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esde que en octubre del 2009 el primer ministro griego recono-
cié que su pais tenfa un déficit tres veces superior al maximo
permitido (y que lo habia estado ocultando durante afios), la
construccidon europea empez6 a sufrir la crisis mds grave de su historia,
amenazando la propia existencia del euro y creando una nueva divisiéon
entre sus pueblos.
Es el momento de recordar a Jean Monnet y su célebre frase: “Europa
se hard en las crisis y serd la suma de las soluciones que a esas crisis se den”.
Por el momento la solucién de la crisis esta siendo dificil. Gracias a
los Guns of August del Sr. Draghi del verano pasado, la zona euro parecia
haber superado los riesgos de desintegracion. Pero si la fase aguda de la
crisis parecia superada, al menos hasta el reciente episodio de Chipre, ahora
hemos entrado en una fase crénica y duradera de débil crecimiento, paro 'y
recesion en los paises del sur (sur en el sentido amplio porque también afecta
a Francia y al Reino Unido) y altos riesgos de fractura social. Hay un cre-
ciente divorcio psicoldgico y politico entre los paises prosperos riberenos
del Béltico (el Club Balt) y los mediterraneos (el Club Med), sumidos en la
austeridad y la depresién. Aunque el euro parecia salvado, lo que esta en pe-
ligro es el propio proyecto europeo. Como se dice en Bruselas, hemos quiza
salvado el euro a costa de sacrificar Europa. La crisis ya no es financiera ni
fiscal ni econémica, es una crisis politica del proyecto europeo.
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Las elecciones italianas y la situacién de paro y recesién en Espana y
Grecia muestran la fractura social y los riesgos para el euro siguen siendo
altos. Mientras no se cree una verdadera solidaridad politica (lo que im-
plica crear un cierto grado de mutualizacion de deudas) y se recupere el
crecimiento mediante politicas que estabilicen el ciclo econémico, la unién
monetaria no sera creible ni estable.

Y, sin embargo, hay que reconocer que la crisis ha hecho progresar la
integracion europea en los ultimos dos anos mas que en los diez anterio-
res. La crisis ha cambiado profundamente la teoria, la practica, la percep-
cion social e incluso los leitmotivs de la Europa unida, ademas de afectar a
su papel geopolitico.

Se puede decir que esos cambios se han producido tarde y mal, que se
ha hecho poco, a la fuerza a veces y casi siempre demasiado tarde. Pero a
pesar de todo, se ha creado una solidaridad, impensable antes del 2010, entre
los paises del euro, a cambio de unas exigencias de austeridad que estén pre-
cipitando en la recesion a los paises afectados por la crisis.

En efecto, la crisis ha cambiado Europa. Y mas debera cambiarla toda-
via para evitar el riesgo de desintegracion. El proyecto europeo ha sido capaz
de pacificar Europa pero no de aportar una prosperidad generalizada y sos-
tenible. Los paises de la periferia mediterrdnea han perdido ya una década,
su renta disponible ha vuelto a los niveles pre-euro. Tampoco se ha creado
una solidaridad basada en la emergencia de un demos europeo. El euro ha
acabado con la guerra de las monedas entre las economias europeas, pero,
sin politicas econdmicas comunes que corrigieran los desequilibrios, ha ser-
vido también para enmascarar diferenciales crecientes de competitividad
entre territorios y ha propiciado procesos de endeudamiento insostenibles.

Bajo la concepcién alemana, los europeos quisimos crear una moneda
sin politica gobernada s6lo por reglas predeterminadas e inamovibles. Pero
vivimos en un mundo estocastico y ninguna regla puede prever la magni-
tud de los choques a los que habréd que hacer frente.

Al desaparecer el riesgo de cambio y bajar los tipos de interés reales
en algunos paises, el euro ha permitido endeudamientos insostenibles que
no se han utilizado para potenciar las inversiones productivas, sino la es-
peculacién inmobiliaria y la hipertrofia bancaria.

No se previeron politicas econémicas de acompanamiento a la mo-
neda comun. Se definié con precision el papel del BCE, por lo que debia
hacer y lo que no podia hacer. Pero se supuso que por alguna virtud auto-
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matica, o casi milagrosa, el euro haria converger las economias europeas.
Lo contrario se ha producido, los modelos econémicos han divergido, al-
gunos paises han desarrollado grandes excedentes comerciales, otros se han
hundido en los déficits.

Estos desequilibrios también existen dentro de un pais. Pero las dife-
rencias de estructura y competitividad se compensan con trasferencias po-
liticamente aceptadas, con mds o menos dificultad, que mantienen la
cohesion. Pero la zona euro no ha tenido ni politicas industriales a la escala
europea ni sistemas de trasferencia organizados entre paises.

Se hubiera debido al menos articular las politicas macroeconémicas
nacionales de forma cooperativa e impulsar el crecimiento a la escala de la
zona euro mediante una politica de inversiones a largo plazo. Pero el pre-
supuesto comunitario se ha quedado reducido, o incluso disminuido, en
el 1% del PIB.

Las politicas nacionales adoptadas desde el final de los 9o han au-
mentado las divergencias. Espana ha favorecido su burbuja inmobiliaria
mediante legislaciones urbanistas laxistas e incentivos fiscales. Como te-
niamos superavit fiscal, nadie advirti6 que el modelo era insostenible. Pero
no todos los problemas son fiscales, como cree el diagndstico, equivocado,
de la crisis. Grecia era un problema fiscal. Espana e Irlanda no lo eran. Por
eso, una terapia basada en la reduccién dréstica y rapida del déficit, consi-
derado la causa de todos los males, actuando a contracorriente del ciclo
econdémico, no ha hecho sino agravar la crisis.

Alemania ha aumentado su competitividad mediante la exportacion,
no sélo por la moderacién salarial, la innovacién y la calidad tecnolégica,
sino también bajando las cargas sociales y aumentando el IVA, una poli-
tica no cooperativa que equivale a una devaluacién competitiva en el in-
terior de la zona euro.

La falta de una minima politica comtn en materia de fiscalidad esta
haciendo estragos y creando problemas sistémicos de efecto retardado. Ir-
landa con su tipo bajo de sociedades drena recursos fiscales a los demds in-
cluso sin necesidad de desplazamiento de actividad gracias al profit shifting.
Ahora resulta que Chipre practica un dumping fiscal peor que el irlandés,
con un tipo de sociedades todavia mds bajo. Los impuestos que no paga-
ban las empresas y los beneficios deslocalizados acaban teniendo que ser
pagados de forma brusca por las cuentas corrientes, creando una nueva
amenaza de desestabilizacién para la eurozona.
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sHasta cuando vamos a mantener la ficciéon de que es posible una zona
euro integrada monetaria y econémicamente con estas enormes distor-
siones fiscales? No sé6lo son injustas, con el tiempo acaban siendo desesta-
bilizantes.

Tampoco hemos querido tener una politica de cambio. Todo el
mundo la tiene y el presidente Hollande la ha reclamado recientemente
en Estrasburgo.

El sistema financiero no ha sido regulado de acuerdo con lo que im-
plica una zona monetaria supranacional. Los europeos nos hemos creido
el dogma de que los mercados asignan éptimamente los recursos. Todavia
me acuerdo del comisario McGreevy, irlandés por cierto, que argumentaba
en el PE, cuando la crisis ya habia explotado, que no habia que regular el
sistema financiero.

No voy a insistir sobre otros defectos del euro de sobras conocidos,
como la falta de un prestamista de tltima instancia, el papel limitado del
BCE, la falta de mecanismos de gestion de crisis y de ayuda a un Estado en
dificultad que se han tenido que improvisar en medio de la tormenta.

Pero todas las contradicciones, discrepancias y retrasos en actuar (que
se siguen manifestando de forma increiblemente torpe en el caso de Chi-
pre) han hecho que la crisis EN Europa se haya convertido en una crisis DE
Europa.

Cuando, hace ya 3 anos, fue patente que Grecia no podia financiarse
en el mercado a tipos razonables, los demds paises acabaron convencién-
dose de que dejarla caer tendria efectos catastroéficos, tanto sobre los pai-
ses en situacion de debilidad como sobre los bancos, especialmente los
alemanes y franceses, con importantes cantidades de deuda griega en sus
carteras. Pero ante la dificultad de reformar los tratados, se fueron constru-
yendo nuevos instrumentos al margen del sistema comunitario. Se empezd
por préstamos bilaterales y, después de muchos errores, pasos intermedios e
intentos frustrados, se ha acabado creando un mecanismo permanente de
ayuda financiera, el Mecanismo Europeo de Estabilidad, dotado de capital
propio aportado por los Estados, que se financia en los mercados y que tiene
una capacidad de préstamo de 500.000 millones de euros. Algo impensa-
ble antes de la crisis.

Pero en ese recorrido se han cometido muchos errores. Primero, las
ayudas se han concedido in extremis, quiza porque llegar al borde del pre-
cipicio era la inica forma de hacer que las opiniones publicas de los pai-
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ses financiadores lo aceptasen. Segundo, se han concedido a cambio de una
austeridad que contrae la actividad y hace mds doloroso y dificil el reequi-
librio fiscal. Tercero, se ha subestimado el contagio de la desconfianza y las
anticipaciones de los inversores privados (eso que llamamos la especula-
ci6n). Al anunciar (en la infausta declaraciéon Merkel-Sarkozy de Deauvi-
lle) que los tenedores de deuda publica sufririan quitas, se precipitd la caida
de Irlanda y Portugal. Después del default parcial de la deuda griega, Es-
pana e Italia soportaron tipos de interés insostenibles y s6lo fueron salva-
das por la intervencién del BCE en agosto del 2011, a cambio de reformas
constitucionales, y por las palabras de Draghi en el del 2012.

Cuarto, el circulo vicioso que se dejé que se instalase entre las difi-
cultades de las haciendas publicas y la solvencia de los bancos. Los Estados
se endeudan para salvar a sus bancos y los balances de éstos se degradan
como consecuencia de la desvalorizacion de sus carteras de deuda pu-
blica. Quinto, y como consecuencia de lo anterior, el parén brutal de los
flujos financieros entre Estados y la reduccion del crédito a la economia.

En estas circunstancias, sélo un agente econémico capaz de suminis-
trar liquidez en cantidad ilimitada puede evitar el panico en los mercados.
El BCE ha jugado este papel de prestamista en ultima instancia con res-
pecto a los bancos a los que, desde el inicio de la crisis, les ha ido pres-
tando cantidades cada vez mas grandes con garantias cada vez mas débiles
y a tipos cada vez mas bajos.

Pero los tratados prohibian, y prohiben, al BCE hacer lo mismo con
los Estados. El gran cambio al que la crisis ha obligado es que el BCE ha
acabado haciéndolo, o amenazando con hacerlo, por la puerta de atrds, es
decir, el mercado secundario. Al principio timidamente, a cuentagotas y
casi pidiendo perddn, pero cada vez mds, hasta que Draghi advierte que lo
haré de forma ilimitada si es necesario. Con la condicién de que antes los
Estados hayan pedido ayuda al MES y se hayan sometido a una estrecha vi-
gilancia. Estd por ver que al final estas intervenciones se consideren com-
patibles con los tratados, pero de momento la posibilidad de intervenir
ha hecho innecesario hacerlo. Esta es una gran diferencia con lo que ocu-
rre en EE.UU., o0 en el Reino Unido, cuyo Banco de Inglaterra detiene ya el
25 % de la deuda publica britdnica. Con razén dice el premier Cameron que
los continentales se habian propuesto crear una unién monetaria sin nin-
guno de los atributos necesarios para que funcione: ni presupuesto fede-
ral, ni trasferencias fiscales ni prestamista en tltima instancia.
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Para corregir esta situacién no hemos cambiado los textos ni alterado
los dogmas, pero en la préctica los hemos contorneado. Draghi no puede
decir, como Bernanke, que su politica monetaria estd condicionada por el
nivel de paro. Pero se compromete a hacer “lo necesario y suficiente” para
salvar el euro, y el BCE se ha convertido poco a poco en prestamista de ul-
tima instancia de los Estados victimas de la desconfianza de los mercados.

Para calmar esa desconfianza, los europeos hemos construido una so-
lidaridad directa entre Estados a través de los fondos de ayuda financiera
(graficamente llamados en algunos paises “fondos salva-Estados”). Y una
solidaridad indirecta a través de la compra de deuda publica por el BCE.

Pero eso no basta. Hay que prevenir que la historia se repita, evitar
nuevos desequilibrios que produzcan otra crisis y, sobre todo, sacar a los
paises periféricos de la espiral recesiva en la que han entrado. Es decir,
profundizar en la integracién de la zona euro para construir una “verda-
dera unién econdémica y monetaria’, como lleva por titulo el informe que
H. van Rompuy ha elaborado para el Consejo Europeo.

De una forma muy resumida, podemos decir que estos cambios se ar-
ticulan en torno a tres ejes. Una unién bancaria para corregir la peligrosa
fragmentacion financiera de la zona euro y la incapacidad de algunos Es-
tados de salvar a sus bancos. Un nuevo sistema de reglas para evitar otro
derrape fiscal a la griega. Y una politica europea de crecimiento.

La unién bancaria esta en marcha desde que fue aprobada en el Con-
sejo Europeo de junio de 2012. Se basa en tres elementos. Un sistema de su-
pervision, confiado, con excepciones, al BCE. Un sistema de garantia de
depésitos a nivel europeo cuyo principio ha estado a punto de naufragar
en Chipre y sobre el que no hay ningtin acuerdo para hacerlo realmente
paneuropeo. Y un sistema de resolucién de crisis bancarias todavia en es-
tudio. El proceso sera largo y dificil, la puesta en practica del primer pilar
condiciona los otros dos y es més facil decirlo que hacerlo. Mientras tanto,
el MES no puede recapitalizar directamente a los bancos y sus ayudas tran-
sitan por los Estados aumentando su déficit y su deuda, como bien sabe-
mos en Espana. Y como han aprendido los chipriotas.

El segundo elemento, el sistema de vigilancia presupuestaria de los
Estados se ha desarrollado ampliamente. Si las reglas fueran suficiente ga-
rantia (ya hemos visto que no), podriamos estar tranquilos porque en 2
anos nos hemos dotado de un arsenal de reglas impresionante. Probable-
mente excesivo y demasiado focalizado en la policia del déficit publico,
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como si éste fuera el tnico desequilibrio peligroso (también hemos visto
que no). Un pacto politico, el denominado Pacto Euro+; un sistema de
coordinacion presupuestaria, el Semestre Europeo; un paquete de seis di-
rectivas (el six pack) aprobadas en noviembre del 2011 que refuerza la di-
mension preventiva del Pacto de Estabilidad; un nuevo Tratado sobre la
Estabilidad, la Coordinacién y la Gobernanza (TECG) que introduce la lla-
mada “regla de oro” al maximo nivel de las legislaciones nacionales y por
la que se limita el déficit estructural al 0,5 % del PIB. En nuestro caso, en la
constitucion, lo que me parece una medida desafortunada. Y por si fuera
poco, otras dos directivas, el two pack, recientemente aprobadas por el PE
que refuerzan el control por la Comisién de los presupuestos nacionales y
crean autoridades fiscales independientes en cada pais.

Desde luego por reglas, a veces redundantes y repetitivas, no va a que-
dar. El problema, como hemos aprendido en Espana en la lucha contra la
corrupcion, es que no se trata de las reglas, sino de su aplicacion efectiva,
su enforcement. No voy a entrar en el analisis del TECG, llamado un legal
monster, sobre el que tengo serias reservas, y no sélo por su naturaleza ju-
ridica de tratado que afecta a las instituciones de la Unién pero que no es
un tratado de la Unién y del que no son parte todos los paises.

También, y por primera vez, se extiende la vigilancia preventiva a des-
equilibrios macroeconémicos distintos de los del déficit piblico. Como el
crecimiento del crédito, de los salarios, de los precios inmobiliarios y de los
desequilibrios comerciales. Pero con éstos se es mucho mds benevolente y
laxo. Las sanciones son mds ligeras y los parametros parecen hechos a la me-
dida del cliente. Por ejemplo, el limite méximo de superavit comercial es del
6 %, y curiosamente la media del superavit aleman en el periodo 2008-2010
es el 5,9 % (mayor que el de China) y por tanto no se considera excesivo.

En politica de crecimiento, los cambios inducidos por la crisis no estan
a la altura de los problemas a los que hay que hacer frente. Hace falta una
verdadera politica de crecimiento europea porque la austeridad sin creci-
miento nos lleva directamente contra la pared. El ajuste de los diferencia-
les de competitividad a base inicamente de deflacién en el sur, sin una
contribucién expansiva en los paises excedentarios del norte, no es social-
mente posible. Como dice The Economist, los del Club Balt tienen razén
en exigir responsabilidad a los del Club Med, pero tienen que ser realistas
en las exigencias que acompafian los bailouts y contribuir con sus politi-
cas nacionales al reequilibrio del conjunto. Eso es especialmente cierto para
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el triunvirato que dirige hoy la politica econdémica europea: Alemania, Fin-
landia y Holanda. Cierto que los finlandeses sufrieron lo suyo para salir de
la recesion causada por la implosiéon de la URSS y de su propia burbuja
inmobiliaria en la década de los 90. Pero quiza deban recordar que no es-
taban en el euro y devaluaron su markka un 30 %.

Excesiva austeridad y deflacion, con elevados niveles de desempleo,
crecimientos negativos y sequia de crédito, hardn imposible aplicar las
reformas necesarias para restaurar la competitividad de los paises del sur.
Silos paises excedentarios siguen aplicando politicas restrictivas y los cre-
cimientos salariales de los afios 2000-2010, los ajustes de competitividad
internos de la eurozona exigirdn niveles de “devaluacién interna” en el
sur que seran econdémicamente contraproductivos y politica y social-
mente imposibles.

En Bruselas en una reunién de un grupo de estudiosos del euro con
H. van Rompuy, éste nos decia que la UE tiene una estrategia de crecimiento
a corto plazo para acompanar las politicas de ajuste estructural y fiscal.
Permitanme dudarlo. La “Estrategia Europa 2020 para un crecimiento in-
teligente, durable e integrador” es poco mds que retoérica. El pacto por el cre-
cimiento decidido en junio de 2012 para acompanar el TECG es un miniplan
de relanzamiento europeo dotado con 120.000 millones de euros que no
estd a la altura del problema.

Los cambios inducidos por la crisis no han sido suficientes para dotar
a la UE de un presupuesto que le permita una accién contraciclica tanto
mds necesaria cuanto que los presupuestos nacionales estin sometidos a
reglas estrictas que les impiden jugar este papel. Los presupuestos para el
préximo septenio recientemente aprobados van en la direccién contraria.

Elinforme de H. van Rompuy antes citado propone dotar a la UE de
capacidad fiscal y presupuestaria, pero de momento estamos en el limbo
de los principios. No existe ningtin acuerdo sobre los recursos propios de
la UE ni sobre su capacidad de endeudamiento para financiar grandes pro-
yectos paneuropeos ni sobre los eurobonos. Y sin embargo, la unién ban-
caria no serd creible mientras la UE no disponga de alguna clase de risk free
asset, que es el papel estratégico que deberian jugar los eurobonos.

A pesar de la austeridad, el ratio de endeudamiento ha subido en los
paises en crisis y en la UE en su conjunto. Hay que analizar los resultados
de las politicas de austeridad seguidas hasta ahora y preguntarse por su via-
bilidad social hasta que consigan los resultados prometidos.

12 LETRA INTERNACIONAL



En Grecia, Irlanda, Portugal, Espana, Italia, ahora Chipre, pero tam-
bién Francia se estdn aplicando politicas de ajuste que reducen el déficit
publico, el endeudamiento del sector privado, los balances bancarios. Tam-
bién se reducen los salarios para ganar competitividad y las inversiones pti-
blicas y las pensiones para contribuir al ajuste fiscal. Como era de esperar,
estas politicas reducen la demanda interna, la actividad y el empleo. Como
era también de esperar, provocan un creciente rechazo social, expresado en
las elecciones italianas y el reciente voto del Parlamento chipriota.

La cuestion es si esas politicas produciran efectos positivos antes de
que sean definitivamente rechazadas y los paises afectados se vean obliga-
dos a aplicar otras estrategias, incluida la salida del euro, o cambie de po-
litica la propia UE.

Hasta el momento, incluso en paises como Espana y Portugal, en los
que se han producido mejoras de competitividad-coste, la situacion ge-
neral es extremadamente negativa y el ratio de endeudamiento sigue su-
biendo. La reduccién en costes salariales no se traduce en idénticas
mejoras de la competitividad debido a la viscosidad de los precios. Hay
razones para ser pesimista acerca de la carrera entre efectividad del ajuste
y resistencia social.

La mejora en la competitividad-precio ha contribuido a un incre-
mento de las exportaciones y de las inversiones extranjeras, pero este im-
pulso parece estar disminuyendo en Espania y mas atin en Portugal.

Es mds que preocupante la disminucién de la inversion de las em-
presas y la destruccion de capacidad productiva, que no sera facil de re-
cuperar.

A la vista de estos datos, la estrategia de ajuste de comprimir la de-
manda interna no parece muy efectiva. Ciertamente ha disminuido el
enorme e insostenible déficit exterior, pero al precio de una depresion que
puede tener efectos cronicos en el tejido social y productivo.

Por otra parte, todos los cambios que se han producido en Europa
a consecuencia de las crisis, y mas atin los que quedan por hacer, impli-
can una trasferencia de soberania a un nivel supranacional que deberia
acompanarse del necesario control democrético a ese mismo nivel. Hasta
ahora no ha sido asi y la propia situacién de crisis puede explicarlo. Pero
de cara al futuro es obligatorio considerar el modelo politico que va adop-
tar la UE.'Y éste puede ser, como es bien sabido, el intergubernamental
o el comunitario.
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Hubiera podido esperarse que el cambio inducido por la crisis fuese
en la direccion del federalismo. No ha sido asi, ha primado la l6gica inter-
gubernamental, que se puede resumir, como hace Jean Pisany-Ferry, di-
rector del Instituto Bruegel de Bruselas, en un seguro colectivo, una especie
de mutua interestatal, acompanada de un refuerzo de la disciplina presu-
puestaria sin armonizacion fiscal.

La UE se construy6 inicialmente desde una légica federalizante que
entr6 en conflicto con el esquema intergubernamental que la gobernanza
del euro tuvo desde el principio y que la crisis ha acentuado. Cuando desde
2010 un Estado miembro del euro necesita ayuda financiera, no es el Pre-
supuesto comunitario quien se la da. La financian los demds gobiernos a
prorrata de sus propios recursos y bajo el control de sus Parlamentos na-
cionales. Se hubiera podido hacer de otra manera, dotando de recursos al
fondo comunitario que da asistencia financiera a los paises de la Uni6én que
no son miembros del euro y que tienen problemas con su balanza de pagos.
Asi se hizo con Hungrfia, y para ello la UE acudi6 a los mercados con la ga-
rantfa de sus recursos presupuestarios. Paradédjicamente, no se quiso uti-
lizar un instrumento comunitario para ayudar a los paises del euros que
eran los que mds habfan avanzado en la integracién comunitaria. Se pre-
firi6é un sistema de seguro mutuo entre paises, del cual el MES es la expre-
sién mas elaborada, gobernado por un grupo de ministros de Hacienda y
que no da cuenta de sus decisiones al Parlamento Europeo.

De nuevo citando a Pisani-Ferry, este sistema tiene dos problemas:
“La escasa representacion del interés general europeo y la debilidad del eje-
cutivo a nivel comunitario”. El papel de la Comisién es muy limitado y el
Parlamento no tiene practicamente ninguno. La politica sigue siendo na-
cional yla decisién de aportar recursos o de hacer ajuste corresponde a los
Parlamentos nacionales. Cada uno de ellos responde a su interés nacional
y ya hemos constatado que ese interés se percibe de forma muy distinta
desde Berlin o desde Nicosia.

La direccién de los cambios que la crisis va a inducir en la construc-
cion europea dependera de si se profundiza en el modelo interguberna-
mental de seguro mutuo + disciplina dictada entre colegas o se va hacia
una via federal.

Profundizar en el modelo intergubernamental exige resolver los dos
problemas antes citados y no es facil sin cambios institucionales comple-
jos que garanticen la legitimidad y el control politico necesario para, por
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ejemplo, emitir los eurobonos. Circulan muchas ideas, como la de consti-
tuir una asamblea parlamentaria compuesta por representantes del Parla-
mento Europeo y de las Comisiones de Hacienda de los Parlamentos
nacionales de los paises del euro. Todas ellas requieren de una ingenieria
institucional y de cambios en los tratados dificiles de aplicar.

Avanzar en serio en la estructura federal requiere dotar a la Unién, o
a la zona euro en la 6ptica de las dos Europas (la zona euro y la no-euro),
de un recurso verdaderamente propio con entidad suficiente para finan-
ciar bienes publicos europeos y una capacidad de trasferencias estabiliza-
doras. Ademds de una capacidad de endeudamiento para financiar los
programas de ayuda financiera a paises de recapitalizacién bancaria. Esos
titulos de deuda, los eurobonos serian titulos emitidos por un Tesoro eu-
ropeo dotados de una garantia conjunta de todos los paises.

Los problemas de aceptabilidad politica y de aplicacién préctica no
son menores. Los candidatos naturales a ese avance federalizante son los
paises del euro, de por si ya mas integrados. Un presupuesto para la zona
euro deberia basarse en gastos de trasferencias y de inversioén de naturaleza
anticiclica. El seguro de desempleo seria un buen ejemplo, a costa de rom-
per otro tabu, el de que la UE no interviene en trasferencias interpersona-
les. Y ademas exigiria una armonizacién de las politicas laborales. En la
gestion de crisis se ha optado por mecanismos interestatales, que no son
realmente trasferencias no reembolsables, como los préstamos bilaterales a
Grecia primero, el fondo europeo de estabilidad financiera después, o el ac-
tivismo del BCE en el mercado secundario de deuda publica. Los mecanis-
mos de solidaridad interpersonal deslocalizarian los choques asimétricos
repartiendo el coste entre el conjunto de la UE. Como serfa el caso si se co-
munitarizase la garantia sobre los dep6sitos bancarios. La implantacién de
los eurobonos serfa un mecanismo de solidaridad interestatal que, junto con
los de carécter interpersonal, harfa innecesarias las malas decisiones ad hoc
en reuniones agénicas del Eurogrupo (véase el caso de Chipre).

Soy consciente de que los mecanismos de solidaridad interpersonal se
producen en comunidades politicas consolidadas como son las nacionales
(y discutidas, caso actual de Cataluna, cuando esa comunidad nacional no
es sentida como tal). Y ése no es el caso de la UE. Pasar de una solidaridad
entre Estados, limitada y condicionada, a una solidaridad entre ciudada-
nos requiere un ethos compartido. Pero aunque sea un planteamiento hoy
por hoy utépico, de eso se debe tratar cuando se habla de unién politica.
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Puestos a escoger entre dos caminos dificiles, mi preferencia serfa la
de constituir la zona euro en forma de una federacién y aproximarla al mo-
delo americano. Es lo que da sentido a la existencia de una misma moneda,
que reclama una coordinacion de las politicas econémicas y fiscales. En re-
alidad los EE.UU. nacieron como una federacién cuando Hamilton con-
virti6 la deuda de los Estados en deuda federal, lo que seria parcialmente
el efecto de los eurobonos. Pero dudo de que en Europa estemos viviendo
ahora un hamiltonian moment. Si Hamilton lo pudo hacer es porque esas
deudas de los Estados se habian generado en la lucha contra un enemigo
comun, la Inglaterra colonial, y a los europeos del siglo XXI nos falta un
enemigo comun que aglutine nuestras voluntades.

A cambio, los europeos deberiamos aglutinarlas en torno a un obje-
tivo comun, a una vision, en el sentido anglosajon del término. Europa se
encuentra ahora a mitad de un proceso inestable, porque es incompleto.
No ha avanzado bastante ni lo bastante aprisa en su integracién y corre el
riesgo de la desintegracion. Reencontrar un proyecto cuyos beneficios fue-
sen perceptibles por los ciudadanos europeos seria también positivo para
el resto del mundo. Por ejemplo, se necesita una Europa dotada de esa vi-
sion de futuro para evitar caer en la tentacion de disminuir la lucha contra
el cambio climatico y los esfuerzos en la transicion energética. O para es-
tabilizar la democracia y asegurar la paz en los paises de la primavera drabe,
nuestros vecinos mas inmediatos, ante los que tenemos responsabilidades
indeclinables. Pero eso s6lo serd posible si los europeos salen de la crisis
mas convencidos de la necesidad de su unién y la crisis del euro no se con-
vierte definitivamente en una crisis de Europa m
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