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E1 euro y el eje franco-alemS 

H
ace un afio los aug~arios para la
Uni6n Europea (UE) no erau
buenos, alas eanenazas del Bre-
xit y los populismos antieuro-

peos se sum6 la victoria del euroesc4ptico
Tromp, un "genio muy estable" en su propia
definicidn. En estas mismas pfiginas, con-
jeturaba que estos malos prondsticos no se
realizarian pot tres razones: una opinidn
pfiblica mayoritarian~ente favorable a la UE,
el compromiso de Alemania con el proyecto
europeo, y la percepcidn de la UE como
un firea de estabilidad en un mundo tur-
bulento. Apuntfibamos entonces que la via
de integracidn federal de Europa no era posi-
ble pot restricciones pollticas y que el reto
era encontrar soluciones confederales para
impulsar el crecimiento, constituir una de-
fensa europea~ una politi-
ca de inmigraci6n y de
energ~’a comunes, y COlll-
pletm’la unidnbancaria.

En el 2017, Macron
sorprendid en Francia
con su victoria y estabili-
zd el proyecto europeo al
reforzar el eje franco -ale*
mfin y din* al traste con la
estrategla del Reino Uni-
do de dividir a los socios
europeos en la ne-
gociacidn del Brexit.
Merkel ha tenido prone-
mas para format goner-
no en Alemania, pero
ahora parece posible otra
gran coalici6n proeuro-
pea con el partido social-
demdcrata. Por el mo-
mento, Macron ha torna-
do la iniciativa y ha
propuesto lainstauraci6n de un presupuesto
para la eurozona, un supenninistro de finan-
zas europeo, y la creacidn de un Fondo Mo-
netario Europeo (FME). Estas ideas han sido
recogidas por l a Comisidn Europea y el pre-
sidente Juncker muy recientemente. En
concreto, el FME serla el heredero del Meca-
nislno de Estabilidad Europea que ha ayuda-
do a los palses con problemas para acceder a
la financiacidn en los mercados como Grecia
o para recapitalizar al sector bancario como
Espafia. El nuevo FME agiliz~ia la toma de
decisiones en situaciones de crisis sin reque-
fir unanimidad y como institucidn europea
que no intergubernamental, proporcionarla
el respaldo financiero al fondo de resoluci6n
bancaria europeo y acmarla de prestmnista
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de tiltimainstanciade bancos en fase de reso-
]ucidn. Ademfis, podria desarrollar insma-
mantos para estabilizar economias europeas
con problemas macroecondmicos.

La propuesta es pol~mica pues enfrenta la
visidn francesa de una eurozona que eom-
parte naris riesgos con la visidn alemana de la
necesidad de mils rigor fiscal y el manteni-
miento de la disciplina de mercado. Mema-
nia tiene pfinico de que las ayudas a palses fo-
menten el "riesgo moral", es decir, la relaja-
cidn en las reformas necesarias para
favorecer la competitividad de las econo-
mias europeas. Hay una solucidn obvia a la
tensidn, en la que estfin de acuerdo persona-
jes tan dispares como los exministros de Fi-
nanzas alemfin, Sch~iuble, y griego, Varufa-
kis, yes la unidn politica y fiscal. La forma-

Alemania deberfi compartir
mils riesgos entre los pa/ses
europeos, y Francia, aceptar
la disciplina del mercado

cidn de unos verdaderos Estados Unidos de
Europa, un presupuesto e impuestos federa-
les, seguro de paro europeo, unadeudaeuro-
pea, y una clara contraparte polltica al Banco
Central Europeo (BCE). Seria el lnomento
hamiltoniano (del primer secretario del Te-
soro de EE.UU., Alexander Hamilton) en
que la eurozona asume las deudas soberanas
de los paises que forman el euro y partir de
entonces la clfiusula de no rescate se les apli-

ca a todos ellos. La idea inicial de no rescate
del tratado de Maastricht se evapor6 con la
crisis de la deuda sobermaa de12010 y la pos-
terior compra de bonos soberanos por parce
del BCE a partir de12012. No se quiso impo-
ner la disciplina de mere ado pot miedo a una
implosidn del sistema bancario europeo
cuando los paises perifdricos no podlan de-
volver la deuda contra[da con los bancos de
los palses centrales. La cuestidn es si con una
unidn bancaria completa ya no seria necesa-
ria la unidn fiscal, la cual es imposible por fal-
ta de voluntad polltica.

La unidn bancraia se funda en tres pilares:
la supervisidn centralizada de los bancos por
parte del BCE, un mecanismo y rondo de
resolucidn comfin de entidades con prone-
mas, y un sistema de seg~ro de depdsito co-

mfln. De momento falta
el filtimo pilaf, asi como
un respaldo financiero
suficiente al fbndo de re-
soluci6n. La raz6n de que
no se hayan establecido
es precisranente porque
los dos elementos impli-
can un g:cado de integta-
cidn fiscal mils elevado.
Hay una corriente de opi-
nidn que piensa que com-
pletm3do la uni6n banca-
ria con el compromiso de

tarfi a los bancos se roln-
pe el ligamen entre el
riesgo bancario y el ries-
go soberano, y la unidn
risen ya no es necesaria.
En esW caso el papel del
fondo de resolucidn es li-
mitado puesto que los

rescates est,-in prohibidos por decreto. Otra
corriente de opinidn tree que los rescates,
aunque se pueden limitar, son necesarios pa-
ra prevenir que entidades sist~micas arras-
tren consigo en su ca/da aotras entidades y a
toda la economia. En este caso, el respaldo fi-
nanciero con recursos fiscales del rondo de
resolucidn es imprescindible. E1 ejemplo del
~xito del programa TARP de ayuda a entida-
des sist~micas en EE.UU., con la posterior
recuperaci6n de las contribuciones es para-
dig~nfitico. E1 papel del FME podria ser pro-
porcionar este respaldo financiero, pero pa-
ra clio Memania deberfi aceptar compartir
naris riesgos en~’e los palses euro peos y Fran-
cia, aceptar la disciplina del mercado.Este es
el reto para el 2018 y la gran coalicidn alema-
na puede ayudar a superarlo si llega a buen
puerto.~
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