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El jefedelareservafederal Alan Greenspan se excuso por las consecuencias negativas de la
burbuja financiera. Dijo que nada podia preverse en medio dela euforia. El temor esquelas
excusas reemplacen ala accion y la burbuja explote.

Por Paul Krugman, economista.

Algunos afios antes de que cayera el comunismo, asisti a una conferencia sobre planificacién econdémica optima. El
delegado soviético declaré que su organismo de planificacion siempre hizo lo mejor que pudo bajo las circunstancias
en las que se encontraba. Por consiguiente, la planificacion soviética siempre fue 6ptima.

Ese funcionario se hubiera llevado bien con Alan Greenspan. Como se sabe, Greespan, titular de la Reserva
Federal de Estados Unidos, niega toda responsabilidad por la enorme burbuja de mercado que se cre6 bajo su
supervisién. Asegura que su politica era acertada porque hizo todo lo mejor que pudo. En su discurso de apertura en
una conferencia, la semana pasada, Greenspan ofrecié dos excusas. En primer lugar, asegurd que aun durante la
maniaca alza del mercado de 1999 no era absolutamente claro que algo estaba errado. "Era muy dificil identificar de
forma definitiva a una burbuja hasta no constatar los hechos -esto es, cuando su explosion confirmé su existencia-".
En segundo lugar, Greenspan aseguré que la Reserva Federal (la Fed) no podria haber hecho otra cosa, de
cualquier modo. "¢ Existe alguna politica capaz de limitar, al menos, el tamafio de una burbuja y, por ende, sus
destructivas consecuencias ? La respuesta parece ser que no."

No fui el Gnico al que este discurso le pareci6 evasivo y de manera preocupante. Tal como destacé el "Financial
Times", los politélogos tienen siempre que actuar sobre la base de informacién limitada. "La carga de la prueba para
un banco central no debiera ser la certeza absoluta”. Este editorial recordd también a los lectores que si bien
Greenspan no se definiria durante los afios de esta burbuja como un escéptico sino mas bien como impotente, en
aquel momento muchos lo veian como el que alentaba al grupo. "El titular de la Fed -decia- habria contribuido a la
explosién de exuberancia de fines de los 90 con sus observaciones cada vez mas alcistas."”

Pero ademas, hay pruebas de que Greenspan sabia lo que hacia. En septiembre de 1996, durante una reunion del
Comité Federal de Mercados Abiertos, dijo a sus colegas : "Admito que a esta altura hay un problema efecto burbuja
en los valores bursatiles". Y tenia una solucién para ello. "Tenemos la posibilidad de aumentar las exigencias de los
margenes. Les garantizo que si desean deshacerse de la burbuja, sea lo que sea, servira."

Sin embargo, nunca aumentd estos margenes, es decir que nunca exigio a los inversores que pusieran mas efectivo
cuando compraban acciones. De hecho, al margen de pronunciar un discurso sobre la exuberancia irracional,
seguido por un pequefio aumento en la tasa de los fondos de la Fed, Greenspan no hizo nada.

Dice ahora que no podria haber hecho mas de lo que hizo pero ¢,cémo lo sabe cuando nunca lo intento siquiera ?
Uno sospecha que lo que pasé realmente es que a principios de 1997 Greenspan descubrié que sus esfuerzos
tentativos para desinflar esa burbuja que se estaba formando enfurecia a los inversores y se amilano.

O algo peor. Greenspan comenz0 entonces a pronunciar discursos cada vez mas euféricos sobre las maravillas de
la nueva economia. Seguramente era consciente de que estos discursos eran interpretados por los inversores como
una retractacion de su propia advertencia, como una sefial de que los precios mas altos de las acciones estaban
justificados después de todo.
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Con todo, lo mas importante sobre la posicién defensiva de Greenspan no es lo que dice sobre el pasado sino lo que
implica sobre el futuro.

El sefior Greenspan es el Ginico hacedor de politicas econdmicas que hemos tenido. La politica fiscal se encuentra
efectivamente fuera de la mesa, debido, en parte, a que los viejos déficits se vieron agravados por los malos
consejos de Greenspan. Resulta curioso que no estuviera seguro de que el Nasdaqg 5000 era una burbuja pero creia
gue las proyecciones de excedentes a 10 afios eran lo suficientemente confiables como para justificar un importante
recorte impositivo. De todos modos, cualquier medida fiscal seria esta descartada por el implacable oportunismo de
la administracién Bush. Toda propuesta para un estimulo econdmico de corto plazo se convierte en un intento para
conseguir recortes impositivos permanentes para las corporaciones y los ricos. De forma tal que si la recuperacion
sigue perdiendo fuerza, queda a criterio de la Fed el hacerse cargo de las cosas, 0 no.

Con todo, las declaraciones de Greenspan subrayan una preocupacion que tuve en los Ultimos meses : que los
funcionarios de la Fed van a responder a la continua debilidad econdmica no con accién sino con excusas.

Vimos ese proceso con mucha claridad en Japén. En un principio, los funcionarios del Bank oF Japan negaron tener
alguna responsabilidad en la lucha contra el estancamiento econémico. Su mandato, insistian, era Unicamente el de
garantizar la estabilidad de los precios. Luego, a medida que la inflacién dej6 lugar a la deflacién, hasta la
estabilidad de los precios dej6 de ser su negocio. En otras palabras, en lugar de arriesgarse a solucionar los
problemas de Japdn y fracasar, el banco redefinio en forma repetida su misién de modo de no tener siquiera que
intentarlo.

Nunca pensé que la Fed iria a seguir el mismo camino. Pero después de escuchar a Greenspan explicar por qué no
podia y no debia, estoy comenzando a dudar.

Post-scriptum :

The New York Times y Clarin

Traduccioén : Silvia S. Simonetti.
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