El fantasma neoliberal de Lagos

a profunda crisis finan-
ciera que experimenta
Estados Unidos ha provo-
cado que en nuestro pais
lideres politicos de la izquierda
como el ex Presidente Lagos y el
ministro Andrade estén intentando
obtener provecho politico de ello.
Con oportunismo, intentan colocar
la etiqueta de “ideologia neolibe-
ral” a la economia de libre merca-
do. Se trata, en forma poco riguro-
sa, de inventar un fantasma para
después criticarlo. La actual situa-
cion y sus graves consecuencias
requieren de mucha seriedad.

Un analisis riguroso de lo que
ocurre hoy en EEUU muestra que
las causas profundas de esta crisis
no estan precisamente en un
modelo de libre mercado, sino que
en un problema de politica econ6-
mica y esta es esencialmente de
responsabilidad del Estado.

Hay consenso en que la con-
duccién macroeconémica y las
politicas microecondmicas destina-
das a favorecer la competencia,
regular los mercados con externali-
dades y proveer de bienes puablicos
son la esencia del rol estatal.

{Qué fallé en Estados Unidos?
La crisis se inicio a raiz de una poli-
tica monetaria demasiado expansi-
va impulsada por el Banco de la
Reserva Federal. La excesiva liqui-
dez posibilité tasas de interés artifi-

cialmente bajas y con ello el creci-
miento exagerado del mercado
hipotecario.

La poblacién fue estimulada a
endeudarse para adquirir vivien-
das. Este fendémeno se exacerbé con
la presencia de los dos principales
bancos de este mercado -Fanny
Mae y Freddie Mac- que controla-
ban un 50% del mercado de hipote-
cas y prestaron recursos por mas de
50 veces su patrimonio. Ambas ins-
tituciones eran semipublicas, ya
que fueron impulsadas por el
Estado y tenian su garantia implici-
ta. Por presiones gubernamentales
estimularon el mercado subprime.

Posteriormente esa burbuja
hipotecaria se traslado a otro seg-
mento del mercado financiero,
extendiéndose asi los problemas a
un porcentaje de la banca de inver-
sion y la comercial.

Nuevamente la excesiva liqui-
dez y una regulaciéon con incenti-
vOs perversos genero un exceso de
demanda por activos financieros.
Es decir, fallo el Estado en su rol
monetario y en su responsabilidad
de regular en forma eficiente el
mercado de capitales, donde hay
externalidades que deben ser consi-
deradas al intervenir. Sin embargo,
la regulacion debe ser eficiente, es
decir, producir incentivos para que
el mercado asigne bien los recursos.
Una de las caracteristicas de la

buena regulacion es precisamente
que provea la informacion adecua-
da a los agentes economicos, que
los riesgos de los instrumentos fue-
ran conocidos. Eso no existio.

odemos concluir, por lo
tanto, que la responsabi-
lidad del problema esta
en la politica publica.
Una analogia del problema es nues-
tro Transantiago. Como ha sido
reconocido por el gobierno, tam-
bién esta crisis es producto de un
mal disefio de politica piblica. Es
decir, una inadecuada regulacion y
una equivocada implementacion.
Mercados como el financiero y el
de transporte requieren una vision
econdémica moderna que reconoce
necesidades de correccion en los
mercados. Sin embargo, ellas deben
ser bien hechas, porque pueden
producirse “fallas del Estado” cuyo
costo final puede ser mucho mayor.
Desgraciadamente eso es lo que
ha ocurrido en el mercado de capi-
tales norteamericano. Pretender
obtener beneficios politicos con
miradas simplistas para echarle la
culpa a la economia de mercado es
un grave error. La gravedad de la
crisis y sus inevitables repercusio-
nes en nuestro pais aconsejan hoy
mucha seriedad y rigurosidad en el
analisis de la politica ptiblica.
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