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racies a una bona politica fiscal
els anys anteriors a la crisi, per
la qual devem reconeixement al
senyor Solbes, {'economia espanyola
es troba en una situacié comoda pel
que fa a I'endeutament public (per sota
de 40% del PIB). En principi, doncs, ens
podem permetre un parell d'anys de
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deficits forts. | aquest sembla que és,
efectivament, el cami que prendrem.
Ens convé una politica d'expansio
fiscal? Encara que no tindra la potencia
gque podria tenir en una situacid ideal,
diria que si. En un moén deconomies
obertes (i €s del tot essencial que les
mantinguem aixi), els efectes multipli-
cadors de I'expansié fiscal s6n maxims
si s’impulsen coordinadament des de
tots els paisos. Aqguest no sera el
cas. En part perqué no té una situacio
tan dolenta i en part per la seva tra-
dicié doctrinal, Europa (particularment
Alemanya i Franca) no ha volgut seguir
els EUA. A nosaltres ens hauria convin-
gut que ho fessin, perqué la nostra rea-
litat present és més com l'americana.
Si Espanya fos un pais molt petit i, per
tant, molt obert, com lIrlanda, aquesta
observacio seria definitiva. Expandir no

"El govern espanyol ha de persuadir els mercats, des
2ix, que a partir d'un moment no gaire llunya
aixara drasticament”

serviria de res; la demanda es dissipa-
ria cap al sector exterior. Pero, atesa la
nostra dimensio, i si es pren cura del
tipus de despesa, un factor multiplica-
dor hi sera. Val la pena, en conseqlén-
cia, intentar-ho.

Ara bé, una politica de déficit massiu
no hauria de durar més d'un parell
d'anys. Les proverbials forces de mercat
no har desaparegut pel fet que siguem
part de la zona euro. Certament, no
es pot especular o reclamar primes de
risc en rad de I'euro espanyol. Perd si
que es poden demanar primes de risc
(spreads) per a |'absorcié del deute
public espanyol. Novament, aquest és
un problema gran per a paisos petits
{tornem a pensar en Irlanda). No ho €s,
0 no ho hauria de ser tant per a paisos
de la dimensié d’'Espanya, perd tot és
relatiu. Depén del deute que s’arribi a
acumular i, encara mes, depén de les
expectatives sobre el deute que acabi
essent necessari d'acumular. Si els
mercats interpreten dos anys seguits
de deficits forts com el principi d’una
situacio de descontrol,|a pressio del
mercat es pot fer sentir%a partir de
xifres de deute public qué,xvistes de
manera estatica, haurien de ser con-
siderades manejables. Es, doncs, molt
important que els plans del govern
espanyol tinguin en compte aixd i, a
més, que gaudeixin de credibilitat. Es
a dir, el govern espanyol ha de planejar
i ser capa¢ de persuadir els mercats,
des d'ara mateix, que a partir d'un
moment no gaire llunya el déficit public
baixara drasticament, passi qué passi.
Fins i tot, i aquesta és la clau de la
questio, si la recuperacié no arribés.
Penso que la probabilitat que la recu-
peracio arribi en un periode de dos
anys és alta, perd no és una certesa.
Per tant, caldria articular els programes
de despesa de tal manera que si hi ha
recuperacio el deficit es tanqui automa-
ticament i, si no n'hi ha, siguin creibles
els missatges que indiquin que el dafi-
cit s'absorbira: o bé perqué baixaran
les despeses (ja que, per exemple, les
despeses addicionals dels dos anys
vinents tenen un cicle natural curt) o
bé perqué s’augmentaran els impos-
tos. Si aix0 no és clar des de! primer
dia, la col-locaci6 del deute se'ns pot
fer molt costosa, i se’ns pot obrir una
crisi per aguest front, més aviat del que
els fonamentals justificarien.
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