100 afios de inflacion y de presidentes de la Fed

100 years of inflation and Fed presidents

Resumen

El presente documento analiza brevemente
100 anos de inflaciéon y de presidentes de la
Reserva Federal de Estados Unidos desde su
creacién en 1913. La primera seccion aborda
el desempeno anti—inflacionario y la segunda
revisa los hitos de sus presidentes, mientras que
una conclusion cierra el documento. El trabajo
destaca episodios inflacionarios, deflacionarios
y de estabilidad relativa en los precios que die-
ron lugar a los cuatro experimentos moneta-
rios: la Gran Depresion, la Gran Inflacién, la
Gran Moderacién y la Gran Recesion. Episo-
dios que fueron protagonizados por destacadas
figuras que han presidido la maquinaria mone-
taria mas influyente del mundo.
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Abstract

This paper briefly analyses 100 years of in-
flation and presidency of the United States

The first section addresses anti-inflationary
performance and the second section revises
the milestones of its presidents, while a final
thought ends the paper.This work highlights
inflationary, deflationary and stability price
episodes, which created four monetary ex-
periments: the Great Depression, the Great
Inflation, the Great Moderation and the
Great Recession. Episodes that occurred
under the responsibility of leading figures
which have lead the most influential mone-
tary machinery in the word.
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Introduccion

Federal Reserve since its creation in 1913.

El Sistema de la Reserva Federal, conocido mas ampliamente como la Fed, es
el banco central de Estados Unidos (EU). Esta institucién emergié como un
conjunto de 12 bancos regionales y una Junta Central en 1913. A dos afios de
su centenario, la institucidn insignia de la politica monetaria a nivel mundial
es referente obligado del analisis econémico de los mas importantes econo-
mistas, entre los que se encuentran: Milton Friedman y Anna J. Schwartz
con A monetary history of the United States 1867-1960, Allan H. Meltzer con
A history of the Federal Reserve, Robert L. Hetzel con The monetary policy of the
Unites States: a history y recientemente John B. Taylor con Frameworks for central
banking in the next century, del cual es colaborador, por citar s6lo algunas obras.
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El cumpleanos 102 de la Fed es una oportunidad para recordar los apa-
sionantes momentos de la historia monetaria de Estados Unidos que estan
caracterizados por sus presidentes, algunas veces marcados por un entorno
econémico y politico enrarecido, otras mas por lograr un desempefio ade-
cuado de la inflaciéon y del producto. El objetivo del presente trabajo es rea-
lizar una revisiéon breve de la historia de la Fed considerando su desempefio
anti-inflacionario —lo cual se aborda en la primera secciéon— y los hitos de sus
presidentes —lo cual se presenta en la segunda seccion. Al final se presenta una
conclusion.

|l. Desempeiio anti-inflacionario de la Fed

En 1978 el Congreso de Estados Unidos establecié como objetivos de la Fed:
maximo empleo, estabilidad de precios y moderar las tasas de interés de largo
plazo. Si se analiza el desempefio de este instituto inicamente por su segundo
objetivo se podra observar que los resultados han sido diversos. Es importante
senalar que tanto la inflacién como la deflacién son fendmenos que limitan el
desarrollo de la economia.

En este orden de ideas, la labor de los que dirigieron la politica monetaria
puede ser juzgado observando el nivel de inflacién en dos tiempos, cuando
inicia su encargo (considerando que no son responsables de la inflacién que
reciben) y cuando dejan la institucidon (considerando que este nivel de pre-
cios es un reflejo de su desempeno). Es el caso de Charles S. Hamlin que
increment6 en 4.9 puntos la inflacién. Caso contrario lo representa William
P. G. Handing, quien al tener un saldo de -14.1 puntos en el nivel de precios
(€l recibi6 la inflacién en 7.9 y la dejdé en -6.2) promovié una deflacion de
la economia. A su vez, Daniel R. Crissinger movi6 la inflaciéon a la baja. No
obstante lo anterior, el proceso de aprendizaje sobre el funcionamiento de la
Fed no se detuvo ahi.

Roy A. Young y Eugene Meyer protagonizaron el periodo de la Gran
Depresion, sus respectivos encargos se caracterizaron por errores sistematicos
que alentaron una deflacidn de la economia, con un saldo en precios de -3.5
y -4 puntos, respectivamente, generaron que la crisis que estallé en 1929 se
volviera una aguda depresion en los afios que siguieron. Eugene Black, pre-
sidente numero 6, logr6 detener la caida de los precios y acercar la economia
a un nivel de precios 6ptimo. Posteriormente, Marriner S. Eccler, el tercer
banquero central que mas ha permanecido en el cargo, inicio su mandato con
una inflacion de 2.3 y finalizé con una de 10.2 (véase Cuadro 1).



Cuadro |

Fed: desempeiio anti-inflacionario de sus presidentes, 1914-2013

Presidente Periodo
3.0 7.9

Charles S. Hamlin agosto 1914 - agosto 1916 +4.9
William P.G. Handing  agosto 1916 - agosto 1922 7.9 -6.2 -14.1
Daniel R. Crissinger ~ mayo 1923 - septiembre1927 1.2 -1.1 -2.3
Roy A.Young octubre 1927 - agosto 1930 -11 -4.6 -3.5
Eugene Meyer septiembre 1930 - mayo 1933  -4.0 -8.0 -4.0
Eugene R. Black mayo 1933 - agosto 1934 -8.0 1.5 +9.5
Marriner S. Eccler noviembre 1934 - enero 1948 2.3 10.2 +7.9
Thomas B. McCable  abril 1948 - marzo 1951 8.7 9.3 +0.6
William M. Martin Jr.  abril 1951 - enero 1970 9.3 6.2 -3.1
Arthur E Burns febrero 1970 - enero 1978 6.1 6.8 +0.7
George W. Miller marzo 1978 - agosto 1979 6.6 11.8 3.2
Paul A.Volcker agosto 1979 - agosto 1987 11.8 4.3 -7.5
Alan Greenspan agosto 1987 - enero 2006 4.3 4.0 -0.3
Ben Bernake febrero 2006 - enero 2014 3.6 1.6 -2.0

* inflacion mensual anualizada de EUL
Fuente: elaboracién propia con informacién de Friedman y Schwartz (1963), Greenspan (2008),
Hetzel, (2008), Junta de Gobernadores (varios afos) y Meltzer (2009).

Iniciada la segunda mitad del siglo xx, William M. Martin Jr., quien mas ha
durado al frente del banco central y no obstante la mejora que se muestra de
la inflacién del inicio con respecto al término de su periodo, promovié el
comienzo de la Gran Inflacién en el Gltimo tercio de su encargo. Este lapso
de alta inflacién continud con las acciones monetarias de Arthur F. Burns y
George W. Miller, con quienes el nivel de precios pasé de 6.1 2 6.8y 6.6 a
11.8, respectivamente.

Esta situacion logré terminar debido a las politicas anti-inflacionarias que
promovié Paul A. Volcker que inicio con un nivel de precios de 11.8 y lo
dejé en 4.3. Esta nueva estabilidad de los precios que se reflejé en una relati-
va estabilidad del producto continué con el afamado Alan Greenspan dando
lugar a la Gran Moderacién. El altimo presidente que ya concluyo su encargo
es Ben Bernanke con un saldo inflacionario bajo, aunque con un desempeno
de la economia en los Gltimos seis afios que no podria calificarse de éptimo.
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Il. Hitos de los presidentes de la Fed

El mandato de los presidentes se puede clasificar en tres grupos. En el primero
estan aquellos que han sobrepasado la década: William M. Martin Jr., Alan
Greenspan y Marriner S. Eccler con 18.9, 18.5 y 13.2 anos, respectivamente.
En el segundo estan quienes han durado casi un década: Paul A. Volcker, Ben
Bernanke, Arthur F. Burns y William P. G. Handing con 8.0, 7.11, 7.11, y 6.0
anos, respectivamente. En el tercero estan los que han permanecido menos de
un lustro: Daniel R. Crissinger, Thomas B. McCable y Roy A. Young con
4.4, 211y 2.10, respectivamente, por citar so6lo algunos.

Charles S. Hamlin y William P.G. Handing fueron el primero y segundo
en el cargo, durando en su mandato 2 y 6 anos respectivamente. Después,
Roy A. Young, Eugene Meyer y Eugene R. Black protagonizaron el primer
desafio que enfrentd el instituto emisor con la Gran Depresion de 1929-1933.
La crisis financiera que estalld en 1929 se convirtié en una crisis econémica
de magnitud considerable debido a que el banco central restringié en exceso
la politica monetaria y con ello sec6 el dinero de la economia. En un evento
publico en 2002 Bernanke, entonces presidente del banco central, reconocid
publicamente que esta institucidon se habia equivocado dandole la razén a
Friedman sobre su tesis que culpaba a la autoridad de haber generado la Gran
Depresion (Bernanke, 2002).

En 1935 el banco central enfrent6é uno de los cambios mas significativos
desde su creacion: una reforma que eliminé su poder regional e hizo que sus
decisiones de politica se centralizaran en una Junta de Gobierno. Friedman
sefialé que cuando la Fed empezd a desempenar sus funciones, entre las cuales
estaria el ejercer el control de la oferta monetaria, esta tarea seria:

“sencilla en principio porque la oferta monetaria serd la que la autoridad
quiera que sea, [pero| complicada en la prictica porque las decisiones de la
autoridad monetaria dependerd de numerosos factores. Entre estos figuran las
necesidades burocriticas de la autoridad, las creencias y los valores personales
de los responsables, las tendencias actuales o supuestos de la economia, las pre-
siones politicas que reciben esas autoridades del instituto y asi un inacabable

sucesion de detalles” (Friedman, 1992).

Sin duda este nuevo andamiaje determind el desarrollo y los resultados de la
conduccidn de la politica monetaria y explica en mayor medida los aconte-
cimientos mas significativos que continuaron en la segunda mitad del siglo
XX (véase cuadro 2).



En 1951 sucedié el famoso acuerdo entre la Fed y el Tesoro con el que se
reconocié de facto la independencia del instituto emisor para conducir su poli-
tica de tasas de interés. Este hecho fue protagonizado por William M. Martin
Jr., el cual era presidente del banco central e hijo de William M. Martin quien
fuera redactor de la ley que creé la Fed por encargo del presidente Woodrow
Wilson a principios del siglo xx. La labor de Martin Jr. se ensombreci6 en el
ultimo tercio de su mandato cuando sus acciones de politica (en linea con los
dictados de la Oficina del Tesoro) alentaron un alza de precios que duraria
mas de una década (Meltzer, 2009).

Cuadro 2
Fed: aspectos destacables de los presidentes, 1914-2013

. Duracion
Presidente . Aspectos destacables
(aflo.mes)

Eugene R. Black 1.3 contribuy6 a salir de la Gran Depresion
George W, Miller 15 decepF,ioné con su desempeno y continud la Gran
Inflacién*
Charles S. Hamlin 2.0 fue el primer presidente
Eugene Meyer 2.8 continué con la Gran Depresion
Roy A.Young 2.10 inici6 la Gran Depresion
Thomas B. McCable 2.11 elevo la inflacién
Daniel R. Crissinger 4.4 alentd la deflaciéon
- . fue el segundo presidente y terminé su encargo alen-
William P.G. Handing 6.0 o
tando la deflacién
Arthur E Burns 7.11 alent6 la Gran Inflacidon*
Ben Bernake 7.11 enfrent6 la Gran Recesion
Paul A.Volcker 8.0 inici6 la Gran Desinflacién
Marriner S. Eccler 13.2 tuvo un desempeno muy contrastante
Alan Greenspan 18.5 contribuy6 a la Gran Moderacion
iz6 el la F 1Tt ini-
William M. Martin Jr. 18.9 protagonizd el acuerdo entre la Fed y el Tesoro e ini

ci6 la Gran Inflacion*

* La Gran Inflacién abarca tres presidentes como puede verse en el Cuadro 1.
Fuente: elaboracién propia con informacién de Friedman y Schwartz (1963), Greenspan (2008),
Hetzel (2008), Junta de Gobernadores (varios afios) y Meltzer (2009).
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Consecutivamente, Arthur F. Burns aliment6 la escalada de precios con sus
politicas inflacionarias, dur6 en su encargo 7.11 anos y le sucedié George W.
Miller, quien decepciond rapidamente a los mercados financieros y a la clase
politica de Estados Unidos por sus malos resultados. Con la actuaciéon de estos
presidentes, la Fed le mostrd al mundo los resultados de una politica monetaria
activista y coordinada con la politica fiscal en la basqueda del pleno empleo,
que habia persigui6 el Presidente Johnson en su plan Great Society (Hetzel,
1998; Meltzer, 2005). Este periodo fue de enorme aprendizaje porque mostrd
una vez mis el poder que tiene el dinero para destruir una sociedad cuando
se le emplea mal.

La solucidén provino de Paul Volcker, quien inicid el proceso de desinfla-
ci6n a finales de la década de los setenta. Alan Greenspan continud el trabajo
de Volcker durante mas de tres lustros y su exitosa labor es recordada como la
era Greenspan. El desarrollo de “la buena politica monetaria” permitié expe-
rimentar un tercer ensayo monetario: la Gran Moderaciéon que durd de 1982
a 2006 y que se caracterizé porque la inflacién y el producto observaron una
variabilidad muy baja, generando las dos expansiones mas largas y las tres
recesiones mas cortas de la historia reciente de Estados Unidos (Bernanke,
2004; Hetzel, 2008).

Los dias soleados que se vivieron por un periodo prolongado llegaron a
su fin con la crisis hipotecaria de 2006, que con la caida de Lehman Brothers
—el cuarto banco de inversion mas grande de Estados Unidos— se convirtid
en una crisis de proporciones considerables que dio lugar a la Gran Recesion.
Ben Bernanke fue el presidente que enfrentd este desafid, su mandato se ca-
racteriz6 por la instrumentaciéon de una politica monetaria no convencional
que fue discrecional (Contreras, 2014), el desempeno del producto se definid
por ser débil y vacilante. Su sustituta fue Janet L. Yellen, la primera mujer en
ocupar el maximo cargo dentro del banco central de Estados Unidos.

Conclusion

A un siglo de funcionamiento de la Fed, el ejercicio anti-inflacionario de sus
presidentes ha sido disimil; sus mandatos han estado marcados por lapsos in-
flacionarios, deflacionarios y de estabilidad relativa con sus respectivos cos-
tos y beneficios para la sociedad. Asimismo, los hechos significativos que han
caracterizado el desempenio de las distintas figuras han dado lugar a cuatro
experimentos monetarios: la Gran Depresion, la Gran Inflacidn, la Gran Mo-
deracion y la Gran Recesion. Todos estos episodios han permitido el desarrollo



de relevantes investigaciones que han moldeado el entendimiento de la politica
monetaria en todo el mundo.
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