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ECONOMIA Y NEGOCIOS

Linde considera
“suficiente” la
revision del PIB
por Cataluiia

PILAR BONET, Moscit
La revisién del crecimicnto
econémico de Espaiia debida
a la influencia del procés en
Catalufin es “suficlente”, se-
gin afirmé el gobernador del
Banco de Espaiia, Luis Maria
Linde, ayer en un debate eco-
némico en Moscd, “Podemos
equivocarnos, (...) Es una eva-
luacion dificil, pero creemos
que hemos considerado la
cvolucion mis probable del
llamado procés . hasta donde
podemos apreciar, la revision
que hemos hecho es suficien-
te", dijo Linde, que participa-
ba en el foro anual Gaidar.

El Banco de Espafia ha re-
bajado el prondstico de creci-
miento del PIB para el perio-
do 2018-2019: la estimacién
de 2018 pasa del 2,5% al 2,4%;
vla del 2019 del 2,2% al 2,1%.

“No hay duda de que esta
situacién tendrd un impacto
en cl crecimiento del PIB es-
te afio y el proximo (...). Scrd
negativo, pero no muy impor-
tante. Pero el futuro es dificil
de predecir”, sefialé Linde,
“Para hacer este tipo de
cillculos hay que aceptar la
hipdlesis sobre los costes de
ese procds y es algo que no
sabemos, y tomamos la eva-
luacién a medio término”, di-
jo al ser interpelado tras con-
cluir el didlogo.

Linde declind responder
cudl seria la peor y ln mejor
variante de las evaluaciones
de la influencia de la situa-
cién de Cataluiia en el PIB.
Segin el informe publicado
por el Banco de Espana en di-
ciembre "se ha supuesio que
¢l nivel de incertidumbre de
los (ltimos meses (de 2017)
remilird durante la primera
parte de 2018"

Sobre las divisas virtuales,
el gobernador dijo no creer
que el bitcoin y las divisas
que utilizan la tecnologin
blokchain puedan amenazar
cl sistema bancario, “No creo
que haya ninguna razén para
quec desaparezean los hancos
centrales”, manifesté.

El pr de Francla, E

| Macron, el martes en Calais. /s TessiR e

Expertos franceses y alemanes
proponen reformar el euro

CLAUDI PEREZ, Bruselas
Emmanuel Macron apuesta por reformar el curo, La
Comislén Europen presentd cn diciembre un plan
con lo minimo que quiere Francla y lo miximo que
aceptaria Alemania, En Berlin, ¢l principio de acuer-

“La reduccién de rlesgos, la disci-
plina de mereado v 1a posibilidad
de compartir riesgos deben ir de
la mano: progresos en una de
esas dreas no son factibles, ni de-
senbles, sin progresos en las de-
mas”, asegura un documento que
lirman Jean Pisani-Ferry, exase-
sor de Macron, y Jeromin Zeltel-
meyer, del equipodcl ministroale-
mdin Sigmar Gabriel, junto con
nombres como Philippe Martin,
asesor de Macron, o Isabel Schna-
bel, del consejo de sabios alemin.
Europa siempre fue un amaiio en-
tre las reglas alemanas y la disere-
cionalidad francesa. Y el plan de
los expertos transita por esa sen-
da, con medidas que pide el Sur,
comouna capacidad fiscal anticri-
sis o curohonos light. Pero tam-
bién con ese aroma alemdn de li-
milar ln exposicién de los bancos

a la denda soberana, o el apoyo a
un mecanismo de reestructura-
cidn de deudn priblica, que segiin
el Sur podria provocar una reedi-
cion de la crisis.

Alemania decreté la disciplina
con la promesa de que llegaria
unazanahoria. Pero Berlin no per-
mite completar la unién banca-
ria, no quiere eurobonos y se ha
atrincherado contra la capacidad
fiscal anticrisis. Al menos, los ex-
pertos admiten que las medidas
de reduccion de riesgo deben acti-
varse en paralelo con las medidas
para compartir riesgo. “El siste-
ma financiero sigue siendo vulne-
rable™; “las reglas fiscales no son
creibles”; “el BCE no liene mis
margen”, atacan. Incluso se me-
ten en zonas peligrosas: el ajuste
en la periferia “ha provocado mi-
seriny resentimiento™ Los econo-

do para la Gran Conlicion recoge algunas propucs-
tas. Y una docena de expertos alemanes y franceses
publicaron ayer una reforma radieal, sintesis entre
lo que quicre Berlin (diseipling) y lo que desea Paris

tos proponen que a cambio se acti-
ve de una vez por todas el fondo
de garantia de depésitos comin.
Pero esta vez son Alemania y Ho-
landa quicnes se nicgan.

Cambiar el Pacto de Estabili-
dad por una regla de gasto.
Los expertos admiten que las re-
glas no funcionan. Son complejas
v “prociclicas”™ en las vacas flacas
obligan a recortar,y permiten gas-
tar mds en la bonanza. Y el régi-
men de sanciones sobre el que se
sustentan “no es creible”. Los au-
tores abogan por una regla de gas-
Lo, guiada por la reduccion de la
deuda publica a largo plazo. Los
incumplidores serian obligndos n
linancinrse con deuda de peor ca-
lidad, cuyos plazos sc ampliarian
automdticamente si solicitaran
ayuda al Mede (fondo de rescate).

Mecanismo de reestructura-
cién de deuda. De nuevo el pen-
samicnto alemin: los expertos
creen que Europadebe volverala
cliusula de no rescate y favorecer
las reestructuraciones de deuda
piiblica, e impedir al Mede que
salve paises con deudas insosteni-
bles. A cambio, proponen crear
un curobono light, basado en inge-
nierfa linanciera. Pero el docu-
mento insiste en activar la rees-
tructuracion de manera muy gra-
dual, para evitar un shock en los
mercados.

Capacidad fiscal anticrisis.
Quizd la estrella del texto desde I
perspectiva surefia. No hay un

(compartir rlesgos y un embrién de I ).

mistas atribuyen el auge de los
populismos al mal discfio del cu-
1o, que exige duros recortes cn la
perileria y provoca que el Norte
tema poner dinero. “La préxima
crisis tardara afios cn llegar, pero
cuando llegue incluird una ven-
ganza; el capital politico del euro
es hoy inferior al de 2008, y o re-
solvemos los problemas o crecerd
¢l resentimiento entre acreedo-
resy deudores”, vaticinan, Las re-
formas mds destacadas son:

Romper el circulo vicioso ban-
ca-deuda piblica. Proponen li-
mitar ln deuda publica en manos
de los bancos: exigir mis capital
cuando el nivel de concentracién
cn la deuda del pais sobrepase un
limite. Alemania y Holanda lle-
van afios pidiéndolo. Francia, Iin-
lin y Espaia se niegan, Los exper-

pr n comiin pora luchar
contra crisis abruptas, como la
que sufrid Espaiin. Se tratarin de
activar esa capacidad fiscal en ca-
so de que el paro rebase un deter-
minado nivel, evitando las transfe-
rencins permanentes, con un sis-
tema de reaseguro que obliga a
los paises a encajar las primeras
pérdidas para después acudir al
cortafuegos comiin. Pero los ex-
pertos condicionan el uso de esa
capacidad fiscal al cumplimiento
de las reglas fiscales. Se financia-
ria con una contribucién del 0,1%
del PIB anual en cada pais.

Eurobonos ‘light’. Abogan por
un “activo scguro comin®, pero
con un apellido para iniciados:
“Sintético”. Traduccion: ingenie-
ria financiera y escasa mutualiza-
cién, ante el escaso apetito en Ale-
mania. Y solo si Europa limita las
tenencias de deuda piiblica de los
bancos.

Xavier
Vidal-Folch

Alemania es
nuestra gran
esperanza

El europeismo rampante
de Schulz presagia una

posible coalicién de gran
solidez para la curozona

La primavera europea iniciada hnce un afio
con ln sucesiva derrota de los populismos
(nunque no destruccidn, siguen inflluyendo)
pucde tener un espléndido desenlace,

Asi serd sl fruetifica la nueva Gran Coali-
cion democristinna-socialdemocrata en Ale-
mania, que el domingo pasaré su segundo fil-
tro en un congreso del partido de izquierda. El
preacuerdo de los negociadores exhibe flan-
cos negativos: lns restrictivas cuotas inmigra-
torias, la benignidad fiscal con las rentas altas.

Pero propone también un extraordinario
programa econdmico europeo, debido a que
Martin Schulz (SPD) ha recuperado la memo-
ria. En campana solo apelo a la cuestion so-
cial. Al fraguar el (eventual) programa de go-
bierno, se ha acordado al fin de que él mismo
era un emblema europeista,

Por eso cl primer capitulo de su pacto con
Angela Merkel (CDU) versa sobre Europa: le
dedica cuatro piginas e incluye compromisos
detallados de la Alemania futura. Adn no es
un paquele, que estas cosas son laboriosas en
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Berlin: ln gran coalicion de 2013 fue precedida
por dos meses de intensos debates (el iiltimo,
un maratén de 17 horas), se necesitaron las
aportaciones de 75 especialistas, que redunda-
ton en un programa de gobierno de 185 pégi-
nas, ratilicado por el voto de 475.000 militan-
tes socinlistas,

El preprograma de gobierno es elocuente-
mente keynesiano y social: apuesta por la in-
versién piiblica, alemana y curopea (profundi-
zando el plan Juncker); los derechos sociales;
1a lucha contra la evasion fiscal y la tasa Tobin
sobre las trunsacciones financieras.

Pero lo fundamental es que el plan incorpo-
ra dos propuestas econdmicas clave para for-
talecer a la Unién Europea y para "resistir
mejor a las crisis globales”.

Una es el aumento del presupuesto comu-
nitario, con “recursos especificos para la esta-
bilizacién econdmica, la convergencin social y
¢l apoyo a las reformas estructurales”, como
lieraldo de un “presupuesto de inversion para
la eurozona”, en la que Berlin se prepara para

“numentar su contribucién”. Es, mis que me-
nos, la capacidad fiscal que se reclamaba.

Otra es un nuevo Fondo Monetario Euro-
peo, cono “desarrollo” delactual fondo de res-
cate 0 Mecanismo de Estabilidad. Atenclén a
dos atributos: quedaria “sujeto al control par-
lamentario” (de la Eurocdmara) e “integrado
en la ley europea”. Esto es trascendental.

Lo es porque sintoniza con las propuestas
mds federales de Bruselas, de Estrasburgo y
del Paris de Emmanuel Macron. Y porque su-
pone una marcha atrds en toda regla sobre lns
posiciones, recelosas y reaccionarias, del gran
Wollgang Schiiuble en su Non-paper for Pa-
ving the Way Towarids a Stabifity Union, del
pasado octubre.

Ese no-papel postulaba una “solucién inter-
gubernamental, ahora”, aunque pudiera evo-
lucionar “gradualmente”. Sujetar el FME a la
ley europea supone comunitarizarlo y dar al
Ejecutivo de Brusclas y al Legislativo de Es-
trasburgo el papel preponderante descable. Vi-
gilemos cémo evoluciona este pacto.
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