Europa debe compartir la carga de salvar sus bancos
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El Tratado de Maastricht pretendia evitar el escenario de quiebra de un Estado
miembro de la Union Europea, pero los errores de disefio e implementacién
nos han abocado irremisiblemente a él. Este escenario amenaza con sumir a
Europa en una segunda oleada de recesion y de crisis bancarias. La pregunta
es triple: ¢qué podemos hacer?, ¢qué debemos hacer?, ¢podemos hacer lo
gue debemos hacer?

Los lideres de Europa pueden seguir prolongando varios meses la agonia
griega concediéndole mas financiacion oficial y hacer la vista gorda a los
inevitables incumplimientos de la condicionalidad. Esto podria alimentar el mito
de que la quiebra del sector publico griego es evitable. No lo es. Pero es cierto
que, dadas las actuales deficiencias de la Eurozona, la UE debe ganar tiempo
para evitar que la suspension de pagos ponga en riesgo el euro y, con ello,
todo el proyecto Europeo.

La actual experiencia indica que existe una desconexion preocupante entre el
mercado bancario europeo y la estructura de la regulacion bancaria. Los
mercados bancarios nacionales dejaron de existir hace ya muchos afos en la
Zona euro para pasar a configurar un unico mercado bancario europeo. Pero a
pesar de la integracion financiera privada, la red publica de seguridad aun esta
fragmentada a lo largo de las fronteras nacionales, lo que la hace débil y, por
tanto, carente de credibilidad. Las crisis bancarias en la Eurozona hoy son
enfrentadas por unos Tesoros nacionales renuentes a actuar y mal preparados
para pagar, tal y como se demostrd con la crisis en Irlanda. Tenemos, ademas,
una pléyade de autoridades europeas de supervision y regulacion financiera sin
competencias ejecutivas para prevenir y hacer frente a los costes de una crisis
bancaria.

Pero un cambio de mentalidad permitiria a los lideres europeos transformar
crisis bancarias sistémicas internacionales en crisis financieras locales;
costosas pero manejables para los contribuyentes europeos. La UE necesita
implantar un auténtico Mecanismo Europeo de Garantia de Depdsitos y
Resolucion Bancaria con capacidad de intervencion y saneamiento en todos los
paises del euro. Este mecanismo serviria para permitir una suspension de
pagos ordenada en Grecia, evitando la expulsion ‘de facto’ de ese pais de la
moneda Unica. Evitar esto es vital por el riesgo de un efecto en cascada que
acarrearia consecuencias irreparables para el proyecto europeo.

Sin una red europea de seguridad, un default griego, por ejemplo,
desencadenaria inmediatamente una fuga masiva de los depdsitos del pais. Un
fondo de resolucion prepararia al sistema financiero griego para una liquidacion
transparente tras el impago, para su posterior subasta entre las entidades
financieras internacionales con acceso a la liquidez del BCE y capaces de



asumir la seguridad de los depodsitos griegos. Incluso con un fondo de
resolucién, el impago griego aun conllevaria un coste para todos los
contribuyentes de la Eurozona que tendrian que pagar por la recapitalizacion
del BCE. Esta carga podria repartirse segun el mismo protocolo que rige la
financiacion de las autoridades de crisis europeas existentes, como el Fondo
Europeo de Estabilidad Financiera.

Lo que tenemos en este momento no funciona, y no funcionara incluso
después del default griego. No basta con que el FEEF conceda financiacion a
las autoridades nacionales para enfrentar las crisis bancarias supuestamente
locales que ocurran dentro de sus fronteras. Los Estados miembros de la
Eurozona deben repartirse los costes de resolver las crisis bancarias en todos
los paises del euro. Esta es la unica forma de atacar el fondo del problema de
contagio.

Obviamente, la extensién de una red de seguridad bancaria europea a todos
los paises requerira la cesion de soberania en las decisiones de supervision e
intervencion bancaria. Y la red de seguridad no es la panacea. No deberia
permitir a los paises liberarse de sus obligaciones de ajuste fiscal ni de reforma
estructural.

El reto de la resolucién de las crisis bancarias es politicamente dificil, pero
mucho mas factible que la creacion de un Tesoro Unico europeo. Alemania y
Francia deberian ver que la crisis Griega es la ocasion perfecta para recibir la
contribucion del resto de socios europeos para recapitalizar sus bancos. Pero
para ello sus lideres deben renunciar a pilotar en solitario el saneamiento de
sus sistemas financieros.



