es lo que hicieron.
A veces coinciden los temas, a veces no. Pero, cuando
coinciden, es realmente interesante ver la misma situacion
analizada desde dos puntos de vista bastante distintos.

En este libro dice Friedman: “el publico en general me
conoce especialmente por mi papel en la politica publica y

1 Friedman y Friedman (1998).
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por mis escritos, junto con Rose, sobre politica publica y filo-
sofia politica. A estos temas he dedicado una parte de mi
vida, pero no ha sido ésta mi vocacion. Mis principales publi-
caciones tratan fundamentalmente de economia técnica vy,
en un grado algo menor, de estadistica. La politica publica
siempre ha sido para mi una actividad a tiempo parcial”. Si
bien a continuacion anade, “pero la economia técnica y la
politica publica estan conectadas intimamente. Cada cues-
tién de politica publica tiene dos etapas: predecir las conse-
cuencias de la politica que se sugiere y evaluar tales conse-
cuencias como positivas o negativas. El primer paso es
terreno de la ciencia; el segundo, de los valores. La distin-
cion es facil de establecer, pero en la practica es muy dificil
impedir que ambas etapas estén interconectadas”2.

Yo diria que Friedman fue, ante todo, un economista
profesional que trabajé con gran éxito en la construccion
de una teoria econdémica original; pero se trata de una teo-
ria bastante diferente de la de alguno de los modelos
desarrollados en las ultimas décadas, cuyos autores no
han considerado como una cuestion relevante su aplica-
cion a la resolucion de problemas reales. Friedman fue
siempre un economista empirico, que valoré ante todo,
como luego veremos, la capacidad predictiva de la teoria en
problemas relevantes para los particulares y las empresas.

Cuando se analiza la obra de un economista de la
complejidad y la talla de Friedman, un estudioso actual

2 Friedman y Friedman (1998), p. 213.
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debe ser siempre consciente de que su posicion particu-
lar condiciona necesariamente la visidon que pueda tener
del personaje y de sus ideas. La idea que yo tengo de
Friedman no puede ser, ciertamente, la misma que la del
profesor Harberger, que lo traté directamente durante
muchos anos. Pero, probablemente, tampoco sera la
misma que la de muchos de ustedes, sobre todo la de
los estudiantes, para quienes Friedman es, seguramen-
te, un nombre mas ligado al campo de la historia del pen-
samiento econémico que al de la teoria contemporanea.
Probablemente, yo me encuentro en un punto interme-
dio. Conoci a Friedman personalmente y lo escuché en
diversas ocasiones. No fui alumno suyo directo, pero
estudié en Los Angeles su Teoria de los Precios3 en la
década de los 70 y he leido mucho su obra. Y, sincera-
mente, creo que buena parte de mi propio trabajo cienti-
fico no se entiende sin la influencia, directa o indirecta,
de los escritos de Friedman.

Il.- LA ECONOMIA DE LA ESCUELA DE CHICAGO

Al estudiar la teoria econémica de Milton Friedman, hay
qgue tener presente el medio ambiente en el que fue ela-
borada, al menos en dos sentidos. El primero, la época;
el segundo, lo que podriamos llamar el espacio geografi-
co y el ambiente cultural, es decir, ese conjunto de rela-
ciones humanas que constituy6 lo que suele denominar-
se la escuela de Chicago. Dos palabras sobre la época.
Friedman nacié en 1912 y fallecié en 2006 a la avanzada

3 Friedman (1972).
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edad de 94 anos. Es E)UHO— é Friedman ha sido
so comprobar cudantos .
economistas longevos hay el ?C9n°m'5ta

en el mundo, lo que espe- Mas importante

ro que sea un estimulo e influyente de

para los estudiantes, que la segunda mitad
Fugden a_S’I contar con que del siglo XX”

a inversion que realicen

ahora va a producirles ren-

dimientos durante mucho tiempo. Friedman empezd su
carrera universitaria en Rutgers, y estudié, a continua-
cion, en Chicago y en Columbia en la primera mitad de los
anos 30. ¢Por qué la fecha es importante? La respuesta
es clara; fueron los anos de la Gran Depresion, a los cua-
les Friedman dedicaria mucha atencion anos mas tarde;
y esto, necesariamente, condiciona la obra de un econo-
mista en una universidad de primera fila. Yo siempre
cuento la anécdota de que cuando estudié en Los Ange-
les a mediados de los anos 70, estudié un problema que
a la gente le puede parecer hoy muy extrano, la flotacion
del délar canadiense. ¢Por qué? La explicacion es bastan-
te simple: en aquella época, la Unica moneda que tenia
una cierta experiencia de flotacion era el délar canadien-
se. Y esto era muy relevante cuando acababa de hundir-
se el sistema monetario internacional basado en tipos de
cambio fijos, que habia durado casi treinta anos. Un eco-
nomista se encuentra a menudo condicionado por estas
circunstancias. Imaginense lo que pudo significar empe-
zar a estudiar un doctorado en economia en la primera
mitad de la década de 1930.
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En un trabajo publicado hace algunos anos, Mirowski
y Hands afirmaban que en la América de los anos de la
gran depresion muy pocos economistas pensaban que la
solucion a los terribles problemas creados por las malas
cosechas, el paro, el hundimiento de los precios, la con-
centracion del poder en grandes conglomerados y las
propuestas de sustituir la economia de mercado por una
economia planificada deberia empezar con un examen
riguroso de los fundamentos de la teoria econdmica,
mas concretamente del analisis de la maximizacion de la
utilidad y la teoria de la demanda. De hecho, un gran
ndmero de ellos creia justamente lo contrario, que la
experiencia reciente rechazaba absolutamente cualquier
teoria basada en principios microeconémicos ortodo-
X0S4,

Aqui tenemos, por tanto, dos ideas importantes. La
primera, que estamos hablando de que Friedman se
formd como economista en un momento en el que la teo-
ria convencional pasaba por una fase de evidente des-
prestigio. Permitanme repetir una anécdota curiosa que
cuento en mi libro Economistas Extravagantes que tiene
como protagonista al que probablemente ha sido el eco-
nomista mas importante de toda la historia de los
Estados Unidos, Irving Fisher. Fisher perdié todo su dine-
ro en la gran depresion e incluso arruind a parte de la
familia de su mujer. Es verdad que en aquella época esto
le ocurrid a muchisima gente. Ahora bien, que a uno lo

4 Mirowsky y Hands (1998), p. 262.
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arruine su asesor de bolsa es algo que sucede con cier-
ta frecuencia, pero el hecho de que el economista mas
brillante del pais, la persona que mas sabia de dinero y
finanzas, se arruinara completamente, puede crear —y
con razén- una seria desconfianza hacia la teoria econé-
micas.

La segunda idea es que en aquella época —y algunos
anos mas tarde también— las teorias econdmicas que
tenian mayor prestigio eran de dos tipos. En el campo de
la microeconomia, los modelos de competencia imper-
fecta, de Chamberlain y Robinson, que se habian des-
arrollado en esos anos. Y en la teoria de la renta y el
dinero habia irrumpido con fuerza en 1936 la Teoria
General de Keynes, obra a la que, con mayor o menor
motivo, se la relacionaria a posteriori con las politicas
econdmicas del New Deal y de la Alemania nacionalso-
cialista, y que, con el tiempo, se convertiria en la teoria
dominante en el campo de la macroeconomia hasta la
década de los 70. En resumen, modelos que nada teni-
an que ver con las ideas de Milton Friedman, ni en el
campo de la microeconomia, ni en el de la teoria mone-
taria.

El otro elemento al que antes me referia como nece-
sario para entender la obra tedrica de Friedman, es el
entorno o ambiente cultural que conocemos con el nom-
bre de la Escuela de Chicago. Podriamos dedicar una

5 Cabrillo (2006), pp. 121-123.
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sesion entera a discutir qué es eso de la Escuela de
Chicago, si existe o no existe; y si ha existido, ¢desde
cuando? Porque los desacuerdos son grandes. Hay
quien mantiene que la Escuela de Chicago nacidé en los
anos 30, precisamente en la época en la que Friedman
estudiaba alli. Pero Stigler —un protagonista indudable de
esta historia— ha escrito que no tiene sentido hablar de
una Escuela de Chicago antes del final de la década de
los 408. En resumen, no sabemos muy bien cuando
empezo, ni si realmente sigue existiendo o si la desapa-
ricion de gente como Stigler, Friedman y algunos otros
realmente significo el final de una época.

Otra cuestion a plantear, ¢hay una o varias escuelas
de Chicago? Por un lado, no cabe duda de que se puede
encontrar un punto comun en muchos economistas refe-
rido a la aplicacion de la teoria econdmica neoclasica a
problemas econdémicos reales. Sin embargo, dentro de
esta idea general, hay enfoques muy distintos. Por un
lado tenemos la escuela de Frank Knight, de quien fue-
ron discipulos Friedman, Stigler y Wallis, que luego crea-
rian lo que vendria a llamarse ya, en sentido estricto, la
Escuela de Chicago. Pero Knight era, como se ha dicho
alguna vez, mas un filésofo de la economia que un eco-
nomista empirico; y Stigler y Friedman, si algo eran, eran
economistas empiricos. Sin embargo, la obra de
Friedman en microeconomia -veremos mas adelante

6 Stigler (1988), p. 148.
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alguna /refere.nma concre- b La Escuela
ta— esta muy influenciada .
por la obra de Frank de Chicago

Knight. estudio la teoria

del dinero
Por otra parte, hay

también una escuela,ala €M OpPOsICION

que muchos consideran  al pensamiento

“La Escgela de _Chlcago" keynesiano”

en sentido estricto, cen-

trada en la politica mone-

taria; una escuela cuyo rasgo principal es haber estudia-
do la teoria del dinero en oposicidon al pensamiento key-
nesiano. “Monetaristas frente a keynesianos” era un
tema dominante para quienes estudiabamos teoria eco-
ndémica, alla por los anos 60 y 70. Pero hay mas, inclu-
so dentro de la macroeconomia, ¢es éste el mismo enfo-
que que el de las expectativas racionales u otros des-
arrollos posteriores a la obra de Robert Lucas? Y otra
cuestion, ¢realmente guardan estos trabajos relacion
con la teoria de organizacion industrial de Stigler o con
la vision de los llamados “imperialistas” de la economia,
como Schultz y, sobre todo, Gary Becker? ¢Y qué decir de
la llamada Escuela de Chicago de anélisis econémico del
derecho?, por ir al campo de mi principal especialidad.
La escuela encabezada por Richard Posner, que se defi-
ne asi como “Chicago Law /Economics” en contraposi-
cion a otros enfoques como el de Calabresi en Yale o la
escuela de costes de transaccion de Williamson.
Anadiendo la particularidad, para hacer las cosas aun
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mas complejas, de que la escuela de Williamson esta
basada en la teoria de los costes de transaccion de
Ronald Coase, un catedratico de Chicago que publicé su
famoso articulo sobre el coste social en una revista de
esa universidad, el Journal of Law & Economics?.

Pero si o que buscamos son puntos de coincidencia,
podemos encontrarlos, sin duda, con la excepcion tal vez
de Knight. El primero, lo he mencionado antes, es la
aceptacion de la teoria neoclasica como el instrumento
mas eficiente para el analisis de problemas econémicos.
El segundo, la consideracion de la economia como una
ciencia empirica cuyas teorias deben ser contrastadas
con la realidad. Y el tercero, la creencia de que los mer-
cados libres son instrumentos mas eficientes que la poli-
tica publica en la asignacion de los recursos productivos
de una economia.

Ill.- TEORIA ECONOMICA

En este complejo marco, squé es lo que ha aportado
Friedman? Si tuviéramos que destacar sus logros princi-
pales, habria que empezar por algo que hoy resulta bas-
tante sorprendente. Friedman, durante una serie de
anos, estuvo a cargo en Chicago de dos cursos funda-
mentales en el programa de doctorado: el de teoria de
los precios y el de teoria monetaria. Esto no es habitual
en un mundo en que la especializacién se ha desarrolla-
do en un grado muy elevado, y en el cual a lo mas que

7 Coase (1960).
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se llega es a que un profesor especialista en un tema
imparta algun curso general o un curso de otro campo en
un nivel inferior. Pero muy poca gente se ocupa hoy de
temas tan diversos en cursos de postgrado. Esta cir-
cunstancia tuvo el efecto de que Friedman se convirtié
en un economista muy influyente entre los estudiantes
de élite que, con el tiempo, ocuparian puestos muy rele-
vantes en el mundo académico.

Voy a centrarme ahora en temas microeconémicos, y de
hecho haré solamente una mencién breve a una aporta-
cion significativa de Friedman que afecta directamente a la
macroeconomia —aunque no a la teoria monetaria— que es
su teoria de la funcién de consumo, basada en la teoria de
la renta permanente. ¢Por qué he escogido este trabajo
concreto? Por varias razones. La primera es porque algu-
nos criticos han considerado que, técnicamente, es la
mejor obra de Friedman. Realmente, es un libro modélico.
Para aprender como escribir un buen ensayo de economia,
lean la Teoria de la Funcion de Consumo3. Lo que en este
trabajo hizo Friedman fue plantear una hipétesis, concreta-
mente una hipdétesis critica a la teoria de Keynes de la fun-
cién de consumo. La analizé, la discutié, acudié al mundo
real, contrasto la teoria con los datos y llegb a la conclu-
sion de que, realmente, la teoria keynesiana no explica lo
qgue sucede en la practica. La idea, como muchos de uste-
des saben, y aungque no sea mas que por recordar un par
de cuestiones, es que en el modelo de la Teoria General

8 Friedman (1957).
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se defiende la tesis de que las economias domésticas
hacen crecer su consumo en un volumen algo menor que
el aumento de su renta, y que esta relacion es estable.
Fijense en que, si aceptamos esta idea de la estabilidad
de la funcién de consumo, lo que encontramos es que, al
producirse oscilaciones en la renta, no tenemos un ele-
mento equilibrador por parte de la demanda de consumi-
dores, dado que ésta oscilaria con la renta. Lo que plan-
tea Friedman es que la demanda de bienes de consumo
es diferente, ya que tiene dos elementos, uno que depen-
de de la renta de cada ano, es verdad; pero otro mucho
mas estable, que es lo que él denominaba la renta perma-
nente, que es, en el fondo, la que determina el comporta-
miento de los consumidores. Es decir, las personas no
consumen en funcion de lo que ingresan cada ano, sino en
funcidon de lo que consideran sus ingresos permanentes,
dejando a un lado lo que consideran que son variaciones
temporales. Y de aqui puede derivarse una conclusion,
que esta ligada a una de las ideas importantes de
Friedman, y que es muy antikeynesiana. En la teoria de
Keynes subyace la idea de que los mercados tienden a la
inestabilidad. La vision de Friedman estda mucho mas en
la linea de afirmar que los mercados son mas estables de
lo que parecen, sobre todo si los gobiernos no intervienen
con politicas que generalmente se aplican con retardos
temporales y pueden acabar produciendo efectos contra-
rios a los buscados.

Este excelente ejemplo de como usar la teoria econdmi-
ca en el analisis de problemas reales me da pie para
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comentar el conocido arti- (1! Friedman plantea
culo de Friedman sobre la

metodologia de la econo- q_ue la demanda de
mia positiva®; un trabajo  Pienes de consumo
del afo 1953 sobre el tiene dos elementos:

que, muchos anfos mas | no depende de la
tarde, escribié: “creo que renta del ano y

nada de lo que he escrito
ha dado origen a una lite-  0tro de la renta
ratura secundaria tan permanente 7

amplia como este articu-

lo”10, Cuando hablaba de literatura secundaria, Friedman
se referia, sin duda, a publicaciones en revistas o libros
escritos para economistas profesionales, no para el gran
publico. El articulo es interesante, en primer lugar porque
es un trabajo de metodologia econdmica escrita por un
economista. Esto puede parecer poco relevante, pero no
es asi. Hace 50 anos -y mucho tiempo antes también— la
metodologia desempenaba un papel relevante en el
mundo del analisis econémico; y en la historia de nuestra
ciencia hubo serios debates sobre metodologia. Y fueron
economistas quienes los realizaron. Hoy en cambio la
metodologia econémica la estudian fildésofos o metoddlo-
gos, lo cual nos plantea a los economistas profesionales
bastantes problemas. El primero es que la actual literatu-
ra nos resulta muy lejana y dificil de entender. Y el segun-
do, que cuando se hace el esfuerzo de leerla se obtiene

9 Friedman (1953/1971).
10 Friedman y Friedman (1998), p. 214.
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la impresion de que quien ha escrito aquel texto casi
nunca ha trabajado en un problema real de teoria econé-
mica y que esto tampoco le preocupa demasiado, ya que
lo que esta buscando es otra cosa. En la obra de
Friedman, en cambio, 1o que encontramos es una metodo-
logia elaborada por un economista que se plantea el sen-
tido de lo que hace en su vida profesional.

El tema es muy amplio, voy a intentar resumirlo lo mas
posible. En el fondo, lo que hay aqui es una discusion
sobre el establecimiento de los postulados del analisis
econdémico. A mediados de la década de 1930, Robbins,
en su conocido libro sobre metodologia econdémicall,
defendié la idea de que la economia se basa en postula-
dos obtenidos a partir de la comun experiencia e intros-
peccion. Pocos anos después, el trabajo de Hutchinson
sobre el significado y postulados basicos de la teoria eco-
ndémical2 constituyd una defensa del positivismo en la que
se intentaba aplicar la filosofia del circulo de Viena y expul-
sar a la metafisica de la economia. Como consecuencia
l6gica de su posicion doctrinal, Hutchison defendidé una
aplicacion rigurosa del principio de contrastacion y subra-
yo la importancia de la observacion y los estudios empiri-
cos en economia. Pero no fue claro en su respuesta al pro-
blema de qué habria de contrastarse. A lo largo de su libro
hizo patente, sin embargo, su interés por la obtencion de
supuestos realistas, a partir de los cuales pudiera cons-

11 Robbins (1935).
12 Hutchinson (1938).
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truirse una teoria econémica realista. La aproximacion de
Friedman al problema de la contrastacion fue radicalmen-
te diferente, ya que mostrd un claro desinterés por el rea-
lismo de los supuestos en los que se fundamente el ana-
lisis econdmico. Para él la validez de una teoria debe ser
contrastada a partir de sus implicaciones, y ho de supues-
tos cuya propia naturaleza hace que dificilmente puedan
ser realistas.

El objeto de estudio de Friedman en este ensayo es la
metodologia de la economia positiva, es decir, de una teo-
ria que pretende formular predicciones validas y significa-
tivas acerca de fendmenos aun no observados. En conse-
cuencia, una teoria o hipétesis econdémica deberia ser juz-
gada por su capacidad predictiva en relacion con los fené-
menos que considera. “La unica contrastacion relevante
de la validez de una hipétesis —escribia Friedman- es la
comparacion de sus predicciones con la experiencia. La
hipétesis es rechazada si sus predicciones son contradi-
chas (frecuentemente o mas a menudo que las prediccio-
nes de una hipétesis alternativa); es aceptada si sus pre-
dicciones no son contradichas; y dara gran confianza si ha
superado favorablemente muchas oportunidades de con-
tradiccion. La evidencia factual nunca puede ‘probar’ una
hipbtesis; sblo puede dejar de probar su falsedad, que es
lo que generalmente queremos expresar cuando decimos,
en forma algo inexacta, que la hipétesis ha sido ‘confirma-
da’ por la experiencia”13,

13 Friedman (1953/1971), p. 26.

<< faes o2

fundacion para el analisis y los estudios sociales .



Milton Friedman: un economista liberal

A aquellos que tengan interés por la filosofia de la cien-
cia estas ideas les recordaran bastante, sin duda, al mode-
lo que Popper formul6 en su Logica de la investigacion cien-
tifica14, libro que es casi dos décadas anterior al articulo de
Friedman. Afirmaba éste no haber podido leer a Popper, por-
que su aleman era demasiado pobre como para entender
un libro que no habia sido traducido al inglés. Pero en 1947
habia coincidido con Popper en la primera reunion de la
Mont Pelerin Society y ambos hablaron sobre el temals.
Aunque, como senalaba antes, el articulo dio origen a un
amplio debate, Friedman nunca participd directamente en
él y no volvié a escribir sobre metodologia. Pero lo curioso
€s que creo no equivocarme si afirmo que lo mas valioso
qgue queda del debate metodolégico de la década de 1950
sigue siendo el trabajo de Friedman.

Las otras dos publicaciones que voy a comentar —muy
relacionadas entre si, ciertamente— son su Teoria de los
Precios y su articulo sobre la funcidon de demandals.
Friedman estudi6 el doctorado en Chicago a partir del ano
1933 y en aquella época los cursos de teoria de los pre-
cios los impartian dos profesores muy distintos. Uno,
Frank Knight, del que ya hemos hablado, y otro, Jacob
Viner, que posteriormente seria mas conocido por sus tra-
bajos en el campo de la economia internacional y, des-

14 Popper (1934/1959).
15 Friedman y Friedman (1998), p. 215.
16 Friedman (1972) y Friedman (1957).
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pués de la Guerra Mundial, dejaria Chicago y se traslada-
rla a Princeton. El curso de Viner era famoso. Rose
Friedman, en esa autobiografia a medias, explica como los
alumnos literalmente temblaban cuando Viner les plantea-
ba problemas y les hacia preguntas, ya que el profesor se
enfadaba muchisimo cuando alguien no contestaba
correctamente y esto suponia que podian ser expulsados
del curso e incluso del programa de doctorado. Pero tuvo
una gran influencia en la formacion de todos los economis-
tas que estudiaron en la década de 1930, incluido Paul
Samuelson. Menos convencional era Frank Knight, quien,
como antes decia, influyd mucho en lo que seria el nucleo
de la Escuela Chicago, en Friedman, en Wallis y en Stigler.
Pasaron los anos y Friedman volvié a Chicago ya como
catedratico y se encargd de este curso. En sus memorias
explica de la siguiente forma como oriento el estudio de la
teoria de los precios: “Como Viner, puse el énfasis en las
fuentes originales al preparar mi lista de lecturas, utilizan-
do asi este curso como una forma de introducir a los estu-
diantes tanto a los grandes economistas del pasado como
a los mas recientes desarrollos de la teoria. Como él,
ensené la teoria econdmica —en palabras de Alfred
Marshall- como un instrumento para el descubrimiento de
verdades concretas, no como una rama de las matemati-
cas”17, Esto era un rasgo distintivo importante de la eco-
nomia de Chicago, en contraste con la teoria econdémica
ensenada en otras universidades punteras en los cursos
de economia para postgraduados.

17 Friedman y Friedman (1998), p. 204.
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Desde nuestro punto de vista actual, puede llamar la
atencion el escaso interés que se prestaba en Chicago a
los modelos de equilibrio general. Lo hubo en un momen-
to dado en los anos 40, cuando la Universidad de Chicago
pens6 que se estaba quedando atras y que habia que con-
tratar matematicos y especialistas en equilibrio general.
&Y a quién contraté? Nada menos que a Oskar Lange, que
era comunista, y cuando recuperd su nacionalidad polaca
trabaj6 para el Gobierno comunista de su pais. Si Lange y
su grupo hubieran seguido en la Universidad de Chicago lo
gue hoy conocemos como la Escuela de Chicago de los 50
y 60 probablemente no hubiera existido. Es interesante
también la falta de interés que los miembros de la Escuela
mostraron por la Teoria de los juegos. Probablemente, a
aquellos de ustedes que estan estudiando economia les
sorprendera que les digan que economistas muy relevan-
tes han considerado que la Teoria de los juegos es poco
relevante. Pero algunos miembros destacados del depar-
tamento de Chicago -Stigler es, seguramente, el caso
mas claro— rechazaban con fuerza la posibilidad de intro-
ducir la Teoria de los juegos en sus analisis de mercados
y de la organizacion industrial.

En el anadlisis de problemas concretos se daba mas
importancia, con frecuencia, a los instrumentos empiricos
qgue a su fundamentacion tedrica. Y esto se observa bien
en el tratamiento que en Chicago se dio a una de las cues-
tiones mas discutidas en aquella época, la Teoria de la
demanda, a la que Friedman dedicé uno de sus articulos
mas importantes. La historia empieza con un economista
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ruso del que probablemen- 4. D .
te ustedes habrén oido ¢Cual es el ceteris

hablar, llamado Eugene pa”bus relevante

Slustky, que publicé en €n la Teoria de
1915 en italiano un articu-  |a demanda?

lo sobre la Teoria del equi- C',Son los precios

libri I nsumidoris, 2
Ibrio del consumidor de los demas
Pero, al publicarse en ita-

liano, fue muy poco leidoy ~ PIENes 0es
hubo que esperar 20 afos  |a capacidad

para que sus ideas pasa- (e compra

ran a desempenar un del consumidor””
papel relevante, tras ser

traducido al inglés y asimilado por Hicks. En otras palabras,
incluso a aquellos a quienes la expresion “ecuacion de
Slustky” no les diga nada, conoceran seguramente los tér-
minos efecto-renta y efecto-sustitucion. Esto es en esencia
la ecuacion de Slustky, que constituye la base de la nueva
microeconomia de los anos 30, que desarrollé sobre todo
J. R. Hicks, en especial en su libro Valor y Capital*®, obra
clave para entender el desarrollo de la teoria econémica
posterior.

La reaccion de Chicago ante la nueva teoria de Slutsky
fue curiosa, especialmente en el caso de Frank Knight,
quien publicé un articulo sobre el tema, en el Journal of
Political Economy el ano 1944. El articulo tiene muchas

18 Slutsk, (1915/1952).
19 Hicks (1939).
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ideas, pero es tan confuso, tedioso y carente de formali-
zacion que muy dificilmente hoy habria sido aprobado por
un referee. Una observacion incluida en el texto llama, sin
embargo, la atencidn. Al referirse al citado libro de Hicks,
afirma: “Es un tratado general especialmente interesan-
te, que combina la teoria del paro y el dinero de Keynes
con el analisis de Slustky sobre la teoria de la demanda
y la utilidad”2°. Viniendo de Knight esto era un dardo
envenenado, dado su escaso entusiasmo por la obra de
Keynes. En el fondo, su argumento era que hablar de
efecto-renta, significa introducir en el andlisis de los pre-
cios un concepto de renta relacionado con la teoria de
Keynes, quien habia atribuido mucha importancia en su
modelo a las oscilaciones de la renta como elemento
equilibrador.

El siguiente paso era plantearse, como hizo Friedman,
jcual es el ceteris paribus relevante en la Teoria de la
demanda? ¢,Son los precios de los demas bienes o es la
capacidad de compra del consumidor? Porque si mante-
nemos ceteris paribus la capacidad de compra del consu-
midor, no tenemos efecto renta sino sélo efecto sustitu-
cion. Friedman publicé asi en el 1949 su articulo sobre el
tema, en el que llegaba a conclusiones similares a las de
Knight, pero que era mucho mas sélido y estaba mucho
mejor escrito. Se titulaba “La curva de demanda marsha-
lliana” y, como han dicho algunos criticos, es un excelen-
te articulo sobre la curva de demanda pero no tiene

20 Knight (1944), p.300.
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mucho que ver con la curva de demanda de Marshall. Me
gustaria llamar la atencién, sin embargo, sobre otro
aspecto relevante que antes apuntaba cuando decia que
en el andlisis de un instrumento como la curva de deman-
da, para la Escuela de Chicago probablemente fuera mas
importante su aplicacion practica que su fundamentacion
tedrica. Y cito de nuevo a Stigler. En la primera edicion de
su manual de Teoria de los precios, Stigler no menciona-
ba siquiera la ecuacion de Slustky. Y en la edicion de
1966, en la que si lo hacia, no le atribuia demasiada
importancia como fundamento de la funcion de deman-
da21, Friedman por su parte, en su manual, explicd la
ecuacion, pero escribid: “Supondremos que la persona, al
adoptar estas decisiones, actia como si persiguiera e
intentara maximizar un objetivo determinado”22. No exclu-
yo, por tanto, la fundamentacion teérica, pero considerd
qgue lo importante no era tanto encontrar una teoria de la
utilidad que justificara la curva de demanda como la utili-
zacion practica de ésta.

IV.- UNA CUESTION DE CARACTER

Permitanme que, para terminar, haga un par de observa-
ciones sobre la actitud de Friedman en dos cuestiones en
las que inicialmente se equivoco, porque creo que refleja
bastante bien el caracter del personaje, que siempre
buscoé la verdad cientifica y nunca tuvo empacho en reco-
nocer su error. La primera de las anécdotas la cuenta

21 Stigler (1966), capitulos 3y 4.
22 Friedman (1972), p. 37.
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Stigler y se refiere al desarrollo de lo que con el tiempo
conoceriamos como el teorema de Coase. La historia
ocurrié en Chicago hacia el ano 1959 6 1960, en una
reunion en la que Ronald Coase formuld su critica a la
economia del bienestar de Pigou, afirmando que en un
modelo con derechos de propiedad bien establecidos y
sin costes de transaccion el mercado acabaria llegando
a situaciones de 6ptimo sin necesidad de que intervinie-
ra el Estado. El teorema tiene una segunda parte que,
por cierto, es crucial en analisis econdmico del derecho:
la idea de que, sin costes de transaccion y sin conside-
rar los efectos sobre la distribucion de la renta, la asig-
nacion inicial de los derechos de propiedad es irrelevan-
te. Es decir, que en el ejemplo tradicional sobre el dano
causado por una empresa que contamina, a efectos de
determinar el nivel de contaminacion que finalmente se
alcance, da lo mismo que sea el perjudicado quien tenga
el derecho a respirar aire limpio, 0 que sea el propietario
de la fabrica quien tenga derecho a contaminar. La tesis
de Coase, bastante sorprendente, es que en estas con-
diciones la asignacion inicial es irrelevante a efectos de
asignacion, pues las partes llegarian a acuerdos y com-
prarian y venderian derechos. Esto lo explicé en aquella
reunién en la que estaban presentes la mayoria de los
profesores de economia de Chicago y, en palabras de
Stigler: “Cuando Coase conté esto hicimos una seria
objecion a algo que considerabamos una herejia... como
de costumbre Milton Friedman fue el que mas hablé y fue
también el que mas pens6, como siempre. Al cabo de
dos horas de discusion la votacion, que habia sido inicial-
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mente de 20 votos en “L id
contra de Coase y uno a . avida .
favor, acabé trasforman- Intelectual, la vida
dose en 21 votos a favor en el mundo

de Coase” 23. de las ideas,
puede ser

La otra anécdota se . »y
apasionante

refiere a una cuestion
menos analitica pero muy
relevante en la actualidad: el overbooking en el transporte
aéreo. Seguramente muchos de ustedes se habran queda-
do alguna vez en tierra por culpa de alguna compania
aérea que habia vendido mas billetes de los que tenia. Y
si han viajado un poco por el mundo, se habran dado cuen-
ta que en Europa tenemos un sistema bastante ineficien-
te para resolver estos problemas y que los norteamerica-
nos aplican un modelo bastante mejor. Se basa en una
norma que establece que a nadie que tenga un billete y
una reserva de plaza se le puede dejar en tierra. Y cuan-
do sobran viajeros, se aplica un sistema de subasta para
indemnizar a quien no puede volar. Desde el punto de vista
econOmico esta estrategia produce resultados 6ptimos en
el sentido de Pareto, ya que nadie queda perjudicado y los
que eligen quedarse lo hacen porque la indemnizacién que
reciben es superior al coste que les supone llegar mas
tarde, coger el siguiente vuelo o pasar una noche en un
hotel. La propuesta teérica de hacer subastas en estos

23 sStigler (1988), pp. 75-78. Estas ideas estan desarrolladas en Coase
(1960).
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casos se debe a un economista llamado Julian Simon.
Simon, durante bastante tiempo, luché para hacer triunfar
su idea que, al principio, obtenia muchos rechazos. Por
ello escribié a muchos economistas de prestigio entre los
gue estaba Milton Friedman y éste le contestd: “Si el plan
es tan bueno como usted y yo pensamos que es, estoy
realmente sorprendido por el hecho de que una o mas
companias aéreas no lo hayan experimentado. Estoy segu-
ro de que debemos haber pasado algo por alto. Sé que
usted ha analizado este tema exhaustivamente y no veo
razon alguna para poner en cuestion sus resultados. Sin
embargo, me cuesta mucho creer que las empresas hayan
dejado pasar oportunidades para incrementar sustancial-
mente sus beneficios con estrategias absolutamente irra-
cionales”. Con el tiempo, sin embargo, este sistema
acabd triunfando; y contaba Simon que volvié a escribir a
Friedman, esta vez en otro tono. En relacién con el tema
del overbooking —escribia— no deberia decirle aquello de
“se lo dije”, pero la verdad es que “se lo dije”. Y Friedman
le contest6: “Muchas gracias por el ‘se lo dije’; tiene
usted todo el derecho a recordarmelo”. Y mas tarde seria
el propio Friedman quien contara la historia en publico, con
el siguiente argumento. “No hay ninguna razén para que
esta historia no se haga publica. Es algo que sucedio real-
mente”24,

La tesis de esta conferencia ha sido, en resumen, que
Friedman hizo muchas cosas en su vida, pero que, ante

24 Simon (2003), pp. 294-296.
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todo, fue un gran tedrico de la economia. Trabaj6 en ella
con entusiasmo y disfruté elaborando su obra. Stigler
escribié en una ocasion que los economistas suelen lle-
var vidas sedentarias, y que él nunca habia tenido emo-
ciones tales como las que debe producir mandar una
carga de caballeria o atracar un banco25. Pero la vida
intelectual, la vida en el mundo de las ideas, puede ser
apasionante; y Friedman no dudd en incluir en su auto-
biografia unos versos de Keats, que aseguraba que su
profesor de matematicas los aplicaba a la geometria,
pero que él los extendia a la Teoria de los precios. “La
belleza es la verdad y la verdad es la belleza; esto es
todo lo que puedes saber en la tierra y todo lo que nece-
sitas saber”26,

25 Stigler (1988), p. 9.
26 Friedman y Friedman (1998), pp. 206-207.
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MILTON FRIEDMAN:
HISTORIA Y TEORIA MONETARIA

Manuel Jesus Gonzalez*

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

* Manuel Jesls Gonzalez es catedratico de Economia de la Universidad
Complutense de Madrid y miembro de la Real Academia de la Historia. El
texto reproduce la intervencion del autor en las Jornadas FAES-CEU “En
Memoria de Milton Friedman”. Madrid, 12 y 13 de marzo de 2007.
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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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apropiaqo para contrastar “En un Iapso
las teorias de los econo-

mistas. La Historia mone- ten_1ppra|

taria de los EEUU recopilé ~ suficientemente

y organiz6 una impresio- largo, las alteraciones
nante cantidad de hechos monetarias sélo

. Lo hi .
pasados. Lo hizo con  ¢iahan efecto sobre
sumo cuidado y brillante

.
imaginacion. los precios

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
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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
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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.
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27. - Weyler, de la leyenda a la historia (Emilio de Diego)

28. - Canovas y su época (l) (Varios Autores)

29. - Canovas y su época (ll) (Varios Autores)

30. - La Espana posible (Enrique de Diego)

31. - La herencia de un Imperio roto (Fernando Olivié)

32. - Entorno a Cénovas. Prélogos y Epilogo a sus Obras Completas
(Varios Autores)

33. - Algunas cuestiones clave para el siglo XXI (Varios Autores)

34. - Derechos y Responsabilidades de la persona (Varios Autores)
35. - La Europa postcomunista (Varios Autores)

36. - Europa: el progreso como destino (Salvador Bermudez de Castro)
37. - Las claves demograficas del futuro de Espaia (Varios Autores)

38. - La drogadiccion: un desafio a la comunidad internacional en el siglo XXI
(Lorenzo Olivieri)

39. - Balance del Siglo XX (Varios Autores)
40. - Retos de la cooperacion para el Desarrollo (Varios Autores)

41. - Estrategia politica (Julio Ligorria)



Coleccion Catedra Manuel Fraga
I. Leccién Inaugural (Lech Walesa)

Il. Repercusiones internacionales de la Unién Monetaria Europea
(Anibal Cavaco Silva)

Los Ministros-privados como fenémeno europeo (John Elliott)

Ill. Reflexiones sobre el Poder en William Shakespeare (Federico Trillo-Figueroa)
Socialismo, Liberalismo y Democracia (Jean-Frangois Revel)

IV. Fraga o el intelectual y la politica (Juan Velarde Fuertes)
El Mercosur ante la guerra comercial (Luis Alberto Lacalle)

V. Relaciones entre Espana e Italia a lo largo del siglo XX (Giulio Andreotti)
Guerra Humanitaria y Constitucion (Giuseppe de Vergottini)

VI. El Pacto de estabilidad y sus consecuencias para la politica financiera
de los paises europeos (Theodor Waigel)

¢Qué ha ido mal en Europa? Reflexiones sobre el patriotismo constitucional
y la secularizacion (Marcello Pera)

FUERA DE COLECCION
+ Manuel Fraga. Homenaje Académico (Tomos |y Il)

+ Obras Completas de Antonio Canovas del Castillo (13 volimenes)
Cuadernos de formacién Veintiuno

Serie Azul:
1. - El socialismo ha muerto (Manuel Fraga)
2. - Libertad, Constitucién y Europa (José M? Aznar)
3. - La rebelién liberal-conservadora (Jesus Trillo-Figueroa)
4. - Administracién unica (Mariano Rajoy)
5. - Economia, corrupcion y ética (Ubaldo Nieto de Alba)
6. - No dos politicas sino dos éticas (José M? Garcia Escudero)

7. - Sobre la codificacion de la ética publica
(Jaime Rodriguez-Arana)



8. - Un hombre de Estado: Antonio Canovas del Castillo
(Mario Hdez Sanchez-Barba/ Luis. E. Togores)

9. - Etica, ciudadania y politica (Varios Autores)

10. - La filosofia econdémica de Julien Freund ante la Economia moderna
(Jerénimo Molina Cano)

11. - Un Homenaje Académico a Manuel Fraga
(Textos de J. M? Aznar, C. J. Cela y Otros Autores)

12. - Derechos y Deberes del Hombre (Varios Autores)
13. - Homenaje a Manuel Fraga. Dos sesiones académicas (Varios Autores)

14. - El nuevo debate educativo: libertad y empresa en la ensefianza
(Enrique de Diego)

15. - Canovas del Castillo: el disefio de una politica conservadora
(Mario Hernandez Sanchez-Barba)

16. - El modelo Aznar-Rato (Juan Velarde Fuertes)
17. - El empleo en Espana (Varios Autores)

18. - El futuro de la economia espanola. El modelo Aznar-Rato va a mas
(Juan Velarde Fuertes)

19. - Politica familiar en Espafa (Varios Autores)

20. - La calidad en la enseianza: valores y convivencia (Varios Autores)

Serie Naranja:
1. - Los incendios forestales (Varios Autores)

3. - La lucha contra la pobreza. La verdad sobre el 0,7 % y el 1%
(Varios Autores)

4. - Cuestiones de defensa y seguridad en Espana: una perspectiva militar
(Varios Autores)

5. - Administracion unica: descentralizacion y eficacia
(Jaime Rodriguez-Arana)
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