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Introduccion

La Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos fue fundada en diciembre de
1913, seis afios después de la importante crisis financiera de 1907. Ese
proceso obliga a reflexionar sobre la actual crisis que inici6 en 2007-2008 y
pervive hasta hoy. De hecho, en los tltimos seis afios de esta crisis, hay la
sensacion de que se estd, aproximadamente, en el mismo punto que en 1907,
vis-a-vis a la fundacidén de esa importante institucion estadounidense. Una
reflexion sobre los resultados actuales del proceso de la crisis financiera
iniciada en 2007-2008, podria indicar que los responsables de las politicas
aplicadas recientemente han aprendido mucho menos que aquellos que
estuvieron luchado por establecer el Sistema de la Fed hace un siglo.

En ambos casos, hubo importantes desarrollos institucionales que fueron
activados por la crisis financiera, en el caso de los desarrollo posteriores a
1907, la crisis dio nacimiento a una institucion crucial, un banco central que
podia servir como prestamista de ultima instancia. En el caso de la presente
crisis, hemos visto cambios importantes legislativos, como la ley Dodd-
Frank, la que, muchos de nosotros, podriamos argumentar que es
insuficiente para evitar que se repita otra crisis financiera. De hecho, todo lo
que la crisis ha traido es primeramente bajas tasas de interés y la llamada
flexibilizacidén cuantitativa practicada por la Fed, que fueron dictadas sobre
la creencia errénea de que esas politicas especificas podrian estimular
suficientemente el crecimiento y sacar a la economia de su actual estado de
estancamiento. Aprendiendo de la experiencia de las crisis financieras
previas del ultimo siglo, especialmente de la crisis de los afios treinta, las
bajas tasas de interés y reservas ociosas en el sistema bancario logran muy
poco por si mismas para estimular el crecimiento.

La creencia ingenua de que el “maestro” del banco central puede conducir
con eficacia y precision la “orquesta” econdmica, ha sido destrozada por la
crisis financiera y sus consecuencias. Las bajas tasas de interés y el exceso
de reservas de los bancos comerciales en los ultimos cinco afios han hecho
muy poco por si mismas para mover la economia estadounidense y la
economia mundial fuera de esta profunda crisis. A menos de que la politica
fiscal y monetaria se complementen entre ellas, la actual politica macroeco-
noémica es analoga a una persona que cae y busca levantarse, y correr con
una sola pierna. La persona podria levantarse después de mucho luchar, pero



lo mas probable es que vuelva a caer de frente otra vez. La evidencia tanto
en Estados Unidos como internacionalmente es que esta unilateral politica
macroeconomica basada en la dependencia de un solo instrumento, las bajas
tasas de interés, dificilmente puede sostener el crecimiento mientras la
austeridad fiscal practicada destruye el crecimiento al mismo tiempo.
Ambas politicas, monetaria y fiscal, necesitan ser expansionistas para
estimular suficientemente la economia. En su lugar, casi tan rapido como se
instituyeron los estimulos fiscales en 2008 y 2009, los responsables de esas
politicas, a todo lo ancho del mundo industrializado, las revirtieron y
volvieron a la austeridad en 2010, y han puesto todos sus huevos en la
misma canasta monetaria que habia originalmente preparado las condiciones
para la crisis financiera de 2007-2008. Esta mezcla de politicas sélo puede
garantizar la continuacion de la inestabilidad y estancamiento de largo plazo.
Creemos que es el momento de moverse hacia delante, fuera de esa vision
equivocada y no repetir los errores del pasado.

El presente numero especial de www.olafinanciera.unam.mx contiene cinco
contribuciones para una mejor comprension y mas util para entender el
pasado. Es solamente desde la comprension de la historia que es posible
aprender y, por tanto, no estar condenado a repetir los mismo errores.
Esperamos que aprendiendo de la experiencia del banco central de Estados
Unidos, Gran Bretafia, Canad4a y México, se pueda ayudar a informar a los
lectores y comprender mejor la politica actual y ejercer presion sobre los
responsables de las politicas para que no repitan algunos de los colosales
errores del pasado siglo. Agradezco a los editores de
www.olafinanciera.unam.mx darme la oportunidad de colaborar juntos en
este nimero especial sobre el centenario de la Reserva Federal de los
Estados Unidos.
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