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Los costes
de la burbuja

lan Greenspan, el anterior presi-
dente de IJ Reserva Federal, ejer-
mMpo una enorme
inacion en los circulos finan-
cieros internacionales. Una de sus tesis mas
influyentes fue que las autoridades moneta-
s no debian impedir la generacion de bur-
bujas. Ante la dificultad de establecer el va-
lor fundamental de los activos, puesto que
depende de flujos futuros de rentas v de las
expectativas de muchos agentes de la econo-
mia, Greenspan sostenia que era mejor limi-
tarse a corregir los posibles desperfectos
causados por el estallido de las burbujas.
Tratar de detectarlas v pincharlas con un au-
to de los tipos de interés era una tarea

Las graves repercusiones economicas del
fin de la hurhu].i en EE.UUL y la economia
internacional es andor dpidamen-
te el prestigio que en su dia acumulo el presi-
dente de la Fed. Las bajadas de tipos en res-
puesta a los estallidos de burbujas previas
fueron exitosas puesto que se evitd el colap-
50 economico. Sin embargo, ello fue a costa
de alimentar nuevas burbujas y crear una ex-
en el mercado de que no existian
grandes riesgos a la baja. La Fed siempre
acudia al rescate de los inversores.

Al final, la burbuja de activos y deuda al-
20 una dimension descomunal. Los des-
censos de ripos de interés han sido insufi-
cientes para solucionar la debacle v se ha te-

de dinero para evitar una depresion. Los cos-
tes de la burbuja van a ser muy elevados. En
las pre nes del
FMI para el 2010 son acertadas, en muchos
paises occidentales la aguda recesion inter-
nacional del 2009-2010 habra supuesto re-
troceder al 2004 o el 2005 en términos de
renta per capita. Y lo que es peor, el espejis-
mo del crecimiento alocado de los altimos
afios, v la brusquedad del ajuste subsiguien-
te, han producido cambios arbitrarios en la
distribucidn de la renta v sesgos en la asigna-

En muchos paises, la aguda
recesion de 2009-2010
supondra retroceder al 2004

o el 2005 en términos de renta

cion de recursos que pueden pasar factura
disminuyendo el potencial de crecimiento
futuro.

Decia Winston Churchill en sus crdnicas
sobre la Primera Guerra Mundial que es ex-
o “que el | 1o se ¢ ompr enda
olvide tan riapidamente”. Son muchas las
lecciones que se deben extraer de esta crisis
v aplicar con prontitud, antes de olvi

Por lo que respecta a la politic
ria, serd necesario que las decisiones de las
autoridades tengan en cuenta no s6lo la evo-
lucion de los precios de bienes de consumo,
sino también el valor de los activos. La expe-
riencia internacional demuestra que con el
control de los agregados crediticios, algo
que ya forma parte de la estrategia del Ban-
cot “entral Europeo, v un esquema de regula-
cidn vy supervision financiera que incorpore
los efectos sistémicos, se pueden atenuar epi-
sodios de excesiva euforia y postracion co-
mo el que hemos vivido. Es preciso tomar
decisiones de reforma antes de que olvide-
mos la gravedad de lo que ha sucedido.




