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Christine Lagarde, el lunes en el Parlamento Europeo en Estrasburgo. cHRISTOPHE PETIT TESSON (EFE)

EIBCE urge alos lideres de la UE a crear
los eurobonos pararelanzar la economia

La institucién central pide profundizar en el mercado tinico con la emisién
de deuda conjunta y un fondo de garantia de depdsitos europeos

MARIA R. SAHUQUILLO
MANUEL V. GOMEZ
Bruselas

En un contexto geopolitico glo-
bal turbulento, con el desorden
mundial marcado por el presi-
dente estadounidense Donald
Trump, el club comunitario
busca formulas para aumentar
su productividad.

En pleno debate sobre la
desindustrializacién europea, el
Banco Central Europeo (BCE) ha
urgidoaloslideresdela UEyala
cupula de las instituciones de la
Unién a profundizar en el merca-
do tnico para relanzar la econo-
mia del continente, en un docu-
mento que les remiti6 el pasado
viernesy al que ha tenido acceso
EL PAIS.

Y lo hace reactivando pro-
puestas —o presionando en su fa-
vor— que hasta ahora no acaban
de ver la luz: crear un activo de
referencia comuin europeo y muy
liquido en toda la zona del euro,
es decir, eurobonos, y completar
la unién bancaria con un fondo
de garantia de depdésitos comun,
un elemento pendiente desde
que se lanzo el proyecto en 2012.

En este documento, enviado
apenas seis dias antes de la reu-
nién que los lideres de la UE van
a tener hoy para debatir cdmo
relanzar la competitividad en la
UE, la maxima autoridad mone-
taria de la zona euro presiona

para avanzar con mas velocidad:
“Con una acci6n colectiva coor-
dinada y decisiva, Europa pue-
de liberar un mayor potencial
de crecimiento, fortalecer la re-
siliencia y reforzar su autonomia
politica y prosperidad”, se lee.

Lagarde habia anunciado en
la comparecencia que siguid a
la tltima reunién del consejo de
gobierno del Banco, la semana
pasada, que iba a mandar este
texto de dos paginas, en el que,
a modo de listado y agrupadas
por temas, se pueden ver las me-
didas que los banqueros centra-
les de la zona euro creen mas ur-
gentes y necesarias.

El primer bloque de accio-
nes que plantea el BCE —hay
otros cuatro— entra de lleno en
los asuntos que le tocan de muy
cerca: la unién de los mercados
de capitales y la unién bancaria.
Es aqui donde plantea, con una
claridad inédita hasta ahora, los
eurobonos. Ese nuevo “activo de
referencia comun, altamente li-
quido y seguro en toda la zona
del euro que mejore la oferta de
garantias de alta calidad”.

En el mercado ya existe la
deuda comun, emitida por las
instituciones europeas. Asi se
financia el fondo de recupera-
cién creado para la reactivacion
econdémica tras la pandemia, el
programa que respalda proyec-
tos de seguridad y la compra de
armas (SAFE) o los créditos que

van a apoyar a Ucrania en 2026
y 2027. Pero estas emisiones, res-
paldadas por el presupuesto de
la UE, tienen un componente ex-
traordinario y por ello no cum-
plen el papel de referencia en los
mercados financieros: su nego-
ciacién es menor la de los bonos
de los Estados y no hay un calen-
dario de emisiones.

En una carta publicada en
el diario britanico Financial Ti-
mes en junio, Christine Lagarde
ya destacaba cdmo la escasez de
oferta de activos seguros (papel
que ahora cumple el bono ale-
man) supone un lastre estructu-
ral para el mercado de capitales
europeo, y abogaba, al igual que
Mario Draghi, por cubrir nece-
sidades de la Unién con deuda
comun.

El BCE, ahora, ha dado un
paso adelante, al plantear di-
rectamente un instrumento “al-
tamente liquido” (lo que implica
poner sobre la mesa grandes vo-
limenes de emisién) y que man-
tenga “los incentivos adecuados
para politicas fiscales pruden-
tes”. Un bono europeo ayudaria
al euro, y ala UE, a competir con
EE UU como referencia financie-
ra mundial, con los beneficios
que conlleva.

A este planteamiento se sumo
también ayer el ministro de Eco-
nomia espafiol, Carlos Cuerpo,
quien en un articulo en el mis-
mo Financial Times defendi6

que “ha llegado el momento de
crear un activo europeo verda-
deramente seguro mediante la
ampliacién significativa del mer-
cado de bonos emitidos por la
UE para 2028, de modo que sea
lo suficientemente grande como
para afianzar la soberania finan-
ciera [europea] y abrir una nue-
va era de autonomia econémica”.
El ministro espafiol sostiene que
este acto podria equilibrar la si-
tuacién actual en los mercados:
hay un billén de bonos de deu-
da de la Unién Europea frente a
30 billones del Tesoro estadou-
nidense.

Si este eurobono podria ser
un avance muy significativo pa-
ralaunién del mercado de capi-
tales, la bancaria se lograria con
un fondo de garantia de depési-
tos (FGD) comun. La unién ban-
caria fue una respuesta a la crisis
del euro y constaba de tres pa-
tas: un sistema comun de super-

La cumbre belga
de hoy se dedicara
arelanzar

la competitividad

Carlos Cuerpo
defiende que se puede
equilibrar la situacion
enlos mercados

visién, un sistema comun de li-
quidacién y un fondo de garantia
de depdsitos comun, aimagen de
los FGD nacionales. Las dos pri-
meras patas estdn en marcha
desde la década pasada. La ulti-
ma, que implica mutualizar los
fondos de garantia que cubren a
los clientes de los bancos en ca-
so de quiebra, sigue encallada en
el Consejo de la UE, es decir, los
Estados no se ponen de acuerdo
para sacarla adelante. En ambos
casos, el rechazo del primer so-
cio del club europeo, Alemania,
frena las demandas que hace el
BCE.

Moneda digital

Pero las exigencias que lanza La-
garde antes de la cita en el casti-
llo de Alden Biesen, en la campi-
fia belga, no se agotan aqui. Tam-
bién reclama impulsar el euro
digital para que los pagos elec-
trénicos no dependan de empre-
sas extranjeras (principalmen-
te, Visa y Mastercard) en medio
de las tensiones geopoliticas que
dominan el tablero mundial, me-
jorar el mercado unico, fomen-
tar la innovacién y proteger la
autonomia estratégica abierta
y simplificar la legislacion. “Fo-
mentard la autonomia estratégi-
cay la competitividad, hara que
nuestro sistema financiero sea
mas resiliente e impulsara la in-
novacion en el panorama de pa-
gos europeo’, dice.

“Nuestro objetivo es que el di-
nero tokenizado del banco cen-
tral esté disponible para respal-
dar un mercado mayorista in-
tegrado en la UE para activos
digitales desde el principio”, sos-
tiene. “Para respaldar esto, [se
debe] habilitar la liquidacién en
euros en mercados tokenizados
sobre la base de un reglamento
de la UE”, anade.

En pleno debate sobre cémo
profundizar el mercado tnico, el
BCE sefala a los lideres que ar-
monizar las normas y estanda-
res en todos los paises de la UE
creard mas opciones para que
las empresas europeas escalen
en beneficio de los ciudadanos.
Y respalda la creacién del llama-
do “régimen 28” para las empre-
sas innovadoras. Se trata de una
regulaciéon comun a escala euro-
pea, que sea accesible para todas
las empresas innovadoras de la
UE y que busca agilizar el siste-
ma y reforzar la competitividad
de la Unién frente al sector tecno-
l6gico de Estados Unidos y Chi-
na. La férmula, uno de los puntos
que se debatird en la cumbre de
Alden Biesen, reemplazaria a los
27 sistemas nacionales que deben
gestionar las compaiiias innova-
doras actualmente.

Ademas, el BCE habla dela ar-
monizacién especifica de las nor-
mas de insolvencia empresarial
y de profundizar en la armoni-
zacién regulatoria y procesal en
los servicios; especialmente, di-
ce el texto, en la concesion de li-
cencias, mediante el pleno reco-
nocimiento de las cualificacio-
nes profesionales. También urge
a promover registros inicos en
toda la UE.



