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| euroy el eje franco-aleman

ace un afo los augurios para la
Union Europea (UE) no eran
buenos, a las amenazas del Bre-
xit y los populismos antieuro-
peos se suma la victoria del euroescéptico
Trump, un “genio muy estable” en su propia
definicion. En estas mismas pdginas, con-
jeturaba que estos malos pronosticos no se
realizarian por tres razones: una opinion
publica mayoritariamente favorable ala UE,
el compromiso de Alemania con el proyecto
europeo, v la percepcion de la UE como
un drea de estabilidad en un mundo tur-
bulento. Apuntibamos entonces que la via
deintegracion federal de Europanoera posi-
ble por restricciones politicas y que el reto
era encontrar soluciones confederales para
impulsar el crecimiento, constituir una de-
fensa europea, una politi-
ca de inmigracion y de
energia comunes, y com-
pletar launién bancaria,
En el 2017, Macron
sorprendio en Francia
con su victoria y estabili-
z0 el proyecto europeo al
reforzar el eje franco-ale-
man vy dar al traste con la
estrategia del Reino Uni-
do de dividir a los socios
europeos en la ne-
gociacion  del  Brexit.
Merkel ha tenido proble-
mas para formar gobier-
no en Alemania, pero
ahora parece posible otra
gran coalicion proeuro-
pea con el partido social-
demacrata. Por el mo-
mento, Macron ha toma-
do la iniciativa y ha
propuestolainstauracion de un presupuesto
paralaeurozona, unsuperministro de finan-
zas europeo, y la creacién de un Fondo Mo-
netario Europeo (FME). Estasideas hansido
recogidas por la Comision Europea y el pre-
sidente Juncker muy recientemente. En
concreto,el FME seriael herederodel Meca-
nismo de Estabilidad Europea que ha ayuda-
do alos paises con problemas para acceder a
la financiacion enlos mercados como Grecia
o para recapitalizar al sector bancario como
Espaiia. El nuevo FME agilizaria la toma de
decisiones ensituaciones de crisis sin reque-
rir unanimidad y como institucion europea
que no intergubernamental, proporcionaria
el respaldo financiero al fondo de resolucion
bancaria europeo y actuaria de prestamista
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deultimainstanciade bancos en fase de reso-
lucion. Ademas, podria desarrollar instru-
mentos para estabilizar economias europeas
con problemas macroecondmicos.

La propuesta es polémica pues enfrenta la
vision francesa de una eurozona que com-
parte mas riesgos con la vision alemana de la
necesidad de mas rigor fiscal y el manteni-
miento de la disciplina de mercado. Alema-
nia tiene panico de que las ayudas a paises fo-
menten el “riesgo moral”, es decir, la relaja-
cion en las reformas necesarias para
favorecer la competitividad de las econo-
mias europeas. Hay una solucion obvia a la
tension, en la que estan de acuerdo persona-
jes tan dispares como los exministros de Fi-
nanzas aleman, Schiuble, y griego, Varufa-
kis, v es la union politica y fiscal. La forma-

Alemania debera compartir

mas riesgos entre los paises

europeos, y Francia, aceptar
la disciplina del mercado

cion de unos verdaderos Estados Unidos de
Europa, un presupuesto e impuestos federa-
les, seguro de paro europeo, una deuda euro-
pea, y unaclara contraparte politicaal Banco
Central Europeo (BCE). Seria el momento
hamiltoniano (del primer secretario del Te-
soro de EE.UU., Alexander Hamilton) en
que laeurozonaasume las deudas soberanas
de los paises que forman el euro y partir de
entonces laclausula de no rescate se les apli-
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caatodos ellos. La idea inicial de no rescate
del tratado de Maastricht se evaporé con la
crisis de la deuda soberana del 2010 y la pos-
terior compra de bonos soberanos por parte
del BCE a partir del 2012. No se quiso impo-
ner ladisciplina de mercado por miedoauna
implosion del sistema bancario europeo
cuando los paises periféricos no podian de-
volver la deuda contraida con los bancos de
los paises centrales. La cuestion es sicon una
union bancaria completa ya no seria necesa-
rialaunion fiscal, la cual es imposible por fal-
ta de voluntad politica.

Launion bancaria se funda en tres pilares:
la supervision centralizadade los bancos por
parte del BCE, un mecanismo y fondo de
resolucion comin de entidades con proble-
mas, y un sistema de seguro de deposito co-
mun. De momento falta
el ultimo pilar, asi como
un respaldo financiero
suficiente al fondo de re-
solucion. Larazon de que
no se hayan establecido
es precisamente porque
los dos elementos impli-
can un grado de integra-
cion fiscal mas elevado.
Hay unacorriente de opi-
nion que piensa que com-
pletando la union banca-
ria con el compromiso de
que nunca mas se resca-
tara a los bancos se rom-
pe el ligamen entre el
riesgo bancario y el ries-
go soberano, y la union
fiscal ya no es necesaria.
En este caso el papel del
fondo de resolucion es li-
mitado puesto que los
rescates estan prohibidos por decreto. Otra
corriente de opinion cree que los rescates,
aungque se pueden limitar, son necesarios pa-
ra prevenir que entidades sistémicas arras-
tren consigo en su caidaa otras entidades y a
todalaeconomia. En este caso, el respaldo fi-
nanciero con recursos fiscales del fondo de
resolucion es imprescindible. El ejemplo del
éxito del programa TARP de ayuda a entida-
des sistémicas en EE.UU., con la posterior
recuperacion de las contribuciones es para-
digmatico. El papel del FME podria ser pro-
porcionar este respaldo financiero, pero pa-
ra ello Alemania debera aceptar compartir
mas riesgos entre los paises europeos y Fran-
cia, aceptar ladisciplinadel mercado. Estees
el reto para el 2018 y lagran coalicion alema-
na puede ayudar a superarlo si llega a buen
puerto.e
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