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La encrucijada del euro

Desde que la crisis del euro entrd en su fase mas aguda, hace ahora dos afos, Europa ha adoptado
muchas decisiones que contribuiran a evitar en el futuro crisis similares a la actual, pero se ha
avanzado menos en la resolucion de los problemas presentes: persiste el riesgo de salida de Grecia
de la Eurozona; los programas de ayuda a Portugal e Irlanda mantienen la incognita de cuando y
en qué condiciones serdn capaces de recuperar el acceso a los mercados de capitales; el énfasis
en la austeridad fiscal a corto plazo como receta universal ha empeorado las perspectivas de
crecimiento; y, sobre todo, ha continuado la fragmentacion de los mercados financieros europeos,
especialmente en su segmento mayorista e interbancario, que agrava la peligrosa circularidad
entre la deuda soberana y los problemas de los bancos. Es prioritario corregir esta preocupante
tendencia a la desintegracion financiera, en parte inducida por los mercados, pero también por
algunos supervisores gue estan limitando, por via regulatoria o a traves de la persuasion moral, la
libre circulacion de capitales que consagra el Tratado.

La Eurozona no puede funcionar sin mercados financieros integrados. El Banco Central Europeo
estd realizando una labor de intermediacion de los flujos interbancarios que ha ayudado a
evitar problemas mayores, pero que no puede ser permanente. Un funcionamiento eficiente del
mercado interbancario es pieza esencial de cualqguier sistema financiero, entre otros motivos
porgue asi lo requiere la transmision de la politica monetaria. Los problemas detectados ponen de
manifiesto que un prestamista de ultima instancia comun a toda la Eurozona es incoherente con la
descentralizacion de las finanzas publicas y de la regulacion y supervision bancaria.

Ademas de avanzar hacia una union fiscal, la Eurozona debe caminar hacia una union bancaria. Esto
exige una regulacion uniforme, un supervisor bancario tnico (o al menos altamente integrado), un
marco armonizado de resolucion de crisis y un esquema de garantia de depdsitos comun. No son
objetivos que se puedan alcanzar de la noche a la manana, sino gue requieren un proceso gradual.
Pero es preciso tener claro el punto de llegada y disehar un proceso de transicion coherente. La
union bancaria es un proceso gue debe discurrir en paralelo a la union fiscal. Ambos exigen un
grado de solidaridad y apoyo comun muy superior al existente.



