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cuando la estratégica solución per-
geñada es “otra vuelta a la tuerca”.
Asunto peligroso, porque ya se sa-
be que, de tanto apretar, lo más
normal es que se pase la rosca.

Así, por fin las palabras recorte,
ajustes o sus sinónimos han salido
a relucir en los discursos públicos
del equipo de Gobierno de Maria-
no Rajoy Brey, ya que el cabeza de
serie, por cierto, aún se encuentra
desaparecido en combate (supone-
mos que tomando fuerzas para en-
carar lo que se le viene encima). De
este modo, se ha consumado el pri-
mer traspié político-económico del
año 2012; un error (presumible-
mente bienintencionado, orientado
al ahorro del erario público para sa-
car hasta de debajo de las piedras la
pingüe cantidad de 16.500 millones
de euros), que va a traer como con-
comitante mayor asfixia, aún, del
crecimiento. Ojo, no se pretende de-
cir que el sacrificio será en balde,
pero tampoco se quiere esconder
que no tendrá efectos para atajar
uno de los problemas principales de
esta crisis en nuestro país: el paro y
la atonía de las inversiones.

De todos modos, de poco nos va-
le procurar salir del bache interno
cuando unos nubarrones cada vez
más negros se ciernen sobre el so-
lar del resto de países de la Unión
Europea. Los líderes vecinos (que
sí se han arriesgado a dar la cara en
los tradicionales discursos de fin
de año) han anunciado a sus con-
ciudadanos que el año 2012 va a ser

“peliagudo”. La señora Merkel, en
tono grave y circunspecto pese a
su sonrisa teutona acartonada, se
ha atrevido incluso a reconocer
frente a las cámaras de la televi-
sión, que la sombra de la recesión
también merodea por los campos
de Alemania, y que los doce meses
venideros serán aún peores para
las finanzas que los que hemos de-

jado atrás. Literalmente, la canci-
ller, haciendo una frase que más
que a esperanzadora buena nueva
seguro sonó a dicterio a los oyen-
tes, dijo que: “El camino para su-
perar la crisis será largo y no esta-
rá exento de reveses”. Lo mismo
hizo su homólogo Nicolas Sarkozy,
extremadamente preocupado por
conservar la “soberanía y contro-
lar el destino” de Francia, quien,
por si fuera poco, además se en-
cuentra ante el reto de unas elec-
ciones presidenciales en mayo.

Hay que reconocer que algo ha
cambiado. Al menos, desde el pun-
to de vista del organigrama políti-
co, en la Unión Europea. Sin em-
bargo, los cambios gubernamentales
acaecidos en la periferia (Grecia,
Italia y España) y el anuncio de re-
formas estructurales venidas de la
mano de un nuevo Tratado con pre-
tensiones de ser el aglomerante fis-
cal del que adolece la Unión, de
momento no han sido suficientes
para recuperar la credibilidad en
una Europa fuerte. Y es que no es
para menos cuando aún resulta pa-
tente que la necesaria cohesión

dentro del club no existe y que el
matrimonio Merkozy sigue mane-
jando de forma absolutista el co-
tarro, aunque bien es verdad que
con palmarios desencuentros. Son
muchos los que piensan que si
Sarkozy hace gala de su pericia di-
plomática, con los advenimientos
de Monti y Rajoy podría llevar más
agua a su molino y mellar la pre-
potencia alemana en el precario
equilibrio existente en el intergu-
bernamentalismo que ambos vie-
nen practicando a costa de todos.
Por ende, Reino Unido sigue en sus
trece y amenaza con consumar la
fractura con la Unión, lo cual sig-
nificaría, indudablemente, la pér-
dida absoluta del estatus que ocu-
pa la UE en el mundo.

Así las cosas, parece que un nue-
vo pormenor está entrando en la
partida y no es otro que el liderato
de la Unión Europea. Parece que
será más fácil “que un camello en-
tre por el ojo de una aguja” que des-
de Berlín se siga en solitario al ti-
món de Europa.

El sacrificio que exige el
Gobierno del PP no será
en balde, pero no sirve
para atajar el paro
ni la atonía inversora

Q uizá pecando más de es-
tulticia que de infantil in-
genuidad, muchos espa-

ñoles llegaron a pensar que tras
tragarnos las doce uvas algo iba a
cambiar. Y miren ustedes, cambiar,
lo que se dice cambiar, sí ha cam-
biado,peronoenladirecciónespe-
rada. Por más ritos propiciatorios y
supercherías que hayamos realiza-
do, las fatales profecías lanzadas
por más de uno entre los agoreros
economistas que sin bola de cristal
nos hemos asomado al porvenir de
las finanzas patrias se han cumpli-
do. El déficit ha resultado mucho
mayor que el cacareado por el Go-
biernosaliente(aunqueesalgoque
entra en las estrategias comunes
en este tipo de avatares), y aunque
se ha cargado sobre las espaldas de
las comunidades autónomas, no
resta gravedad al asunto; máxime
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las condiciones de financiación ban-
caria. El resultado ha sido la frag-
mentación. Resulta cada vez más du-
doso que un euro en un banco griego
equivalga a otro euro en un banco
alemán, y eso es algo que podría su-
mir a la unión monetaria en una len-
ta espiral de la muerte.

En vez de contrarrestar esta ten-
dencia, el plan de recapitalización
acordado el 27 de octubre la ha re-
forzado. Se introducen más garan-
tías para los bancos a escala nacio-
nal, pero ninguna a escala europea.

Además, al elevar el índice mínimo
de capital al 9 por ciento, los líderes
decidieron que la valoración se apo-
yaría en una medición del valor ra-
zonable (o de mercado) de la carte-
radedeudasoberanadecadaentidad.
El principio del valor razonable es
sólido respecto de la información fi-
nanciera, pero también peligrosa-
mente procíclico cuando se aplica a
los cálculos reglamentarios de capi-
tal, sobre todo si se amplía a la deu-
da mantenida hasta su vencimiento.
Es un paso radical hacia el valor ra-
zonable total que los creadores de las
normas contables nunca se han atre-
vido a adoptar. En definitiva, supo-
ne una receta para una racionaliza-
ción y mala asignación masivas de
las que cada vez existen más prue-

bas empíricas. Se debe corregir la si-
tuación antes de que se vaya de las
manos. El Banco Central Europeo
ha presentado un apoyo de liquidez
sin precedentes, pero ello no corri-
ge el problema central del vínculo
soberano-bancario.Esnecesarioabor-
dar ambos lados de la ecuación. Por
un flanco, los mecanismos financie-
ros de la eurozona deberían sustituir,
al menos en parte, a los apoyos na-
cionales, centrándose posiblemente
en los depósitos, para los que la ga-
rantía pública es más armonizada y
menos discrecional o polémica. Con
una medida así, se llegaría lejos en la
prevención de peligrosas huidas de
la banca minorista. Por otro lado, los
líderes deben trabajar por una sus-
titución parcial de la deuda nacional
en manos de los bancos por deuda
común de la eurozona, dependien-
do del avance de las discusiones en

el frente fiscal. De ese modo, ayuda-
rían a reducir el excesivo sesgo na-
cional de las hojas de balance de los
países periféricos, sobre todo en Es-
paña e Italia. Las intervenciones po-
drían supervisarse por una entidad
ad hocdedicada a la reestructuración
bancaria en la zona euro por dele-
gación de los Estados miembros.

Evidentemente, esas medidas exi-
gen un compromiso político que ac-
tualmente brilla por su ausencia. Sin
embargo, no puede haber una unión
monetaria sostenible sin un sistema

bancario integrado, algo que necesi-
ta un marco político articulado con-
forme al principio de subsidiariedad.
Dos elementos añaden ingentes obs-
táculos al camino hacia la solución.
Primero, como en los asuntos fisca-
les, las complicadas decisiones pen-
dientes exigen la correcta responsa-
bilización de los ciudadanos del área
euro,almenosamedioplazo.Lacon-
figuración de ese sentido de la res-
ponsabilidad puede implicar refor-
mas y capacitación del Parlamento
Europeo o la creación de una cáma-
ra específica que incorpore delega-
ciones de los parlamentos naciona-
les, o ambas. Segundo, la actuación
en la eurozona debe articularse con
los instrumentos de la Unión Euro-
pea a 27, incluida la reciente Autori-

dad Bancaria Europea, ubicada en
Londres. Esa posibilidad se ha com-
plicado por la creciente distancia po-
lítica entre el Reino Unido y la euro-
zona, ensanchada por el veto del
primer ministro David Cameron a la
cumbre del 9 de diciembre. La op-
ción pragmática es la coexistencia
de la eurozona y los instrumentos de
la UE, al menos durante un tiempo,
aunque añada complejidad y fric-
ciones.

La afirmación política de la inte-
gridad del sistema bancario de la zo-
na euro no precisa de nuevos Trata-
dos. Más allá del aspecto inherente
de la solidaridad financiera, se es-
tamparía contra una marcada resis-
tencia política, por no decir de los
bancos individuales que temen per-
der privilegios o protecciones na-
cionales.

Aun así, la creación de una unión
bancaria paralela a la unión fiscal que
defiende últimamente la canciller
alemana Angela Merkel no signifi-
caría el final de todas las especifici-
dades nacionales y locales. En Esta-
dos Unidos, tuvo que pasar más de
un siglo entre la creación de la carta
nacional bancaria (1863) y la conse-
cución de un verdadero mercado na-
cional bancario. Seguirá habiendo
interdependencias entre las estruc-
turas bancarias y políticas a escala
local y nacional, pero es condición
necesaria para la supervivencia de la
unión monetaria un marco político
bancario europeo que rebase esas li-
mitaciones nacionales.

Un euro no vale igual en
un banco heleno que en
uno alemán, una espiral
mortal que no detiene el
plan de recapitalización

L a crisis de la eurozona evolu-
ciona en múltiples ámbitos.
En el frente de la deuda sobe-

rana, sigue sin avistarse un acuerdo
sobre la reestructuración de la deu-
da griega, e Italia y España se en-
frentan a importantes necesidades
derefinanciaciónenestosprimeros
pasos de 2012. Por el lado de las re-
formas institucionales, en la cum-
bredel9dediciembrenosealcanzó
unaverdaderauniónfiscalylasten-
siones entre la eurozona y el Reino
Unido están que arden. Respecto
del crecimiento, se avecina una po-
sible recesión profunda y prolonga-
da.

Como en anteriores ocasiones, el
sistema bancario es una pieza cru-
cial del puzle que sintetiza muchas
de las contradicciones del experi-
mento europeo de una unión mone-
taria.Casidemaneracontinuadades-
de 2007, el sistema ha evidenciado
unas lagunas preocupantes en la ges-
tión de riesgos, unidas a importan-
tes fallos de supervisión en algunos
países. En los últimos dos años, el de-
terioro de la solvencia soberana ha
elevado la fragilidad del sistema. La
combinación de las garantías de los
Estados miembros a sus bancos na-
cionales y la exagerada posesión por
parte de esas entidades de deuda so-
berana nacional en los países perifé-
ricos ha acelerado el círculo re-
troactivo entre el crédito soberano y
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La unión monetaria
es insostenible sin
un sistema financiero
integrado, lo que exige
compromiso político
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