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vui no vull tocar de peus a terra.
AVU“ pensar sobre 'endema de la

crisi. No sabem quant trigarad a
arribar aquest dia, peré és segur que
arribara i que, alhora que tornarem a
créixer i a recuperar nivells d’ocupacid
raonables, contemplarem un pancrama
molt modificat pel que fa a I'arquitectu-
ra mundial de les finances i, probable-
ment, del comerg.

I, és clar, tindrem problemes nous.
Alguns no els podem anticipar, son
com la matéria negra de |'univers.
Sabem que hi seran, perd no podem dir
absolutament res de les seves caracte-
ristiques. Alguns altres els podem anti-
cipar, i potser, per tant, minorar, perqué
seran la consequéncia de llavors que
ara sembrem. No interpreteu aquesta
observacié com una critica d’aixd que
ara ens pertoca fer. L'horitzé6 de les
politiques actuals és, per necessitat, de
molt curt termini. Som en una guerra i,
com en tota guerra, essencialment es
tracta de guanyar-la. Perd també conve,
si més no de tant en tant, preparar la
postguerra.

Assenyalaré tres d'aquests proble-
mes (tres malsons) de rellevancia glo-
bal i un de rellevancia local.

El primer és que quan l'economia
mundial es revifi es pot trobar amb
nivells excessius de liquiditat i, per
tant, amb propensions inflacionistes

molt marcades. Es un problema ben - |

entés i, per tant, cal confiar que els
bancs centrals clau sabran reconixer
en quin moment cal canviar de marxa i
enfilar una dinamica d'esterilitzacié de
la liquiditat.

Un segon problema potencial és el
que vaig descriure, referit a casa nos-
tra, al darrer article. Les politiques
d'expansi6 de la demanda poden portar
molts paisos, sobretot si la crisi és
llarga, a nivells insostenibles de deute
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public. Les tensions fiscals poden ser,
doncs, agudes en el futur.

Un tercer problema, més nou perd
del qual ja s'ha parlat molt, és el del
risc moral. Entre els analistes econd-
mics s’ha arribat a un cert consens,
si més no ara per ara, de considerar
que deixar caure Lehman Brothers va
posar €l sistema financer internacional
al llindar del col-lapse i va constituir,
per tant, un error de moita envergadura
en la gestié de la crisi per part de les
autoritats americanes. Podem acceptar
aquest judici i alhora assenyalar que,
com és prou evident, un sistema finan-
cer —i l'economia corresponent—- no

pot funcionar adequadament si les
seves empreses financeres no poden
fer fallida. Si fos aquest el cas, molt
probablement la propera gran crisi seria
anomenada la crisi de la bombolla det
risc moral o la crisi de la bombolla de la
irresponsabilitat.

AITEMPS

Finalment, un problema especifica-
ment nostre. Potser és d’un alarmis-
me extremat, perd com a malson és
d'una certa consideracié: que Europa
es recuperi i nosaltres no. Fora un
escenari possible si, per dir-ho aixi,
les nostres empreses no haguessin
fet els deures els darrers anys i ens
trobéssim que la competitivitat del
sector exportador no és suficient per a
enllagar amb una represa europea. Si
fos aquesta la situacié tindriem no pas
un, sind dos efectes perniciosos enca-
denats. L'efecte directe derivat del
menor creixement i l'indirecte derivat
d'una politica monetaria que no ens
aniria be. Seria la situacié inversa a
la dels darrers anys, en qué la politica
monetaria, condicionada per la conjun-
tura alemanya, era massa expansiva
per al nostre bé.

Ara podria ser, per la mateixa rad,
massa restrictiva.

EL TEMPS

.

La caiguda de Loman Brothers va posar el sistema financer internacional al caire del col-lapse.
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