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O creixement?

Les politiques d'austeritat no solament no van en contra del creixement, sind que son

I'inica via perqué s'arribi a un creixement durador als paisos amb desequilibris més forts.

Pero per evitar que a curt termini portin a una espiral recessiva, és imprescindible que es
complementin amb una politica monetaria prou acomodaticia i una menor contraccié
fiscal als paisos amb finances publiques solides.
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esprés de les decisions del
consell europeu del 9 de de-
sembre, s’ha accentuat el de-
bat sobre la politica econd-
mica d'austeritat que s’esta
imposant a tota la zona euro
sota els auspicis d’Alemanya.
Amés, laincertesa dels ltims mesos, juntament
amb decisions erronies de politica economica
com la recapitalitzacié bancaria o el giiestiona-
ment public del deute sobira d'alguns paisos, es-
tan provocant un estancament economic.

En aquestes condicions, s’alcen moltes veus
contraries alaliniad'ortodoxia fiscal preconitza-
da tant des de Berlin com des de Frankfurt. El risc
ésquel'austeritatenfonsi en unaespiral perversa
els paisos europeus que tenen un deute sota pres-
sidique, a més a més, aplicada de manera simul-
tania en molts paisos, la disciplina pressuposta-
ria incideixi negativament en el creixement del
conjunt, dificultant aixi el compliment dels ob-
Jjectius de déficit piiblic que es pretenen assolir.

Noobstant, en molts forums es critica la politi-
cad’austeritat des de la creenca que la millor ma-
nera de reduir el déficit public és mitjancant el
creixement, abans que amb retallades en la des-
pesa 0 augments en els impostos. S’argumenta
queaquestes politiques retreuen el consumi, per
tant, el ritme d’activitat.

Aquesta tesi és, no obstant, poc precisa, i per
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tant poc titil com a recomanacio per a la politica
econdomica. Qui argumenti que per reduir el dé-
ficit piiblic la millor estratégia és que I'economia
creixi, had’aclarirala seva audiéncia com tindra
lloc aquest creixement, i molt especialment com
es financara.

Lasituacié noés paslamateixaen totes les eco-
nomies. En algunes, 1'elevat deficit piblicila ra-
pida acumulacié de deute piiblic coexisteixen
amb un nivell d'endeutament privat molt alt i
amb uns deficits per compte corrent enquistats.
Es el cas dels Estats Units, per una banda, i de la
periféria mediterrania de la zona euro, per 1'al-
tra. {Poden aquests paisos solucionar el seu pro-
blema de déficit creixent? Sens dubte, ipero no
mitjangant un creixement que augmenti elsseus
nivells de deute! Ditd"una altra manera, noatra-
vés del recurs a la despesa interna financada des
de I'exterior.

El cas dels Estats Units és, naturalment, espe-
cial, donat el paper que juga el dolar internaci-
onalment i la possibilitat de finangar el creixe-
ment mitjangant I'emissié de moneda. Pero fins
itotals EUA, I'estratégia de gastar per sortir dela
recessio, i de passada reduir el deficit, esta sent
qiiestionada pels principals tenidors de deute
america, les autoritats xineses, D'una manera
molt directa, signe dels temps que vivim, aques-
tes han requerit als EUA rigor en I'administracié
de les seves politiques monetaries i fiscals. En de-
finitiva, els americans, a diferéncia dels paisos
endeutatsdelsud d’Europa, podrien fugircap en-
davant, generar artificialment creixement, i des-
prés reduir el seu deute via inflacié.

Productivitat i competitivitat

Perd no sembla que els seus creditors ho hagin de
permetre i, encara que potser amb menys urgen-
cies que al sud d’Europa, hauran de sortir de la
crisi de deute amb un creixement basat en I'ofer-
ta. Es a dir, en la productivitat i la competitivi-
tat de les seves'empreses i no en |'estimul de la
demanda per part de les autoritats. Es tracta de
I'inica via possible per al sud d'Europa. Un crei-
xement d’oferta, que ha de ser compatible amb
I'austeritat piiblica i privada per, d'aquesta ma-
nera, reduir la prima de risc que asfixia I'econo-
mia i anar corregint gradualment els desequili-
bris financers. Fs a dir, després de molts anys de
viure per sobre de les seves possibilitats, aquests
paisos han de passar per un periode de creixe-
ment basat en la generaci6 d'ingressos i noen la
despesa finangada amb credit internacional.

La resta de paisos de I'eurozona s'enfronten
també a elevats i creixents nivells de deute pu-
blic, perd no sén tan acusatsiesdonenen uncon-
text general d'equilibri, per no dirde clar supera-
vit, del financament del pais. Aqui si que el ritme
de consolidacié fiscal pot i hade seratenuat, iide-
alment s"hauria de compaginar amb una expan-
si6 de la despesa privada, per d’aquesta manera
contribuir a reforcar la demanda del conjunt de
la zona euroiauna progressiva reconduccié fins
a nivells més sostenibles dels desequilibris de pa-
gaments en el si de la unié monetaria. Aquesta
politica és técnicament factible, no en va el con-
juntde I'eurozona té una posicié de finances pi-
bliques i de compte corrent relativament sane-
jat.El problema és, naturalment. d’ordre politic,
ja que —amb ['excepci6 del Banc Central Euro-
peu-, no hi ha institucions europees que execu-
tinaquesta politica coordinada, 1 els paisos mem-
bres de la zona en posicid de superavit tenen pocs
incentius a expandir la seva demanda interna
unilateralment.

En definitiva, la crisi de deute que castiga els
paisos de I'eurozona com a seqiiela de la Gran
Recessié comporta inevitablement politiques
d’austeritat, Aquestes politiques no solament no
s6n contraries al creixement. S6n 1"inica via soli-
da perqueé s’arribi a un creixement que sigui du-
rador als paisos amb més desequilibris. No obs-
tant, per evitar que a curt termini portin a una
espiral recessiva, és imprescindible que es com-
plementin amb una politica monetaria prou aco-
modaticiaiauna menor contraccié fiscal als pai-
sos amb unes finances plibliques més solides.



