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Lombra de la dominancia fiscal

Davant una crisi economica tan severa com la de la COVID-19, era necessari i ineludible que totes les esferes de la politica econo-
mica actuessin de manera coordinada i contundent.! No obstant aix9, la pressié sobre les eines de suport i d’estimul no acabara
amb el final de la COVID-19. Com veurem tot seguit, quan la pandémia se superi, la necessitat mateix d’actuar de forma contun-
dent des dels flancs monetari i fiscal deixara sequieles que,
segons com es gestionin, podrien condicionar el bon funciona-
ment de la politica economica en el futur.

Increment del deute publici contraccio
del PIB el 2020
(p. p. del PIB del 2019)

Arran de les caigudes inusitades de l'activitat, la politica fiscal
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Increment del deute public B Contraccié del PIB

Aquesta resposta ha atenuat amb éxit el cop sobre la salut fi-
nancera de les families i de les empreses, pero deixara una he-
réncia en forma de deute public elevat. Es més, arran de les
compres d'actius dutes a terme per la politica monetaria, la COVID-19 ha convertit els bancs centrals en un dels principals tenidors
de titols de deute public (vegeu el segon grafic). Com és natural, ara com ara, la politica econdomica continua molt centrada en
mantenir els estimuls per facilitar la reactivacié de I'activitat, pero I'increment del deute public en mans dels bancs centrals com-
porta riscos a mitja i llarg termini. Aixi ho il-lustra el fet que ja hi ha algunes veus que proposen que el BCE cancel-li el deute public
que ostenta al seu balan¢.?

Font: CaixaBank Research, a partir de previsions propies i de dades i previsions de la Comissio
Europea, d'Eurostat i de la FRED.

Un dels grans riscos recau sobre la independéncia dels bancs
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1. Repassem la importancia que la resposta fos coordinada a tots els nivells a I'article «Politiques economiques davant la COVID-19: es trencaran les fronteres de
I'impossible?», al Dossier de I'lM05/2020.
2. El deute ajuda a suavitzar els efectes negatius d’una caiguda sobre els ingressos de les families i de les empreses: endeutar-se consisteix a trossejar aquesta caiguda
excepcional en parts més petites i distribuir-les al llarg del temps. A més a més, el sector public és qui té la capacitat de mobilitzar més recursos, a un cost més baix i
amb deute que venci a més llarg termini.
3. Piketty, T. et al. (2021), «Anular la deuda publica mantenida por el BCE para que nuestro destino vuelva a estar en nuestras manos», article d’'opinié publicat al diari £/ Pa’s.
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Nota: La variabilitat de la inflacié es calcula amb una desviacio estandard mobil amb una finestra de cinc anys.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Garriga (2016).

Aquesta possible font de conflictes entre l'autoritat fiscal i I'autoritat monetaria posa en relleu la importancia de tenir un sistema
institucional fort. Es a dir, és clau tenir unes institucions robustes que permetin que les politiques fiscal i monetaria treballin brac
a brag quan l'escenari ho exigeix (si no hagués estat aixi, ara mateix, segurament, ens trobariem amb una economia molt més
masegada per la pandemia), pero que, alhora, permetin que els camins de les dues es distanciin quan arribi el moment.

En altres paraules, el resultat de la coordinacié entre les politiques fiscals i monetaries ha de ser que les dues persegueixin, de
manera independent, els seus mandats. Aquest principi és fonamental per al bon funcionament de les economies, pero no el
podem donar per descomptat. Es pot veure facilment compromes pel simple fet, ja esmentat, que tota accié monetaria té conse-
quéncies fiscals. Les hiperinflacions europees del segle xx i les experiéncies més recents, com la de Venecuela, no deixen lloc a
dubtes: quan les institucions son fragils i la politica fiscal forca el banc central a monetitzar els déficits publics de manera recurrent,
aixo acaba comportant un gran augment de la inflacié i acostuma a acabar amb un col-lapse de I'economia. I no fa falta remuntar-
se a casos tan extrems per ressaltar la importancia d’'unes institucions robustes i amb una politica monetaria independent. Com
ho mostra I'Gltim grafic, i com ho demostrem de forma exhaustiva en un altre article d'aquest Dossier,* en els 50 dltims anys la
major qualitat institucional dels bancs centrals ha redundat en un funcionament economic millor.

Adria Morron Salmeron i Javier Garcia-Arenas

4.Vegeu «La independencia dels bancs centrals: de la teoria a la practica».
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