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La crisis también ha reducido el grado
de integracién financiera global y, des-
de luego, en el seno de la eurozona.
Junto a esa suerte de reversién de la
globalizacién financiera se observa
igualmente la emergencia de algo més
que gestos de un cierto nacionalismo
financiero. La inversién en titulos de
deuda publica de los bancos del mismo
origen es el exponente mds explicito,
pero en modo alguno el dnico.

Una de las primeras manifestacio-
nes de la crisis fue la reversién de los
indicadores expresivos de avances en
la integracién financiera global: desde
el ensanchamiento de la diferencia-
cién de tipos de interés aplicados en
unos mercados mayoristas e interban-
carios dominados por la desconfianza,
hasta la paralizacién de las operacio-
nes bancarias transfronterizas, las que
de forma méds intensa habian crecido
en la década que concluye en 2007. La
dindmica que habia estado a la van-
guardia de la mas amplia globalizacién
se convirtié durante la crisis en un po-
deroso freno.

Los activos financieros globales
que estuvieron creciendo a una tasa
media anual del 8% entre 1990 y 2007,
practicamente colapsaron a partir de

2008 y su recuperacién en los momen-

tos actuales es ciertamente lenta.

En la eurozona esa reversién esta
siendo més acusada. En los mercados
de deuda publica la segmentacién se
acentu6 a partir de la primavera de
2010 y aunque se redujo tras las adver-
tencias del presidente del BCE en sep-
tiembre de 2012, los titulos del tesoro
de las economfias periféricas siguen su-
friendo un castigo diferencial, refle-
jando explicitas primas de riesgo que
todavia siguen siendo en cierta medida
tributarias de desenlaces radicales en
la eurozona. Ademds, hemos observado
no solo esa reversién de la financia-
cién bancaria intraeuro, sino un domi-
nio de los bancos nacionales en la
tenencia de titulos de deuda publica de
los respectivos paises.

Esas seflales de fragmentacién y re-
nacionalizacién de la actividad finan-
ciera se afiaden a las cautelas de
algunos gobiernos de la eurozona acer-
ca de las pruebas que han de hacer los
bancos antes de que el BCE se haga car-
go de la supervisién bancaria inica. Al
igual que ocurriera con los previos
“stress tests”, las reticencias de algu-
nos gobiernos emergen sobre el nime-
ro de bancos a ser examinados. O las
mds inquietantes acerca del alcance
verdaderamente comun del Mecanismo
de Resolucién de Crisis, la otra gran

pieza, junto al Mecanismo Unico de Su-
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pervisién, en la conformacién de una verdadera
unién bancaria.

Las tentaciones a la reversién se manifiestan
igualmente en las reticencias a seguir cediendo a
instancias comunes competencias ahora localiza-
das en los gobiernos o instituciones nacionales.
Incluso, se defiende la “repatriacién” de poderes
cedidos, como en el trabajo reciente de Ashoka
Mody, “A Schuman Compact for the Euro Area”,
publicado por el think-tank Bruegel, que dard mu-
cho que hablar. Aun cuando defiende la existencia
del euro, cuestiona las exigencias de avances en la
direccién de una mayor integracién fiscal y de

unificacién bancaria. Y lo que sugiere es la devo-

lucién de competencias a las instituciones nacio-
nales, invocando el pragmatismo: porque el autor
de ese documento considera que no es factible
conseguir una verdadera unién politica. La sobe-
ranfa compartida no funciona en 4reas como la
fiscal, segin este autor. Frente a avances en la in-
tegracién, vuelta a la responsabilidad nacional, es
la conclusién que cabe deducir.

Pobre reflexién, en mi opinién, si después de
lo andado se concluye que hay que imprimirle un
ritmo mds lento a una dindmica de integracién
que ha presidido la orientacién de las politicas
econémicas y la adaptacién estructural de buen

nimero de economias ::

Tipos de interés de nuevas operaciones de
crédito a PYME

(Importes inferiores a 1 millén de euros y plazo de 1 a 5 afios)
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