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La debilidad del eje Paris-Berlin
hara inviable el ‘plan Draghi’

Macron y Scholz tienen problemas para aprobar presupuestos e Italia sube impuestos

El eje franco-aleméan, el motor tra-
dicional de todas las grandes deci-
siones que la UE tomé desde su na-
cimiento, atraviesa su peor momen-
to justo cuando la Unién se enfren-
ta a un “desafio existencial” frente a

sus grandes rivales —Estados Unidos
y China-, en palabras del expresi-
dente del BCE, Mario Draghi. El pro-
pio Draghi cuenta con una clara ho-
ja de ruta para afrontar ese reto. No
obstante, en las instituciones euro-

peas ya reconocen oficiosamente que
ni siquiera un experto en rescatar el
proyecto comunitario como el ex-
presidente del BCE lograra objeti-
vos tan ambiciosos como movilizar
800.000 millones en inversiones, si

Paris y Berlin siguen sumidos en su
actual debilidad. PAGS.5a9
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La debilidad del eje Paris-Berlin hace
inviables las inversiones del ‘plan Draghi’

Iniciativas como la emision de deuda comunitaria ‘
son imposibles sin el impulso aleman y francés

Lidia Montes BRUSELAS.

El eje franco-aleman, el motor tra-
dicional de todas las grandes deci-
siones que la UE tomd desde su na-
cimiento, atraviesa su peor momen-
to justo cuando la Unién se enfren-
taaun “desafio existencial” frente a
sus grandes rivales —Estados Unidos
y China-, en palabras del expresi-
dente del BCE, Mario Draghi.

El propio Draghi cuenta con una
clara hoja de ruta para afrontar ese
reto. No obstante, en las institucio-
nes europeas ya reconocen oficiosa-
mente que ni siquiera un experto en
rescatar el proyecto comunitario co-
mo el expresidente del BCE lograra
objetivos tan ambiciosos como mo-
vilizar 800.000 millones en inversio-
nes, si Paris y Berlin siguen sumidos
en su actual debilidad.

Tan abultada cifra procede de un
célculo elaborado por la Comisién
Europeay el propio BCE, como pre-
cisaba Draghi en un evento organi-
zado por el Instituto Bruegel esta se-
mana. El también exprimer minis-
tro italiano insisti6 en que es poco
viable obtener tal partida del presu-
puesto europeo, ya que supondria
multiplicarlo por cinco, o de los pre-
supuestos nacionales, porque com-
prometeria la sostenibilidad fiscal.

Es por ello que la opcién de una
nueva emisién masiva de deuda con-
junta, dando continuidad a la fér-
mula aplicada en el Plan de Recu-
peracién posterior a la pandemia,
se erige como la Uinica salida viable,
sino fuera porque dos piezas clave
de ese plan, Paris y Berlin, tienen
ahora sus propios problemas de los
que ocuparse.

La tradicional alergia alemana a
todo lo que sugiera emisiones de deu-
da europea mancomunada es ahora
mis dificil de vencer que nunca, por
la divisién interna que socava la coa-
licién alemana de Gobierno. El pro-
pio ministro de Finanzas aleman,
Christian Lindner, se permitié tomar
lainiciativa —sin esperar al canciller
Scholz- tras conocerse el informe
Draghi. “Alemania no esta de acuer-
do con ello”, dijo el ministro germa-
no. “Nuestro problema no es la falta
de subvenciones, sino la burocracia
y la planificacién econémica. Mas
deuda publica cuesta intereses, pe-
ro no crea necesariamente mas cre-
cimiento”, asevero.

Y es precisamente el crecimiento
otro de los grandes problemas de la
hasta ahora indiscutida locomotora
europea. Alemania, que ya arrastra
el apelativo de “hombre enfermo de
Europa”, cerr6 el pasado ejercicio
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Mario Draghi y Ursula von der Leyen. ere

con una contraccion del PIB del 0,3%.
Sibien las estimaciones de Bruselas
apuntaban a un ligero repunte del
0,1% para este ejercicio, los princi-
pales institutos econdmicos germa-
nos apuntan que su PIB podria vol-
ver a retroceder en 2024, un 0,1%.
Entodo caso, lo que dejan atras esla
perspectiva de un rebote.

Francia, por su parte, no estd en

condiciones de cubrir el vacio que
Alemania deja en el puente de man-
do de la Unién, e insuflar vida a la
ambiciosa iniciativa inversora del
plan Draghi, aunque el presidente
Macron es un ferviente partidario
del Plan Marshall disefiado por el
politico italiano.

La coyuntura gala deja entrever,
por lo pronto, la inestabilidad de un

Gobierno en minoria y la escalada
de una deuda que arroja preocupa-
cién sobre el control presupuesta-
rio. Entre abril y junio, su deuda au-
ment6 al 112% del PIB, segtin infor-
mo la oficina de estadistica gala. Es-
ta misma semana, el bono francés a
10 afios se marcd, brevemente, co-
mo una inversién mas arriesgada que
el bono espafiol. El bono espafiol co-
tiz6 més barato que el francés por
primera vez desde 2008. Esto signi-
fica que el Paris tiene que pagar una
cantidad cada vez mayor para refi-
nanciar su deuda.

Expedientes abiertos
Ademas, Francia, junto con Italia,
son dos de los paises alos que la Co-

Draghi defiende

un reparto de la
financiacién al 50%
entre la aportacién
publicay la privada

misién Europea ha incluido en pro-
cedimiento por déficit excesivo el
pasado junio. El déficit de Francia
apunta a alcanzar el 6% del PIB pa-
racierre de afio y el Ejecutivo de Bar-
nier ha trazado un plan en el que pos-
pone alcanzar el objetivo del 3% del
déficit que exige laUE a 2029, en lu-
gar de 2027, como se preveia inicial-
mente. Su plan incluye recortes del

La distancia entre las dos capitales se acrecienta,
ocupadas en sus propias crisis domésticas

gasto y subidas de impuestos para
los ricos y las grandes empresas.

Desde el punto de vista puramen-
te técnico, los bonos franceses y ale-
manes son las referencias ineludi-
bles que marcarian el rendimiento
en el mercado de los futuros euro-
bonos, explica a elEconomista.es la
propia Comisién Europea. Aunque
enla teoria los eurobonos se mutua-
lizan entre todos los paises de la UE,
gran parte de la garantia tendria que
ofrecerla Alemania, més atin que
Francia, ya que el Bund alemén es
uno de los titulos de renta fija mas
fiables del mundo, junto con la deu-
da estadounidense. Con esta formu-
la, Berlin se convierte en avalista in-
voluntario de economias mucho més
débiles al ejecutar una emision de
deuda conjunta.

Una mayor oposicién

Apenas hay alternativas para respal-
dar el plan Draghi si Alemania y Fran-
ciano lo secundan. No es ningtin se-
creto que hay otros paises muy rea-
cios a movilizar recursos en una cuan-
tia tan elevada como demanda el
exbanquero central.

Lavoz cantante entre las llamadas
economias frugales la lleva Paises
Bajos, que lleva meses rechazando
de plano que esa via pueda ser una
realidad. Sin embargo, el sur de Eu-
ropa, entre ellos Espafia, valora esta
opcién con buenos ojos.

El expresidente del BCE apunta-
ba esta semana que esos 800.000 mi-
llones de euros “es una cifra conser-
vadora”, ya que no incluye partidas
como la adaptacion o la proteccién
climética, ni tampoco para la forma-
cién para las profesiones futuras. En
todo caso, la financiacién tendra que
provenir en partidas similares del
sector publicoy privado, en un equi-
librio 50% y 50%, delineaba Draghi.

Labrecha de inversién entre la UE
yEEUU es uno de los elementos so-
bre los que llama la atencién en ita-
liano en su informe. La enorme cuan-
tia de subsidios de laley de la Reduc-
ci6én de la Inflacién estadounidense
se ha quedado sin un homélogo des-
de la UE, que requiere de incentivos
y ayudas para impulsar su competi-
tividad frente a Washington y Pekin.
Ademas, es necesario fomentar que
las inversiones se queden en suelo
europeo. También, evitar la fuga de
empresas que, en busca de capital y
mecanismos para escalar su nego-
cio, tomen la decisiéon de mudarse al
otro lado del charco. Una coyuntu-
ra ala que no ayuda la fragmenta-
cién del mercado tinico o las diferen-
tes regulaciones nacionales.



