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Es de sobra conocido que, en economía, casi todo es discutible. Hasta ahora, y de forma bastante generalizada, se ha mantenido el punto de vista de que, ante la situación de estancamiento vivida en los últimos años por Estados Unidos y la Unión Europea, la FED había actuado con diligencia y flexibilidad mientras que el BCE lo había hecho (algunos dicen que lo sigue haciendo) con escasa cintura. En este sentido, las loas a Greespan han sido casi unánimes, lo mismo que las críticas al duo Duisenberg-Trichet. 

Sin embargo, en los últimos tiempos han empezado a cambiar las cosas, al menos en lo que respecta a la actuación de la Reserva Federal. Dos son los ámbitos en los que se manifiesta el espíritu crítico. Por un lado, hay quien considera que, ante ciertas amenazas inflacionistas (¡quién lo iba a decir hace unos meses!), la FED debería haber subido antes y en mayor medida su tipo de interés de referencia. Probablemente, los defensores de esta postura tienen razón, aunque también existen argumentos para considerar acertada una política de elevación de tipos tan gradual como la que se aplicó, en su momento, de reducción.
Unida a esta última cuestión, y éste es el segundo motivo de crítica, algunos economistas han dejado sentir su voz para subrayar que, precisamente, la pronunciada caída de tipos llevada a cabo por la FED con el objeto de impedir la aparición de una situación deflacionista ha sido, en el fondo, un craso error. Y lo ha sido porque, según estos economistas, las causas de la incipiente deflación sufrida en Estados Unidos a principios de esta década no son otras que el avance tecnológico y la mejora de la relación real de intercambio. Las caídas de precios conseguidas a través de estas dos vías no han hecho más que elevar la renta real de los norteamericanos, lo cual hace que la existencia de un elevado nivel de endeudamiento no sea preocupante desde una perspectiva de estabilidad macroeconómica; siendo esto así, la fuerte bajada de tipos parece un tanto innecesaria.
Nada que objetar a este razonamiento, siempre y cuando la evidencia empírica lo ratifique; lo más probable, sin embargo, es que sólo lo haga parcialmente. Si la amenaza de deflación también estaba justificada, al menos en parte, por el excesivo endeudamiento empresarial y familiar y por la falta de un entorno político-económico estable, entonces la rebaja de tipos propiciada por la FED parece menos criticable.
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