JQUIEN ERA MILTON FRIEDMAN?

1.

La historia del pensamiento econémico del
siglo xx se parece algo a la historia del cris-
tianismo en el siglo xvi. Hasta que
John Maynard Keynes publicé Teoria gene-
ral del empleo, el interés y el dinero en 1936,
la economia —al menos en el mundo anglé-
fono— estaba totalmente dominada por la
ortodoxia del libre mercado. De vez en
cuando surgfa alguna herejfa, pero siempre
era reprimida. La economfa clésica, escribié
Keynes en 1936, “conquisté Inglaterra tan
completamente como la Santa Inquisicién
habia conquistado Espafia.” Y la economia
cldsica decfa que la respuesta a préctica-
mente todos los problemas era dejar que las
fuerzas de la oferta y la demanda hicieran
su trabajo.

Pero la economia cldsica no ofrecfa ni
explicaciones ni soluciones para la Gran De-
presién. Hacia mediados de la década de
1930 ya no hubo manera de contener a
quienes cuestionaban la ortodoxia. Keynes
represent6 el papel de Martin Lutero, sumi-
nistrando el rigor intelectual necesario para
hacer respetable la herejia. Aunque Keynes
no era ni remotamente un hombre de
izquierdas —lleg6 para salvar el capitalismo,
no para enterrarlo— su teorfa decfa que no se
debia confiar en que el mercado libre pro-
porcionara pleno empleo, creando asi un
nuevo fundamento para la intervencién a
gran escala del gobierno en la economia.

El keynesianismo fue una gran refor-
ma del pensamiento econémico. A él si-
guié, inevitablemente, la contrarreforma.
Una serie de economistas tuvieron parte
importante en el gran renacer de la econo-
mia clésica entre 1950 y 2000, pero nin-
guno fue tan influyente como Milton
Friedman. Si Keynes fue Lutero, Friedman
fue san Ignacio de Loyola, fundador de los
Jesuitas. Y como éstos, los seguidores de
Friedman han actuado como una especie
de disciplinado ejército de fieles, operando
como punta de lanza de un amplio, si bien
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no total, retroceso de la herejia keynesiana.
Hacia finales del siglo, la economia clésica
habfa recuperado buena parte de su anti-
guo predominio, aunque en modo alguno
todo, y hay que atribuir a Friedman gran
parte del mérito.

No quiero forzar demasiado la analogfa
religiosa. La teorfa econémica al menos aspi-
ra a ser ciencia, no teologfa; se ocupa de lo
terrenal, no de lo celestial. La teorfa keyne-
siana se impuso en primer lugar porque era
mucho mds eficaz que la ortodoxia cldsica a
la hora de dar sentido al mundo circundan-
te; v la critica que Friedman hacfa de Keynes
llegd a ser tan influyente en gran parte por-
que supo detectar acertadamente los puntos
débiles del keynesianismo. Y para que no
haya dudas: aunque en este ensayo se sostie-
ne que Friedman se equivocé en algunas
cuestiones, y en ocasiones parecié poco hon-
rado con sus lectores, yo le considero un
gran economista y un gran hombre.

2.

Milton Friedman desempefi tres papeles en
la vida intelectual del siglo xx. Estaba el
Friedman economista para economistas, que
escribfa andlisis mds o menos apoliticos so-
bre el comportamiento del consumidor y
sobre la inflacién. Estaba el Friedman pro-
motor de politicas econdémicas, que pasé va-
rias décadas haciendo campafia a favor de la
politica conocida como monetarismo y que
finalmente vio cémo la Reserva Federal y el
Banco de Inglaterra adoptaban su doctrina a
finales de los afio setenta, sélo para abando-
narla algtin tiempo después por considerarla
inviable. Por dltimo, estaba el Friedman
idedlogo, el gran popularizador de la doctri-
na del libre mercado.

¢Fue el mismo hombre quien desempe-
fié estos tres papeles? Si y no. Los tres esta-
ban informados por la fe de Friedman en las
verdades clésicas de la economia de libre
mercado. Ademds, la eficacia de Friedman

como divulgador y propagandista dependfa

en parte de su bien merecida fama como
profundo tedrico de la economia. Pero hay
una importante diferencia entre el rigor de
su trabajo como economista profesional y la
légica menos estricta, en ocasiones cuestio-
nable, de sus postulados en tanto que inte-
lectual publico. Mientras que el trabajo ted-
rico de Friedman es universalmente admira-
do por los economistas profesionales, hay
una ambivalencia mucho mayor en torno a
sus tesis sobre politicas aplicadas y especial-
mente a su actividad divulgadora. Y hay que
decir que hubo algunas cuestiones serias que
atafien a su honradez intelectual cuando se .
dirigfa al publico general.

Pero dejemos a un lado por el momen-
to los aspectos dudosos y hablemos de
Friedman el tedrico de la economia. Du-
rante Ja mayor parte de los dos siglos ante-
riores, el pensamiento econémico ha estado
dominado por el concepto de Homo econo-
micus. Bste hipotético Hombre Econdmico
sabe lo que quiere; sus preferencias pueden
expresarse matemdticamente en términos
de una “funcién de utilidad”. Y sus opcio-
nes estin informadas por cdlculos racionales
sobre cémo maximizar esa funcién: sea que
los consumidores opten entre copos de tri-
go o muesli, o los inversores entre acciones
y bonos, suponemos que estas decisiones se
basan en comparaciones de “utilidad mar-
ginal”, esto es, el beneficio afadido que re-
cibirfa el comprador por la adquisicién de
una pequefa cantidad de las alternativas
disponibles.

Es f4cil burlarse de esta hipétesis. Nadie,
ni siquiera los economistas ganadores del
Premio Nobel, toman realmente sus decisio-
nes de ese modo. Pero a la mayorfa de los
economistas —yo incluido— nos resulta, pese
a todo, util ese Hombre Econdmico, bien en-
tendido que es una representacién idealizada
de lo que en realidad pensamos que ocurre.
La gente tiene, en efecto, preferencias, aun si
dichas preferencias no pueden realmente ex-
presarse mediante una funcién precisa de

CLAVES DE RAZON PRACTICA =Ne 171



B T

s 1 2 g ey gt et

utilidad: generalmente toman decisiones
sensatas, incluso si no maximizan literal-
mente la utilidad. Cabe preguntar por qué
no representamos a las personas como real-
mente son. La respuesta es que la abstrac-
cién, la simplificacién estratégica, es la nica
forma en que podemos imponer algin or-
den intelectual en la complejidad de la vida
econémica. Y el supuesto de conducta racio-
nal ha sido una simplificacién particular-
mente fructifera.

Ahora bien: la cuestién es hasta dénde
podemos llevarla. Keynes no monté un asal-
to frontal contra el Hombre Econdmico, pero
a menudo recurri a teorizaciones psicolégi-
cas plausibles en lugar de andlisis minuciosos
de lo que implicarfa una decisién racional.
Las decisiones comerciales estaban impulsa-
das por “combustible animal’; las decisiones
de los consumidores, por una tendencia psi-
colégica a gastar una parte pero no la totali-
dad de cualquier incremento en ingresos; las
negociaciones salariales; por el sentido de
justicia, y asf sucesivamente.
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Pero, sera realmente tan aconsejable dis-
minuir hasta tal punto el papel del Hombre
Econdémico? No, dijo Friedman, que, en su
ensayo de 1953 “La metodologfa de la eco-
nomfa positiva’, sostenfa que no habfa que
juzgar las teorfas econdmicas por su realismo
psicolégico sino por su capacidad para pre-
decir comportamientos. Y los dos méximos
triunfos de Friedman como tedrico de la
economfa surgieron de la aplicacién de la
hipétesis de comportamiento racional a
cuestiones que otros economistas habfan
considerado totalmente ajenas a él.

En su libro de 1957 Teoria de la funcidn
de consumo —no un titulo como para hacer
adeptos pero un tema importante— Fried-
man argumentaba que la mejor forma de ra-
cionalizar el ahorro y el gasto no era, como
habfa dicho Keynes, recurrir a vagas teorfas
psicoldgicas sino mds bien pensar que los in-
dividuos hacen planes racionales sobre cémo
utilizar su dinero a lo largo de sus vidas. Esta
no era necesariamente una idea anti-keyne-
siana: de hecho, el gran economista keyne-

siano Franco Modigliani formulé de forma
simultdnea e independiente un similar plan-
teamiento, dedicando atin mayor atencién a
la cuestién de la conducta racional, en cola-
boracién con Albert Ando. Pero marcé, en
efecto, una vuelta a formas cldsicas de pensa-
miento; y funciond. Los pormenores son un
tanto técnicos pero la “hipétesis de renta
permanente” de Friedman y el “modelo de
ciclo vital” de Ando-Modigliani resolvieron
varias paradojas aparentes sobre la relacién
entre renta y gasto, y siguen siendo el funda-
mento de lo que los economistas piensan so-
bre el gasto y el ahorro hasta el dfa de hoy.
El trabajo de Friedman sobre compor-
tamiento del consumidor, por si solo, ha-
bria bastado para crearle su reputacién aca-
démica. Pero un triunfo atin mds resonante
fue el de su aplicacién de las teorfas del
Hombre Econdmico a la inflacién. En 1958,
el economista neozelandés A. W. Phillips
sefialé que existia una correlacién histérica
entre desempleo e inflacién, estando la- alta
inflacién asociada a un bajo desempleo y
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viceversa. Durante algin tiempo, los econo-
mistas trataron esta correlacién como si fue-
ra una relacién fiable y estable, lo cual pro-
dujo un debate serio en torno a qué punto
de la “curva de Phillips” debfa elegir el go-
bierno. Por ejemplo, sdebia Estados Unidos
aceptar una tasa de inflacién mds alta para
lograr una tasa de desempleo mds baja?

" Abora bien, en 1967 Friedman pro-
nuncié el discurso presidencial ante la Aso-
ciacién Econémica Americana y en él sos-
tuvo que la correlacién entre inflacién y
desempleo, aunque era visible en los datos,
no representaba una auténtica compensa-
cién, al menos no a largo plazo. “Siempre
hay”, dijo Friedman, “un #rade-off tempo-
ral entre inflacién y desempleo; no hay un
trade-off permanente.” En otras palabras: si
las autoridades quisieran mantener bajo el
paro mediante una politica que generara
mayor inflacién, sélo obtendrian un éxito
pasajero. Segtn Friedman, el paro acabarfa
por aumentar otra vez, incluso si la infla-
cién seguia siendo elevada. Por decirlo de
otra manera: la economia adolecerfa del
mal que Paul Samuelson bautizaria poste-
riormente como “stagflation”.

:Cbmo llegé Friedman a esta conclu-
sién? (Edmund S. Phelps, que recibié el
Nobel de economia en 2006, obtuvo simul-
tdnea e independientemente el mismo re-
sultado). Como en el caso de su trabajo so-
bre comportamiento del consumidor, Fried-
man aplicé la idea de conducta racional. Se-
guin él, tras un periodo sostenido de infla-
cién, la gente iba integrando expectativas de
inflacién futura en sus decisiones, anulando
cualquier efecto positivo de la inflacién so-
bre el empleo. Por ejemplo, una razén por
la que la inflacién puede producir empleo
es que la contratacién de mayor ndmero de
trabajadores se torna lucrativa cuando los
precios aumentan a mayor ritmo que los sa-
larios. Pero una vez que los trabajadores en-
tienden que el poder adquisitivo de su suel-
do quedari erosionado por la inflacién, de-
mandardn mayor aumento salarial por ade-
lantado para evitar el desfase entre el incre-
mento de los precios y el de los sueldos. A
consecuencia de esto, después que la infla-
cién se mantiene durante algin tiempo, de-
jard de producir ese inicial fomento del em-
pleo. En realidad, se producird un aumento
del desempleo si la inflacién no estd a la al-
tura de las expectativas.

En el momento en que Friedman y
Phelps propugnaban sus ideas, en Estados
Unidos habia poca experiencia en inflacién
sostenida. Por consiguiente, la suya fue real-
mente una prediccién mds que un intento
de explicar el pasado. En la década de 1970,
sin embargo, la persistencia inflacionaria
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suministré una puesta a prueba de la hipéte-
sis Friedman-Phelps. Y efectivamente, la co-
rrelacién histérica entre inflacién y paro se
quebré exactamente como habfan previsto
ellos: en los afios setenta, mientras la tasa de
inflacién aumentaba hasta dobles digitos, la
tasa de desempleo era tan alta 0 més que en
los afios de precios estables de las décadas de
1950 y 1960. La inflacién pudo finalmente
controlarse en los afios ochenta pero solo
tras un duro periodo de paro extremada-
mente elevado, el mdximo desde la Gran
Depresi6n. :

Al adelantarse en la previsién del fené-
meno de stagflation (estanflacién), Fried-
man y Phelps lograron uno de los grandes
triunfos de la teorfa econémica de posgue-
rra. Y este triunfo, por encima de todo,
confirmé la categorfa de Milton Friedman
como gran economista de economistas, al
margen de lo que pueda pensarse de sus
demds actividades.

Una nota de interés: aunque Friedman
hizo grandes avances en macroeconomia
aplicando el concepto de racionalidad indi-
vidual, también sabfa dénde detenerse. En
los afos setenta algunos economistas lleva-
ron su andlisis de la inflacién mds lejos al
sostener que no habfa compensacién apro-
vechable entre inflacién y desempleo ni si-
quiera a corto plazo porque Ja gente prevé la
accién gubernamental e incorpora esa previ-
sién, asi como su experiencia anterior, a la
fijacién de precios y a la negociacién salarial.
Esta doctrina, llamada de “expectativas ra-
cionales” hizo furor en gran parte de los
estudios de economia. Pero Friedman nunca
se apunt9 a ella. Su sentido de la realidad le
advirtié que aquello suponia llevar la idea de
Homo economicus demasiado lejos. Y asi se
demostré: el discurso de Friedman de 1967
ha resistido la prueba del tiempo mientras
que no ha ocurrido lo mismo con otros
planteamientos mds extremistas defendidos
por tedricos de las expectativas racionales en
los afios setenta y ochenta.

3.

“A Milton todo le hace pensar en la oferta
monetaria. Pues a mi todo me hace pensar
en el sexo pero no lo incluyo en mi traba-
jo”, escribié6 Robert Solow, profesor de
MIT en 1966. A lo largo de varias décadas
la imagen publica y la fama de Milton
Friedman estuvieron definidas en gran me-
dida por sus afirmaciones sobre politica
monetaria y su creacién de una doctrina
conocida como monetarismo. Es, por ello,
en cierto modo sorprendente comprobar
que el monetarismo es hoy ampliamente
considerado como un fracaso y que algu-
nas de las cosas que Friedman dijo sobre el

“dinero” y la politica monetaria —a diferen-
cia de lo que dijo sobre consumo e infla-
cién— parecen haber sido engafiosas; quizd
de forma deliberada.

Para entender el sentido del monetaris-
mo lo primero que hay que saber es que la
palabra “dinero” no significa exactamente lo
mismo ¢én lenguaje econémico y en lengua
comun. Cuando los economistas hablan de
oferta monetaria no se refieren a la riqueza
en el sentido corriente. Se refieren s6lo a esas
formas de riqueza que pueden emplearse
mds o menos directamente para comprar
cosas. La moneda —pedazos de papel con
dibujos de figuras prominentes— es dinero; y
también los depédsitos bancarios que respal-
dan los cheques que firmamos. Pero las
acciones, los bonos y la propiedad inmobi-
liaria no son dinero porque tienen que ser
convertidos en efectivo o en depésitos ban-
carios si queremos utilizarlos para comprar.

Si la oferta monetaria consistiera exclu-
sivamente en moneda, estaria bajo control
directo del gobierno; o, més exactamente, de
la Reserva Federal, una agehcia monetaria
que —como sus equivalentes, los bancos cen-
trales de otros paises— es institucionalmente
en cierto modo independiente del gobierno
propiamente dicho. El hecho de que la ofer-
ta monetaria también incluya depésitos
bancarios complica ain més la realidad. El
banco central tiene control directo sélo
sobre la “base monetaria” (la suma del dine-
ro en circulacién, el depositado en las cdma-
ras acorazadas de los bancos y el depositado
por los bancos en el banco central) pero no
sobre el dinero depositado por los ciudada-
nos en los bancos. En circunstancias norma-
les, sin embargo, el control directo de la Re-
serva Federal sobre la base monetaria es sufi-
ciente para darle también control efectivo de
la masa monetaria total.

Antes de Keynes, los economistas consi-
deraban la oferta monetaria un elemento
primario de la gestién econémica. Pero Key-
nes afirmé que en situaciones de depresién,
cuando los tipos de interés son muy bajos,
los cambios en la oferta monetaria tienen es-
caso efecto en la economia. Su razonamien-
to era el siguiente: cuando los tipos de inte-
1és son del 4 o el 5% nadie quiere mantener
su dinero inactivo. Pero en una situacién co-
mo la de 1935, cuando el tipo de interés de
letras del Tesoro a tres meses era solamente
del 0,14%, era minimo el incentivo para
arriesgarse a poner el dinero a trabajar. Es
posible que el banco central intente animar
la economia emitiendo grandes cantidades
de dinero; pero si el tipo de interés es ya
muy bajo el dinero adicional probablemente
languidecerd en las cdmaras de los bancos o
debajo de los colchones. Por ello, Keynes
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sostenfa que la politica monetaria, un cam-
bio en la oferta monetaria que acttie sobre la
economia, serfa ineficaz. Y por eso Keynes y
sus seguidores crefan que hacia falta una po-
litica fiscal —en particular el incremento del
gasto publico— para sacar a los paises de la
Gran Depresién.

Por qué es esto importante? La politica
monetaria es una forma muy tecnocrtica y
en su mayotfa apolitica de intervencién gu-
bernamental en la economia. Si la Reserva
Federal decide incrementar la oferta mone-
taria, lo que hace es adquirir bonos del Esta-
do en la banca privada, que paga aumentan-
do el crédito de las reservas del banco; en
realidad, lo tinico que tiene que hacer el
banco central es emitir mds base monetaria.
Por el contrario, la politica fiscal implica al
gobierno en la economia de forma mucho
mis profunda, a menudo en un sentido car-
gado de criterios valorativos: si los politicos
deciden utilizar las obras publicas para fo-
mentar el empleo tienen que decidir qué
construir y dénde. Asi pues, los economistas
partidarios del mercado libre tienden a que-
rer convencerse de que lo nico que hace
falta es politica monetaria; los que aspiran a
un gobierno mds activo tienden a creer que
lo esencial es la politica fiscal.

El pensamiento econémico tras el triun-
fo de la revolucién keynesiana —reflejado,
por ejemplo, en las primeras ediciones del li-
bro cldsico de Paul Samuelson'- daba prio-
ridad a la politica fiscal, mientras que relega-
ba la politica monetaria a un lugar secunda-
rio. Como dijo Friedman en su conferencia
de 1967 ante la Asociacién Econémica
Americana:

La gran aceptacién de las ideas [keynesianas]
entre los economistas profesionales significé que du-
rante dos décadas aproximadamente todo el mundo,
salvo unos pocos espiritus reaccionarios, considerd
que los nuevos conocimientos econémicos habfan
dejado obsoleta la polftica monetaria. El dinero no
erd importante.

- Aunque esto puede haber sido una exa-
geracién, durante las décadas de 1940 y
1950 la politica monetaria tuvo una consi-
deracién relativamente baja. Friedman, no
obstante; abogd en todo momento a favor
 delatesis de que el dinero sf importaba, cul-
_minando su esfuerzo en la publicacién en
1963 de Historia monetaria de los Estados
nidos, 1867-1900 junto a Anna Schwartz.
~""Pese a que Historia monetaria es una
obra inmensa de extraordinaria erudicién,
que cubre un siglo de acontecimientos mo-

Véase Paul A. Samuelson, Economics: The Original
Ediﬁan (McGraw-Hill, 1997).
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netarios, su andlisis mds influyente y més
polémico es el relativo a la Gran Depresién.
Friedman y Schwartz afirmaban haber refu-
tado el pesimismo de Keynes sobre la efecti-
vidad de la politica monetaria en situaciones
de depresién. Asi, declaraban: “La contrac-
cién de la economia es en efecto un trégico
testimonio de la importancia de las fuerzas
monetarias”. Pero, ;a qué se referfan con es-
tas palabras? Desde el principio, la posicién
Friedman-Schwartz parecié un tanto resba-
ladiza. Y con el paso del tiempo, los plantea-
mientos de Friedman sobre esta cuestién
fueron haciéndose mis toscos, no mds suti-
les; finalmente, empezaron a adquirir un
tinte de deshonestidad intelectual; no hay
otra manera de llamarlo.

En la interpretacién de los origenes de
la Depresién, es decisiva la distincién entre
base monetaria (efectivo mds reservas banca-
rias), que controla directamente la Reserva
Federal, y la oferta monetaria (efectivo mds
depdsitos bancarios). La base monetaria au-
ment6 durante los primeros afios de la Gran
Depresién, elevindose desde una media de
6.050 millones de délares en 1929 a una
media de 7.020 millones en 1933. Pero la
oferta monetaria descendié acusadamente,
de 2.660 millones de délares a 1.990 millo-
nes. Esta divergencia reflejaba ante todo el
efecto de la ola de quiebras bancarias de
1930-1931: cuando la gente perdié fe en los
bancos, empezé a guardar su dinero en efec-
tivo en lugar de hacetlo en depdsitos banca-
rios; y los bancos que sobrevivieron empeza-
ron a mantener grandes cantidades de efecti-
vo disponible en lugar de prestarlo, para evi-
tar el peligro del pénico de los clientes. La
consecuencia fue que los préstamos y, por
ello, también el gasto, descendieron mucho
mis de lo que habria ocurrido si el pablico
hubiera seguido depositando su dinero en
los bancos y éstos hubieran continuado pres-
tado sus depésitos a entidades comerciales.
Y puesto que el desplome del gasto fue la
causa inmediata de la Depresién, el repenti-
no deseo tanto de las personas como de los
bancos de conservar més efectivo indudable-
mente agravo la caida.

Friedman y Schwartz alegaban que el
descenso de la oferta monetaria convirtié lo
que podria haber sido una recesién normal
en una depresién catastréfica, lo cual es en s
mismo debatible. Pero aun si admitimos este
punto como argumentable, habria que pre-
guntarse si se puede achacar a la Reserva Fe-
deral, que al fin y al cabo increment§ la base
monetaria, la reduccién general de la oferta
monetaria. Al menos inicialmente, Fried-
man y Schwartz no dijeron eso. Lo que dije-
ron fue, por el contrario, que la Reserva Fe-

deral pudo haber impedido la caida de la
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oferta monetaria, en especial acudiendo en
auxilio de los bancos en quiebra durante la
crisis de 1930-31. Si la Reserva Federal se
hubiera apresurado a prestar dinero a los
bancos con problemas, la ola de quiebras
podria haber sido evitada, lo cual a su vez
habrfa podido impedir la decisién del pabli-
co de guardarse el dinero en lugar de deposi-
tatlo en los bancos, y la preferencia de los
bancos supervivientes de almacenar depési-
tos en sus cdmaras de seguridad en lugar de
prestar estos fondos. Y esto, a su vez, podria
haber evitado los peor de la Depresién.

Quizd aqui nos sea ttil una analogfa.
Supongamos que hay una epidemia de gripe
y posteriormente los andlisis indican que
una accidn correcta por parte de los Centros
de Control de Enfermedades podria haber
contenido esta epidemia. Serfa justo hacer
responsables a las autoridades gubernamen-
tales por no haber tomado las medidas opor-
tunas. Pero habria que forzar mucho las co-
sas para decir que el gobierno causé la epide-
mia o utilizar la deficiente accién de los cen-
tros de contro] como demostracién de la
supetioridad del mercado libre sobre los la
intervencién gubernamental.

Sin embargo, muchos economistas, y
atin mds lectores laicos, han interpretado
que Ja versién de los hechos de Friedman y
Schwartz significa que la Reserva Federal en
realidad caus6 la Gran Depresién, que ésta
es en cierto modo la demostracién de los
males de un gobierno excesivamente inter-
vencionista. Y en afios posteriores, como he
dicho, los argumentos de Friedman fueron
haciéndose cada vez més rudimentarios, co-
mo para alimentar este error de percepcion.
En su discurso presidencial de 1967 declaré
que “las autoridades monetarias de Estados
Unidos siguieron politicas altamente defla-
cionarias” y que la oferta monetaria descen-
di6 “porque el Sistema de la Reserva Federal
forzé o permitié una fuerte reduccién de la
base monetaria, porque no supo ejercer las
responsabilidades que tenifa encomendadas”,
una afirmacién curiosa dado que la base
monetaria, como hemos visto, en realidad
aument6 mientras descendia la oferta mone-
taria. (Friedman quizd se refiriera a un par
de episodios en que la base monetaria des-
cendié modestamente durante periodos bre-
ves, pero aun as su afirmacién es muy enga-
fiosa, en el mejor de los casos).

En 1976 Friedman estaba diciendo a
los lectores de Newsweek que “la verdad
elemental es que la Gran Depresién fue
consecuencia de la mala gestién del gobier-
no”, una afirmacién que sus lectores en-
tendieron sin duda en el sentido de que la
Depresién no habria ocurrido si el gobier-
no se hubiera mantenido al margen de los
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acontecimientos; cuando, en realidad, lo
que Friedman y Schwartz querfan decir era
que el gobierno tendria que haber sido
mads activo, no menos.

¢Por qué fueron tan importantes para
los afios sesenta los debates historiograficos
sobre el papel de la politica monetaria de
los afios treinta? En parte porque nutrfan el
plan general de Friedman contra la inter-
vencién gubernamental, de lo que se habla-
rd mds adelante. Pero la aplicacién mds di-
recta era a su defensa del monetarismo. Se-
gun esta doctrina, la Reserva Federal debia
mantener una tasa moderada y estable de
crecimiento monetario, un 3 por ciento
anual, pongamos por caso, y no apartarse
de ese objetivo pasara lo que pasara en la
economia. La idea era poner la politica
monetaria en piloto automdtico, eliminan-
do cualquier poder discrecional de las auto-
ridades gubernamentales.

La defensa que hizo Friedman del mo-
netarismo era en parte econdémica y en parte
politica. El crecimiento sostenido de la ofer-
ta monetaria, segiin él, producirfa una eco-
nomia relativamente estable. Nunca alegé
que seguir esta regla fuera a eliminar todas
las recesiones, pero si dijo que las curvas de
la senda de crecimiento de la economfa se-
tfan o bastante pequefias para ser tolerables;
de aht la afirmacién de que Ja Gran Depre-
sién no habrfa ocurrido si la Reserva Federal
hubiera seguido la regla monetarista. Y jun-
to a esta fe con reservas en la estabilidad de
la economia regida por una politica moneta-
rista estaba el menosprecio sin reservas hacia
la capacidad de los funcionarios de la Reser-
va Federal para hacer las cosas mejor si se les
concedian poderes discrecionales. La prueba
principal de la escasa fiabilidad de aquellos
era la llegada de la Gran Depresién, pero a
Friedman se le ocurrfan muchos otros ejem-
plos de politicas erradas. “Una regla moneta-
ria”, escribié en 1972, “aislarfa la politica
monetaria tanto del poder arbitrario de un
pequefio grupo de hombres no sometidos al
control del electorado como de las presiones
a corto plazo de la politica partidista.”

El monetarismo fue una presencia po-
tente en el debate econédmico durante
aproximadamente tres décadas después de
que Friedman expusiera esta doctrina en su
libro de 1959 Un programa para la estabils-
dad monetaria. Actualmente, no obstante, el
monetarismo no es mds que una sombra de
lo que fue por dos razones principales.

La primera es que cuando Estados
Unidos y el Reino Unido quisieron llevar
el monetarismo a la prictica a finales de
los afios 1970, ambos paises experimenta-
ron pésimos resultados: el crecimiento sos-
tenido de la masa monetaria no consiguié
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impedir severas recesiones en ambos pai-
ses. La Reserva Federal adopté oficialmen-
te objetivos monetarios del tipo propuesto
por Friedman en 1979, pero los abandoné
a todos los efectos en 1982 cuando la tasa
de paro aumenté hasta dobles digitos. El
abandono se hizo oficial en 1984 y desde
entonces la Reserva Federal ha recurrido
precisamente a la indole de ajustes discre-
cionales que Friedman censuraba. Por
ejemplo, la Reserva Federal respondié a la
recesién de 2001 reduciendo fuertemente
los tipos de interés y permitiendo que la
oferta monetaria aumentara a un ritmo
que en ocasiones excedi6 el 10 por ciento
anual. Una vez el banco central queds
convencido de que la recuperacién era sé-
lida, invirtié el curso de accién, elevando
los tipos de interés y permitiendo que el
crecimiento de la masa monetaria descen-
diera a cero.

La segunda es que desde comienzos de
la década de 1980 la Reserva Federal y sus
equivalentes de otros paises han hecho un
trabajo razonablemente bueno, desacredi-
tando la opinién de Friedman de que los
funcionarios de los bancos centrales eran
torpes sin remedio. La inflacién ha perma-
necido en niveles bajos, las recesiones —con
la excepcién de Japén, de lo que hablaremos
enseguida— han sido relativamente breves y
someras. Y todo esto ha ocurrido pese a las
fluctuaciones de la masa monetaria que ho-
rrorizaban a los monetaristas, induciéndoles
—incluido el propio Friedman— a predecir
desastres que nunca se materializaron.
Como apuntaba David Warsh en el periédi-
co The Boston Globe en 1992: “Friedman se
desarmé ¢l solo al pronosticar la inflacién en
los afios ochenta, cuando se equivocé mu-
cho y con frecuencia”. En 2004, el Informe
Econémico del Presidente, escrito por los
muy conservadores economistas de la admi-
nistracién Bush, hizo pese a todo la declara-
cién fuertemente antimonetarista de que
“una politica monetaria agtesiva’—no estable
y sostenida, sino agresiva—“puede reducir la
intensidad de la recesién”.

Y ahora unas cuantas palabras sobre Ja-
pén. En la década de 1990 Japén experi-
menté una especie de repeticion a baja esca-
la de la Gran Depresién. El indice de
desempleo nunca alcanzé los niveles de la
Depresién gracias al masivo gasto en obras
ptiblicas en virtud del cual Japén, con me-
nos de la mitad de la poblacién estadouni-
dense, utiliz6 mds cemento anualmente que
los Estados Unidos. Pero resurgié con toda
su fuerza la situacién de tipos de interés su-
mamente bajos de la Gran Depresién. Hacia
el afio 1998 los tipos del mercado interban-
cario, los tipos sobre los préstamos interban-

carios a un dia, eran literalmente cero. Y en
estas condiciones la politica monetaria se re-
velé tan ineficaz como habfa dicho Keynes
que serfa en los afios treinta. El Banco de Ja-
pén, el banco central japonés, podia incre-
mentar la base monetaria y asf lo hizo. Pero
los yen afiadidos se almacenaron, no se gas-
taron. Los tnicos bienes duraderos de con-
sumo que se vendieron bien, me dijeron en
una ocasidén unos economistas japoneses,
fueron las cajas fuertes. En efecto, el Banco
de Japén se vio incapacitado incluso para
aumentar la oferta monetaria tanto como
deseaba. Puso en circulacién cantidades in-
gentes de efectivo pero otros agregados de la
oferta monetaria crecieron muy poco. Final-
mente se inicié la recuperacién econédmica
hace un par de afios, impulsada por la recu-
peracién de la inversién para aprovechar las
nuevas oportunidades tecnolégicas. Pero la
politica monetaria no logré mover nada.

En realidad, Japén presenté en los afios
noventa una nueva ocasién para poner a
prueba las ideas de Friedman y Keynes
respecto a la eficacia de la politica monetaria
en situaciones depresivas. Y los resultados
corroboraron claramente el pesimismo de
Keynes, no el optimismo de Friedman.

4.

En 1946 Milton Friedman hizo su primera
aparicién como divulgador de la economia
de libre mercado con un librito titulado
Roofs or Ceilings: The Current Housing Pro-
blem [Tejados o techos: el actual problema
de la vivienda] que escribié junto a George
J. Stigler, que posteriormente también se
incorporé a la Universidad de Chicago.
Este folleto, un ataque al control sobre los
arrendamientos que seguia siendo univer-
sal inmediatamente después de la II Gue-
rra Mundial, sali6 a la calle en circunstan-
cias un tanto extrafias: era una publicacién
de la Fundacién Para la Educacién Econé-
mica, una organizacién que, como escribe
Rick Perlstein en Before the Storm (2001),
su libro sobre los origenes del movimiento
conservador moderno, “difundié un evan-
gelio libertario tan intransigente que raya-
ba en el anarquismo.” Robert Welch, fun-
dador de la John Birch Society, era miem-
bro de la junta directiva de la Fundacién.
Esta primera incursién en la divulgacién
del libre mercado prefiguré en dos sentidos
la trayectoria intelectual de Friedman du-
rante los siguientes seis decenios.

En primer lugar, el folleto demostré el
especial interés de Friedman en llevar las
ideas del libre mercado hasta sus limites
l6gicos. Ni la idea de que los mercados son
modos eficientes para distribuir bienes
escasos ni la proposicién de que el control
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de los precios crea escasez e ineficiencia
eran nuevas. Pero muchos economistas, te-
miendo una reaccién violenta contra una
subida repentina de los arrendamientos
(que Friedman y Stigler pronosticaron en
torno al 30% para el pafs en general), ha-
brfan quiza propuesto algiin tipo de transi-
cién gradual para levantar los controles.
Friedman y Stigler descartaron esta clase
de preocupaciones.

En las décadas subsiguientes, esta deter-
minacién se convertirfa en el sello caracterfs-
tico de Friedman. Una vez y otra pidi6 solu-
ciones de mercado para problemas —la edu-
cacién, la sanidad ptiblica, el tréfico ilegal de
estupefacientes— que en opinién de la mayo-
rfa exigfan una amplia intervencién guber-
namental. Algunas ideas gozan de general
aceptaci6n, como la sustitucién de las rigi-
das normas sobre contaminacién por un sis-
tema de licencias para contaminar que las
empresas pueden comprar y vender. Algu-
nas, como el bono o cheque escolar’, tienen
apoyo mayoritario del movimiento conser-
vador pero no han llegado muy lejos politi-
camente. Y en el caso de otras de sus pro-
puestas, como la eliminacién del procedi-
miento que permite ejercer a los médicos y
la abolicién de la Administracién de Ali-
mentos y Firmacos, incluso los conservado-
res las consideran absurdas.

En segundo lugar, el folleto demostrd
hasta qué punto estaba Friedman capacitado
para la divulgacién. Estd magnificamente es-
crito y con extraordinaria habilidad. No hay
jerga especializada: los argumentos se pre-
sentan con ejemplos del mundo real inteli-
gentemente elegidos, desde la rdpida recupe-
racién de San Prancisco tras el terremoto de
1906 hasta las desventuras de un veterano
de 1946 recién licenciado del ejército que
busca en vano un sitio decente donde vivir.
Este mismo estilo, intensificado por la visua-
lizacién, caracterizé la célebre serie que
Friedman hizo para televisién en 1980, Li-
bertad para elegir.

Hay muchas probabilidades de que el
gran giro de vuelta a politicas librecambistas
que tuvo lugar en todo el mundo en los
afos 1970 hubiera ocurrido aun si no hu-
biera habido un Milton Friedman. Pero su
campafia, incansable y brillantemente eficaz,
a favor de la libertad de los mercados sin du-
da contribuyé a acelerar el proceso, tanto en
los Estados Unidos como en el resto del
mundo. Por cualquier criterio que utilice-
mos —proteccionismo frente a mercado libre;
regulacién frente a desregulacién; salarios

«

El cheque o bono escolar es una forma de subven-
cién otorgada a familias sin recursos que deseen llevar a
sus hijos a centros privados de ensefianza. (V. de T).
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mediante convenio colectivo y salario mini-
mo oficial frente a salarios fijados por el
mercado— el mundo se ha desplazado en
medida considerable en direccién a Fried-
man. Y atin m4s sorprendente que sus logros
en términos de la modificacién de politicas
ha sido la transformacién de la opinién
generalizada: figuras muy influyentes han
experimentado tal conversién a las ideas de
Friedman que sencillamente se da por senta-
do que los cambios de politica econémica
por las que él abogaba han operado como
una fuerza benéfica. Pero ;ha sido asi?

Consideremos primero los resultados
macroeconémicos de la economia estado-
unidense. Disponemos de datos sobre rentas
reales —es decir, rentas ajustadas a la infla-
cién— de las familias de Estados Unidos
desde 1947 a 2005. Durante la primera mi-
tad de este periodo de cincuenta y ocho
afios, desde 1947 a 1976, Milton Friedman
fue una voz clamando en el desierto, sus
ideas ignoradas por los politicos. Pero la eco-
nomfa, pese a la ineficiencia que él condena-
ba, procuré mejoras espectaculares en el ni-
vel de vida de la mayorfa de los estadouni-
denses: la renta real mediana ascendié a mds
del doble. Por el contrario, el periodo a par-
tir de 1976 ha sido de creciente aceptacion
de las tesis de Friedman; aunque sigui6 ha-
biendo abundante intervencién guberna-
mental que criticar, era incuestionable que el
libre mercado se habia extendido mucho.
Sin embargo, las mejoras en el nivel de vida
han sido mucho menos robustas que en el
petiodo anterior: la mediana de las rentas
reales fue solamente alrededor del 23 por
ciento mds alta en 2005 que en 1976.

La razén, en parte, de que a la segunda
generacién de posguerra no le fueran las
cosas tan bien como a la primera fue un
ritmo general de crecimiento econémico
mis lento, hecho que quizé sorprenda a
quienes suponen que la tendencia hacia la
libertad de mercados ha rendido grandes
dividendos econémicos. Pero otra razén
importante de la ralentizacién del nivel de
vida de la mayorfa de las familias fue un
espectacular incremento de la desigualdad
econémica: durante la primera generacién
de posguerra el aumento de las rentas estu-
vo ampliamente distribuido entre toda la
poblacién; pero desde fines de los setenta
]a renta mediana, la de la familia tipica, ha
aumentado sélo a un tercio del ritmo de la
renta media, lo cual supone un gran ascen-
so de las rentas de la pequefia minorfa que
se-encuentra en la caspide.

Esto plantea una cuestién interesante.
Milton Friedman aseguré a menudo a su
audiencia que no hacfan falta instituciones
especiales, como el salario minimo o los sin-
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dicatos, para garantizar que los trabajadores
recibieran una parte de los beneficios del
crecimiento econémico. En 1976 dijo a los
lectores de Newsweek que las historias sobre
los males generados por los capitalistas sin
escriipulos del x1x eran puro mito: “Proba-
blemente no haya otro periodo histérico, en
éste ni en ningln otro pais, en que el hom-
bre comiin experimentara un ascenso de su
nivel de vida tan grande como en el periodo
entre la Guerra Civil y la Primera Guerra
Mundial, cuando el individualismo sin freno
era mis robusto”. (;Y el notable periodo de
treinta afios después de la II Guerra Mun-
dial, que abarca buena parte de la vida pro-
fesional de Friedman?). Pero en los afios
posteriores a esta declaracién de Friedman,
cuando se permitié que el salario minimo
quedara por debajo de la inflacién y los sin-
dicatos desaparecieron en gran parte como
factor importante en el sector privado, los
estadounidenses con trabajo vieron cémo
sus ingresos se rezagaban respecto al creci-
miento de la economia en general. ;Habfa
sido Friedman demasiado confiado en lo to-
cante a la generosidad de la mano invisible?

Para ser justos hay muchos factores que
inciden tanto en el crecimiento econémico
como en la distribucién de la renta, por lo
que no podemos hacer responsables a las
politicas friedmanitas de todas las decepcio-
nes. Con todo, dado el supuesto comiin de
que el giro hacia politicas de libre mercado
fue muy benéfico para la economia estado-
unidense y para el nivel de vida de sus ciu-
dadanos en general, es sorprendente la escasa
medida en que los datos corroboran esta
proposicion.

Pueden plantearse otras cuestiones si-
milares sobre la falta de evidencia clara de
que las ideas de Friedman realmente fun-
cionen en la préctica, y con fuerza mayor
si hablamos de Latinoamérica. Hace un
decenio eran frecuente citar el éito de la
economia chilena, donde los asesores de
Augusto Pinochet, formados en la Escuela
de Chicago, adoptaron medidas de libre
mercado después que el general tomara el
poder en 1973, como prueba de que las
polfticas inspiradas por Friedman mostra-
ban la senda hacia el verdadero desarrollo
econémico. Pero aunque otras naciones
latinoamericanas, desde México hasta Ar-
gentina, han seguido el ejemplo de Chile
en la liberacién de mercados, la privatiza-
cién de industrias y la desregulacién, el
éxito chileno no se ha repetido. Por el con-
trario, la impresién de la mayorfa de los la-
tinoamericanos es que las politicas “neoli-
berales” han sido un fracaso: el prometido
despegue en crecimiento econémico no se
produjo nunca y se ha agravado la
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desigualdad en las rentas. No pretendo
achacar todo lo que ha ido mal en Latino-
américa a la Escuela de Chicago, o ideali-
zar lo ocurrido anteriormente; pero hay un
fuerte contraste entre la percepcién de que
Friedman ha quedado reivindicado y los
resultados reales de las economias que
abandonaron las politicas intervencionistas
a favor del librecambismo en las primeras
décadas de la posguerra.

En relacién a un tema mds acotado,
uno de los objetivos primordiales de Fried-
man era lo que é consideraba la inutilidad
y el cardcter contraproducente de la mayo-
rfa de las regulaciones gubernamentales. En
su articulo necrolégico sobre su antafio co-
laborador George Stigler, Friedman elogié
de modo particular la critica de Stigler a la
regulacién de la energfa eléctrica y su idea
de que los reguladores suelen acabar sirvien-
do a los intereses de los regulados en lugar
de los del publico en general. Asf pues, ;c6-
mo ha funcionado la desregulacién?

Empez6 bien, con la desregulacién del
transporte por camién y de las lineas
aéreas desde fines de la década de 1970.
En ambos casos, la desregulacién, aunque
no gustd a todo el mundo, produjo mayor
competencia, reduciendo los precios de
modo general, y mayor eficiencia. La des-
regulacién del gas natural fue también un
éxito. Pero la siguiente gran ola de desregu-
lacién, en el sector eléctrico, fue otra histo-
ria. Igual que la recesién de Japén de los
afios noventa demostr6 que la preocupacién
keynesiana por la eficacia de la politica mo-
netaria no carecfa de fundamento, la crisis
eléctrica de California en el 2000-2001 (en
que las compafifas eléctricas y las empresas
energéticas crearon una escasez artificial para
elevar los precios) nos recordé la realidad
que informaba las historias sobre los capita-
listas inescrupulosos y sus depredaciones.
Aunque otros Estados de la Unién no sufrie-
ron tanto como California, la destegulacién
gener6 en todo el pais precios mds altos, no
mds bajos, con unos inmensos beneficios ex-
tra para las compafifas eléctricas.

Los Estados que, por la razén que fuera,
no subieron al tren de la desregulacién en
los afios noventa se consideran hoy afortu-
nados. Y los més afortunados de todos son
esos lugares que de alguna forma no han re-
cibido todavia la charla sobre los males del
gobierno y las virtudes del sector privado, y
siguen disponiendo de compafifas eléctricas
de propiedad publica. Todo esto demostr6
que el razonamiento primero a favor de la
regulacién de la electricidad ~la idea de que
sin regulacién las compafias tendrian exce-
sivo poder monopolista— sigue siendo tan
vilido como siempre. ;Debemos concluir de
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esto que la desregulacién es siempre mala?
No; depende del caso especifico de que se
trate. Concluir que la desregulacién es siem-
pre y en todas partes nociva supondrfa en-
trar en la misma indole de pensamiento ab-
solutista que era, posiblemente, el mayor de-
fecto de Friedman.

En su comentario de 1965 sobre el libro
de Friedman y Schwartz, Historia monetaria,
James Tobin, el desaparecido economista de
Yale y premio Nobel, reprendié suavemente
a sus autores por ir demasiado lejos. “Consi-
deremos las siguientes tres proposiciones”,
decia. “El dinero no importa. El dinero s
importa. El dinero es lo tnico que importa.
Es excesivamente ficil deslizarse de la segun-
da proposicién a la tercera.” Y afiadfa: “en su
celo y exuberancia” Friedman y sus seguido-
res habfan hecho precisamente eso.

Una similar secuencia parece haberse
producido en la defensa que hacia Milton
Friedman del librecambismo. En el periodo
inmediatamente posterior a la Gran Depre-
sién fueron muchos los que dijeron que en
economia los mercados no podfan funcionar
jamds. Friedman tuvo el valor intelectual de
decir que los mercados pueden sin duda
funcionar, y sus dotes de actor junto a su ca-
pacidad para aducir pruebas le convirtieron
en el mejor portavoz de las virtudes del mer-
cado libre desde Adam Smith. Pero pasé con
excesiva facilidad a decir que los mercados
siempre funcionan y que sélo los mercados
funcionan. Es extremadamente dificil en-
contrar casos en que Friedman reconozca la
posibilidad de que el mercado puede torcer-
se o que la intervencién del Estado puede
servir a un fin dtil.

El absolutismo librecambista de Fried-
man contribuyé a un clima intelectual en
que la fe en el mercado y el desprecio por
el Estado a menudo triunfan sobre la evi-
dencia. Los paises en vias de desarrollo se
apresuraron a abrir sus mercados de capi-
tal, no obstante la advertencia de que ello
podria exponerlos a crisis financieras; des-
pués, cuando dichas crisis llegaron en efec-
to, muchos observadores hicieron respon-
sables a los gobiernos de esos paises, no a
la inestabilidad de los flujos de capital. La
desregulacién de la energfa eléctrica siguié
adelante no obstante la clara objecién de
que el monopolio energético podia ser un
problema; de hecho, incluso durante la
crisis eléctrica de California la mayorfa de
los comentaristas descalificaron la posibili-
dad de que hubiera manipulacién de los
precios tachdndola de descabellada teorfa
conspiratoria. Y los conservadores siguen
insistiendo en que el mercado libre es la
repuesta a la crisis de la sanidad, frente a la
abrumadora evidencia en contra. Lo que es

extrafio en el absolutismo de Friedman
sobre las virtudes del mercado es que en su
trabajo como economista de economistas
fue en realidad un modelo de moderacién.
Como sefalaba anteriormente, hizo magni-
ficas contribuciones a la teorfa econémica al
insistir en el papel de la racionalidad indivi-
dual; pero, a diferencia de algunos de sus co-
legas, sabfa dénde detenerse. ;Por qué no
mostr6 la misma contencién en su papel de
intelectual divulgador? Yo sospecho que la
respuesta es que quedé atrapado en un papel
esencialmente politico. El gran economista
Milton Friedman podia reconocer y recono-
cié la ambigiiedad. Pero cuando se trataba
de el gran campeén del mercado libre Mil-
ton Friedman lo que se esperaba era que
predicara la verdadera fe, no que expresara
dudas. Y terminé representando el papel que
querfan sus seguidores. A consecuencia de
ello, con el tiempo la refrescante iconoclasia
de sus primeros afios se endurecié en una ri-
gida defensa de lo que se habia convertido
en la nueva ortodoxia.

A largo plazo, recordamos a los grandes
hombres por sus virtudes, no por defectos, y
Milton Friedman fue sin duda un hombre
muy grande; un hombre de coraje intelec-
tual que fue uno de los pensadores econémi-
cos mds importantes de todos los tiempos y
posiblemente el mds brillante comunicador
de ideas econémicas para el ptiblico general
que haya existido jamds. Pero hay razones
para afirman que el friedmanismo, al final,
fue demasiado lejos, como doctrina y en sus
aplicaciones pricticas. Cuando Friedman
iniciaba su vida como intelectual publico,
las circunstancias estaban maduras para una
contrarreforma frente al keynesianismo y to-
do lo que éste conllevaba. Pero lo que el
mundo necesita ahora, en mi opinién, es
una contra-contrarreforma.

Traduccién de Eva Rodriguez Halffter.
© The New York Review of Books.
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