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Crisis financiera: reflexiones de tres grandes

Puntos de Vista

El Instituto CAT O de los Estados Unidos acaba de publicar un documento periddico de analisis de politicas
publicas, en el cual escriben los mas destacados economistas pro mercado de los Estados Unidos, sobre
las Lecciones de la Crisis Financiera. Entre ellos se destacan los articulos de Anna J. Schwartz quien
escribio la Historia Monetaria de los Estados Unidos junto a Milton Friedman; uno de los principales
representantes de la Escuela de Chicago, Allan H. Meltzer, escritor de La Historia de la Reserva Federal; y
tal vez uno de los principales exponentes de la Escuela Austriaca, Roger W. Garrison.

Una vez identificado el origen de la crisis financiera, descritos los factores que contribuyen a agravarla y
profundizarla, y mas alla de cambiar la Ley de Bancarrota o terminar de una vez por todas con Fannie Mae y
Freddie Mac, estos tres economistas coinciden en que —por sobre todas las cosas— las intervenciones
legislativas que anulan mecanismos de mercado con el fin de conseguir objetivos sociales tiene
consecuencias perversas.

Por ejemplo, Schwartz se detiene a responder al ex presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan,
sobre el argumento de que ningun banco central podria haber sostenido un crecimiento rapido y desmedido
de activos porque, de haberlo hecho, la economia se habria sumergido en una recesion tal, que el publico
no lo habria permitido en una democracia:

Greenspan no explica por qué la Reserva no condujo una politica monetaria menos expansiva para que los
préstamos no se vieran tan artificialmente atractivos. Si la politica monetaria hubiera sido mas restrictiva, el
crecimiento desmedido de activos habria sido evitado.

Otro de los puntos mas importantes es el hecho de que la desregulacion no causo la crisis financiera. Como
Meltzer afirma, la ultima gran desregulacion financiera fue la de 1999, cuando Bill Clinton. Ningun pais en el
mundo separa bancos comerciales y bancos de inversion, y nunca nadie ha tenido problemas para tener
que hacerlo. No existe evidencia alguna que demuestre que la combinaciéon de ambos tipos de bancos
causaron la Gran Depresion, sin embargo, lo que ahora si tenemos claro es que la causa principal fue
cebada por la Reserva Federal.

Respecto de la histeria antideflacionista de moda, Meltzer fue ain mas claro: A la ultima vez que alguien le
pregunté por ella, respondié que esa era una de las preguntas mas estupidas que habia escuchado en 40
afios en su relacién con la prensa.

Aseguraba que era hora de que la gente que habla de deflacién aprenda sobre la diferencia entre un cambio
sostenido en los precios y un solo cambio en el nivel de precios (...) De todas maneras, en toda la historia
de la Reserva Federal hubo seis o siete periodos en los que se presenté el caso de una deflacion y sélo
una de ellas fue un desastre: la Gran Depresion.

Garrison, en cambio, es un tanto mas ambicioso: La descentralizacion del dinero, tal y como fue propuesta
por Hayek (1976) y explorada por Selgin y White (1994), esta captando cada vez mayor atencion. La oferta
de dinero basada en el mercado debe ser reconsiderada, mas alla de las preocupaciones con su viabilidad
politica (...) El que por lo menos se entienda el funcionamiento de un sistema monetario descentralizado,
podria identificar con mas claridad los peligros de continuar con un sistema centralizado.

Es la vieja explicacion austriaca de los ciclos econdmicos. Durante varios afios, con las tasas de interés por
debajo de su nivel natural, y con un crecimiento descarrilado de la economia, la sensibilidad de los
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mercados fue guiada por estimulaciones que no provienen del mismo sistema de mercado, sino de afuera,
por tanto, si convenimos en prevenir crisis financieras futuras, estos los puntos marcan claramente la linea a
seguir: gobierno limitado, libre mercado, pazy libertad individual: Férmula del Buen Gobierno.
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