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INFLACION EN LA ZONA EUROD
Facainteranualen %

Ahrit Mayo

» BAJAN LOS PRECIOS

La tasa ce inflacion interanual de fa
eurozona cayd hasta el 1.4% en ma-
yo. frente al 1.8 % de abril. Ef aumen-
1o de preclos mids destacado se pro-
dujo en ef sector energético conun
incremento def 4,6%.

VALDIS DOMBROVSKIS vicepresidente de la Comnision Earopea

“No deberiamos esperar a la proxima
tormenta para reforzar la zona euro”

CLAUDI PEREZ, Hruselas
Les micdos bloquean s loma de
decisiones sensatas o Europa,
Los paises del Norte rechazan
cualquier forma de mutoaliza-
cién de riesgos porque no st [ion
del Sur. Los periféricos (“deudo-
res permanenies”, los lamo una
vez Mario Praghi) parecen a um
paso de perder la paciencin ante
¢l sempiterno nein de Berlin, har-
105 de un ajuste asimétrico que
les ha obligado a aplicar doloro-
sas miedidas a cuenta, on parte, de
fallos de disedio del euro, En me-
dio de esa guerra de baja inlensi-
dad, el vivepresidente de 4 Comi-
sion Valdis Dombrovskis (Riga,
1971} presentd ayer Ias propucs-
tas de Bruselas para reformar ol
euro, en un doctmento gue nada
entre dos aguas: “Proponcmos
crear un activo libre de riesgo con
opeiones de mutualizacién a ke
=0 pkie”, dice Dombrovskis en
uni enlrevista cen EL PAIS ¥
olros ciatra diarios, “pero £56 de-
be ir en paralelo 2 2o cambio del
tratamniento regulatorio de la deu-
da ptiblica”.

En plata: ganan todos, ¥ todos
pierden, Gana el Sur, con presién
4 favor de los eurobonos que tan-
1¢ escuecen en Berlin, ¥ gana Ale-
mania, que consigue que Bruse-
las acepte que a la larga Ja denda
piblica deje de ser ur activo libre
de desgo o electos de regulacién
bancaria, algo gue provoca escalo-
frios en Paris, Roma y Madiid.

Fl Brexit ha unido a los Velnti-
siete. Donald 'I'rurap ha ebligado
a la canciller Merket n decir que
Eusopa ya no puede confiar en
EEUU, El empuje europeisia de
Emmanugl Macron supone un
despertar del eje francoalenin,
que languidecia convertido en eje
germanc-atenin, “El contexto ha

Xavier
Vidal-Folch

Copiemos
a la América

de 1788

Alexander Hamilton
ered una deuda federal
que absorbio la de

los Estados federados:
un gjemplo

T da la &

Valdis Dembrovskls, vicepr

en ura rueda de prensa el 4 de mayo. /€ vioaL (REUTERS)

Alemania reitera
st rechazo
a los eurobonos

El Gobierno alemin reiterd
ayer su rechazo a los eurobo-
nos y a {drmulns de denda
ronvin en fa eurozony, tras
¢l doeamento de reflexion
presentado por la Comisidn
para prefundizar en la unidn
ccondmica ¥ monetaria, La
portavoz del ministerto de
Pinanzas alemin, Fricderike
von Tiesenhausen, ratifico
durante una rucda de prensa
1a opesicién de Berlin a esos
instramentos. “Anies ife hn-
blar de contpartic nuevos
riesgos es necesarlo reducir
los riesgos en los mercados
fisancieros”, manifestd la
portavoz.

Por su parte, la portavoz del
ministerio de Econemia,
Tanja Alemany, Informé de
gue Alemania va a enviar o
Bruselas un informe, todavia
no iblico, con propuestas
para ¢f fiture mareo de los
fondos de cohesidn, en el que
Eos lign al eumplimiento de
tos principios del Estado de
derecho por parte de los
paises receptores, £ EFE

cambiado y hay cierto margen pa-
ra dar un paso adelantc™, apunta
Dombrovskis. "Seria una temeri-
dad esperas ala proxinia lormen-
ta para reforzar el eure”, anate
uno de los aulores —junto con cl
socialdemnderata Pierre Moscovi-
ci, con quien admite “haber discu-
tidlo las propucstas™— del informe
que adelantd ayer este diarlo.
I.as medidas de largo plazo
son ambitiosas: un presupuesto
comin, un Tesoro del eure, un
Fendo Monelario Eurepeo sobre
Tn base del mecanisiuo de ayuda
(blede) ¥ toda In bateria de pro-
puesias gue se Hevan antnclande
desde hace 20 ofios ¥ nadie I
conseguido concretar. Dombrovs-

Iiis cree que la actual constela-
cidn politica es una oportunidad.
Afimma que ¢l euro “ha salido re-
forzado de la crisis™, Pero tam-
bién admite que ¢l actual stanz
yuo €5 insatisfacrorio. Aboga, eso
8§, aplicar fas medidas més ambi-
ciosascon cuidado: entre on segu-
o de paro comin, un fondo anti-
crisis ¥ un csgueinia gue gavanti-
ce las inversiones, se queda con la
medida mas chata, lx proteccicn
de imversiones. Y cuando habla
del presapuesto comin de parn
poder gastar desde Bruselas en ca-
so de upa sacudida, deja claro
que "ne supandri translerencias
pernnanentes”, la gran obsesion
alemang.

Dombroyskis, exprimer minis-
tro conservador letdn, tiene claro
ddnde estasn los asuntos mds espi-
nosos: va con pies de plomo cuan-
do cita Ja posihilidad de munali-
zar. Cada vez que alikle ol “activo
libre de resgos” que prepone Biu-
selas, deja caer de nmediato las
condiciones alemanas: “Més all§
de 2019 puede considerasse esa
idea, pero con varios disefios posi-
bles: unos incluyen mutualizar;
otros 0. Yeso debe irde la mano
de cambios regulatorios respecto
al tratamicnte de Ja deuda sobera-
na*. Berlin siempre ha delendido
que el cainbio de normativa —-aho-
ta los bonos son 100% seguros—
permitiria romper el cireulo vicio-

so enlre la dewda soberana v la
banca; para ello quiere limitay ios
bonos que pueden comprar Ins en-
tidades financieras. [talia, Espafia
¥ Francia han blogueado una y
otra vez esa medida, cor poten-
cial pasa provocar una segunda
crigis del exro. Dombrovslds es ro-
tundo: “Los eurcbonos tienen im-
plicaciones, ticnen riesges, pue-
den moditicar el sistena de incen-
livos™, Bl viccpresidente alude se-
lo de pusads al riesge moral, pe-
o esa es la clave de béveda del
debate: ese miedo tun alemdn a
que acaben pagando justos por
pecadores, v que al compartic
riesgos los paises se resistan a
aplicar refermas,

Es preciso que k Union “amplie lacuitades”,
sostenia. Debe incluir “una disposicién para ef
apoyea un presupuesto nacional; par el page
de las dendas nacionales contraidas o que se
puedan conirger; ¥ £n geneval, para todas las
euestiones que reguicren desembolses del Te-
soro nacionul”, propugnaba.

Asi gue en “la estructura det Gobiemo de-
be entretejerse un poder general tributario,
de una v otra forma” (T Federalisia, Institat
d'Estudios Autondmics, Generalitat de Cata-
lunya, 2009).

El gran Alexander Hamilton formulaba de
esta guisa en la mitica alba constilucional de
Estados Unidos (1787-1788) la urgencia de do-
tar de una capacidad fiscal a fa nacidn nacien-
te, por ercima de los disefios presupuestarios
de las 13 antiguas colondas fandadoras.

Y concluia, en una constatacion definitiva:
“Il peligra gue mds amenaza anuestro bienes-
tar polilico consisle ea que los Gobiernos esta-
tales ncaben minando Jos fundamentos de 1a
Unidn". Nada mis adecuado para nucstra
Unidn Ewropea que esas ndvertencias. Homil-

http:/flector.kioskoymas.com/epaper/viewer.aspx Znoredirect=true

ton [ue uno de los padres de la Constitucién
americana, que gercio en ks popeles Jederalis-
1ascoma fuente de inspiracian de sus seguido-
res, e interpretacion de sus hiermencutas.

Y fue leego, tambicn, su printer secretario
del Tesoro. Como consecucncia de los infini-
tos gastos de la guerra de independencia de
Gran Bretafia (1775-1783), los Estados indivi-
duaies s sobreendendaron. Hamilton decidid
unamedida revolucionaria, Emitiria deuda fe-
deral gue convertitia y absorbida alodos los
viejos bonos de los Estados federados,

La decisién serteaba ung guiebra ¢n la
reputacion de la naclén emergente, de ferma
que nadic suspenderia pages. Yal mismo ticm-
g0, creaba un uclivo segusa, con profundidad
de tamadio, para sus inversores. En 1790, ¢l
secretario conviriit tados los bones de los Eg-
tados federados en hones federales a perpetui-
dad, a un interés del 4%.

Fue uno de los éxitos mis notorios de la
historia financiera, devolvié la credibilidad
crediticia a EE UU ylacilitd que los Estados se
refinanciaran & bajo interés. A cambio de que

1a federacion asumicra todas las deudas emili-
das por los niveles sublederales, éstos podrian
guebrar, excluyendo del todo su: rescate fede-
ral, Io que ha sucedido hasta recientemente,
En Cglifornia, o en Puerto Rico.

Ll proyecte del vltrnmodermno Hamitton,
un cabatlero algo anticuado que faliceid a re-
sultas de un duclo, no consistia simplemente
en *ascgurar crédito al pobierno federal”, o
incluso en “establecer un sisterna inanciero
nacional, sino en un grandioso proyecto politi-
co” (Hiscal federafisnt, Randal Flenning, & Mur-
lin Kessler, Bsucgel 2012).

Asi gue la inveneian de un Tesoro, de uncs
honos federales (incluso de casicter perpe-
tua), de un ministro de Hacienda (o secretario
del Tesoro}, de un presupuesto federal, de uma
asuncion de deudas inferiores ¢n una deuda
siperior, son creaciones nada recientes. Cuen-
tan dos siglos largos.

Alpunos cousideran que las propuestas de
Brusetas son agresivas, antinationales, cosmo-
politas o ultrafederales. Lean a Hemilton: ks
verdn sdlidas, aungue minimalistas.
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