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Ricos y pobres pueden convivir en una union
monetaria, pero la diferencia entre ellos
ha de tender a acortarse a lo largo del tiempo”

Cinco reglas

de oro del euro

Con motivo de las negociacio-
nes entre Grecia, las institucio-
nes europeas y el Fondo Mone-
tario Internacional, que nos
tendran preocupados durante
las proximas ?enmna;.oss opor-
tuno repasar lo que podriamos
llamar ‘ias cincgu reglas de oro
del euro. Es decir, aquellas con-
diciones que enla prictica tiene
que acabar cumpliendo cual-
quier pais que quieraser, de ma-
nera sostenible, miembro de la
eurozona.

La primera regla de oro es la
convergencia real. Es decir, los
paises menos desarrollados de
lazonaeuro-y, porlotanto, me-
nos productivos- tienen que ser
capaces de alcanzar crecimien-
tos de la productividad superio-
res a los de los paises mas ade-
lantados. En lenguaje mas sen-
cillo, ricos y pobres pueden
convivir en una union moneta-
ria, pero ladiferenciaentre ellos
tiene que tender aacortarse alo
largo del tiempo, a medida que
los pobres aprovechan el mer-
cado tinico y el acceso a inver-
siones y tecnologias de los avan-
zados para reducir las diferen-
cias mediante un crecimiento
mas elevado de la productivi-
dad. Si eso no sucede, se gene-
ran desequilibrios que pueden
hacer estallar la union moneta-
ria: o déficits cronicos de pagos
entre zonas, como consecuen-
cia de diferencias de competiti-
vidad persistentes, o bien flujos
migratorios muy significativos
y politicamente dificiles de tole-
rar, cuando las personas pier-
den la esperanza de mejorar su
nivel de vida y aprovechan la li-
bre circulacion de trabajadores

ara buscar oportunidades en
as zonas mas avanzadas de la
union.

Lasegundareglaeslaimpres-
cindible estabilidad de las fi-
nanzas publicas. Esta estabili-
dad es recomendable per se en
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La deuda publica

en euros es un
instrumento de
autodisciplina que nos
hemos impuesto los
paises miembros”

cualquier economia, yaque laacu-
mulacion excesivade deuda puibli-
caesala IarFa fuente de empobre-
cimientocolectivoy, entiltimotér-
mino, de inestabilidad politica y
social. En el si del euro, la estabili-
dad no es solamente recomenda-
ble: es una obligacion, ya que la
deuda de los estados miembros es
en una moneda compartida, una
moneda en definitiva que los esta-
dos no pueden manipular como
recurso para reducir, en términos
reales, la carga del endeudamien-
to. La deuda publica en euros es,
porlotanto, uninstrumentode au-
todisciplina que nos hemos im-
ruesto los paises que compartimos
a moneda. Como toda disciplina,
es exigente a corto plazo, pero una
verdadera fuente de progreso si se
incorpora de manera definitiva a
nuestras instituciones colectivas.

La tercera regla de oro es la ne-
cesidad de alcanzar también la es-
tabilidad financiera en el sector
privado de la economia, tratando
de que no se sucedan episodios de
expansiones euforicas del endeu-
damientoy delos preciosdelos ac-
tivos, ya que estas van seguidas
practicamente siempre de perio-
dosagudosde crisis y de bancarro-
tas empresariales, que afectan tan-
toalossectores financieroscomoa
los no financieros.

Muchas de las reformas intro-
ducidas en los tltimos afios en la
regulacion y supervision del siste-
ma bancario europeo han de con-
tribuir a moderar la aparicion de
burbujas financieras. Pero las ins-
tituciones de cada pais miembro
han de mejorar mucho para evitar
que la libre circulacion de capita-
les en el si de la union monetaria
~altamente favorecida por la au-
sencia de riesgo cambiario- pro-
voque descalabros financieros al
sector privado de la economia. Es-
tas mejoras comprenden, por
ejemplo, una regulacion acertada
de los sectores mas ciclicos (como
el inmobiliario) y la reforma de los
sistemas legales que rigen las rees-
tructuraciones empresariales.

Una cuarta exigencia de la mo-
neda tnica es disponer de unos
mecanismos de formacion de pre-
cios y salarios que permitan alcan-
zar y mantener una buena posi-
cion competitiva. Para conseguir-
lo, hay que evitar que los costes
laborales por unidad de producto
aumenten por encima del ritmo a
lo que lo hacen a los principales
paises delazonaeuro. Sienun pais
delazonaeuro los costes laborales
crecen por encima de la producti-
vidad en mayor medida que en el
resto de los paises, se genera un
desequilibrio competitivo que la
union monetaria puede absorber
durante un tiempo, perono de ma-
neraindefinida, como se vio a fina-
les de ladécada pasada.

Finalmente, hace falta ser cons-

cientes de que la moneda tinica,
comoesindisociable delalibre cir-
culacién de personas y capitales,
comporta también un limite en los
niveles de impuestos y gastos pu-
blicos que pueden elegir democra-
ticamente los electorados de los

aises miembros. Naturalmente,
as sociedades europeas pueden
elegir modelos sociales con mayor
o menor presencia del sector pu-
blico. Pero el hecho de que los ciu-
dadanos y las empresas europeas
se puedan localizar libremente en
todala UE, hace dificiles las opcio-
nes demasiado radicales basadas
en una alta imposicion y unas ele-
vadas prestaciones sociales.

Hay quien argumenta que, en
sentido contrario, la competencia
fiscal entre paises puede provocar
una espiral de reduccion de nive-

les impositivos e ingresos publicos
que dificulte la financiacion del

modelo social europeo. Esta vision
olvida, sin embargo, que la com-
petencia entre administraciones
es precisamente una espuela para
mejorar la eficiencia de la impo-
siciony el gasto publico, y que este
gasto, si es eficiente (en educacion,
sanidad e infraestructuras, por
ejemplo), de hecho puede ser un
factor de primer orden para me-
jorar la posicién competitiva de
un pais.

UNIFICACION POLITICA EUROPEA
Alguien podri pensar, al leer este
articulo, que la mia es una vision
economicista, es decir, demasiado
centrada en los aspectos economi-
cos,yqueignoralascomplejidades
politicas de la Europa actual. Pero
este seria un juicio precipitado,
jclaro que tienen en cuenta la poli-
tica los cinco aspectos que he que-
rido destacar!

Estas cinco reglas de oro estan
escritas asumiendo Precisamen(e
que en el futuro proximo no hay
avances sustanciales en la unifica-
cion politica de los paises de la eu-
rozona. Por lo tanto, las reglas de
oro tienen en cuenta que, en el fu-
turo previsible, en la zona euro no
habra mecanismos politicos como
la armonizacion fiscal, la determi-
nacion centralizadade politicasla-
borales, las transferencias de renta
entre territorios 0 un presupuesto
europeo que permita llevar a cabo
una politica fiscal a nivel federal.
Este tipo de instrumentos politi-
cos son los que permiten en los es-
tados unitarios que o bien no se ge-
neren desequilibrios economicos
cronicos o, al menos, que estos
sean politicamente aceptables.

Las cinco reglas de oro toman,
pues, en consideracion las restric-
ciones politicas que, nos gusten o
no, conforman la realidad de la zo-
na euro en su disefo actual. Mas
realismo politico, dificil.
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Si los costes laborales

de un pais crecen

por encima de la
productividad en mayor
medida que en los demas,
hay desequilibrios”



