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Amb motiu de les negociaci-
ons entre Grécia, les instituci-
ons europees i el Fons Mone-
tari Internacional, que ens tin-
dran amoinats durant les
properes setmanes, és oporta
repassar el que podriem ano-
menar les cinc regles d’or de
I'euro. Es a dir, aquelles condi-
cions que a la practica ha
d’acabar complint qualsevol
pais que vulgui ser, de manera
sostenible, membre de I'euro-
zona.

La primera regla d'or és la
convergencia real. Es a dir, els
paisos menys desenvolupats
de la zona euro —i, per tant,
menys productius— han de ser
capacos d'assolir creixements
de la productivitat superiors
als dels paisos més avancats.
En llenguatge més planer, rics
i pobres poden conviure en
unaunio monetaria, pero la di-
feréncia entre si ha de tendir a
escurcar-se al llarg del temps,
a mesura que els pobres apro-
fiten el mercat tinic i l'accés a
inversions i tecnologies dels
avancats per reduir les dife-
réncies mitjancant un creixe-
ment més elevat de la produc-
tivitat. Si aix0 no passa, es ge-
neren desequilibris que poden
fer esclatar la unié monetaria:
o deficits cronics de paga-
ments entre zones, com a con-
seqiiencia de diferéncies de
competitivitat persistents, o
bé fluxos migratoris molt sig-
nificatius i politicament difi-
cils de tolerar, quan les perso-
nes perden l'esperanca de mi-
llorar el seu nivell de vida i
aprofiten la lliure circulacié de
treballadors per cercar opor-
tunitats a les zones més avan-
cades de la unio.

La segona regla és la im-
prescindible estabilitat de les
finances publiques. Aquesta
estabilitat és recomanable per
se en qualsevol economia, ja

El deute puiblic en
euros és un instrument
d’autodisciplina que
ens hem imposat els
paisos que compartim
la moneda”

Les cinc regles
d’or de l'euro

que lPacumulacid excessiva de
deute public és a la llarga font
d’empobriment col-lectiui, entl-
tim terme, d’inestabilitat politica
isocial. Al si de I'euro l'estabilitat
no és sols recomanable: és una
obligacio, ja que el deute dels es-
tats membre és en una moneda
compartida, una moneda en defi-
nitiva que els Estats no poden
manipular com a recurs per re-
duir, en termes reals, la carrega
de endeutament. El deute pu-
blic en euros és, per tant, un ins-
trument d’autodisciplina que ens
hem imposat els paisos que com-
partim la moneda. Com tota dis-
ciplina, és exigent a curt termini,
pero una veritable font de pro-
grés si g'incorpora de manera de-
finitiva a les nostres institucions
col-lectives.

La tercera regla d’or és la ne-
cessitat d’assolir també I'estabili-
tat financera en el sector privat
de l'economia, intentant que no
es produeixin episodis d’expan-
sions euforiques de lendeuta-
ment i dels preus dels actius, ja
que van seguides practicament
sempre de periodes aguts de crisi
i de fallides empresarials que
afecten tant els sectors financers
com els no financers.

Moltes de les reformes intro-
duides els darrers anys en la re-
gulacio 1 supervisio del sistema
bancari europeu han de contri-
buir a moderar laparicio de
bombolles financeres. Pero que-
da molt a millorar en les institu-
cions de cada pais membre per
tal d’evitar que la lliure circula-
cio de capitals al side launié mo-
netaria —altament afavorida per
'abséncia de risc canviari- pro-
voqui daltabaixos financers al
sector privat de I'economia.
Aquestes millores comprenen,
per exemple, un regulacio encer-
tada dels sectors més ciclics
(com l'immobiliari) i la reforma
dels sistemes legals que regeixen
les reestructuracions empresa-
rials.

Una quarta exigéncia de lamo-
neda unica és disposar d’'uns me-
canismes de formacio de preus i
salaris que permetin assolir i
mantenir una bona posicio com-
petitiva. Per aconseguir-ho, cal
evitar que els costos laborals per
unitat de producte augmentin
per sobre del ritme al que ho fan
als principals paisos de la zona
euro. Si en un pais de la zona eu-
ro els costos laborals creixen per
damunt de la productivitat més
que a laresta dels paisos es gene-
ra un desequilibri competitiu
que la unid monetaria pot absor-
bir durant un temps, perd no de
manera indefinida, com es va
veure a finals de la década passa-
da.

Finalment, cal ser conscients
que la moneda unica, com que és

indissociable de la lliure circula-
cio de persones i capitals, com-
porta també un limit en els ni-
vells d'impostos i despeses publi-
ques que poden triar
democraticament els electorats
dels paisos membres. Natural-
ment, les societats europees po-
den escollir models socials amb
més o menys presencia del sector
public. Pero el fet que els ciuta-
dans i les empreses europees es
puguin localitzar lliurement tota
la Unié Europea fa dificils les op-
cions molt radicals basades en
una alta imposicio i unes eleva-
des prestacions socials.

Hi ha qui argumenta que, en
sentit contrari, la competéncia
fiscal entre paisos pot provocar
unaespiral de reduccio de nivells
impositius 1 ingressos publics
que dificulti el financament del
model social europeu. Aquesta
visio oblida, pero, que la compe-
tencia entre administracions és
precisament un espero per millo-
rar I'eficiéncia de la imposicioi la
despesa publica, i que aquesta
despesa, si és eficient (en educa-
cio, sanitat i infraestructures, per
exemple), de fet pot ésser un fac-
tor de primer ordre per millorar
la posicio competitiva d’un pais.

UNIFICACIO POLITICA EUROPEA
Algi podra pensar, en llegir
aquest article, que la meva és una
visio economicista, és adir, massa
centrada en els aspectes econo-
mics i que ignora les complexi-
tats politiques de ’Europaactual.
Pero aquest seria un judici preci-
pitat. Els cinc aspectes que he
volgut destacar i tant que tenen
en compte la politica!

Aquestes cinc regles d’or estan
escrites assumint precisament
que en el futur proper no hi ha
avencos substancials en la unifi-
cacio politica dels paisos que
avui conformen l'eurozona. Per
tant, les regles d’or tenen en
compte que, en el futur previsi-
ble, a la zona euro no hi haura
mecanismes politics com T'har-
monitzacio fiscal, la determina-
cio centralitzadade politiques la-
borals, les transferéncies de ren-
da entre territoris o un
pressupost europeu que permeti
dur a terme una politica fiscal a
escala federal. Aquesta mena
d’instruments politics son els
que permeten en els estats unita-
ris que o bé no es generin des-
equilibris economics cronics o, si
més no, que siguin politicament
acceptables.

Les cine regles d’or prenen en
consideracio, doncs, les restricci-
ons politiques que, ens agradin o
no, conformen la realitatde la zo-
na euro en el seu disseny actual.
Meés realisme politic, dificil.

Si en un pais els costos
laborals creixen per
sobre de la productivitat
més que als altres paisos,
es crea desequilibri
competitiu”




