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Bien, se esta celebrando un debate realmente interesante sobre la reforma financiera. Ni siquiera estoy
seguro de donde estoy. Pero ciertamente vale la pena hablar de ello.

Atif Mian y Amir Sufi llaman nuestra atencion sobre las propuestas para ordenar o crear fuertes
incentivos para la banca de reserva del 100%, Vienen de Martin Wolf y, lo méas sorprendente, de John
Cochrane. Igualmente sorprendente -al menos para mi- es que Cochrane parezca mas consciente de las
dificultades del tema.

La idea basica que comparten los escritores es que los bancos como los conocemos - instituciones que
emiten promesas de pagar dinero en, o casi bajo demanda, mientras mantienen activos liquidos que
cubren sélo una fraccién de ese potencial La demanda estd inherentemente sujeta a las corridas, las
pérdidas de confianza que se cumplen a si mismas. Asi que proponen que nuestro objetivo es eliminar a
esas instituciones; todavia habria cosas que llamamos bancos, pero simplemente ser custodios de los
activos liquidos emitidos por el gobierno.

Wolf, a menos que lea que se equivoque, parece identificar todo el asunto con una forma particular de
deuda a corto plazo. Esta parece una vision extrafiamente estrecha dada la naturaleza de la crisis de 2008,
que implicaba muy pocas carreras en dep0sitos, pero una carrera masiva en la banca en la sombra,
especialmente préstamos a la noche que en un sentido fundamental cumplian las funciones de la banca de
depdsito, pero también creaban el mismo un riesgo. Cochrane recibe esto, y pide un impuesto pigouviano,
es decir, el tipo de libros de texto de economia fiscal nos dicen que deberiamos tener sobre la
contaminacién impuesta a cualquier forma de propenso a la gestién. deuda a corto plazo.

Asi que, tres pensamientos.

Primero, la omisidn de Wolf es grande. Si imponemos requisitos de reserva del 100% a las instituciones
depositarias, pero para ahi, vamos a conducir ain mas financiacion a la banca en la sombra, y hacer el
sistema incluso - Mas arriesgada.

En segundo lugar, la propuesta de Cochrane pide una notable intervencion del gobierno en las finanzas;
hace que las propuestas liberales para un impuesto sobre las transacciones luciérnen como pequefias
molestias. Cochrane insiste en que podemos facilmente ejecutar nuestra economia sin una peligrosa deuda
privada a corto plazo - que podemos configurar facilmente las cosas para que el gestor de su fondo indice
venda una pequefia pieza de su cartera de acciones cada vez que utiliza una tarjeta de débito al 7-11. Esto
es cierto?

Tercero, y en una nota muy diferente; Estamos realmente seguros de que los problemas bancarios son
toda la historia sobre lo que sali6 mal? He hecho este punto antes, pero mira cualquier medida de estrés
financiero: lo que ves es un pico enorme en 2008 que rapidamente cayo:
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Sin embargo, el rapido retorno a la normalidad en los mercados financieros (que se ha asegurado, sin
duda, a través de rescates y garantias) no produjo una rapida recuperacion de la economia real; por el
contrario, todavia estamos deprimidos y muchos paises avanzados estan ahora al borde de la deflacion,
mas de cinco afios después. Esto sugiere fuertemente que si bien las carreras bancarias pueden haber
traido las cosas a un punto de vista, los problemas se agudizo; en particular, I.m En gran duda de la
opinidn (basada en parte en el trabajo de Mian y Sufis) de que las cuestiones mas amplias del exceso de
apalancamiento, y los consiguientes problemas de balance de muchos hogares, son clave. Y ni reservas al
100% ni un repo Los impuestos habrian abordado ese tipo de apalancamiento.

Una pequefa nota a pie de pagina: Cochrane argumenta de paso que si realmente crees en los remedios
keynesianos, no deberias preocuparte por la solidez de los bancos, porque siempre puedes compensar los
efectos de una crisis bancaria con estimulos. Hay multiples razones por las que no es correcto, entre otras
cosas, la gente como yo puede argumentar que los peligros de la deuda del gobierno son exageranos, pero
todavia preferimos no haber participar en el gasto de déficit a gran escala de forma regular. Pero el punto
principal, sin duda, es que lo que el estimulo podria hacer y lo que hara no son lo mismo. Lo que somos.
Descubierto en los Gltimos cinco afios es que incluso en condiciones que se hacen un caso abrumador para
politicas gubernamentales para impulsar la demanda, la mitad de la profesion econdmica y la mayoria de
los responsables politicos encontraran razones para hacer exactamente lo incorrecto. Esto aboga por
politicas cautelares para evitar entrar en tales situaciones si es posible.



