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A grandes rasgos, el futuro de la Unién Econémica y Monetaria (UEM) pasa por avanzar simultdneamente en tres

frentes: la unién financiera, la integracién fiscal y el disefio institucional del 4rea euro.

Daniel Fuentes @dfuentescastro | Consultor sénior del drea de Andlisis Econémico y de Mercados de Afi

Dentro de los actos conmemorativos del 6o aniversa-
rio de la firma de los Tratados de Roma, la Comisién
Europea present6 el pasado marzo el «Libro Blanco
sobre el futuro de Europa». Este documento marca el
inicio de un proceso de reflexién cuyos dos préximos
hitos son el discurso sobre el Estado de la Unién que
el presidente Jincker pronunciard el préximo sep-
tiembre y, sobre todo, el Consejo Europeo de diciem-
bre, en el que se determinardn las principales lineas
de actuacién de la UE para el resto de legislatura. A
medio plazo, la agenda viene marcada por unas elec-
ciones al Parlamento Europeo en junio de 2019 que se
presentan cruciales para el devenir de Europa.

El Libro Blanco ha venido acompaiiado, en los tl-
timos meses de una serie de Documentos de Refle-
xién que tratan sobre la dimensién social de Europa
(DR1, 26 de abril); el encauzamiento de la globaliza-
cién (DR2, 10 de mayo); la profundizacién de la

Unién Econémica y Monetaria (DR3, 31 de mayo); el
futuro de la defensa europea (DR4, 7 de junio); y el
futuro de las finanzas de la UE (DRs, 28 de junio).

Alo largo de las decenas de paginas de esta serie
de documentos, el reconocimiento de la situacién es
explicito: «No podemos permitirnos esperar a otra crisis
para activar la voluntad colectiva de actuar» (DR3, p. 7).
En opinién de la Comisidn, esa falta de voluntad de
progreso en la reforma de la UE se debe, principal-
mente, al desacuerdo entre quienes priorizan refor-
zar la responsabilidad de los Estados miembros como
condicién previa para avanzar en la construccién eu-
ropea (que podriamos llamar «tesis alemana») y los
que defienden que la solidaridad es el camino a se-
guir para cerrar las heridas abiertas por la crisis de
2008.

Paradéjicamente, la resolucién de este conflicto
es sustancialmente mds complicada ahora que antes
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https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/reflection-paper-eu-finances_en.pdf
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/reflection-paper-defence_es.pdf
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/reflection-paper-emu_es.pdf
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/reflection-paper-emu_es.pdf
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/reflection-paper-globalisation_es.pdf
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/reflection-paper-globalisation_es.pdf
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/reflection-paper-social-dimension-europe_es.pdf
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/libro_blanco_sobre_el_futuro_de_europa_es.pdf
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de la crisis, pues ésta ha puesto de manifiesto que los
riesgos econémicos y financieros afectan de manera
particularmente asimétrica a los distintos Estados
miembros, especialmente en lo que se refiere a la
transmisién de crisis bancarias a la deuda soberana,
y viceversa.

En paralelo a esta cuestién, intrinseca al proyec-
to de construccién de la Unién Econémica y Moneta-
ria (UEM), se han abierto en los ltimos afios
diversas lineas de fractura en la UE. En primer lu-
gar, la crisis ha debilitado la fortaleza del eje franco-
alemdn como motor econémico del drea euro. La
divergencia entre los cuadros macro de estas dos po-
tencias ha terminado por situar a Francia en tierra
de nadie, con Alemania a un lado, e Italia y Espaiia
al otro, algo que ha contribuido a erosionar la adhe-
sién del pafs galo al proyecto europeo.

En segundo lugar, la crisis econémica y el incre-
mento de la desigualdad han alimentado el auge de
los movimientos populistas en toda Europa y, de ma-
nera significativa, en paises como Holanda, Francia,
Espaiia, Italia y Grecia, entre otros. Mencién aparte
merecen Hungria y Polonia, que encarnan de manera
singular una tercera linea de fractura, la que separa
al Este y al Oeste en sus respectivas concepciones de
la construccién europea.

Finalmente, la decisién del Reino Unido de aban-
donar la UE, notificada formalmente el pasado 29 de
marzo al Consejo Europeo, supone una cuarta linea
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de fractura particularmente lesiva para ambas par-
tes. A esto cabe afiadir el enquistamiento de la crisis
en Grecia y, fuera del &mbito doméstico, un giro en
las relaciones entre la UE y los EEUU, cuya adminis-
tracién parece optar por el abandono de algunos de
los lugares comunes que han presidido el orden eco-
némico y geopolitico de los Gltimos afios.

Aunque los retos que debe afrontar Europa en el
futuro inmediato no son menores, el momento puede
ser propicio para fortalecer el disefio institucional de
la UEM. Porque es momento de hacer de la necesidad
virtud, porque el ciclo econémico acompaifia y lo hace
de manera transversal (las principales economias del
drea euro han dado muestras de acelerar su crecimien-
to en los ultimos trimestres) y porque, ademds, el ciclo
electoral europeo parece haber dejado atrds los peores
temores, a falta de las elecciones que deben celebrarse
en Alemania el préximo otofio y, con mayor incerti-
dumbre, en Italia (todavia sin fecha).

A grandes rasgos, el futuro de la UEM pasa por
avanzar simultdneamente en tres frentes: la unién
financiera, la integracién fiscal y el disefio institu-
cional del 4rea euro. En el primer caso, se hace nece-
sario completar la Unién Bancaria, incluyendo un
régimen comun de seguro de depésitos para atajar la
transmisién del riesgo bancario al riesgo soberano.
Junto a esto, es preciso progresar en la creacién de
un activo europeo seguro, lo que contribuiria a diver-
sificar los activos del sector bancario y mejoraria la
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transmisién de la politica monetaria. También es
prioritario avanzar en la unificacién de los distintos
mercados financieros con la finalidad de diversificar
las fuentes de financiacién, todavia segmentadas en-
tre Estados miembros, lo que tendria por efecto pre-
sumible un aumento de la inversién.

En cuanto a la integracién fiscal, la UEM necesi-
ta dotarse de mecanismos de estabilizacién macroe-
conémica que complementen la actual caja de
herramientas de la politica monetaria. Frente a las
reservas de algunos Estados miembros, especialmen-
te sensibles a la cesién de soberania, el Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE) deberia cobrar mayor
protagonismo. No sélo en su papel de asistente de
emergencia, sino posibilitando actuaciones contraci-
clicas en la estabilizacién de la demanda agregada.

El tercer frente, el disefio institucional, toma ca-
racter de condicién necesaria para progresar en las

cuestiones anteriormente citadas, en ese siempre de-
licado equilibrio de soberanias entre la UEM y cada
uno de sus Estados miembros. Los retos en este capi-
tulo no son meramente econémicos o técnicos, sino
esencialmente politicos. El Eurogrupo necesita una
presidencia permanente y la UEM un Tesoro y un
presupuesto comun (el MEDE deberfa contar con una
dotacién de recursos consecuente), que necesaria-
mente deberdn ser ejemplares en el control y en la
rendicién de cuentas.

Decia Robert Schumann que «Europa no se hard
de una vez ni en una obra de conjunto: se hara gra-
cias a realizaciones concretas, que creen en primer
lugar una solidaridad de hecho.» La crisis financiera
internacional de 2008 ha puesto a la UE frente al es-
pejo de su futuro. Casi una década después, es dificil
pensar que se pueda dilatar mucho mds esta espera,
sin realizaciones concretas
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