Leconomia de la UE:
dues idees per a la reforma

vista previa >

La crisi economica ha afectat els pilars fundacionals de la UE.

El projecte europeu s’ha vist desbordat per la manca d’eines reals
per fer front de forma coordinada a lamenaga de la Gran Recessio
i les seves conseqiiéncies. Es possible el projecte europeu sense
una politica economica i monetaria comuna? Que cal fer per tal que
l'economia europea continui sent al centre d’un projecte basat en la
construccié d’'una societat prospera i cohesionada? Son reptes que
l'europeisme ha de poder respondre per consolidar el seu projecte.
| és, sens dubte, un debat urgent.
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Hi ha pocs dubtes que la gestié de
problemes de caire economic encara
centra la major part dels esforgos
d'aquest gran projecte de coope-
racié politica que és la UE. Només
cal donar una ullada a quines sén
les deu prioritats que la Comissid
Europea manifesta a la seva pagina
web per al periode 2015-2019 per
adonar-nos que el que hi predomina
sén els aspectes econdmics —en-
cara que molts d'aquests tenen un
indubtable pes politic." Entre d'altres,
i amb exit desigual, les prioritats
economiques inclouen: 1) la promo-
cié de lainversié i la creacio de llocs
de treball, amb el Pla Juncker com a
projecte emblematic; 2) el progrés en
la construccid i la consolidacié d'un
mercat Unic que funcioni de manera
eficient, amb una especial atencié als
mercats digitals de béns i serveis i
els mercats de productes energetics;
3) el compromis de mantenir una
politica comercial oberta i basada en
la defensa del multilateralisme i les
normes internacionals; i finalment 4)
la consecucié d'una unié monetaria
més completa i, en conseqgliencia,
més estable des del punt de vista
macroeconomic.

1 COMISSIO EUROPEA, <www.ec.europa.eu>

En el present article em vull concen-
trar en dos aspectes de reforma de
la politica economica europea que
sén de cabdal importancia. A més,
son dos temes que, com veurem, han
rebut una especial atencio, els dar-
rers anys, per part dels economis-
tes academics. En primer lloc, em
referiré a la necessitat de remodelar
la Unié Monetaria Europea (UME) de
manera que se'n garanteixi la super-
vivéncia i es minimitzi el risc d'ines-
tabilitat macroecondmica que podria
ocasionar l'adveniment d'una nova
crisi. | per altra banda, vull destacar
la conveniéncia de preservar i apro-
fundir en la politica de competéncia
a nivell europeu per evitar la inefici-
éncia que representen les situacions
de domini d'algunes grans empreses
en determinats mercats. La recent
decisi6 de la Comissid Europea de
bloquejar la fusid entre Alstom i
Siemens, els dos majors fabricants
ferroviaris d'alta velocitat a Europa,

i la reaccio contraria dels governs
alemany i frances, ha posat el tema
de maxima actualitat i ha motivat
gue alguns economistes europeus
hagin sortit a la palestra per donar a
conegixer les seves analisis i propos-
tes de millora en 'ambit de la politica
de competencia.

Una unié monetaria més completa i
estable

Potser la deficiencia més transcen-
dental de la UME en el moment de

la seva creacié va ser la creenca
estranyament compartida per la
gran majoria dels responsables de la
politica economica i un gran nombre
d’economistes? que, un cop instaura-
da la moneda i la politica monetaria
Unica, no era necessari crear meés
mecanismes efectius de coordinacio
de la politica macroecondmica entre
els estats membres.® En paraules de
l'economista nord-america Joseph
Stiglitz (1943), la moneda Unica es
va adoptar sense crear alhora les
institucions que haurien permes el
seu correcte funcionament.* La crisi
financera i la Gran Recessio poste-

2 L'exemple paradigmatic seria el llibre d'EMER-
SON (et al) One Market, One Money, que resumeix la
visio de la Comissié Europea i els governs europeus
davant del projecte de la unié monetaria.

3 Talcom explica SINN a The Euro Trap: On bursting
bubbles, budgets, and beliefs, al 2013 el sostre del 3%
que limitava el déficit public que podien generar els
paisos de la UME i que constituia una part fonamen-
tal del Pacte d'Estabilitat i Creixement (PEC) havia
estat violat en 148 ocasions, sense que aixo hagués
motivat cap sancié cap als governs infractors. EL PEC
era, clarament i per motius que aqui no podem ana-
litzar, un mecanisme de més que dubtosa efectivitat.

4 STIGLITZ, The Euro and its threat to the future of
Europe
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Un dels principals problemes de la UME és que els dinou estats que la componen
tenen estructures economiques molt diferents, son susceptibles de patir xocs
asimetrics i han renunciat a la politica monetaria propia

rior van posar els governs europeus
davant del mirall i van deixar palesa,
de manera contundent, la necessitat
de posar en marxa reformes de la
governanca de la UME que en garan-
tissin la seva continuitat.’

Un dels principals problemes de la
UME és que els dinou estats que

la componen tenen estructures
economigues molt diferents, son
susceptibles de patir xocs asime-
trics i han renunciat a una arma
fonamental per lluitar contra els
seus efectes, la politica monetaria
propia. Contra aguests xocs, que no
afecten d'igual manera les diferents
economies, poca cosa hi pot fer la
politica monetaria comuna del Banc
Central Europeu (BCE). Davant d'aixo,
és necessari garantir la preséencia de
mecanismes alternatius que perme-
tin U'estabilitzacid del cicle economic.

5 La literatura economica sobre la crisi de l'euro
i les seves conseqlencies és molt abundant. Desta-
guem, sense cap anim d'exhaustivitat, les contribu-
cions de BALDWIN i GIAVAZZI, The Eurozone Crisis:
A consensus view of the causes and a few possible
solutions, BRUNNERMEIER (et al), The Euro and the
battle of ideas; PISANI-FERRY, The Euro Crisis and its
Aftermath;, i els ja esmentats a SINN, The Euro Trap:
On bursting bubbles, budgets, and beliefs, i STIGLITZ,
The Euro and its threat to the future of Europe.
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En teoria, la major integracié dels
mercats de treball i capital associada
a la pertinencga a la UME havia de
permetre que les economies s'ajus-
tessin de manera més efectiva als
xocs economics. La mobilitat dels
treballadors dins de la Unid¢ i una
major diversificacié geografica de les
carteres dels estalviadors afavoririen
una reduccio dels impactes negatius
d'una possible crisi. A la practica,
pero, els nivells de mobilitat dels
treballadors al si de la UME sén en-
cara molt baixos i el mercat Unic de
capital és lluny de la seva complecio
efectiva.

La integracio del mercat bancari va
constituir un problema afegit. Aques-
ta va prendre la forma de fluxos al
mercat interbancari, basats en el
curt termini i de gran volatilitat, de
manera que els riscos derivats d'un
X0C economic negatiu es concen-
traven i, per tant, s'amplificaven, en
comptes de distribuir-se entre els
diferents paisos. A més el cicle de
credit va permetre un endeutament
molt elevat dels paisos periferics,
gue va financar la compra d'habi-
tatges —com per exemple 'Estat
espanyol, Irlanda— o nivells crei-
xents de despeses publiques —el cas

de Grecia. La bonanca economica
resultant va reduir la necessitat de
dur a terme reformes economiques,
de manera que aquests paisos van
perdre competitivitat de forma molt
evident sense que aquest cop fos
possible utilitzar la devaluacio de la
moneda com a mecanisme d'ajust.
L'arribada de les vaques magres a
partir de l'inici de la crisi financera a
finals del 2008 va iniciar una dinami-
ca en queé els problemes bancaris i
de deute sobira es retroalimentaven
de manera perillosa, perque els es-
tats actuaven com a darrers garants
del sistema bancari que presentava
moltes dificultats i, alhora, els bancs
eren els principals tenidors d'un deu-
te public cada cop més problematic.
La solucié momentania va venir en
forma de rescats de les economies
afectades i els dolorosos programes
d'austeritat imposats per les autori-
tats de la UE.®

La politica fiscal és, potencialment,
un altre mecanisme d'estabilitza-
cié econdmica a la unié monetaria.
Absent un pressupost «federal» eu-

6 Atall d'exemple, una descripcid recent dels
problemes de l'economia espanyola durant l'etapa
de l'euro es pot trobar a TAFUNELL, «Espana en la
Eurozona: Crecimiento sin modernizacion»



Durant la crisi financera es va iniciar una dinamica en qué els problemes bancaris i de
deute sobira es retroalimentaven perqueé els estats actuaven com a darrers garants
del sistema bancari i, alhora, els bancs eren els principals tenidors de deute public

ropeu amb prou entitat per a actuar
de forma contraciclica davant dels
Xocs asimetrics, la teoria economi-
ca relativa a les arees monetaries
optimes ens aconsella que la politica
fiscal de cada pais tingui suficients
graus de llibertat com per actuar de
forma expansiva davant d'una crisi
que redueixi l'activitat economica

i els nivells d'ocupacid. No obstant
aix0, el disseny de la politica fiscal a
la UME s’ha quedat en terra de ningd,
donat gue no existeix, ni es preveu
gue existeixi, un pressupost comu
europeu de prou rellevancia, ni els
paisos membres tenen la possibili-
tat d'actuar amb la discrecionalitat
necessaria per a lluitar de forma
efectiva contra els efectes dels cicles
economics a causa de l'existencia
del Stability and Growth Pact [Pacte
d'Estabilitat i Creixement] (PEC), que
fixa limits maxims al déficit i 'endeu-
tament public dels paisos signants.

Al 2012 la UME ja va introduir
algunes reformes que anaven en la
direccié de crear una unié bancaria
que permetés resoldre alguns dels
problemes més punyents que la crisi
havia fet aflorar. La supervisio del
sistema bancari europeu esta ara
centralitzada i sota el control del

BCE i també s'ha progressat en la
creacié d'un mecanisme de liquida-
cio bancari que permetra que una
institucié europea —la Single Resolu-
tion Mechanism— es faci carrec del
rescat o la liquidacié dels bancs que
experimenten problemes. D'aquesta
manera els governs dels estats no
estan exposats al risc de fallida dels
seus sistemes bancaris, trencant la
perillosa dinamica que relacionava
les crisis bancaries amb els proble-
mes de deute sobira.

No obstant aixo, encara hi ha refor-
mes pendents que permetrien una
major integracié del mercat bancari i
el trencament definitiu de la dinami-
ca de retroalimentacio6 entre proble-
mes dels bancs i el deteriorament
de la situacié fiscal dels paisos. La
primera d'aquestes reformes encara
pendents és dotar del gruix financer
necessari el mecanisme de liquida-
cid bancari europeu i aixi assegurar
la seva efectivitat. Relacionat amb
aquest punt, també hi ha la creacid
d’'un fons de garantia de diposits a
nivell europeu que substitueixi els
gue mantenen els diferents estats.
Aguests tenen suport, en darrera
instancia, de l'autoritat fiscal estatal
i, en consequéncia, en el cas d'una

crisi bancaria tindrien un impacte
negatiu sobre la qualificacio del
deute i la solvencia de l'estat afec-
tat. Aquesta és la rad per la que és
imprescindible un sistema d'assegu-
ranca de diposits a escala europea.
El problema és que aquesta mesura
implicaria una transferencia de
recursos cap als estats afectats per
una crisi bancaria. La gran dificultat
per posar en marxa aguest meca-
nisme és que la situacié bancaria en
alguns estats —lItalia, per exemple—
es percep ja com molt deteriorada i
la resta dels estats no estan dispo-
sats a correr el risc d'haver-se de fer
carrec d'aquest llegat enverinat.

L'altra gran reforma pendent té a
veure en com evitar que l'acumula-
ci6 de deute public en els balangos
dels bancs es converteixi en un
factor de risc d'insolvéncia per a les
entitats financeres. Una regulacio
financera més estricta per enfor-
tir la capitalitzacié dels bancs ha
augmentat els incentius d'aquestes
entitats per acumular deute public,
un actiu considerat sense risc. No
obstant aix0, sense cap esquema de
mutualitzacié del deute dels estats
de la zona euro —els eurobons, per
exemple—, la crisi del deute al 2010
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Encara hi ha reformes pendents que permetrien una major integracio del
mercat bancari i el trencament definitiu de la dinamica de retroalimentacio
entre problemes dels bancs i el deteriorament de la situacio fiscal dels paisos

ja va deixar clar que els mercats
poden considerar que el bons dels
estats de la UME tenen nivells de
risc molt diferents, de manera que
les primes de risc poden divergir

de forma molt acusada. Aixo vol

dir que els dubtes sobre la soste-
nibilitat del deute d'un pais poden
empitjorar els balangos dels bancs
gue mantenen aquests bons als
seus balangos —en general els
bancs del mateix estat— i compro-
metre la seva solvencia. Hi ha dues
possibles formes d'evitar aquesta
nova interaccio entre els problemes
bancaris i fiscals dels estats. Per
una part, la creacié d'un actiu segur
a nivell europeu, que molt proba-
blement implicaria certs nivells de
mutualitzacio del deute dels dife-
rents paisos. El problema d'aquesta
solucid és que alguns estats com
Alemanya sempre s’han manifestat
molt reticents a aquesta formula.
Una segona possibilitat seria la fixa-
cié de limits a l'exposicid dels bancs
al deute public dels diferents paisos,
per evitar la concentracio6 de riscos.
El problema en aquest cas és l'opo-
sicid dels estats més endeutats que
temen que aixo reduiria la demanda
dels seus bons i faria augmentar els
seus costos de financament.
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L'altre ambit urgent de reforma és
la politica fiscal. Com ja s'ha es-
mentat anteriorment, aquesta és
una parcel-la que en principi esta
reservada als diferents estats encara
que, per evitar desequilibris que
puguin afectar la politica monetaria
del BCE, aquests estan restringits
pels limits imposats pel PEC. Aques-
tes restriccions son justament un
dels elements més controvertits de
l'arquitectura institucional de la UME
i alguns autors consideren que han
estat responsables de les politiques
procicliques que han agreujat els
efectes de les recessions econdomi-
gues als estats membres de la UME.
En aquest context molts economis-
tes —alguns els teniu citats a la nota
7— han arribat a la conclusié que
les politiques fiscals estatals pro-
bablement sén insuficients, espe-
cialment quan els estats que més
necessiten els estimuls sén també
aquells que estan més endeutats i
per tant també estan més restrin-
gits pels mercats de deute public.

AL 2017 el president frances Emma-
nuel Macron (1977) va avancar una
proposta relativa a la creacié d'un
pressupost a nivell de la zona euro
que permetés l'estabilitzacio de la
demanda agregada en aquells estats

gue es veien més afectats per xocs
economics negatius. La proposta no
va ser massa ben rebuda per altres
governs que, encapcalats per Ale-
manya, no veien la necessitat d'una
politica fiscal comuna i més aviat en
destacaven el perill d'obrir la porta a
la transferencia de recursos fiscals
entre els estats de la UME. L'existen-
cia o no d'una unié de transferéncies,
gue sempre ha estat un dels grans
terrenys vedats de la integracid
europea per a estats com Alemanya
o Finlandia, és un tret definitori clau
de la UE com a projecte d'integra-
cid. Sense aquesta caracteristica

la solidaritat interterritorial entre
els estats membres esdevé molt
limitada i aguests es veuen abocats
a fer front a les conseglencies de les
crisis economiques Unicament amb
els seus propis mitjans.

Tot i que en el present context

politic de creixent euroescepticisme
les possibilitats que aquest projecte
avanci de manera decidida sé6n més
aviat escasses, alguns economistes
europeus han destacat la necessitat
gue la politica fiscal tingui un major
protagonisme a nivell de la UME.” En

7 Una visié més tecnocratica des de la propia Co-



'actual context de tipus d'interes
del BCE que ja sén extremadament
baixos, la pregunta és si la UME
esta preparada per fer front a una
nova recessio sense recorrer a la
politica fiscal. Es des d'aquest punt
de vista que cal entendre les nom-
broses propostes que plantegen
complementar la continuacié dels
esforgos cap a la major integracio
dels mercats de treball i capital i el
compliment de les normes fiscals
amb la creacié d'instruments pres-
supostaris comuns que permetin
recolzar l'impacte dels estabilitza-
dors automatics a nivell nacional
en el cas que es produeixin xocs
economics de gran impacte. Les
propostes en aquest camp sén
molt diverses i van des de les més
cautes —al maig del 2018 la Comis-
sié Europea va proposar un fons
d'estabilitzacié que podria concedir

missio Europea es pot veure a BUTI i CARNOT, «The
case for a Central Fiscal Capacity in EMU». Una visid
alternativa representativa de sectors de l'esquer-

ra europea es pot trobar a HERR, PRIEWE i WATT
Still time to save the Euro: A new agenda for growth
and jobs with a focus on the euro area's four largest
countries. Aquesta publicacié —capitol 13- inclou el
resum d'un influent informe elaborat per un grup
d'economistes franco-alemanys que ha estat al cen-
tre de tots els debats recents sobre la qliestid, com
per exemple a BENASSY-QUERE et al, «Reconciling
risk sharing with market discipline: A constructive
approach to euro area reform».

La politica de competéncia és un element fonamental
del funcionament eficient dels mercats

préstecs als estats que es trobes-
sin sota els efectes d'un xoc nega-
tiu— fins a les més agosarades que
proposen l'existencia de programes
de proteccid als desocupats a nivell
de tota la UME.

Més, no menys, politica europea de
competéncia

La politica de competéncia és un
element fonamental del funci-
onament eficient dels mercats.
L'actuacié de les empreses ha de
ser supervisada per organismes
independents dels governs amb
'objectiu que no es donin escena-
ris en qué companyies amb elevat
poder de mercat es puguin aprofi-
tar de situacions de baixos nivells
de competencia en un determinat
sector. Aixd implica la persecucio
de les practiques empresarials
destinades a la concertacié de
preus o el repartiment de mercats,
la supervisié dels processos de
fusio entre empreses, bloquejant
aquells que donin lloc a corporaci-
ons amb una excessiva posicié de
domini del mercat o la regulacié de
preus, sobretot en aquells sectors
on hi ha un nombre reduit d'empre-

ses i barreres a l'entrada de nous
competidors.

Per totes aquestes raons molts
economistes europeus han con-
templat amb preocupacio la reaccié
dels governs alemany i frances
davant del bloqueig de la fusio
d'Alstom i Siemens per part de la
Comissid Europea, exercint el seu
paper d'autoritat europea de la
competéncia.t Els dos governs, que
havien donat el seu recolzament
de manera entusiasta a aquesta
operacid, van anunciar la proposta
de reformes orientades a un major
control per part dels estats —i més
gue presumiblement, una relaxa-
cié— de la politica de competencia
europea i, més especificament, de
les autoritzacions de fusions em-
presarials amb l'objectiu d'evitar el
bloqueig de la creacié de grans em-
preses europees molt competitives
a nivell planetari —els anomenats
«campions» europeus.

8 Lanalisi del cas i les seves derivades es pot
trobar a LLOBET, «Choque de trenes en la Politica de
Competencia Europea» , MOTTA i PEITZ «Competition
policy and European firms' competitiveness» i REY

| TIROLE, «Keep politics out of Europe’s competition
decisions». La major part d'aquests autors també
van impulsar la publicacié d'un manifest il-lustrativa-
ment titulat «More, not less, competition is needed in
Europe».
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Les posicions de domini de mercat impliquen un funcionament
ineficient dels mercats com a mecanismes d’assignacio dels
recursos i son, des d’aquest punt de vista, indesitjables socialment

En realitat, el problema de la politica
de competencia i, en particular, de
la politica de fusions és més aviat

el contrari. La Comissié Europea
aprova de manera sistematica la gran
majoria de fusions sense cap mena
de condicionant i després d'investi-
gacions gue no s'allarguen més d'un
mes. Al 2018 va aprovar 393 fusions
—no en va bloquejar cap— i des que
el 1990 es va adoptar la regulacié de
fusions a nivell europeu el nombre
d'operacions congelades ha estat

de menys de 30. Malgrat que el cas
Alstom-Siemens ha aixecat molta
polseguera, sembla del tot infundat
parlar d'una politica excessivament
restrictiva per part de la Comissio
Europea.

Encara més, aquests episodis es
produeixen en un entorn on tot sem-
bla indicar que el poder de mercat
de les empreses dominants esta
creixent a molts sectors a un gran
nombre d'estats, inclosos els inte-
grants de la UE, com evidencien un
seguit d'investigacions economiques
recents. Aquests treballs demostren
el creixement de diferents instru-
ments que els economistes utilitzen
per mesurar l'existéncia de posicions
de domini als mercats, com ara els
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marges comercials —la diferencia
entre preus i costos de produccié— o
les quotes de mercat de les majors
empreses de cada sector.’

L'analisi microeconomica més
estandard, que constitueix el suport
teoric de la politica de competencia
de la major part dels estats, des-
criu com en general les posicions

de domini de mercat impliquen un
funcionament ineficient dels mercats
com a mecanismes d'assignacio dels
recursos i son, des d'aquest punt de
vista, indesitjables socialment. Els
economistes han demostrat que els
mercats sense competéncia pena-
litzen els consumidors amb preus
més alts i, per tant, majors dificultats
per accedir al consum dels béns

i menors nivells d'innovacié. Més
recentment, també els macroeco-
nomistes s’han mostrat concernits
per la reduccié de la competencia

i alguns autors han explicat com
aquest fenomen pot estar darrere de
la ben coneguda tendencia decrei-
xent de les rendes del treball com a
proporcié del PIB en un gran nombre

9 Giné, «;Alérgicos al poder de mercado?» i LLO-
BET, «Choque de trenes en la Politica de Competencia
Europea», proporcionen detalls més concrets del
contingut d'aquests treballs

d'estats. Finalment, en cap cas no es
pot deixar de banda en l'analisi de

la politica de competencia el perill
gue representa per als sistemes
democratics l'existéncia d'un nombre
creixent d'empreses grans i de forta
rellevancia economica i, per tant,
també d'una gran influencia politica.

Un aspecte clau d'aquesta dis-
cussié que no podem oblidar és

gue, a dia d'avui, les vint principals
empreses tecnologiques al mon

so6n nord-americanes o xineses. En
aquest sentit, és del tot normal que
les autoritats economiques dels
diferents estats europeus es preo-
cupin pel relatiu declivi de les seves
empreses i les dificultats que sem-
blen tenir per competir amb exit als
mercats internacionals. La pregunta
rellevant que caldria formular-se és
si promoure fusions que redueixin la
competéencia és la millor recepta per
aconseguir empreses més eficients,
competitives i innovadores o, pel
contrari, l'efecte que s'aconseguiria
amb aquestes mesures és justament
el contrari. Tal com argumenten la
majoria dels autors que hem citat en
aquest article —i és un punt de vista
gue comparteixo plenament—, els
guanys en competitivitat de les em-



La preocupacio dels governants europeus ha de centrar-se en aconseguir que
l'economia de la UE sigui de les més competitives i inclusives del mén, cosa

preses europees, per ser inclusius
per a tota la poblacio i sostenibles
en el temps han de venir donats per
altres factors com el foment de la
innovacid, la promocio de la recerca
i el desenvolupament, l'atraccid del
talent i la formacio dels treballadors
o la supressié de barreres a la lliure
circulacié i la complecié del mercat
dnic.

Conclusions

En darrera instancia la preocupacio
dels governants europeus ha de cen-
trar-se en aconseguir que 'economia
de la UE sigui de les més competiti-
ves i inclusives del mén, cosa que re-
clama també l'existencia d'un entorn
macroeconomic estable.

Tot i que després de la crisi de deute
sobira les enquestes indiquen que el
suport de l'opinid publica a l'euro és
notable —meés del 60% de la ciuta-
dania opinen gue la moneda Unica
és bona per al seu estatiun 75%
creuen gue és bona per a la UE—,
és molt important que l'arquitectura
institucional de la zona euro es doti
de mecanismes que la protegeixin
contra els efectes d'una possible

que reclama també l'existéncia d’'un entorn macroeconomic estable

nova crisi. La unié bancaria és
imprescindible per contrarestar els
efectes d'amplificacié sobre l'econo-
mia d'un xoc negatiu i la possibilitat
de tenir mecanismes d'actuacio fis-
cal a nivell de la UME permetria tenir
més marges d'actuacié per estimular
'economia dels estats afectats per
una recessio. En el marc de la UME,
pero, sempre és molt important que
aquestes reformes no es puguin
interpretar com un increment dels
incentius a mantenir politiques poc
responsables i oportunistes per part
d'alguns governs. Aixo molt proba-
blement provocaria recels a altres
estats i obriria escletxes en el suport
politic del projecte europeista.

De la mateixa manera, no sembla
gue la concentracié de poder eco-
nomic en mans de grans empreses
sigui la manera més efectiva, sos-
tenible, equitativa i politicament po-
pular de contribuir a la millora de la
competitivitat del sistema productiu
europeu, condici6 imprescindible per
assolir elevats nivells de prosperitat
material. Es necessaria una estrate-
gia de competitivitat més inclusiva
gue permeti repartir aguests nivells
de benestar a tots els segments de
la poblacio. »
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