Idees

= s possible que el moment més
Eintens de la tempesta que ha
sacsejat les finances internacio-
nals ja hagi passat. Perd tot indica que
el reflux ens deixa una economia real
molt tocada. Per una vegada preferiria
que el consens de la meva professio,
la dels economistes, anés errat. Pero
si no hi va, em temo que els temps que
comencen seran dificils.

Quines son les tasques que ara cor-
responen? Caldra, és clar, engegar
i afermar la restauracié del sistema
financer. Hem de suposar que el bany
de liquiditat i de recapitalitzacié tindra
els efectes desitjats sobre el sistema
i que ens allunyarem del col-lapse.
Perd definir un nou marc de regulacio
no sera facil, perqué només es podra
delimitar bé si se sosté sobre una bona
comprensi6é d’alld que ens ha passat,
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una situacié de la qual encara som molt
lluny. Per tant, diria que el desenvolupa-
ment d’un nou marc demana prudéncia
i, tot acceptant que els acords multi-
laterals seran indispensables, és molt
probable que calguin lideratges forts
per part d’algun estat. Que hi hagi elec-
cions als Estats Units va bé. Un procés
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“No sabem com sera d’aguda ni de llarga [la
recessio], pero podem sospitar que a nosaltres, que
—en forma de bombolla immobiliaria— fa temps que
la incubem, la pulmonia ens agafara fort”
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liderat per una administraci6 Obama
inspira més confianga que no el d’aque-
lla sota la qual es va gestar la crisi.

Deixem tot aixd als técnics i passem
a alld que comenca: la recessio. No
sabem com sera d’aguda ni de llarga,
perd podem sospitar que a nosaltres,
que —en forma de bombolla immobilia-
ria— fa temps que la incubem, la pulmo-
nia ens agafara fort.

Per a combatre una recessié hi ha
dues politiques: la monetaria i la fiscal.
La monetaria ens vindra del BCE i, en
definitiva, dependra de si es tracta
d’una recessio6 classica o d’una varietat
d’estagflacié (recessi6 amb inflacid).
Si, com de moment sembla, els preus
es comporten adequadament, llavors
cal esperar que el BCE dugui a cap una
politica de taxes d’interés orientada a
I’expansio del credit.

Ara bé, el factor clau sera la politica
fiscal. Tradicionalment, aquesta politica
es concreta en el paper de la despesa
publica i del déficit fiscal en I'estimul
de la demanda agregada. Les politi-
ques fiscals expansives no poden ser
efectives si només es practiquen en
alguns paisos. La coordinacié mundial,
i certament europea, és indispensable.
Perd a Europa se’ns presenta una difi-
cultat: d’'una banda, I'expansié hauria
de ser de tots; d’una altra, els diversos
estats no es troben en la mateixa situa-
ci6 respecte al compliment dels llindars
d’endeutament fixats pel tractat de
Maastricht. Em fa I’efecte, doncs, que
en el periode que comenga Europa tro-
bara la manera de deixar el tractat de
Mastricht en un segon pla.

També hi ha aspectes nous que afec-
ten la politica fiscal. De les llicons de
les crisis del passat, n'hem heretat
dos principis d’asseguranca contra les
consequencies d’una recessié: l'as-
seguranga de diposits i I'asseguranca
de desocupacié. Aquesta crisi podria
ampliar I'ambit d’asseguranca a uns
altres riscs. Perd una economia en
qué es pretengués assegurar tot el
risc no diversificable en I'agregat és
inviable. Ens portaria a una altra bom-
bolla, una de basada, aquesta vegada,
en alld que s’anomena risc moral (si
no cal preocupar-se per les possibles
pérdues es prenen riscs excessius).
Es important de no equivocar-se en la
delimitacié d’aquest nou perimetre de
seguretat.



