Combatiendo la contraccidon secundaria*

Por Adrian Ravier

En su famoso estudio sobre la Historia Monetaria de los Estados Unidos, Milton Friedman y
Anna Schwartz sostuvieron que la Gran Depresion obedecia a errores de la Reserva Federal.
El problema no fue la expansion monetaria y crediticia de los afios veinte, decian, sino mas
bien la contraccidn secundaria de la oferta monetaria producida entre 1929 y 1933, lo que
provocouna gran deflacion de precios que destruyd una gran parte del sistema bancario (de los
25.000 bancos que operaban en 1929, s6lo quedaron 12.000 en 1933).

¢Queé queremos decir con "contraccion secundaria"? Como explicara Roger W. Garrison "una
espiral descendente de la actividad econdmica que se realimenta y que provoca que la
recesion sea mas profunda y/o que dure mas de lo que era necesario por la necesitada
liguidacién de las malas inversiones".

Friedman y Schwartz, en consecuencia, recomendaban que la Reserva Federal debia evitar
una crisis semejante reinflando la oferta monetaria.

¢ Tiene esto alguna relacién con lo que Bernanke hace hoy? Por supuesto. En noviembre de
2002, en un discurso que Ben Bernanke ofrecié en honor a Milton Friedman, pronunci6 las
siguientes palabras: "Permitanme terminar mi conferencia abusando levemente de mi caracter
de representante de la Reserva Federal. Quiero decirles a Milton y a Anna: en lo que respecta
a la Gran Depresion, tienen razén, fue culpa nuestra. Lo lamentamos mucho. Pero gracias a
ustedes, no volveremos a hacerlo”.

Lo cierto es que Ben Bernanke esta intentando llevar adelante las politicas que Friedman y
Schwartz habrian recomendado seguir ante la Gran Depresion, esto es, expandir la base
monetaria para evitar la "contraccion secundaria”.

Muchos diran que esta es una politica keynesiana, por el rol activo que el gobierno y la
Reserva Federal asumen ante la crisis. Sin embargo, hemos de notar que expandir la base
monetaria cuando la oferta monetaria se contrae es una operacién con cierto consenso en la
academia.

¢Incluye este consenso a los austriacos? Por un lado, no. Jesls Huerta de Soto por ejemplo ha
sefialado en un reciente articulo titulado Los errores de Ben Bernanke publicado en el dltimo
numero de la revista académica Procesos de Mercado (Primavera de 2009) que "en vez de
una crisis en V, profunda y rapida (que es lo que el mercado libre propiciaria), la intervencion
monetaria y gubernamental fuerzan innecesariamente una recesién mucho mas prolongada y
dolorosa".

Por otro lado, si. Y es que Friedrich A. von Hayek, en su famoso libro Precios y Produccion
(1931) afirma que la Reserva Federal debe expandir la base monetaria para evitar esta
"contraccion secundaria”. En términos de la ecuacion cuantitativa (MV=PY), Hayek propone
mantener MV constante. Esto traeria dos consecuencias: primero, en lo que refiere a los



aumentos de productividad que el mundo experimento en la década de 1990, la economia
debid crecer sostenidamente (aumento de Y) acompafiada de una sana deflacion de precios
(reduccién de P o lo que Joseph Salerno denomindé como growth deflation). De haber
permitido la Reserva Federal que los precios cayeran a lo largo de la década, hoy no
estariamos inmersos en esta Crisis.

Segundo, y ya metidos en problemas, Hayek proponia (como ideal) que la Reserva Federal
permita la necesaria liquidacion de mercado mientras la autoridad monetaria evita la
contraccion secundaria (el panico) mediante el mantenimiento de un flujo constante de gasto.

Vale la pena aclarar que el aumento de la oferta monetaria (M) que proponia Hayek, y hoy
defienden Lawrence White y George Selgin, entre otros, no seria de la magnitud, ni de la
calidad, del que Bernanke ofrece hoy. Por un lado, hoy la expansion de la oferta monetaria
supera el 20%, un monto que esta bastante por encima de lo que el mercado habria necesitado
para evitar la "contraccién secundaria". Por otro lado, en lugar de los rescates arbitrarios que
la Reserva Federal deja hoy a la discrecionalidad del gobierno americano, estos autores
habrian preferido una expansion de la oferta monetaria a través de operaciones de mercado
abierto, esto es, comprando bonos y sin favorecer el "riesgo moral”. De este modo, algunas de
las grandes empresas que fueron rescatadas habrian caido y otras habrian sido fusionadas o
reestructuradas, dando lugar al ajuste de mercado.

Desde luego, Hayek favorecio un sistema de banca libre en el que se eliminara el curso
forzoso, lo que habria evitado llegar a situaciones como ésta. Pero si asumimos la existencia
de un banco central, y ya que estamos inmersos en la crisis, la politica de evitar la contraccion
secundaria parece gozar hoy de cierto consenso.
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