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ideas para crecer

El Anuario del Euro 2025 reclama acelerar
reformas para blindar el euro en un escenario de
incertidumbre

e Luis de Guindos, vicepresidente del Banco Central Europeo, y
Juan Maria Nin, presidente del Circulo de Empresarios,
dialogaron en la presentacion de la publicaciéon en Madrid
sobre los principales retos de Europa en un contexto de
creciente  fragmentacion geopolitica, transformacién
tecnolégica y nuevas exigencias en materia de
competitividad, defensa y gobernanza econémica.

e Jonas Fernandez, eurodiputado y coordinador del grupo S&D
en el Comité de Asuntos Econdmicos y Monetarios (ECON) del
Parlamento Europeo, reclamé acelerar en la finalizacion del
Mercado Unico y en la creacién de herramientas comunes que
permitan financiar prioridades europeas y reforzar la
resiliencia de la UEM en un entorno de fragmentacion.

e La publicacion, que alcanza ya su duodécima edicion, aboga
por elevar la productividad, aplicar reglas fiscales creibles y
avanzar hacia una regulacion financiera mas competitiva.

Madrid, 12 de enero de 2026. En un contexto de incertidumbre global y fragmentacion
geopolitica, la presentacion del Anuario del Euro 2025 en Madrid se convirtid en un
llamamiento a que Europa “decida mas répido” y acelere reformas para reforzar la Unidn
Econdmicay Monetariay asi blindar la estabilidad del euro. La obra, dirigida por el economista
Fernando Fernandez Méndez de Andés, alcanza su duodécima edicién como publicacién de
referencia sobre la UEM y los grandes retos de la integracion europea, y plantea una hoja de
ruta con tres ejes: elevar la productividad, aplicar reglas fiscales creibles y avanzar hacia una
regulacion financiera més competitiva para sostener el crecimiento y la resiliencia de la UE en
los préximos afios. El volumen —titulado El Anuario del Euro 2025. Repensar la UE. Consolidar
la UEM en un mundo fracturado— ha sido elaborado conjuntamente por la Fundacion del
Instituto Espafiol de Analistas y la Fundacién ICO, con la colaboracién, por primera vez, del
Circulo de Empresarios.

Tras la bienvenida de Salvador Sanchez-Teran, socio director de Uria Menéndez, la presidenta
del Instituto Espanol de Analistas, Lola Solana, puso en valor el Anuario como “un ejercicio de
claridad y de independencia intelectual” en un contexto de elevada incertidumbre. “"Europa
no puede permitirse una década de parélisis: necesitamos una Unién que decida mejor y mas
rapido, con ambicién y con legitimidad, para proteger nuestro modelo social y nuestra
capacidad de influencia en el mundo”, sefialé. Solana subrayé que el Anuario ayuda a orientar
el debate publico y concluyd: “La cuestién ya no es si hace falta reformar, sino con qué
prioridad y con qué determinacion”.
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Por su parte, Carmen Jordén, directora de la Fundacién ICO, subrayd el compromiso de la
Fundacién ICO con la reflexion critica. “En un mundo dominado por grandes tensiones
geopoliticas y econdmicas, pensar en términos europeos es mas importante que nunca. Con
el Anuario del Euro, queremos acercar los debates europeos a los ciudadanos de forma
rigurosa y plural, y con ello contribuir a construir una Unidon més unida y mas eficaz”.

A continuaciéon, Francisco Uria, director de Estudios y Andlisis del Instituto Espafiol de
Analistas, presentd las principales conclusiones de los articulos que integran esta edicién
2025. En su intervencién, destacé que el Anuario plantea un diagndstico exigente sobre la
capacidad de la UE para sostener su modelo en un entorno global crecientemente
fragmentado y propone una hoja de ruta de reformas. “El Anuario identifica tres palancas
inmediatas: cerrar la brecha de productividad, dotar de credibilidad a la gobernanza fiscal y
avanzar hacia una regulacién financiera que combine estabilidad y competitividad”, afirmé. Y
afadié: "Consolidar la UEM significa completar sus pilares —mercado Unico, unién de capitales
y marcos comunes mas eficaces— para que Europa pueda crecer, invertir y resistir shocks sin
depender de respuestas improvisadas”.

Dialogo entre Luis de Guindos y Juan Maria Nin: “Estabilidad, productividad y
autonomia estratégica en la nueva economia global”

El acto continué con un didlogo entre Luis de Guindos, vicepresidente del Banco Central
Europeo, y Juan Maria Nin, presidente del Circulo de Empresarios, centrado en los desafios
econdmicos y monetarios de la zona euro en un escenario de tensiones geopoliticas, cambios
tecnoldgicos y transicién energética.

Durante la conversacion, De Guindos subrayé “la creciente desconexidn entre la geopolitica y
el comportamiento de los mercados financieros”, y remarcé “las dificultades de los mercados
para descontar de forma gradual los riesgos geopoliticos, que tienden a pasar del cero al
infinito”, al tiempo que puso el foco en “el cambio de paradigma que reflejan fenémenos como
los aranceles, la regulacién bancaria y el nuevo enfoque hacia los criptoactivos en Estados
Unidos”. En la misma linea, sefialé que "Europa se enfrenta a una disyuntiva clara entre la
fragmentacién o una mayor cooperaciéon para reforzar su autonomia estratégica”, y defendié
“la necesidad de aumentar la inversién en defensa y de avanzar en proyectos comunes, como
el euro digital, para reducir dependencias y fortalecer la soberania econémica europea”.

Por su parte, Juan Maria Nin destacé el desarrollo de la |A precipitard una nueva mutacién del
capitalismo, con cambios importantes en el sistema socioeconémico, fundamentalmente a
través de ganancias de productividad, fuerzas deflacionarias y reorganizacién del empleo.
Conducird a cambios de poder y gobernanza internacional, la aparicién de empresas mas
poderosas que nunca y una nueva organizacion social. Este reto es dificil para una UE que no
esta preparada.

Para clausurar el acto, Jonds Fernandez, eurodiputado y coordinador del grupo S&D en el
Comité de Asuntos Econdmicos y Monetarios del Parlamento Europeo, subrayé la necesidad
de reforzar la capacidad de accién de la Unidn en un entorno de creciente fragmentacién y
llamé a que la Comisién dé pasos “inmediatos y decisivos para completar el Mercado Unico,
el principal resorte con el que cuenta la Unién para multiplicar su productividad y autonomia,
y al que, sin embargo, no se le estd dando el protagonismo que merece”.

Doce afos analizando los grandes retos del euro

El Anuario del Euro 2025 se abre con un bloque sobre el contexto politico y geopolitico, que
describe un mundo “fracturado” y la presidén que esa fragmentacién ejerce sobre la Unidn
Europea. Desde esta perspectiva, el anuario plantea la necesidad de reforzar el poder politico,
econdmico y de defensa de la UE y de mejorar su capacidad de decisién, con reformas
institucionales que permitan actuar con mayor rapidez y eficacia —incluido un mayor recurso
al voto por mayoria—, para preservar un orden internacional abierto y basado en reglas.



fundacion
CIRCULO INSTITUTO ESPANOL
I ( o °t EMPRESARIOS @ DE ANALISTAS  oesor wes

ideas para crecer

Tras ese marco inicial, la ediciéon dedica un apartado central a la productividad, alertando de
la ampliacién de la brecha con Estados Unidos, especialmente en actividades y servicios de
alto contenido tecnoldgico. El anuario apunta como palancas prioritarias la culminacion real
del mercado Unico, la liberalizacién de servicios, el impulso a la Unién de Mercados de
Capitales y un paquete de politicas pro-crecimiento orientadas a acelerar la adopcién
tecnoldgica, la inversién —también en capital intangible— y el mejor funcionamiento de los
mercados laborales.

El siguiente bloque aborda las lecciones del episodio inflacionario y la revisién de la estrategia
del BCE prevista para 2025. Se destaca el valor de contar con un marco que permita reaccionar
con simetria ante desviaciones de la inflacidn, reforzando el foco en la inflacion subyacente y
el seguimiento de salarios y margenes, ademas de mejorar la robustez del andlisis ante
distintos escenarios y la comunicacién. El mensaje subyacente es que la experiencia reciente
exige perfeccionar herramientas de prevision y calibracién, sin perder credibilidad ni anclaje
de expectativas.

A continuacién, el Anuario del Euro 2025 analiza la gobernanza fiscal y el primer afio de
aplicacién de las nuevas reglas fiscales europeas (en vigor desde 2024). El diagndstico es
exigente: se sefialan debilidades en supervisidn y ejecucidon, una participacion limitada de
parlamentos e instituciones fiscales independientes y, sobre todo, la ausencia de una
capacidad fiscal comun para financiar bienes publicos europeos —como defensa o transicién
energética—. El anuario insiste en que, sin estrategias creibles de consolidacién, la
sostenibilidad de la deuda seguird bajo escrutinio y la confianza de los inversores actuara
como limite efectivo del déficit.

El pendltimo gran bloque se centra en el papel sistémico de Francia y Alemania dentro de la
UEM y en cémo su desempefio condiciona la estabilidad del euro. Se exploran
vulnerabilidades y retos especificos —exposiciéon a choques comerciales, necesidades de
inversion, tensiones en finanzas publicas—, con una conclusién clara: la UE necesita que ambos
motores estén politica y econdmicamente fuertes para sostener la cohesién y la resiliencia del
proyecto comun.

Por ultimo, el anuario desarrolla una agenda de competitividad regulatoria y de finanzas
digitales. En regulacion y supervision financiera, se propone avanzar hacia marcos mas simples
y armonizados y se plantea incorporar explicitamente la competitividad como objetivo en los
mandatos supervisores, para facilitar la culminacién de la unién bancaria (EDIS y resolucién) y
un terreno de juego mas equilibrado frente a otras jurisdicciones. En finanzas digitales, se
ofrece una mirada critica al euro digital minorista por sus posibles efectos sobre depésitos,
estabilidad y privacidad, y se prioriza el desarrollo de CBDC mayoristas y el aprovechamiento
de la innovacidén privada; ademas, se alerta de que la aplicacién de DORA puede conllevar
costes operativos y de cumplimiento que, segin su enfoque supervisor, podrian afectar a la
competitividad internacional del sector europeo.

En conjunto, el Anuario del Euro 2025 concluye con un llamamiento a pasar de la diagnosis a
la accién: autonomia estratégica abierta sin proteccionismo, una agenda de productividad
que incorpore |A 'y demografia, reglas fiscales creibles y una simplificacién regulatoria que
integre competitividad sin sacrificar estabilidad, como condiciones para consolidar la UEM en
un entorno global crecientemente fragmentado.

Puedes consultar el Anuario del Euro 2025 completo aqui.

Sobre el Instituto Espanol de Analistas

El Instituto Espafiol de Analistas es una asociacion profesional sin &nimo de lucro que agrupa a 1.400
profesionales del andlisis. Su objetivo es dar respuesta a las necesidades y tendencias que marcan el dia
a dia tanto del mercado como de la profesién. Cuenta con nueve delegaciones ubicadas en Madrid,


https://institutodeanalistas.com/wp-content/uploads/THE-EURO-IN-2025.pdf
https://institutodeanalistas.com/
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Catalufa, Andalucia, Pais Vasco, Galicia, Comunidad Valenciana, Aragén, Navarra y La Rioja, Canarias y
Baleares.

Esta asociacion esta formada por tres entidades que trabajan para cumplir con el objetivo marcado: la
Fundacion de Estudios Financieros, que es el centro de anélisis del instituto; la Escuela FEF, que es una
escuela de formacion dirigida a profesionales y estudiantes del sector, y Lighthouse, el servicio de andlisis
fundamental que cubre los "valores huérfanos" de la Bolsa espafiola.

www.institutodeanalistas.com

Para mas informacién contactar con Roman Reputation Matters:

Natalia Estepa: 646639918 n.estepa@romanrm.com

Belén Hernandez: 638434937 b.hernandez@romanrm.com

Montse Gironés: 679004471 m.girones@romamrm.com

Sobre la Fundacién ICO

La Fundacion ICO, fundacién del Sector publico estatal, tiene como misién contribuir al desarrollo de la
sociedad, la promocién y difusién del conocimiento; con vocacién internacional y sobre dos ejes: la
economia y las finanzas sostenibles y el arte y la arquitectura.

http://www.fundacionico.es/

Para mas informacidon contactar con Acerca Comunicacion:

Christian Campos
christian@acercacomunicacion.org
+34 678 97 90 98

Sobre el Circulo de Empresarios

El Circulo de Empresarios, fundado en 1977, es un centro de pensamiento en el que participan cerca de
doscientos cincuenta empresarios y altos ejecutivos de las principales empresas que operan en Espania,
tanto nacionales como multinacionales. Tiene como principales objetivos la promocién del libre mercado
y de la libre empresa, el reconocimiento del valor social del empresario como creador de empleo, riqueza
y bienestar, asi como el fomento del espiritu emprendedor. Bajo el lema “ldeas para crecer”, el Circulo
impulsa el crecimiento de nuestra economia y de nuestras empresas, la mejora de la calidad de las
instituciones y los comportamientos responsables y éticos en el mundo de la empresa. El Circulo quiere
contribuir con sus reflexiones y propuestas a la mejora de la sociedad espafiola promoviendo siempre el
interés general.

www.circulodeempresarios.org

Para mas informacion contactar con:

Cristina Mendizabal
Directora de comunicacion

cmendizabal@cdempresa.org
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