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EVOLUCION DE LOS PRECIGS
Variacidn anuat del IFC en 2017

» LA INFLAGEIN SE MODERA
EI PG se situd en mayo en el 1,9%
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interanual, siete dégimas menos que
en abril. La moderacidn de la inflacidn

se debid a la rebaja del precio de las
carburantes y de los viajes tras la

Enerc Febrero Marzo  Abril
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Semana Santa, segon ef INE,

Bruselas propone un presupuesto
comun y eurobonos a muy largo plazo

CLAUM PEREZ, Bruselas
“E ciro estd icjos de ser perfecto y necesita
reformas”, conclaye un espernde docimento
spbre Ja profundizacion de fn Uniéu Econdimi-
ey Manetarin gue publica boy Brusclas, La
Comision propone crear un knevo insirumen-

Un total de 33 paginas vy dos
anexes con niseve piginas adicio-
les después, Las propuestas de
ta Comisién Buvopen para refor-
mar la curozona Son 1una especic
de recicludo de 1deas gae flotan
por ahi desde hace afos. Forman
un corpus de medidas financic-
ras, liscales y politicas con un ca-
lendario difuso —2019 para las
medidas a corto plazo; 2025 pura
Ias de largo aleance— y un len-
guaje extremadaments cautelo-
s0pari evitar polémicas indesea-
dus trag aies de tensién marea-
<os por In Gran Crisis, el Brexity
un geado de desconfianza mayis-
cule entre Jos acreedores {Alema-
nia ¥ componia) y cl reste. Pero
Tuneionan también como mensa-
je politico de primer nivel a las
cancillerias: el euro, dice el texto
al que ha tenido acerso EL PAIS,
no puede sepuir asi. “Ne pode-

préxima crisis para actuar”, dis-
para la Comision.

Brusclas alerta st las claras de
que k eurozong estd partida en
dos: "La convergencia economica
de los primeros afios del esro fue
jlusoria”. Y afiade que hay que
dar “pasos adclante” para termi-
nar con fa actual “polarizacién”.

La eurozona es un perro ver-
de uia de las creaciones politiens
mds peeuliares del siglo XX, con
Ia polilica monetaris en Frin-
cfort pero el sesta de politicas eco-
nimicas en manos de las capita-
Tes. La Gran Crisis he sido una
suerte de striplease a camara len-
1a: ha dejado al descubierto tanta

las vergilenzas det enre —sus fra-
gilidades—como }as divisiones cn-
tre Jos sovios. La eurozona esti
saliendo de la erisis con 1odas las
plumms, pero la Comisién avisa
del “doloroso legade de cstos
nfios”, en forma de altas dendas y
in deserples excesivo, que ade-
mis van por barrios. Y destaca
que la medioere recuperaciém

to linunclere, una especic de eurobone liglt
para empaguetar deuds de los soeios del curp
sin compartiv ricsgo. Las medidas con mis
traccion palitica som ¢ genmen de un presu-
puests conuin v, a la larga, de un Tesore gque
cmita —esta vez si— curobonos con algdn gra-

El comisario Valdis Dombrovskis, durante una rueda de prensa en Bruselas e 4 de niaye./GeTry

“nocs capaz e revertiy suficiente-
mente las divergencias ccondmi-
casy sociales que han emergide™

El lexto, en [in, advierte de
“fuerzas centdfugus” que supo-
nen 10 gran ricsgo ¥ que obliga
riin a4 POgar "un enorme precio
pofitico si no se solucionan”, in-
cluido "¢l debililamiesto del npo-
Yo de los citidodanos al euro™, La

do de metuaiz
Franciay Espaiia y a Ia espera de Berlin, Brose-
las alerta de que hay gue restaurar Ia conver-
geneia ceosdinden para aeabar con ka brecha
Norte-Sur. ¥ reelanu apuntadar el cove “an-
tes de que Hegace Lt praxine crisls”,

an. Trus las aportaciones de

Unién Econdmicay Monclaria, se-
ghn cf doeumento redactado por
el conservader Valdis Dombrovs-
kis y el sceinldeméerala Pierre
Moscovic, “es mis fuerte que an-
{es de Ia crisis, pere ne inmuae a
futuros shocks”. La Comisién re-
clama “voluntad politica, lideraz-
g0y toraje” para activar medidas
como las siguientes:

Los elementos clave
en discusién

Eurohones. Se lrata de un
mecanisma lnanciere para que
se puedan eraith bonos que
inciuyan deuda soberana de
varios paises de la UE. Durante
tos peores afios de crisis, aflora-
ron varias propuestas diferen-
tes para mutuatizar [z deuda.
{asi fodas mal vistas por los
paises det norte, porgue supo-
ne cornparti riesgos.

Presupttesto Camin, Consiste
basfcamente en unas cuentas
de gastos e ingresos comunes
para toda la zona euro, 2t mar-
gen de sus presupuestos indivi-
duales. Se financiara con contri-
buciones en proporcicn af PIB.
Esta holsa comim servird para
estimular |a econamia en crisis,

Tesoro Unico, Serfa &} organis-
mo cominitario que podria
emitir los ewrobenos para con-
traer deudas y gestionar ¢l
presupuesto comun,

Eurobonos dight’. La Comision
quicre remachar la unién baiea-
ria con ¢l londo de garaniia de
depdsites comin y el fondo de re-
solueidn —-para cerrar bancos—
cen eespaldo fiscal para compar-
tir ricsgos. Berlin lo bloguea: te-
me pagar los platos tatos del res-
t0. Bruselas se alreve con una in-
novaeion: quiere darle profundi-
dad al mereadode deuda europeo
ced un ateve instrumento finan-
ciero  (denominado  Sovereizn
Bond Backed Securities, nada me-
nos} que permita g los bantos &-
versificar inversiones. Se trata de
usar ingenferio financiern para
empaquetar Bonos de distintos
paises. Sin mutualizar. Porgue los
enrobonos con todas las de fa ley
{compartiendo riesges) sc dejan
para €l largo plaza, a partiv de
2019: el documento aboga por
“un activo seguro europeo” que
permita “1a emisién conjunta de

PASA A LA PAGIHA SIGUIENTE

ANALISIS

Es lo minimo para dar credibilidad al euro

XAVIER VIDAL-FOLCH
Bruselas nos propenc el menes avance
indispensable para dotar de suliciente
credibilidad al euro, esa moneda vapulea-
da por la erisis, aungue lograse sobrevi-
virla, € sca, para que la politica fiscal
acompane a la monctaria del BCE, hasta
ahora en funcidn de Danero solitario.

Y, al mmismo tiempo, conliene ¢f desa-
fio maximo gue pueda ser tolerado —al
menos a efectos de debate—, por of reme-
roso conservadurisme alemdan.

O como nos decia hace peco un altisi-
o cargo de la Comisidn, se pretende “la
minima union fiscal capaz de constituir-
st on brazo de la unién monetaria®. Auda-
cia limirada, pues, sebre todo 1a inmedia-

ta, envuclta er toneladas de prudenci
. Poreso.de entse el muestrasie de ti
fogias disponibles de Tesaro, la Comision
asume al completo In que ha madurado
mds, el Tesoro bancariv, destinado a sajny
cualquier reterno del crack bancario.

El documento propene en consecuen-
cia un solido cortafuegos "fiscal” comiin
para ¢l fonde de resotucién banearia (res-
cate ¢ liquidacidn de bances e erisis) ya
<n marcha y para ¢l de garantia de depo-
sites, atiq lejano, Fiscal, con dinero pabli-
co; pero newmtro, u devolver por ¢] sistema
bancario en caso de gue se ulilice.

El complemento de eurcbono fighi o
seudocurobono (severegin bond-backed
security) tiene también la funcion de arvo-

http:/lector kioskoymas.com/epaper iviewer.aspx Tnoredireci=true

par ala banca con un activo seguro para
stis balances: empagqueta bonos naciona-
les, en una suerte de CDO's. No mufinli-
zaria las deudas de cada secio {audie res-
ponderia por su eventual ruing), pero si
su aroma, via marketing.

Ea cambio, ¢l mas descado y dificil
Tesoro presupuestarie se deja para des-
pués de 2025. Podrin financiarse por dis-
tintas vias, también con eurobonas, gra-
cias a su “capacidad para endeudarse”.

Tendria una funcién sobre todo estabi-
lizadara: en casos de crisis, para comple-
tar la inversidn plblica necesaria pero
imposible de afrontar por un secio, 0 pa-
ra completar su seguro de paro. Y af esiar
“abicrto a todos” podrian acogerse a €1

tanto los pobres como los ricos. los sure-
ilos o nortefios gue lo necesitusen: no ha-
brin “trunsferencius figcales permanen-
tes”, esc que quita ¢l suefio a Begkin.
Serin un Tesoro-Tesoro, cmitiendo
eurobonos a conveniencia, Con su minis-
tro curopeo de Hacienda al frente, dobla-
do de jefe de) Entogrupo, Pero este desi-
derdtuny sc plantea a muy largo plazo.
En el papel que hoy oficializard la Co-
misién es1an casi lodas las ideas ajlora-
das en los filiimos afios, B3 énlasis en las
mis Jactibles y el cardcter genérico de las
mds potentes (y polémicas y neeesarias)
denola ¢l pragmatismo de los redactores.
Salvo cuando recharzan, con acicrto ra-
dical, la propuesta alemana de desprote-
ger del cardeter de activo segurn a los
boros nacionsles de los Estados miem-
bros, en 1os balances de la banea, porque
“afectaria a a propia estabilidad del eu-
ro", Es el calla que mejor pisa,
Caon todo, lanza también un mensaje
globdl: po pedemos quedarnos quietos,
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