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LABORATORIO de IDEAS

EL FUTURO DE LA ZONA EURO
EMILIO ONTIVEROS

MARAALLAS DELGADD

Blindar la union monetaria

a curozona ha estado a punto
de ser golpeada. Diversas opeio-
nes politicas, de forma destaca-
da laencabezada por Marine Le
Pen en Francia, incorporaban
en sus propuestas el abandono

del euroy I recuperacion de sus umm_dns

Esas proy
por un nimero ble de ciudad

casi simultanes al informe de ln Comisidn
Europea Reflection Paper on the Deepening
of the Economic and Monetary Unfon.

La pretension de ambos trabajos es la
misma: conseguir asegurar ¢l futuro de la
Unién Econdmica v Monctaria (UEM), la
consecucion mas imporiante de estos 60
anios de vida de la UE. Con independencia

coincidian con la apertura del proceso de
negociacion del Brexit que habrid de con-
ducir al abandono por parte de la segun-
da economia mas importante de Europa de
las instituciones ¢ jtarias. Junto a esas

de las politicas seiialadas. la exis-
teneia de la eurozona ha de encontrar su
verdadera legitimacion en la capacidad pa-

coinciden en la identificacion de las limita-
ciones de la UEM. La Comision destaca, en
primer lugar, las insuficiencias para ser ca-
paz de revertir las divergencias econdmicas
vy sociales entre los miembros dl.‘ Iacumm—
nay en el seno de las

la disposicion de un sistema de seguros de
depésito, asi como un respaldo fiscal co-
mim para el Fondo Unico de Resolucion de
crisis financieras, La ereacion de mecanis-
mas que faciliten la reduccién de riesgos,
la de la calidad de los activos dafados en
los bances, como podria ser la creacion de
un mercado secundario de eréditos moro-
508, es una de las iniciativas, Junto a ello,
la diversificacion institucional del sistema
financiern, la reduccion de su exeesiva ban-
carizacion y una mayor propension innova-

dora es algo en lo que coinciden la mayoria
de los analistas,
r o una verdad, i

fiscal. La simplificacion de las reglas fisca-
les ¢s necesaria, priorizando criterios que
dependan mis cstrechamente de la capaci-
dad de control de los Gobiermos v que sean
un mejor reflejo de susintenciones. Junioa
cllo, v sin menoscabo de la necesidad de es-
tructuras ccondmicas y sociales mis resis-
tentes, y de los mecanismos de coordinacion
de las politicas econdmicas, deberia dispo-
nerse de mecanismos comunes de estabili-
zacion macroccondmica dentro de la euro-
zona. A este respecto, el Mecanismo Euro-
peode Estabilidad (MEDE), creado en 2012,
deberia jugar un papel mas activo, frente a
interrupciones inesperadas en los fujos de
capitales, superando las i
sefialan Agnés Bénassy-Qu
Giavazzi: las reticencias de los paises micm-
bros a solicitar asistencia de emergencia,
dada la pereepeion de pérdida de sobera-
nia v la condicionalidad asociadas a esta;
la falta de 1 de algunos k
deseguir do a paises con
de sostenibilidad de su deuda y, no menos
importante, la insuficiencia de recursos del
MEDE pam dtscmpenm ese papel de esta-
bili dria que ese

no solo zu:m.u o con asistencia de emergen-
cln s!nu también en [n estabilizacion de la

les que emergieron durante la crisis. En se-
gundo lugar, la debilidad es manifiesta para
hacer frente a esas fuerzas centrifugas que
incorporan un elevado precio politico de la
manodel descenso del apoyo de los ciudada-

da agregada de la eurozona.

3. Fortalecer la estructura lnsalmclnnnl
delarea iy su ads Ly
rendicion de cuentas. La puesta en comin
de mayores responsabilidades v decisiones
exige una estructura legal e instituciones

amenazas nacionales, algunas decisiones
del presidente de EE UU no estin inspira-
das por el respeto a la UE o pnr ci cor n:s

il ECNErar ganar de bienestar para los | nosala moneda inica. Final laUEM | ¢ una mayor integracidn politica
iudad: ¥ para ascg 5¢ i deberi su capacidad de resisten- | entre los micmbros del drea i, No
de alas crisis mis eficaces que los | cia ante futuras crisis linancieras. solo un presidente del Eurogrupo con caric-
1 durante la d Jenada en ¢l Para satisfacer esas exigencias es nece- | ter per O una repr ion uni-

verano de 2007, Hasta ahora, de esa crisis
ian deducido lecciones suficien-

a las rel
quL han presidido la escena econdmica y fi-
nanciera internacional en los iltimos afios.
La victoria de Macron parece haber da-
do no solo un respiro, sino un impulso a la
necesidad de adoptar decisiones tendentes
a lortalecer la ;Ihmlnn:.u dr: integracion re-

le la necesidad de un creci-
micnto mds inclusivo o de la disposicitn de
mecanismos de respuesta ante futuros cho-
ques, que permitieran comvertirla en un ver-
dadero revulsive. De esas dos necesidades
tratan de hacer virtud las propuestas con-

len!dns en ambos trabajos. Mis ambiciosas

gional, como P esas

n del CEPR porque también

el di se hace con menos contem-

yasuperar las limitaciones que la
crisisy su gestion han puesto de manificsio.
Lo ha hecho admitiendo sin ambages la ne-
cesidad de reorientar la UE hacia una “Eu-
TOpa que protege”, un concepto que incluye
politicas comunes en las dreas de defensa
y seguridad, un presupuesto comiin para
lat curozona, estindares sociales en la UE y
politicas comerciales activas frente a los pai-
se5 110 comunitarios, inclidas las dreas de
competencia fiscal y condiciones medioam-
bientales. Asi lo han recordado Agnés Bé-
nassy-Queéré v Francesco Giavazz en la in-
troduccion a un libro colectivo tan valioso
como oportuno (Europe’s Political Spring: Fi-
xing the Eurozone and Beyond), de apariciin

placiones: el cnpilulu de Paul de Grauwe s
significativo a este respecto.

El documento difundido por la Comision
¢l pasado 31 de mayo es el tercero de los
anunciados en el genérico sobre “el future
de Europa” del pasado marzo, con ¢l fin de
identificar los retos y oportunidades de la
UE en la proxima década. Su contenido ha
sido discutido ¢l pasado 12 de junio por el
grupo de trabajo sobre ¢l futuro de la UEM,
convocado por la representacion en Espaiia
de la Comisidn Europea v constituido por
una veintena larga de analistas espafoles.
Aunque este documento sea mas modera-
doy homogéneo en sus aspiraciones, ambaos

http://lector.kioskoymas.com/epaper/viewer.aspx?noredirect=true

sario adoptar cuando menos decisiones en
tres bloques, aungue su distribuciin tem-
poral sea muy desigual;

1. Completar una verdadera union fi-
nanciera, La disposicion de un sistema fi-
nanciero adecuado, que funcione y suli-
clentemente integrado es una de las con-
diciones nece s para la estabilidad de
la UEM. Completar la Unidn Bancaria es
la primera de las providencias, ultimando

Al margen de la politica, la

generar bienestar ciudadano

La victoria de Macron parece
haber dado un impulso a

la necesidad de una mayor
integracion regional

ficada frente a instancias internacionales,
También seria conveniente un Tesoro, en el
que s¢ encuadraria el actual MEDE, y unos
presupuestos comunes para la eurozona, Y
un Fondo Monetario Europeo, como propo-
ne igualmente el documento de la Comision,
objeto de cuestionamiento por Eichengreen
y Wyplosz en ¢l documento del CPER.

Sec trata de iniciativas valiosas, suscep-
tibles de no echar en saco roto amparan-
do la tradicional impotencia [rente a poises
miis reticentes a esos avances cn la unifica-
cion politica que la mayoria de cllas preci-
san. Tampoco de confiarlas a una excesi-
va secuenciacion. emplazando ese necesa-
rio reforzamiento de la UEM a 2025, De lo
contrario, estaria en lo cierto De Grauwe al
advertir que la eurozona puede no legar a
cumplir sus dos objetivos bisicos, hoy insa-
tisfechos: convertirse en una fuente de cre-
cimiento econdmico v, en tltima instancia,
garantizar su supervivencia a largo plazo.
Con todo, es verdad, como advierte Patrick
Honohan, que de los riesgos u]os que se en-
frentacl proy opeo s0n
Mayores Ioa paliticos que los econdmicos.
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