Per un aterratge suau
de 'economia

Es curiés que I'arribada
de George W. Bush

a la Casa Blanca
coincideixi amb
I'esgotament de la
llarga fase de creixenga
economica, essent aixi
que el seu pare

va perdre les eleccions
del 1992, en gran part,
per la debilitat

de I'economia dels EUA.

questa fase de creixement, que
ha durat deu anys, ha estat
impulsada per un augment de
la productivitat sense prece-
dents, propiciat per I’aplicacié de les no-
ves tecnologies. L’adopci6 de politiques
fiscals i monetaries, prudents i encerta-
des, també hi ha contribuit de forma de-
cisiva. Curiosament, el president demo-
crata Bill Clinton i el Congrés, dominat
pels republicans durant una bona part
dels 90, s’han contraposat d’una manera
beneficiosa per a I’economia. Els repu-
blicans han blocat molts intents de Clin-
ton d'apujar la despesa, i el president
sortint ha vetat els plans de reduccié
d’impostos proposats pels republicans.
El resultat de tot plegat va ser la dismi-
nucié progressiva del deficit pressupos-
tari i I’obtencié de superavits a final dels
90, circumstancia que afavorf la rebaixa
dels tipus d’interes. A més, el president
de la Reserva Federal, Alan Greenspan,
redui habilment els tipus d’interés en
moments en que, per factors interns o
externs (crisis financeres al sud-est asia-
tic, el 1997 o de Rissia, el 1998) perilla-
va la continuacié del cicle de prosperitat.
Gracies a aquests encerts els EUA han
presentat un envejable quadre macroe-
condmic durant la segona meitat dels
anys noranta: taxes de creixement del
PIB de més del 4%, plena ocupacié (ta-
xa de desocupaci6 del 4%) i una inflaci6
no superior al 3%. Per més que 1’assoli-
ment de la plena ocupacié sol portar una
revifada de la inflaci6, I’augment espec-
tacular de la productivitat ha permes de
fer créixer I’oferta a un ritme superior a
la demanda.
Entre la victoria de Clinton del novem-
bre del 1992 i la presa de possessié del
gener del 1993 la publicacié d’indica-

dors molt positius ja anunciava la recu-
peraci6 de I’economia dels EUA, si bé
les xifres arribaren massa tard per impe-
dir la derrota de Bush, pare. Nou anys
més tard, els capricis del desti ens pre-
senten la situacié inversa: des de la
victoria del fill de Bush, George W., el 7
de novembre proppassat, s’han multipli-
cat els indicis d’un alentiment de 1’eco-
nomia nord-americana. D’una banda, la
confianga dels consumidors atenyia el
novembre el nivell més baix en dos anys
i, d’'una altra, la temporada de vendes
nadalenca ha estat decebedora. El sector
manufacturer també mostra debilitat.
Després de créixer a un ritme anual su-
perior al 5% durant el segon trimestre de
I’any passat, el PIB del tercer tirmestre
indicava un augment de poc més del 2%.

A sobre, la gran baixada de les cotitza-
cions borsaries a partir del mes de marg
va espantar inversors i consumidors, i
I’'index Dow Jones perdia quasi un 10%
I’any 2000 i el NASDAQ acumulava un
descens que vorejava el 40%.

El desinflament de la bombolla.
Pot convertir-se aquesta desacceleracié
brusca en una recessi6? Es precisament
per evitar-ho que el dia 3 de gener d’en-
guany la Reserva Federal rebaixava mig
punt els tipus d’interés. Amb aquesta
mesura Alan Greenspan prova de tornar
a reviscolar la demanda i d’afavorir, per
tant, un aterratge suau de 1’economia
dels EUA. De totes maneres, podria ser
que la mesura arribés massa tard, com si-
gui que els efectes d’una reducci6 de ti-
pus d’interes no es traslladen plenament
a ’economia fins al cap d’un any. Tam-
bé podria passar que 1’estimul propor-
cionat per la Reserva Federal fos contra-
produent, si engrescava excessivament



consumidors i inversors. En aquest sen-
tit, sembla que el desinflament de la
bombolla especulativa borsaria (sobretot
al NASDAQ) es va fent d’una manera
gradual i, per tant, no traumatica. Aixd
sf, també hi ha el risc que els inversors
interpretin les intervencions de Greens-
pan com una garantia del sosteniment de
les cotitzacions a un determinat nivell,
cosa que podria generar una certa de-
pendencia dels mercats borsaris respecte
dels rescats de la Reserva Federal. Dit
altrament, la retallada de tipus d’intergs
podria ser un tonificant temporal que no-
més ajornaria una recessié econdmica
inevitable. Després de la meteorica puja-
da del NASDAQ, el dia de I’anunci de la
reduccid de tipus, els mercats s’han as-
serenat i no semblen proclius a 1’exu-
berancia irracional dels anys 1997-2000.

A banda la politica monetaria, 1’altre
instrument macroecondmic principal per
a gestionar ’actual fase de decreixement
de I’activitat és la politica fiscal. Una de
les promeses electorals de George W.
era I’aprovaci6é d’un gran paquet de re-
duccié d’impostos. Si bé molts analistes
creuen que el pla de Bush es basava en
projeccions pressupostaries massa opti-
mistes, el nou president ha iniciat una
campanya activa per convéncer el Con-
grés de la necessitat de rebaixar els im-
postos per evitar la recessié. Perd, com
que els republicans hi tenen una majoria
molt ajustada, al Senat i a la Cambra de
Representants, segurament que Bush no
podra reduir els impostos tant com prete-
nia, si vol el suport del Congrés.

Al capdavall, potser ni les reduccions
de tipus d’inters ni d’impostos no bas-
taran per a impedir la recessi6. Les fa-
milies nord-americanes presenten unes
taxes negatives d’estalvi i les empreses
han acumulat deutes importants. Amb les
dificultats creixents de moltes empreses
per a tornar els crédits, ara els bancs res-
tringeixen molt 1’ oferta de nous préstecs.

Fins a un cert punt, una fase recessiva
és una bona purga per a superar els efec-
tes dels excessos dels anys de rauxa.
Després de deu anys de funcionar a mol-
tes revolucions, és inevitable i normal
que el motor econdmic nord-america
perdi pistonada una temporada. Potser
en lloc d’intentar evitar una recessié, que
tard o d’hora ha de venir, el president
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electe George W. Bush i Alan Greenspan
s’haurien de dedicar a assentar les bases
d’un futur cicle de creixement solid i
sostenible. Des d’aquesta perspectiva hi
ha moltes reformes estructurals de I’eco-
nomia nord-americana que es poden por-
tar a terme per millorar-ne la competiti-
vitat a llarg terme. En lloc d’estimular
artificialment la demanda amb reduc-
cions de tipus d’interés o d’impostos,
a ’economia nord-americana potser li
convindria més d’invertir en infrastruc-
tures de transports, d’investigar noves
fonts energetiques, d’eixamplar la cober-
tura medica a tota la poblacié i de millo-
rar-ne també tots els nivells d’educacid.

Tant els ciutadans com els liders nord-

americans han de plantar cara a la ine-
vitable realitat que s’acaba un perfode
excepcional de dinamisme. Si la gestié
econoOrmica és prudent i racional, I’eco-
nomia pot fer una recessi6 curta, com la
dels anys 1990-91, i recuperar-se rapida-
ment. Aquest serd, probablement, 1’envit
més important que haura d’assumir Ge-
orge W. Bush durant el seu mandat. Si
fos capa¢ d’impedir que el pafs caigui
en una recessié profunda, George W.
podria, fins i tot, ser elegit per a un segon
mandat i superar 1’heréncia del seu pare.
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