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No és sorprenent que
cada vegada hi hagi
més veus que es
plantegen prescindir
de I'euro, tot i que
I'ajust en el marc

de la moneda unica
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és mil vegades
preferible a I'ajust
amb I'abandonament
de 'euro”

L'abandonament de I'euro no seria soluci, segons Jordi Gual, per generar areixement ni fadilitaria la devolucié del deute

PENSANT L'IMPENSABLE

acrisi de I'eurozona es-
ta sent llarga i dura, i
sotmet a pressions enor-
mes tots els estaments
ls. Els remeis en
curs exigeixen e«l’or(,ua redo-
blats, cmpcr-lcln internacional
i, als paisos més debilitats, difi-
cils acords politics i socials. A
s, les mesures necessa-
complexes, amb efec-
tes no immedia neerts, de
manera que la fatiga i el desa-
nim s’escampen.

Per tant, no és pas sorpre-
nent que cada vegada hi hagi
més veus que es plantegin si
prescindir de la moneda unica
constituiria una alternati
nable per sortir de la situacio
actual de recessia i millorar les
mediocres perspectives de fu-
tur. Son molts els que estan
pensant I'impensable, la ruptu-
ra de I'euro.

Els que, sovint des de fora de
I'eurozona i de vegades amb for-
¢a lleugeresa, aconsellen I Jlnn-
donament de la moneda Gnica
es basen, fonamentalment, en
dos arguments. El primer és
que la correccid dels greus de-
sequilibris  de  comperitivitar
acumulats al si de leurozona és
pricticament impossible sense
la reintroduceid d'una moneda
propia als paisos periférics i la

seva immediata devaluacio. Que
recuperar competitivitat per la
via de I'aj 5 1 la millo-
ra de productivitat genera defla-
cid i rece incrementant
Fatur i empobrint a les econo-
mies periféri iques.

El segon és que els deutes pi-
ics i privats acumulats en el
periode previ d’expansio es
converteixen en un llast insupor-
table per a Peconomia, perque la
enga a l'euro impedeix el
creixement del PIB i, daquesta
manera, augmenta la carrega del
deute. Si I'ajust suposa reduccia
de preus i menys generacio de
renda és molt dificil tornar el
deute, el valor del qual en termes
reals fins i tot augmenta. Al seu
torn, amb la caiguda del PIB no-
minal cada vegada és més ardu
corregir el déficit fiscal, cosa que
ocasiona de nou un endeuta-
ment més |'|.1'[.'.!0l'l:ll'l[

Si bé és veritar que I'ajust és
molt dificil en el mare de la unio
monetaria actual, portar-lo a ter-
me al si d'aquesta unioé és mil ve-
gades preferible a Pajust amb
I'abandonament de l'euro. Per-
qué el que ha de quedar clar és
que els dos desajustos esmentars
s'han de corregir, amb euro o sen-
se, i una mica de reflexio mostra
que I'abandonament de 'euro no
resoldria la dificil siwacio de

I'economia europea, sind que
I'agreujaria fins a extrems intole-
rables.

Una devaluacia dels paisos pe-
riférics no resoldria els proble-
mes reals de competitivitat
d'aquests paisos. Les caigudes de
les noves monedes oscil-larien
entre el 30% i el 80%, i provoca-
rien instantaniament un encari-
ment brutal de les importacions i
un impacte directe en termes
drinflacia i rcduccm del poder ad-
itin. El que és pitjor, allibe-
de la cotilla monetaria, els
paisos  periferics  tindrien  la
temptacio d'impri moneda
per alleujar la situacio recessiva i

Una devaluacié

dels paisos periferics
no resoldria els
problemes reals

de competitivitat

La solucio passa
per la introduccio

urgent de millores
importants en la gestio
de la aisi europea

finangar els déficits piiblics, ja
que no seria possible aceedir al
créditinternacional. Molt proba-
blement, i com mostra lexperién-
cia, aixd alimentaria encara més
espiral d'augments de preus i
costos interns, cosa que anul-la-
ria els possi ples avantatges de
competitivitat obringuts amb la
devaluacio inicial.

En el cas que un pais que aban-
dones I'euro fos capag d'imposar
politiques d'estabilitzacio per im-
pedir el rebrot dels preus interns
i, daquesta manera, aconseguir
guany de competitivitat real,
ajust fiscal seria fins i tot més
gran que I'actual, ja que no dispo-
saria_d'accés a fonts temporals
de finangament  internacional
dels déficits puiblics.

Draltra banda, obrir la porta a
la devaluacid de la moneda supo-
sa eliminar qualsevol pres
dur a terme les reformes institu-
cionals en qué s"ha de basar la mi
llora duradora de la competiti
tat real d'una economia. En el cas
d'Espanya, tornariem una vega-
da més al pais del “torni dema”.

L'abandonament  de  l'euro
tampoc no és solucid per generar
creixement ni facilitar la devolu-
cid del deute. Les raons son cla-
res. En primer lloc, provocaria la
fallida immediata de moltes com-
panyies i bancs que tindrien deu-

tes onoeuros i actius i ingressos
en les noves monedes febles. La
cirrega del deute també seria
molt més gran per a les admi
tracions publiques, ja que pati-
rien suspensio de pagaments i
l'exclusio dels mercats financers
internacionals, amb les conse-
qiiéncies abans esmentades en
relacié amb el ritme d'ajust del
deéficit pressupostari.

Daltra lmndd les conseqiién-
cies perals p del centre tam-
bé serien d(.'v.!‘-lddl.lrl."\. amb una
0 causada per la brus-
0 de les seves mone-
financera que ocasio-
narien les ingents pérdues en les
seves inversio als pai-
sos de la periféria. Finalment,
una hipotética ruptura de 'euro
i lalta volatilitat de les noves divi-
ses dificultarien en extrem el
manteniment del mercat (nic,
amb la introduccio de controls
de capitals, fortissimes tensions
proteccionistes i el probable
collapse de la unio duanera.

Un factor addicional, que crea-
ria perilloses tensions transfron-
tereres, seria la resolucid dels ele-
vats saldos ecreditors i deutors
acumulats en el Sistema Euro-
peu de Bancs Centrals, com molt
bé ha documentat I'economista
Anders Aslund, a partir de I'expe-
riencia del que va passar amb la
desaparicié del sistema moneta-
ri de I'antiga Unid Soviética.

Lasolucia de la erisi de I'euro-
zona no ¢s, per tant, Iabando-
nament de I'euro, sind la intro-
duccidurgent de millores impor-
tants en la gestio de la crisi. N'hi
ha que ja son sobre la taula, com
la unid bancaria i la integracid fis-
cal. Perd cal aceelerar-ne la im-
pl | ir-les
amb una gestié macroecondmica
més coordinada, que compensi
la contraceid de la periféria amb
I'impuls de la demanda interna
als paisos del centre. Aixi ma-
teix, seria bo tolerar temporal-
ment un nivell d'inflacié mitjana
important a 'eurozons

recorrer a la deﬂ.JL 0= i ¢
rar que la politica de gestio dels
deutes acumulats és rigorosa:
garanint la solvéncia del deure
public, impedint la sociali
dels deutes privats i fac
la reestructuracio ordenada, que
altrament seria discriminatoria i
cadtica en el cas de devaluacid
per abandonament de la moneda
nica.

Segurament, la introduccio de
I'euro amb un grau insuficient
d'unificacié politica i pensant
que arribaria d'una manera natu
ral en el futur no va ser una de
sio gaire encertada. De tota ma-
nera, aixd no significa que ara el
més correcte sigui prescindir de
la moneda tnica. Seria compor-
tar-se com aquell automaobilista
que, després d'atropellar un via-
nant, prova de remeiar el mal
causat maniobrant el vehicle
marxa enrere. No és, dbviament,
una bona solueio,




