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Resumen a pesar de que el Gobierno de Espafia anunci@asaldp 9 de junio su
intencion de recebar ayuda financiera de la Unigrogea (un “rescate” encubierto),
puede afirmarse que Espafia se encuentra inmerga proceso de rescate desde la
crisis griega de 2010. La crisis de Bankia ha prgdo la solicitud formal del rescate
y, segun, nuestras previsiones, sélo sera el pati otro rescate de mayor cuantia y
condicionalidad mas dolorosa, ya que la ayuda abdaca puede impedir el

cumplimiento del déficit pactado con la Comisiondpea.
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1.- Introduccion.

El 9 de junio de 2012, el ministro espafiol de Eoawiag D. Luis de Guindos (ex
— directivo de Lehman Brothers) anunciaba la “cei@® de una linea de crédito en
condiciones muy favorablepor parte de la Unién Europea

Eufemisticamente estaba anunciando la solicitudirdeescate financiero a la
Union Europea, del tipo de los aplicados recientdéma Grecia, Irlanda y Portugal.
Admitir expresamente esa solicitud suponia unaotkepolitica para el nuevo Gobierno
(PP), como lo hubiera supuesto para el gobierrnerdal(PSOE). Ademas de rehuir el

! Lo mas apropiado hubiera sido deaplicitud’ (por parte del Gobierno de Espafia)cpticesioh (por

parte de ain no sabemos exactamente quién...).



término ‘rescaté?, el ministro De Guindos ha insistido reiteradaraestt la aplicacion

de los fondos que se van a obtener: la recapitédizadel sector bancario, y no el
saneamiento de las finanzas del Estado. El menmsgjkcito es que el Estado (al
contrario que Grecia, Irlanda o Portugal), no tipngblemas financieros, que son la
causa Ultima que conducen a la solicitud de rescate trata de un problema

exclusivamente “sectorial”, exclusivamente “ban@ari

La aparente ausencia de “condicionalidad” y elidegbancario de los fondos,
lo distinguian suficientemente de los rescates dagbien la eurozona, razones

suficientes, en opinion del Gobierno para justifigae NO estamos ante un rescate.

A falta de concretar a dia de hoy las condiciones dicho rescate
(desconocemos su importe, su coste financierogdadiciones de politica econdmica
asi como el modo concreto en que se aplicard &rskancario)yamos a tratar de

analizar el momento econémico en que se encuerdradonomia espafiola

Formalmente un rescate es una solicitud dirigidayso Gobierno incapaz de
refinanciar su deuda o financiar su déficit acudiera los mercados. En tales
condiciones, bien porque los prestamistas se op@nemnceder tales créditos o
refinanciaciones, bien porque pretenden haceripas exageradamente elevados, los
Gobiernos acuden a instituciones de las que sensapobtendran financiacion en
mejores condiciones (tipos de interés y plazosnaertézacion y/o carencia) que los de

mercado}.

Ese ha sido el procedimiento formal seguido por Gabiernos de Grecia,
Irlanda y Portugal desde comienzos desde 2010. teasiones acumuladas por
economias incapaces de mantener su competitivitladlura de sus principales socios
comerciales (especialmente Alemania) y las turlmigesnintroducidas a nivel mundial

por la proliferacion de activos toxicos derivadaslds hipotecas “subprime” (2007),

2 Puesto que lasblicitud de rescateevoca la idea deffacasd en materia de politica econémica.
% De hecho el FMI se cre6 con ese objetivo, peroworariz keynesiano absolutamente opuesto a la

orientacién neo — liberal de los programas de egugtie caracterizan hoy su actividad.



hundieron la banca y las finanzas publicas de gstfse$ La elevacion de la prima de
riesgo de la deuda publica (“deuda soberana”) tis tpaises les llevo a solicitar
créditos multimillonarios a la Comision Europea ¥ RMI, créditos que iban
acompafados de un memorando (“Carta de Intencipners’el que se explicitaba la
exigencia de politica econdmica impuestas pornéisades prestamistas: a medida que
esas exigencias se iban cumpliendo, los préstanwdamlos eran desembolsados por

los prestamistas.

Tales condiciones solian consistir en recortes dstoge incrementos de
impuestos indirectos, puesto que el punto de pargd la creencia, segun el
pensamiento oficial, de que las dificultades dearfoiacion son culpa de un manejo
irresponsable de las cuentas publicas, entendipodoresponsable un incremento del
déficit publico y la deuda publica. Si dicho défiobedece en realidad a elementos
fortuitos ajenos a la voluntad del Gobierno o depddlacion tales como las malas
practicas bancarias (que provocan enormes aguggrdes balances de las entidades
financieras), o por el curso ciclico de la econgraipor la conspiracion mancomunada
de Gobiernos y Bancos de Inversion para manipal@dntabilidad Nacional... todo
eso es lo de menos.... Las condiciones asociaddssa@egramas de rescate implican
mas esfuerzo para la poblacion, dando por hechohgoevivido por encima de sus
posibilidades. Por eso se requieren incrementossitipos que afectan a amplias capas
de la poblacion y recortes en servicios publiceneisles. Rara vez se solicita recortes
en los gastos de militares, 0 incrementos en impseaslos ricos: cualquier ocasion es

buena para aleccionar a los pobres.

2.- Espana: El Ajuste Diferido.

Aunque la crisis econOmica espafiola se remite al 2007, afio en que
convergen la implosion de la burbuja inmobiliarsp&fiola y la crisis norteamericana de
las hipotecas subprime, que se globaliza a pagtiadjuiebra de Lehman Brothers, es

en mayo de 2010 cuando el Gobierno espafol, erdadicgido por el Sr. Zapatero

“ Esto no les exime de responsabilidades estricteniecales como es el caso de la elevada proporcién

de economia sumergida en Grecia, 0 el irresponsaiohping fiscal de Irlanda.



empieza a aplicar sucesivas medidas de ajuste,anwlghhechas con el apoyo tacito o

expreso del principal partido de la oposicion (@).P

Cuadro 1
Cronologia de las principales medidas de ajustptadas en Espafia

Contenido Norma
Incremento del IVA Articulo 79, Ley 26/2009.
Se inicia la intervencion de Grecia (UE, FMI, BCE). 23 de abril de 2010.
Congelacién Pensiones Real Decreto Ley 8/20100dte2nayo.
Recorte salarios funcionarios Real Decreto Ley Bi2@e 20 de mayo.
Primera reforma del sistema financiero Real Dedretp9/2009, de 26 de junio
Reduccion de la indemnizacion por despido Ley 3B520e 17 de septiembre

Atraso edad jubilacién, endurecimiento acceso| Lay 27/2011, de 1 de agosto

pensiones

Congelacion salarial a funcionarios Real Decretp 2@/2011, de 30 de diciembre
Tasa de reposicion “0” funcion publica Real Decilety 20/2011, de 30 de diciembre
Segunda reforma del sistema financiero Real Detmeyd/2012, de 3 de febrero
Ajuste Presupuestario de las Corporaciones Locales | Real Decreto Ley 4/2012, de 24 de febrero
Reforma de la Constitucion (art. 135) 27 de sefirende 2011

Estabilidad Presupuestaria General Ley Orgéanica, 14 3 de abril.

Reforma laboral: abaratamiento despido, etc Reeatdie Ley 3/2012, de 10 de febrero
Amnistia fiscal Real Decreto Ley 12/2012, de 30 de marzo

Fuente: elaboracion propia.

Se observa en el Gréfico 1 como la prima de riesgoe habia permanecido
proxima a cero durante el boom inmobiliario espdfi8b9 — 2007) empieza a presentar

perturbaciones a raiz de la intervencion de lanfias griegas.

De forma precautoria el gobierno del Sr. Zapatarcd el seguimiento de un

guién no escritd aparentemente, en el que de forma sucesiva se a@pasbando

® La “prima de riesgo” se define como la diferentéatipos de interés entre la deuda publica espafiola
la alemana. Los valores utilizados proceden ddrteSs de Indicadores del Banco de Espafa, serie d
datos diarios SI_1_2.9.

® Se dice que ha recibido cartas secretas del Ba@rotral Europeo en las que se le iban dictando los

pasos a seguir, con medidas propias de un plajuske @onvencional del tipo FMI.



medidas analogas (quizd& menos intensas en lo i) que en los paises
intervenidos. Se trataba de una estrategia da@aion: cumplir un plan de ajuste pero
sin anunciarlo publicamente para evitar que arragitos ataques especulativos y para
evitar el coste politico de ser el primer Gobieimtervenido en Espafia desde finales de
los afios 70. Y asi se fueron aprobando las medielaSuadro 1 pero sin solicitar ni
recibir préstamo alguno de ninguna instituéiéfal coleccion de medida®mstituye

una “Carta de Intenciones® tacita

Una segunda caracteristica que podemos aprecisersip esa cronologia, es
qgue las sucesivas reformas no han supuesto ventaja algpara la economia
espafiola puede apreciarse que la “prima de riesgo” soloegeice timidamente tras
cada reforma introducida, pero la tendencia al, ajma hoy registra niveles record, es
imparable. Ha sido un arriesgado ejercicio de @asigracion que a la larga puede

resultar muy caro a la economia espafiola.

Como se aprecia en el Gréfico 1, después de casRdit de soberania en
materia de politica econdmica, la prima de riesgoige un poco a la baja su tendencia
alcista, pero ésta en modo alguno logra ser batidey nos hallamos en record
histéricos.

" Lo que probablemente si que se solicit6 reiterauen'soto voce fue la compra de deuda soberana
espafiola en losiercados secundariogor parte del BCE.

8 Se denomina asi al documento que los Gobiernoiereral FMI cuando solicitan su ayuda. En ella
exponen las medidas de politicas econémica queosgrometen a adoptar. Formalmente son los
Gobiernos los que proponen esas medidas, que tharesirealidad previamente redactadas por el staff

del FMI. Se genera asi la apariencia de que elievhancilla la soberania del pais solicitante delay
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3.- El Esquema de Politica Econdmica.

Puede afirmarse que tanto el gobierno del Sr. 2apatomo el del Sr. Rajoy
tenian en mente un esquema similar de politicaGnma (véase Grafico 2). La pérdida
de confianza inducida por la implosion de la buabiamobiliaria y la crisis financiera
global (ahora agravada por el hundimiento de Grgd@acrisis de la eurozona) habian
paralizado los mercados interbancarios. Y con lallactividad econdmica general. Se
hacia pues necesario “restaurar” de algun modorianza de esos entes denominados
genéricamente “mercados financieros” de modo queéelito volviese a fluir desde la

banca a familias y empresas, reactivando la aetiveimpresarial y el empleo.

Con diferencias de intensidad y acento tanto ghaltGobierno del PSOE como
el actual Gobierno del PP llevaron acabo la mismbtiga: una combinacién de
reduccion en el déficit pablico, y una bateria sixae de reformas mencionadas en el
Cuadro 1.

De este modo, ambos partidos, firmemente comprdmetn el capitalismo y
el espiritu de libre empresa, dejaban en manoa Harica privada la decision ultima de
movilizar el crédito: los Gobiernos habian de larse a interpretar los mensajes de los
mercados ycrear las condicion€spara conseguir de ellos el objetivo pretendido.



Gréfico 2
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Pero también en este caso, como en el de la evalde la prima de riesgo, los
datos parecian contradecir las previsiones gubemiaies. En el Grafico 3 hemos
mostrado la tasa interanual de crecimiento delitréa hogares y empresas no
financieras. Desde 2007 el crédito registr6 tasas cada vezedasidas y desde 2010
el crecimiento del crédito es negativo en términosiinales. Actualmente se sitla en
un -2°7%. Esto ha impreso un sesgo depresivo @&taddda Agregada, especialmente

por la via del Consumo y la FBK que no parece teimsrs de repuntar en el corto
plazo.

Gréafico 3
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° Los datos proceden de la Sintesis de Indicad@eBahco de Espafia, datos mensuales serie SI_1_3.31



Tampoco ha habiddefecto Rajoy” a tenor de los datos oficiales. Algunos
analistas y medios de comunicacion atribuian aroedb del Gobierno Zapatero y a su
negativa a adelantar la convocatoria de eleccigeesrales, la critica situacion de la
economia espafiola. Como si un mero cambio nomiealGdbierno fuese a traer
consigo una nueva época de confianza, gracias aquipo que gozase de mayor
sintonia con los mercados financieros y “el mundo los negocios”. Y tras la
arrolladora victoria electoral del PP en 20 de aembre de 2011, ese parecia ser el
destino del Sr. Rajoy, nuevo inquilino de La Momrcl¢El dinero volvera a moverse

cuando la derecha retorne al poderezaba el célebre aforismo popular.

Tales expectativas no se han cumplido.

El Grafico 4 muestra la evolucion diaria de la @ide riesgtf desde octubre de
2011, es decir, desde las elecciones generaledienom paso al Gobierno del Sr. Rajoy
hasta la actualidad. Salvando dos momentos muyr&mscque siguen a la victoria
electoral (20 — n) y al anuncio “encubierto” dedaate financiero (9 —j), lo cierto es que
la prima de riesgo ha seguido con su tendenciauimegamente creciente y hoy se
encuentra en maximos histéricos. El mero cambiGaleierno y la bateria de reformas
gue este ha emprendido no han servido para panat éistrés financiero que atenaza a

la economia espafiola.

Gréfico 4

PRIMA DE RIESGO

TS A A U U, PRI, VR, VR, VR, PR, TR A ¥
S R R I U S
S A MR A

R AR ARSI . S S
AN M OO R A

0véase nota n° 5.



Y otro tanto puede decirse del flujo de crédito.eEfrafico 5 hemos registrado
la evolucién interanual del crédito a familias ycisdades no financieras, en datos
mensuales, desde enero de 2011 hasta la actualidguesar del cambio de Gobierno'y
de las reformas emprendidas el crédito sigue deulio, hasta tal punto que puso fin a
la incipiente recuperacion del PIB en 2011, que ebncaso de Espafa avanza
nuevamente en términos negativos y amenaza camcasias niveles de desempleo por

encima del 20% durante varios afos.

Gréafico 5

EVOLUCION DEL CREDITO
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Estos Ultimos resultados son muy preocupantes pante ponen en tela de
juicio la eficacia del esquema de politica econ@npicesentado en el Grafico 2. Al ser
presentado el rescate de 9 de junio, se invocéragidmente el destino concreto de los
fondos a percibir (aunque a dia de hoy desconoceaaiquier otro detalle del plan): el
dinero iria destinado exclusivamente a las entildih@ncieras residentes en Espafia
con problemas de liquidez. Con ello se pretenddgral varios objetivos politicos: a)
lograr un efecto cortafuegosn@ especulen contra nuestros bancos porque dispmem
de municién mas que suficiente para respotidey b) lograr el apoyo politico de la
poblacion (€l rescate es util porque movilizara el crédito quamto demanda la

sociedad espariolp

1 Los dltimos datos disponibles se refieren a febder 2012. Para la fuente véase nota n° 9.

12 Objetivo que ha fallado estrepitosamente a tembcamportamiento alcista de la prima de riesgo.



El caracter pretendidamente social del rescateeedudloso cumplimiento y
puede anticipar que estamos ante una situaciébnamaéls critica que la que ya de por
si supone solicitar 100.000 millones de euros.

Trataremos de explicarlo en detalle.

Segun los dos ultimos Gobiernos, la falta de camfiaha detenido el flujo de
crédito desde los mercados monetarios hacia ladaees financieras y, a partir de ahi
hacia familias y empresas. Por tanto restaurandlojelde crédito hacia la banca ésta

multiplicara su accion crediticia.

Eso es parcialmente cierto y, desde luego no hegnja alguna de que eso
suceda: dicho metaféricamente... que un panader@mispde harina es condicion
necesaria, pero no suficiente, para que fabrique gsequible para la poblacion. Lo
mismo sucede con la liquidez en manos de los bapoestar es sélo una de las muchas

alternativas de que disponen.

Desde que se inici6 la actual crisis, el Banco @érEuropeo (BCE) ha
inyectado ingentes cantidades de dinero en la bana@pea y particularmente en la
espafola. Inicialmente, en una politica equivochilajzo a plazos muy cortos y tipos
elevados, creyendo probablemente que la crisistrarssitoria. Posteriormente se
rebajaron sustancialmente los tipos y se ampliéwerplazos (préstamos a 3 afios al
1%). La banca espafiola se ha beneficiado de eltieapg sin embargo se ha mostrado

muy renuente a prestar

En el Gréfico 6 registramos los préstamos netosamtidos por el BCE a las
entidades financieras espafiolas. Los Ultimos ddisonibled®, relativos a abril de
2012, muestran una inyeccion de j263.500 milloreeswdos!... equivalente al 26% del

PIB espafiol y mas del doble de la cuantia del rescaunciada el pasado 9 de junio.

3 Por no hablar de otras préacticas antisociales dampmliferacién de desahucios.
4 Datos mensuales procedentes de la serie de Simtesindicadores del Banco de Espafia, serie n°
IE_8_1.14.
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Esa cuantia es desde luego muy importante. Sumeamdato anterior otro
elemento: si comparamos la inyeccion de liquidezipela por las entidades espafiolas
con el total inyectado por el BCE en las entidadespeas (véase Grafico 7) este
supone ya el 68°8% del total y la tendencia créeise ha acentuado en los ultimos

mese¥’.

Desde luego esos 263.000 millones no han servid@ paactivar el crédito
domeéstico en Espafia como hemos comprobado en efi€x&: ¢ por qué habriamos

de pensar que esos 100.000 millones adicionalesasea traducir en mayor credito?

Quizéa hubiera sido razonable dejar esa enormedeahtie liquidez en manos de

un sistema de banca publica con directrices cogtbien definidas por el Estado.

Gréfico 6
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!> Este dato y los que aparecen en el Gréfico 7 émsos calculado a partir de las series IE_8 1.14 y
IE_8_1.1.
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Gréafico 7

INYECCIONES BCE A BANCA ESPANOLA
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Si no se produce un pronto crecimiento del crédtirno la economia espafiola
tendra dos problemas (véase Gréfico 8): habra dwesustancialmente su deuda (y
probablemente su déficit publico) y eko abocara a solicitar un nuevo plan de
rescate esta vez destinado a las Administraciones P(shliceapaces de financiar los
elevados tipos de interés. Nuevo plan que llevgraregadas unas hipotéticas
condiciones de politica econdémica... cuando aun des@mos las condiciones
asociadas a los citados 100.000 millones. Habreleggerdiciado los 100.000 millones
del primer rescate por ponerlos en manos de ldsde&gios equivocados.

Gréafico 8
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4 .- La sefal de alarma: Bankia.

Mucho se ha especulado en las ultimas semanas ebinieel que habia de
alcanzar la prima de riesgo espafiola para antiaiparsituacion de intervencion. Desde
luego los niveles actuales no distan de los regies en Irlanda, Grecia o Portugal en
Sus respectivos rescates. Pero la verdadera sef@ldlitativa, no cuantitativa, y tuvo
lugar a partir de un fenédmeno colateral: la cigBankia.

Bankia, el banco surgido de la fusion (forzada ebBanco de Esparfia) de
Cajamadrid, Bancaja y otras entidades de menoriafu intervenida por el Gobierno
de la Nacion, provocando la dimisién su presidesit&r. Rato. El nuevo gestor de la
entidad, Sr. Goirigolzarri se apresuro a afirmag [guentidad requeria una inyecciéon de
19.000 millones de euros, dinero adicional al yeatado por el FROB y que habia
convertido a este en principal accionista de Ba(daafacto por ello la entidad es ya un
banco publico).

Dejando al margen el baile de numeros y los pasildemportamientos
fraudulentos en el proceso de fusion y colocaci@rpalrticiones preferentes y cuotas
participativas, asi como posibles manipulacionedadmformacion contable; lo que
llamo la atencion fue el modo en que el Gobiernoefndia inyectar esa ingente

cantidad de dinerppuesto que rompia el esquema seguido por el ARG la fecha.

El FROB (creado en 2009) es una agencia publicasguiancia mediante la
emision de deuda en los mercados financieros (dawalada por el Estado espafiol) y
que aplica los fondos obtenidos bien a prestar &ienmprar ampliaciones de capital
social de bancos y caja con problefflaBasicamente es un mero intermediario
financiero publico que maneja pasivos y activoarfieros, tratando delésatascdr
los canales de financiacion que discurre desdemnlescados monetarios hasta las
entidades probleméticas. El FROB es, metaforicamemigprotesistemporal que suple

la ausencia o debilidad delieso roto

'8 El endeudamiento y la adquisicién de accionesamputa en el déficit publico pero si en la deuda
publica porque son operaciones registradas enajpisutos 8 y 9 del presupuesto. Si afectan al idéfic
superavit los posibles dividendos que el FROB pugitaner como tenedor de acciones, y los intereses

que haya de pagar como emisor de deuda.
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Por tanto el esquema habitual del FROB implicalsa ea exclusiva el manejo
de activos financieros con la esperanza ademasieléog dividendos y las rentas de
capital de unas acciones revalorizadas en un futardejano en unos mercados
estabilizados autofinanciasen todo el procesonspacto en el déficit puablico del Reino
de Espafa. De hecho si la revalorizacién de lasaacadquiridos sea importante el
Estado podria obtener rentas muy interesantesldgiidacion del FROB.

Inicialmente un estudio del Banco de Espafia vaar®5.152 millones de euros
las necesidades de capital del sistema bancariafi@espCon una caracteristica
adicional: no era dinero para solventar urgentexdblpmas de liquidez, sino para
alcanzar una tasa de capital propicafiital coré'’) fijado en los acuerdos de Basilea II
de entre el 8% - 10%. Se suponia que alcanzadasredas se reforzaria la confianza
de los mercados financieros en los bancos y cajaafneles, restaurando el canal de
crédito expresado en el Grafico 2. De hecho hahfecds sin problema alguno de
liquidez pero cuyo Capital coré estaba por debajo de esos ratios citados: el FROB
pondria el dinero transitoriamente (prestado ooemd de capital social) para evitar el

“desdord de las entidades en los mercados internacionales.

En este proceso, Bankia hizo saltar por los aims @squema: el dinero
solicitado era para atender problemas de liquiderdiatas a pesar de que la entidad
alcanzaba sobradamente el 10% dapftal coré'®. Y eso generaba una inquietante
duda ¢cuantas entidades mas, a pesar de cumplél catio de tapital coré, tenian

sus cajas fuertes secas de euros?

Este anuncio intensificd la nube de incertidumhue ga desde mucho tiempo

atras se cernia sobre nuestro sistema financiero.

" Basicamente es la proporcion entre los recursasigs de una empresa (capital social, reserva$,yetc
el total de pasivos.

18 Al menos asi lo afirmé el Sr. Rodrigo Rato diateamle abandonar la presidencia de la entidadaA di
de hoy no sabemos si las Cuentas Anuales reflagameite la situacién patrimonial de Bankia, nidies

cuando es asi.
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Pero, como comentdbamos, esa no fue la sefial dmaalaino el anuncio
oficioso por parte del Gobierno de que preterdisayar una férmula alternativgara
inyectar dinero a Bankia desde el FROB: el Gobiemidtiria titulos de deuda publica y
los entregaria directamente a Bankia a cambio égasuacciones procedentes de una
ampliacion de capital aprobada a tal efecto. Urzaeveel balance de Bankia, la entidad
podria descontarla en el BCE segun fuesen surgieedesidades de liquidez. Por
tanto, rompiendo la norma habitual: ni el EstadelfROB emitirian deuda destinada
al mercado primarig sino que, de facto, tratarian deonetizar deuda publica por

importe de 19.000 millones de euros

Esto era muy grave por dos razones: a) porque daidi una operacion de
ingenieria financiera que en la practica estabaesamente prohibida por los Estatutos
del BCE vy; b) significaba que ni el Estado ni el0BRse fiaban de lograr el citado
importe colocando deuda en los mercados. Ahi fuelelduvimos constancia de que el
Gobierno de Espafia tendria que reclamar liqguidemstancias multilaterales: habia

perdido la confianza en la respuesta favorabl@sienercados.

Si esos 100.000 millones son prestados por la Gamisuropea o el FMI, se le
prestard al FROB y entonces si, este podra reprogluesquema habitual de inyeccién

de dinero via préstamos o adquisicion de acciones.

Pero a partir del caso Bankia ya nada es igual.

En primer lugar, se ha puesto de manifiesto questgma FROB esta saturado,

y que el Gobierno de la nacidn no esta en condisi@nquiera de ayudarse a si mismo.

En segundo lugar, el sistema financiero espafiel haqsta ahora sélo presentaba
un problema (fio prestaba, no cumplia adecuadamente su funciétindeciar a
empresas y familias espafidlppuede ser fuente de un problema adicional y mas
grave: a través del FROB puede convertirse enuerdd de seria inestabilidad para las
cuentas de las Administraciones Publicas, al pravoa incremento sustancial de la
prima de riesgo, el déficit y la deuda publicoss lipéstamos inyectados al FROB
aumentan automaticamente la deuda publica. Logesd#e devengados por esos

préstamos computan directamente como mayor dgfigilico del Estado. Si las
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acciones adquiridas por el FROB (de Bankia, CAM..et generan suficientes
dividendos, podrian compensar tales interesesrdblgma es que no parece que en el
corto plazo esto vaya a producirse. De hecho lapresas con pérdidas tienen
taxativamente prohibido el reparto de dividendosy..es ese tipo de bancos el que
mayoritariamente acabara absorbiendo las ayudastidgs por el FROB. Si tales
bancos llegasen a quebrar la situacion seria adn [@&s deudas contratadas por el
FROB pasarian a engrosar el déficit publico. Estahablando del equivalente al 10%
del PIB espafidf.

En tercer lugar: no conocemos la cuantia exactasrmondiciones financieras ni
el alcance de la condicionalidad que lleva congfjoescate de 9 de junio. ¢Qué
sucedera si nos vemos abocados a un segundo reseateos quemado todos nuestros

“cartuchos™? ¢ Qué podremos ofrecer entonces adéssgmistas?

En cuarto lugar. no debemos olvidar la evolucionlaleeconomia real. Se
esperaba que el anuncio de liméa de crédito en condiciones muy favorabletuase
como cortafuegos, teniendo como efecto inmediatorakajacion de la prima de riesgo.
No ha sido asi. Y no debemos olvidar que esto senenpacto en los tipos de interés
gue bancos y cajas cargan al sector privado. Est@itllan en un escenario de mayores
tipos de interés para empresas y hogares, asi ahe esperar una contraccion del
Consumo y la FBK que agrave la actual crisis, yungg en menores ingresos

tributarios (mayor déficit) para las AdministracgsnPublicas.

5.- Conclusiones.

Aunque formalmente la intervencion de la econoesigariola aun no ha tenido
lugar, de facto los sucesivos Gobiernos han apicibsde mayo de 2010 un severo

plan de ajuste que incluye la reforma de la Camgth de 1978, asi como otras

19 Una situacién similar se produjo en Irlanda. Ebreme déficit de ese pais obedece a la inyeccién de
dinero irrecuperable para salvar a los bancosddases mediante la agencia NAMA, equivalente al
FROB.
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medidas exigidas expresa o tacitamente por el RRCEMI y la Comision Europea.

Estamos viviendo pues un “ajuste diferido”.

El mayor riesgo del préstamo de 100.000 milloreswros que ahora se solicita
para sanear el sistema financiero es que no capéia reactivar el crédito ni a reducir
la prima de riesgo. Como no lo han hecho ningundasdemedidas adoptadas desde
mayo de 2010. En tal caso los objetivos de démi Espafia negociados con la Unién
Europea no podrian cumplirse y seria necesariainteavencion ain mayor para

rescatar el conjunto de la economia espafiola.
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