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Ben Bernanke, entonces presidente de la Reserva Federal, dio
una serie de conferencias a estudiantes de la George Washing-
ton University en 2012. En ese momento, la economia america-
na se encontraba en el medio de recuperacion mas débil desde
la posguerra, y la Reserva Federal habia sido ampliamente enco-
miada por haber evitado una segunda Gran Depresién. Las confe-
rencias de Bernanke se centraron en 1) los origenes y el papel de
la Reserva Federal, 2) su comportamiento en la posguerra (exclu-
yendo convenientemente la Gran Depresioén), 3) sus politicas y
su comportamiento antes de la crisis crediticia de 2008 y en res-
puesta a ella, 4) una revisiéon de su comportamiento después de
la crisis.

Hay problemas gravitando en cada uno de los cuatro capitulos
del libro. El texto empieza con mal pie cuando Bernanke revisa
los origenes y los objetivos de la Reserva Federal. En opinién de
Bernanke, los bancos centrales se crean para lograr la estabilidad
de la economia (es decir, mediante una inflacion baja y estable y
evitando fluctuaciones econdémicas), y del sistema financiero, pre-
viniendo el panico y la congelacién financiera.
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¢De dénde proceden dichas inestabilidades? Bernanke des-
cuidadamente atribuye la inestabilidad al hecho de que «ningtn
banco mantiene una liquidez igual a sus depdsitos» (p. 7). No
hace referencia a la posibilidad de que las reservas fraccionarias
podrian generar mayores inestabilidades, y en un intento por sub-
rayar su argumentacion, Bernanke sefiala que durante el Sistema
Bancario Nacional (1873-1914), los bancos efectivamente cerra-
ban puntualmente sus puertas durante las crisis y los ataques de
panico. Investigaciones recientes sugieren que aunque el siste-
ma bancario no desempefié un papel particularmente estabili-
zador durante este periodo, maniatado como estaba por muchas
onerosas reglamentaciones, la Reserva Federal lo hizo bastante
peor tanto en términos monetarios como de inestabilidad macro-
econdémica (Selgin, White y Lastrapes, 2012).

No tiene que sorprender demasiado la falta de referencias a
las imperfecciones del periodo anterior a la creacion de la Reser-
va Federal, considerado el nivel lamentable del conocimiento his-
torico entre los economistas. Mdas grave es como Bernanke trata
la Gran Depresion, en parte debido a que lo que mas le dio a co-
nocer antes de ser nombrado presidente de la Reserva Federal fue-
ron sus investigaciones sobre este periodo, y en parte porque esta
tan equivocado. En el periodo previo al crack de 1929, Bernanke
enumera casi todo posible fallo en la economia global con la ex-
cepcion de una politica monetaria relajada: un excedente desde
la Primera Guerra Mundial, «problemas» indefinidos con el patrén
oro, una burbuja financiera y el contagio de todos los valores como
causas destacadas de la recesion (pp. 19-20). La recuperaciéon no
empez6 hasta que Roosevelt abandoné el patréon oro en 1933, y
se estableci6 el seguro de depdsito en 1934. De forma parecida a
la mayoria de los debates de la economia imperante sobre la Gran
Depresion, se presta escasa atencién al periodo anterior a 1929,
asi como a la tesis mantenida de que el boom financiero de fina-
les de los afios veinte fuera sintomatico de una politica moneta-
ria laxa, y una sefal de que se estaban generando desequilibrios
mas profundos en la economia real. El analisis es bastante limita-
do si lo comparamos, por ejemplo, con Rothbard (1963).

La lectura de los capitulos que se dedican a las actuaciones
mas recientes de la Reserva Federal es la parte més frustrante del
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libro. Bernanke rellena casi 100 paginas con los motivos de la cri-
sis crediticia de 2008; solamente en una ocasién reconoce que la
Reserva Federal contribuy6 a la inestabilidad que condujo a la
crisis, o a la dureza del golpe.

La «psicologia» jugd un papel importante en la subida del pre-
cio de las viviendas (p. 42). La rebaja en los criterios de concesion
de préstamos y la proliferacion de los créditos de segundo nivel
posibilitaron la entrada en el mercado de nuevos compradores
que hubieran estado mejor manteniéndose al margen (pp. 43-44).
(Mas adelante [p. 133] hace mencién a que la calificaciéon de los
créditos en las hipotecas de nueva creacion no eran més bajas du-
rante el boom de la vivienda, pero no explica cémo esto encaja con
la afirmacién de que los prestamistas persiguieron ciegamente
a prestamistas de segundo nivel). Las agencias de calificacién tam-
bién se equivocaron en su valoracién del riesgo o manipularon
para minimizar el riesgo de impago (pp. 69-70). Las aseguradoras
elaboraron y vendieron derivados complejos que alimentaron las
inestabilidades (p. 70). Hubo falta de regulaciéon y supervisién
(pp. 50-51). Solo con este ultimo punto Bernanke admite que la
Reserva Federal no desempefi6 su papel tan bien como hubiera
podido y por ello pudo haber contribuido a la crisis. Pero su fra-
caso en este sentido fue, segtin él, endémico durante la gestion
del anterior presidente de la Reserva Federal Alan Greenspan, y
no un fracaso de su mandato, llegando incluso a afirmar que «a
partir de mi nombramiento, pusimos en marcha algunas de estas
medidas de proteccion pero era demasiado tarde para evitar la
crisis» (p. 50). Uno tiene la impresion de que Bernanke piensa que
si solo hubiera asumido el cargo un poco antes, se podria haber
evitado mucho dolor.

Bernanke vierte rios de tinta para explicar los estudios (desde
dentro de la Reserva Federal o predominantemente escrita en aso-
ciacién con la Reserva Federal) que absuelven a la Reserva Fede-
ral de la responsabilidad de haber hecho que los precios de la vi-
vienda salieran de contexto (pp. 52-54). Esto no es sorprendente
ya que proviene del presidente de la Reserva Federal. Lo que re-
sulta sorprendente es que dedica casi el mismo tiempo en sefia-
lar que el papel de la Reserva Federal en la crisis de la vivienda
es muy controvertido y que «esta cuestion [sobre la relacién entre
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politica monetaria y precio de la vivienda] sigue debatiéndose»
(p. 54, nota 4). Por un lado, Bernanke se toma tantas veces la mo-
lestia de disertar sobre la cuestion polémica de que la politica mo-
netaria no tiene ningtn efecto sobre los precios de la vivienda que
uno duda de su sinceridad al realizar esta afirmacién. Por otro
lado, después de la crisis la Reserva Federal adopt6 politicas mo-
netarias dirigidas explicitamente a sujetar los precios de los acti-
vos, asi que puede haber poca duda de que dentro de la Reserva
Federal existe una conviccién de que la institucién afecta deter-
minados activos, incluyendo la vivienda.

Como en muchos libros, lo que no esté escrito es tan revelador
como lo que lo estd. No se menciona el «riesgo moral» ni una vez.
Bernanke si menciona el «demasiado grande para quebrar», pero
no en profundidad o en el contexto de que la Reserva Federal fo-
mentara el problema (p. 86). Solo cuando presionado por un es-
tudiante durante el turno de preguntas Bernanke desarrolla la
idea, pero solo para conceder que la interpretaciéon del proble-
ma por parte de la Reserva Federal esta «evolucionando» y que
se necesita mas tiempo para aclarar la amplitud del papel que
jugo en la crisis (pp. 94-95). No menciona la posibilidad de des-
pejar la posicion de la Reserva Federal hasta que lo presiona otro
estudiante (p. 123), y simplemente reitera la idea general de re-
vertir posiciones a través de los medios normales sin prestar aten-
cion a las dificultades que surgiran si sus activos pierden valor
o si el sector bancario no los vuelve a exigir. A este revisor pare-
ce que salir de la politica monetaria més expansiva de la histo-
ria de la Reserva Federal es tan importante para su éxito como
promulgarla. Me hubiera gustado que Bernanke voluntariamente
planteara el asunto y lo ampliara.

A pesar de sus carencias, este libro tiene una ventaja. Gracias
a su publico de estudiantes, Bernanke explica claramente lo que
son sus ideas sobre el papel de la Reserva Federal hasta y duran-
te la crisis. Por muy equivocadas e incompletas que sean sus ideas,
la claridad de su exposicion da valor a un libro por lo demas me-
diocre.
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