urant molts anys Alan Greens-

pan ha estat lloat per la seva

capacitat de controlar I'econo-

mia nord-americana i superar
amb rapidesa les petites crisis que s’han
anat produint. No obstant aixo, ultima-
ment el president de la Reserva Federal
comenca a perdre el seu halo magic. Els
mercats financers sembla que han dei-
xat d’escoltar-lo. Qué esta passant? ¢Es
que la vareta magica d’Alan Greenspan
ha deixat de funcionar? Una possibilitat
és que Greenspan no tingui I'economia
tan controlada com semblava. Aquesta
seria una consequencia inesperada del
cumul d’escandols comptables a les
empreses nord-americanes.

Bob Woodward, en el seu excellent
llibre sobre Alan Greenspan (Maestro),
ens conta I'obsessio del president de la
Reserva Federal per controlar millime-
tricament, quasi minut a minut, I'evo-
lucié de Il'economia. Ens descriu un
Greenspan que es passa gran part del dia
mirant les terminals dels mercats i ob-
tenint informacio sobre totes les varia-
bles de I'economia real sobre les quals
pot aconseguir algun indici.

Escandols comptables
| nova economia
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Woodward també ens aclareix un dels
misteris més ben guardats sobre les ha-
bilitats endevinatories del president de
la Reserva Federal. Ens explica com
Greenspan és capa¢ de fer estimacions
de l'evolucié de I'activitat economica
abans que ningu i, per tant, d’adoptar
mesures amb la rapidesa que requerei-
xen els esdeveniments. EI métode és
senzill, perd molt eficag. Greenspan cri-
da amb fregiiencia els consellers dele-
gats de les companyies nord-americanes
més grans perqué I'informin en temps
real sobre I'evolucié dels seus ingressos,
les seves comandes, etc. | aqui és per on
s'esta trencant la vareta magica. Gre-
enspan diu ara als mercats que I'econo-
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mia nord-americana esta creixent rapi-
dament i que I'augment de la producti-
vitat és una garantia d’'un creixement
saludable. Aquest convenciment segur
que I’ha influit a I’hora de mantenir els
tipus d’interés en la reunié de dimarts
passat. Pero d’on ha obtingut la infor-
macio? Si ha utilitzat el seu procedi-
ment habitual de preguntar als conse-
llers delegats de les grans empreses és
molt probable que la seva informacié
sigui bastant imprecisa, o fins i tot er-
ronia, tenint en compte les practiques
comptables d’algunes grans empreses
durant anys. Els participants en els
mercats financers ho saben i, per tant,
no confien que la situacio sigui tan op-

timista com la que presenta el president
de la Reserva Federal. Potser aquesta és
la causa de la seva incapacitat per dete-
nir la tendéncia a la baixa dels mercats.

¢Es possible que el sorprenent i acce-
lerat creixement de la productivitat
nord-americana, simptoma principal de
la “nova economia”, sigui simplement el
reflex de I'agregacié macroeconomica
d’'uns comptes empresarials els ingres-
sos dels quals es van inflar artificiosa-
ment? La revisié de les xifres macroeco-
nomiques haurien de reduir el creixe-
ment del PIB i la inversid, ja que moltes
empreses grans van comptabilitzar com
a inversions el que eren despeses (van
augmentar la inversié agregada) i van
inflar artificialment les vendes (aug-
mentant el PIB agregat). Si el PIB és in-
ferior, la productivitat per treballador
també ho sera.

La revisio de les xifres macroecono-
miques potser fa dubtar Greenspan. La
seva explicacié de la productivitat de la
nova economia com a justificacié del
que inicialment va qualificar d“exhu-
berancia irracional en els mercats” pot-
ser no és tan correcta com pensava.




