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Crece la presion en el BCE tras el
alza de tipos de EE UU y Reino Unido

Francfort pretende poner fin a la compra de deuda antes de acometer la subida

LLUIS PELLICER, Madrid
El mundo pisa el acelerador para
salir de la era de los tipos de inte-
rés negativos. La explosiva infla-
cién que ha agravado la guerra
en Ucrania ha llevado a los ban-
cos centrales de todo el mundo,
desde Australia hasta Inglaterra,
a aumentar los tipos de interés,
que estaban en unos niveles his-
téricamente bajos. La enérgica
decision de la Reserva Federal
de llevar a cabo la mayor subida
en 22 anos mete mas presion al
Banco Central Europeo (BCE), cu-
ya clpula asume ya que encare-
cera el precio del dinero en el
segundo semestre. La cuestion
es cuando. Y ahi los halcones em-
piezan a preparar ya el terreno
para un posible primer movi-
miento en julio.

Tras una década de alzas de
precios anémicas, la tasa de infla-
cién en el conjunto de la OCDE
trep6 en marzo hasta el 8,8%, la
mas elevada desde 1988, a lomos
de unas tarifas energéticas dispa-
radas. La respuesta ha sido casi
undnime en todo el mundo: la
Reserva Federal subia medio
punto el precio del dinero, mien-
tras que el Banco de Inglaterra lo
incrementaba otro cuatro de
punto. Solo Japén, con una infla-
cion del 1,2%, y Suiza, del 2,4%,
siguen ajenos a esa tendencia.
Ademas del BCE, que sigue con
los tipos en el 0%. Pero ahora to-
do apunta a que eso cambiara
pronto.

En apenas medio afo, Fran-
cfort ha pasado de desdefiar una
subida de tipos en 2022 —en di-
ciembre, la presidenta Christine
Lagarde la consideraba “muy im-
probable”—, a imprimir veloci-
dad al fin de las compras de deu-
da para empezar a poner un cos-
te al dinero. Fuentes financieras
sostienen que los mercados espe-
ran al menos dos subidas, pero
varios miembros del Consejo de
Gobierno en los tiltimos dias han
abierto la puerta incluso a tres
movimientos. Todo dependera

de cuando finalice el programa
de compras de deuda, puesto
que el maximo 6rgano del BCE
se ha comprometido a dar un pa-
so tras otro para evitar un resba-
16n como el que en 2011 dio Jean-
Claude Trichet, que decidi6 un
aumento de tipos a destiempo.
La secuencia consiste en aca-
bar primero con las adquisicio-
nes netas de bonos y, un tiempo
después, subir tipos. El BCE deci-
di6 en abril que el programa cul-
minaria en el tercer trimestre,
pero sin aclarar cuando exacta-
mente. Eso llev a los mercados
a especular con septiembre. Sin
embargo, el vicepresidente del

BCE, Luis de Guindos, y la miem-
bro del Consejo Ejecutivo Isabel
Schnabel han sugerido que el in-
cremento podria producirse ya
en julio. “Desde mi punto de vis-
ta una subida de tipos en julio es
posible”, afirmé Schnabel en una
entrevista al diario aleman Han-
delstblatt. La opinion de la alema-
na esta en linea con la de los hal-
cones, dentro de los cuales se la
enmarca. Sin embargo, también
en el otro bando se oyen esas vo-
ces. Es el caso del gobernador
del Banco de Finlandia, Olli Re-
hn, quien se ha decantado tam-
bién por aumentar los tipos en
julio.

Solo Japon y Suiza
siguen ajenos

a las tendencias
inflacionistas

Los mercados prevén
dos incrementos en
Europa, afirman
fuentes financieras

La elevada inflacién en la zo-
na euro, del 7,5% en abril, ha da-
do alas a las demandas del Norte.
El mas duro de ese btinquer, el
austriaco Robert Holzmann, ha
pedido no esperar mas y que las
subidas se discutan ya en junio.
Antoni Garrido, profesor de Eco-
nomia de la Universidad de Bar-
celona, cree que poco tienen ya
que hacer los defensores de man-
tener las tasas en el 0%. “El BCE
tendra que actuar, puesto que su
objetivo es la estabilidad de pre-
cios, aunque haya asumido tam-
bién de facto la estabilidad fi-
nanciera. Asi que esta tasa de in-
flacién le lleva a intervenir”, sos-
tiene.

Sin embargo, Fabio Panetta,
también miembro del Consejo
Ejecutivo e identificado dentro
del sector mas laxo, ha defendido
esta semana esperar a conocer el
dato de crecimiento econémico
del segundo trimestre. Ese dato
esta previsto que sea publicado
por Eurostat el 29 de julio, por lo
que la subida de los tipos de inte-
rés no se produciria hasta sep-

Christine Lagarde, a su llegada al palacio presidencial de Nicosia, en Chipre, el pasado 30 de marzo. / bANIL SHAMKIN (GETTY)

El paro se mantiene en
Estados Unidos pese a
la creacion de empleo

El mercado laboral del pais lleva 12 meses
seguidos de alza del namero de trabajadores

MIGUEL JIMENEZ, Washington
En Estados Unidos es mas dificil
encontrar trabajadores que en-
contrar trabajo. La tasa de desem-
pleo se mantuvo en abril en el
3,6%, el mismo nivel de marzo.
Eso es una décima por encima del
3,5% que tenia antes de que el pa-
ro se disparase por la pandemia
del coronavirus y que, a su vez,

era el minimo desde el afio 1969.
El pais roza el pleno empleo, pese
a ese paro friccional de quienes
estan cambiando de trabajo o no
hallan uno que les satisfaga.

El informe difundido ayer por
el Departamento de Trabajo supe-
ra las expectativas de los analis-
tas en creaciéon de empleo, pero
deja el desempleo una décima

por encima de lo previsto. En Es-
tados Unidos, el mercado de tra-
bajo se mide principalmente con
dos encuestas: una a las empresas
y otra a los hogares. La primera
se toma como referencia princi-
pal para la cifra de creacion de
empleo y la segunda sirve para
medir la poblacién activa y la tasa
de paro. Suelen estar en sintonia,
pero, en esta ocasién, han lanza-
do sefales algo contradictorias.
Eso explica que con alta creaciéon
de empleo el paro no haya bajado.

Con todo, el informe muestra
un mercado de trabajo muy dina-
mico, que lleva 12 meses consecu-
tivos creando empleo. En abril se
ganaron 428.000 puestos de tra-
bajo, un ritmo algo mas bajo que
el que se venia viendo. En los tlti-
mos seis meses se habian genera-
do una media de 600.000 em-
pleos al mes. Esa desaceleracion,
aunque ha sido menor de la pre-

En el ultimo medio
afno se generaron
600.000 puestos

al mes de media

El desempleo se
sitiia en abril en el
3,6%, el mismo
nivel que en marzo

vista, es en realidad una buena
sefial, facilitaria el aterrizaje sua-
ve de la economia que busca la
Reserva Federal. El banco central
ha acelerado el ritmo de subida
de los tipos y planea situarlos en
el 2% en julio para contener la
inflacion, en maximos de cuatro

décadas. Los efectos de esas subi-
das de tipos ya se han notado de
antemano, con un fortalecimien-
to del délar y una subida de los
tipos de interés en los mercados,
que ha anticipado el encareci-
miento de los fondos federales. Si
esas restricciones financieras lo-
gran enfriar el mercado laboral
sera le sera mas facil a la Fed con-
tener la inflacion.

El nimero de parados se man-
tuvo en abril en 5,94 millones, ca-
si sin cambios respecto a marzo.
Son unos 200.000 parados mas
que en febrero de 2020, antes de
la pandemia. Sin embargo, la po-
blacién activa no se ha recupera-
do, y tampoco la ocupada: hay 1,2
millones de empleos menos que
antes de los confinamientos, cuan-
do se llegaron a perder 22 millo-
nes de puestos de trabajo.

El nimero de empleos no agri-
colas es de 151,3 millones, segin
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tiembre. “La evolucién del PIB
en el primer trimestre refleja so-
lo parcialmente el impacto de la
guerra. Tenemos que esperar a
los datos del segundo trimestre
para tener una fotografia clara.
Nuestra politica monetaria esta
guiada por los datos y no pode-
mos tomar decisiones antes de
verlos”, sostuvo en una entrevis-
ta en La Stampa.

Impacto de la guerra

Fl italiano ponia sobre la mesa
otra de las variables que el BCE
esta calibrando para emprender
esa senda: la del impacto de la
guerra en Ucrania sobre el creci-
miento. Estados Unidos arrancé
el afio con una contraccién de su
economia, mientras que la zona
euro avanzé solo un 0,2%. “No
podemos controlar la inflacién
por nuestra cuenta sin generar
costes elevados para la econo-
mia. Necesitamos actuar en mul-
tiples frentes, no solo a través de
la politica monetaria”, asegurd
Panetta en la entrevista. Sin em-
bargo, los analistas ven en las pa-
labras de quien Bloomberg consi-
dera como el mas influyente del
grupo de palomas un llamamien-
to a endurecer la politica moneta-
ria con calma. “Incluso Panetta
ha admitido que el programa de
expansion monetaria y los tipos
negativos ya no son necesarios”,
afirma el economista senior para
Europa de Capital Economics,
Jack Allen Reynolds.

El plan del BCE todavia esta
lejos del que proyecta la Reserva
Federal, que ya se prepara para
reducir su balance. Aun asi, Sch-
nabel también ha apuntado ha-
cia esa via. “Vamos a seguir rein-
virtiendo los vencimientos de los
bonos durante un periodo pro-
longado después de la fecha en la
que comencemos a aumentar los
tipos de interés. Pero, en princi-
pio, tiene sentido reducir gra-
dualmente las carteras de bonos
en algiin momento en el futuro”,
sostuvo la alemana. Por ahora,
esas compras constituyen el ar-
ma del Eurobanco para frenar su
gran temor: que la subida de ti-
pos acabe por disparar las pri-
mas de riesgo en los paises del
sur de Europa. Algunos sectores
plantean crear un instrumento
especifico para apagar cualquier
fuego que pueda resucitar los fan-
tasmas de 2012, aunque por aho-
ra el BCE sigue dando prioridad
a los mecanismos ya existentes.

la encuesta a las empresas. La he-
cha a los hogares, menos precisa
y que se toma menos como refe-
rencia pese a que es la que sirve
para medir la tasa de paro, mues-
tra una caida de 350.000 empleos
en el mes, hasta 158,1 millones.

En abril, sin embargo, eso no
ha ocurrido, la participacién en el
mercado laboral o poblacién acti-
va se ha reducido. Las cifras
muestran, por oro lado, que el te-
letrabajo debido a la pandemia se
reduce, al pasar del 10% en marzo
al 7,7% en abril.

En la actualidad es facil encon-
trar carteles con ofertas de em-
pleo en establecimientos comer-
ciales y de servicios. La restaura-
cién es un sector que esta encon-
trando muchos problemas para
contratar, lo que, ademas, ha pro-
vocado una subida anual por ho-
ra trabajada del 5,5% en abril, lo
que retroalmienta la inflacién.

La debilidad del euro frente
al dolar agrava la inflacion

La caida de la divisa europea encarece las compras de energia

LL. PELLICER / I. FARIZA, Madrid
Hubo un dia en el que Mario
Draghi irrit6 a Donald Trump.
En 2019, el entonces presidente
del Banco Central Europeo (BCE)
anuncié que sacaria la artilleria
que fuera necesaria para evitar
que la inflacién se hundiera. Los
mercados reaccionaron de inme-
diato: ante la posibilidad de que
el BCE lanzara mas estimulos, el
euro cayo con fuerza frente al dé-
lar. Hacia ya meses que el italia-
no venia advirtiendo sobre la con-
tribucién de un euro fuerte a una
anémica inflacién, que ademas
estaba penalizando las exporta-
ciones europeas. Asi que esas pa-
labras encendieron a Trump, al
frente de Estados Unidos, quien
no dudé en echar mano de su
cuenta de Twitter para arreme-
ter contra Draghi.

Tres afios después, la situa-
cién es la contraria. Europa no
debe conjurarse contra el riesgo
deflacionista, sino contra unos
precios desbocados. El aumento
en el coste de la energia constitu-
ye la principal explicacién de la
elevada tasa de inflacién en la eu-
rozona, que en abril se situd en el
7,5%. Detras de ese brutal encare-
cimiento de las energias fosiles
—y de las materias primas— hay
sobre todo dos factores: un desa-
juste entre oferta y demanda en
la salida de la pandemia, y la gue-
rra en Ucrania.

Pero hay, también, un tercer
factor que estd dando mucho me-
nos de que hablar: el tipo de cam-
bio, que también estd teniendo
un efecto amplificador —y no
pequeio— de este movimiento al
alza. Dado que tanto el petréleo
como los principales productos
basicos cotizan en délares, la for-
taleza del billete verde frente al
euro esta impulsando ain mas el
precio de estos bienes esenciales
en la sala de maquinas de cual-
quier economia moderna. Y eso,
a su vez, esta metiendo atin mas
presion sobre la inflacién.

La logica detras de este fené-
meno es sencilla: cuanto mas ca-
ro esta el dolar frente al euro —co-
mo ahora—, mas tienen que pa-
gar los compradores europeos
por productos basicos como el pe-
tréleo, el cobre, el hierro o la soja.
Para poner un ejemplo: el barril
de brent ha subido en un afio casi
un 60%, pero pasado a euros el
incremento real supera el 80%.
“Esto genera presion en los pre-
cios de importacion y, por tanto,
en los costes de los factores pro-
ductivos de las compaiias, que lo
trasladan al precio final”, sostie-
ne Javier Pino, de Analistas Fi-
nancieros Internacionales (AFI).

Bruselas lleva ya tiempo preo-
cupada. Europa, el mayor impor-
tador de energia del mundo
—con una factura anual que, se-
gin sus calculos, asciende a
300.000 millones de euros—, fir-
ma la mayor parte de los contra-
tos energéticos en euros y la mo-
neda tinica sigue tratando de ha-
llar una palanca para potenciar
el rol internacional del euro. Por

Mercados de divisas y deuda
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Una buena noticia para los
exportadores y el turismo

La debilidad del euro frente
al ddlar es tan mala noticia
para los consumidores como
buena para las exportaciones.
La mejora, dice Shearing, ira
sobre todo por el lado de los
margenes, que seran mayores,
que por el de la facturacion:
“No podran vender mas por
un motivo: porque apenas
tienen capacidad ociosa”.

El tipo de cambio, sin
embargo, no beneficia tanto a
las exportaciones de alta
tecnologia que lideran la

suerte para los socios comunita-
rios, el gas natural —que ha quin-
tuplicado su precio en menos de
un afio— es una excepcioén a la
norma generalizada de que las
materias primas coticen en déla-
res: se comercia en euros. “De ha-
ber sido al contrario, el impacto
habria sido atin mayor”, apunta
Neil Shearing, economista jefe de
la consultora britanica Capital
Economics. “Es asi, si, pero tam-
bién acaba habiendo un efecto de
tipo de cambio: cotice o no en dé-
lares, al final todo acaba estando

eurozona (la competencia es
menor y la decisién de com-
pra no esta tan vinculada al
precio) como al turismo.

Por otro lado, las empresas
sufren la subida de la energia.
“Pero no es el tinico factor
productivo. Y si un bien va a
ser exportado, en general esa
bajada del euro resulta benefi-
ciosa”, zanja Joan Tristany,
director general de Amec,
quien destaca la mayor com-
petitividad con empresas de
EE UU en suelo europeo.

Fl barril de brent
aumenta un 60%,
pero con el tipo de
cambio se va al 80%

En el ultimo afio, la
moneda comun se
ha dejado un 15%
frente al billete verde

referenciado a esa moneda”, apos-
tilla Daniela Ordéiez, de Oxford
Economics, una de las casas de
analisis que discrepa del consen-
S0 y que apuesta por que el euro
no se va a seguir debilitando fren-
te al délar a medio y largo plazo:
“El excedente comercial europeo
es inmenso y Alemania no va a
dejar de exportar”.

En el Gltimo afio el euro se ha
dejado casi un 15% frente al délar
(hoy, un billete verde se cambia
por 1,05 euros, muy lejos de los
1,25 de principios de 2018 o los
1,22 de un afio atras), y cada vez
mas casas de andlisis y bancos de
inversion ven a ambas divisas ca-
mino de la paridad en el medio
plazo, lo que seria un mazazo pa-
ra la inflacién en la eurozona. La
trayectoria es mucho menos ace-
lerada en los demas cruces: fren-
te al franco suizo, la caida acumu-
lada en los 12 dltimos meses es
del 7%; frente a la libra se deja
apenas un 3%, y frente al yen japo-
nés, la divisa tinica incluso gana
terreno. Con esas cifras en la ma-
no, es légico que los analistas
—como Shearing— prefieran ha-
blar mas de fortaleza del ddlar
que de debilidad del euro.

Circulo vicioso

Las turbulencias econémicas por
la guerra en Ucrania también im-
pactan sobre el tipo de cambio:
cuanto mas sube la energia, mas
sufre la economia europea, de lar-
go la mas expuesta a los suminis-
tros rusos. Y mas se debilita el
euro frente al délar, en una espi-
ral con trazas de circulo vicioso.
“Hay otros factores que pesan, co-
mo el diferencial con la politica
monetaria seguida por EE UU,
que hace que los flujos de capital
vayan alli donde estan mejor re-
munerados. Pero también el con-
flicto bélico, que se produce en
Europa, deprime al euro”, sostie-
ne el director de Coyuntura de
Funcas, Raymond Torres.

Ante la volatilidad, “el délar si-
gue siendo visto como un valor
refugio, y eso también contribuye
a reforzar su cotizacion”, desgra-
na Shearing. El BCE ha mostrado
ya su preocupacion porque el des-
plome del euro sea una via de
una mayor subida de precios: “Es
un asunto del que estamos aten-
tos, porque si tiene un impacto
en la inflacién, que es la clave de
todas nuestras preocupaciones”,
afirmo la presidenta de la institu-
cion, Christine Lagarde.

Pero la fortaleza del délar, co-
mo lamentaba Trump en 2019,
también perjudicaa EE UU. En el
primer trimestre del afio, la eco-
nomia estadounidense se contra-
jo por primera vez desde 2020,
en pleno confinamiento. Entre
otros desequilibrios, los analistas
destacaron la caida de las expor-
taciones (-5,9%) y la subida en las
importaciones (+17,7%). En am-
bos casos, el tipo de cambio juega
un papel relevante. “El hecho de
que el délar se fortalezca favore-
ce a la zona euro en las exporta-
ciones. Y eso se ha visto en el dato
del PIB del primer trimestre en
EE UU. Pero nos perjudica por el
encarecimiento de la energia,
que contratamos en dolares”, ex-
plica el responsable de Anélisis
Econémico de BBVA, Rafael Do-
ménech. En Espafa, durante el
primer trimestre se vio lo contra-
rio: el sector exterior permitio
compensar parte de la caida del
consumo de los hogares.
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UNA DECADA DE LA CAIDA DE BANKIA

Cronologia
de un naufragio

11 de junio de 2010. Caja Madrid y Banca-
ja acuerdan crear la mayor caja de aho-
rros de Espafia. En diciembre, ambas,
junto con las cajas de Canarias, Rioja,
Avila, Segovia y Laietana, constituyen el
Banco Financiero y de Ahorros (BFA).

2 de marzo de 2011. Nace Bankia como

marca comercial. Tras recibir 4.465 millo-
nes del Fondo de Reestructuracién Orde-
nada Bancaria, inicia la via hacia la Bolsa.

20 de julio de 2011. Rato toca la campa-
na de la salida a Bolsa de Bankia.

Marzo-abril de 2011. BFA y Bankia se
resisten a presentar las cuentas de 2011,
lo que hace saltar las alarmas sobre la
situacién de la entidad. Las cuentas depo-
sitadas —sin el informe de auditoria—
reflejaban unos beneficios de 309 millo-
nes. Finalmente, tras ser reformuladas,
afloraron pérdidas de 2.979 millones.

25 de abril de 2012. EI FMI publica por
adelantado un informe en el que, sin citar-
la, habla de la necesidad de que Bankia
tome “medidas rapidas y decisivas para

Rato entra en la carcel en 2018. / uLy MARTIN

El rescate de Bankia cost6 mas de 22.000 millones de dinero publico
y llevo al sistema financiero espanol al borde del abismo

10 ainos del hundimiento
del ‘Titanic’ bancario

[NIGO DE BARRON, Madrid
“Creiamos que Caja Madrid, y lue-
go Bankia, eran como un transat-
lantico, que lo podian aguantar
todo. Pero, como el Titanic, llegd
su iceberg. Nos decian que habia
problemas pero que se iban a su-
perar, aunque no fue asi. Una
gran pena”. Con estas palabras,
José Antonio Izquierdo explica lo
que sintié hace ahora 10 afios, el
9 de mayo de 2012, cuando el Es-
tado tomo el control de Bankia
convirtiendo en acciones un prés-
tamo de 4.465 millones y nombré
presidente a José Ignacio Goirigo-
lzarri en sustitucién de Rodrigo
Rato. Pocos meses después de
aquel terremoto, Izquierdo sali6
de Bankia —junto con otros 4.500
empleados— en el primer expe-
diente de regulacién de empleo
(ERE) de la entidad después de
39 aiios trabajando en un banco
al que entré de botones.

Las cifras todavia sobrecogen.
La entidad pasé de tener 20.500
empleados a 14.500, mientras el
tamaiio del banco —medido en el
volumen de activos—, se reducia
desde los mas de 300.000 millo-
nes a unos 200.000 millones, lo
que supuso un adelgazamiento
urgente sin precedentes. Bankia
se formé con la fusién de Caja
Madrid y Bancaja, ademas de
otras cinco cajas mas. Sin embar-
go, la plantilla final de la entidad
era la misma que tenia solo Caja
Madrid antes de la fusion.

Bankia llegdé a ser el banco
mas grande en Espafia. Endere-
zar su camino para poder garanti-
zar los depésitos y volver a dar
crédito ha supuesto una factura
de 24.000 millones de los contri-
buyentes (incluyendo las ayudas
recibidas por la absorbida BMN).
Para cualquier ciudadano, las
principales preocupaciones pue-
den girar sobre si se podran recu-
perar los millones enterrados pa-
ra rescatar a la entidad, si estuvo
justificada aquella actuacion y si
se han aprendido las lecciones pa-
ra que no se vuelva a socorrer a
un banco con dinero de los contri-
buyentes.

Para conocer las respuestas a
estas cuestiones es relevante con-
tar con la perspectiva de la déca-
da pasada. Bankia fue absorbida
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Rato y Goirigolzarri, el 9 de mayo de 2012. / BALLESTEROS (EFE)

por CaixaBank el 26 de marzo de
2021, con lo que la participacion
del Estado quedo circunscrita al
16% del capital del banco de ori-
gen catalan. Estas acciones tie-
nen ahora un valor de mercado
de unos 4.000 millones, que seria
lo que se podria recuperar en el
mercado de los 24.000 millones
invertidos. Ademas, habria que
afadir los dividendos que recibi-
ré el Estado por su participacion
en CaixaBank: del ejercicio 2021
ha cobrado 160 millones, segin
fuentes del fondo de rescate, el
FROB. Es de suponer que esta
cantidad se incrementara en los
proximos anos si mejora el benefi-
cio de CaixaBank.

Para completar las cuentas,
BFA, matriz de Bankia, que es
100% del Estado, recibié ingresos
por valor 3.875 millones por la
venta del 14,5% de las acciones
del banco en Bolsa y por los divi-
dendos cobrados desde 2014. Sin
embargo, tuvo que gastar 3.840
millones para compensar a los
afectados por las preferentes y
por la salida a Bolsa de Bankia,
segin el FROB. Por tanto, la ga-
nancia es insignificante.

En definitiva, el agujero que

La entidad perdio
100.000 millones
en activos y 6.000
empleados

La cantidad que

el Estado recupere
dependera del precio
de las acciones

Segun las fuentes
consultadas, habria
sido peor si se la
hubiese dejado caer

dejara Bankia al Estado depende-
radel precio de las acciones cuan-
do las venda y de los dividendos
que reciba. Por el momento, el
Gobierno ha establecido un limi-
te de permanencia hasta diciem-
bre de 2023, pero podrian am-
pliarlo con un acuerdo del Conse-
jo de Ministros. Las fuentes con-
sultadas para este articulo coinci-
den en que para el Estado seria
mas beneficioso mantenerse mas
afios en CaixaBank, tanto para re-
cuperar el maximo posible de las
ayudas como por la capacidad de
influencia en el banco ante pro-
blemas reputacionales o sociales.

Como no se puede predecir el
precio de las acciones de Caixa-
Bank o los dividendos que reparti-
ra, no es posible fijar la pérdida
definitiva para los contribuyen-
tes, pero es razonable pensar que
serd inferior a 20.000 millones,
aunque tampoco una cantidad
muy alejada. Como declaré en oc-
tubre de 2020 Jaime Ponce, el en-
tonces presidente del fondo de
rescate, “la recuperaciéon de las
ayudas publicas serd limitada y
escasa”.

Ademas de Bankia, los contri-
buyentes han perdido definitiva-
mente 28.000 millones en el res-
cate de las otras cajas quebradas,
segln el Banco de Espaiia. El di-
nero se fue en sanear Caixa Cata-
lunya, Novacaixagalicia, Banco
de Valencia y Caja Espafia-Duero,
entre otras.

Por otro lado, los bancos tam-
bién han pagado facturas para el
rescate de sus competidores, en
aras de la estabilidad del sistema,
ya que todos estan interconecta-
dos. En concreto, aportaron
22.300 millones para entidades
como CAM, CCM o Unnim, si
bien algunos de ellos se las queda-
ron posteriormente con las alfor-
jas de las ayudas llenas, como el
Banco Sabadell, que recibi
12.600 millones por quedarse
con la caja alicantina.

El rescate o el abismo

Por eso, la siguiente cuestion es si
estuvo justificada la intervencion
del Titanic de la banca. El maxi-
mo responsable de esta opera-
ci6én, Luis de Guindos, entonces
ministro de Economia y hoy vice-

fortalecer sus balances y mejorar su go-
bierno corporativo”. Diversas fuentes
creen que Luis de Guindos indujo esa
publicacién como presion para desalojar a
Rato. Asf lo cree también él propio Rato.

7 de mayo de 2012. Tras dos reuniones
de Guindos con los grandes banqueros
espafioles sobre Bankia, Rato dimite y le
sustituye José Ignacio Goirigolzarri.

9 de junio de 2012. El Ejecutivo de Maria-
no Rajoy pide el rescate a la UE para
tapar el agujero del sistema financiero. Se
le concede una linea de crédito de hasta
100.000 millones solo para los bancos.
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presidente del BCE, ha declinado
hacer declaraciones y se ha remi-
tido a lo dicho en el Congreso en
su comparecencia de 2018.

“De no haberse realizado el
rescate bancario, se hubiera pro-
ducido una suspensién de pagos
de las entidades con ayudas. Hu-
biera supuesto, casi automatica-
mente, el rescate completo de
nuestra economia o nuestra ex-
pulsién de la unién monetaria”,
expuso. Guindos responsabilizd
del desastre “a los gestores de las
entidades con problemas” y car-
g6 con dureza contra Rodrigo Ra-
to, entonces presidente de Ban-
kia, que también ha declinado
ofrecer su versién.

Para elaborar este reportaje
se ha hablado con la mayoria de
los que tuvieron responsabilida-
des en aquella operacién, aunque
muchos de ellos han pedido el
anonimato. La mayoria sostienen
que la no intervencion hubiera si-
do mas costosa para el Estado y
para los clientes de Bankia. José
Ignacio Goirigolzarri, presidente
de Bankia entonces y hoy de
CaixaBank, afirma a EL PAIS que
en 2012 “no habia mecanismos
de recuperacién de entidades co-
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23 de febrero de 2017. La Audiencia
Nacional condena a Rato a cuatro afios y
medio de prisién y a Miguel Blesa a seis
afios por apropiacion indebida en el caso
de las tarjetas black. En el juicio fueron
condenados otros 63 directivos.

18 de mayo de 2018. La Audiencia Nacio-
nal archiva la causa por estafa en la emi-
sién de las participaciones preferentes de
Caja Madrid y Bancaja —entidades integra-
das en Bankia—. El magistrado no vio
acreditado que se lanzase ese producto
“con el objeto de engafiar a los inversores

3y 17 de septiembre de 2020. El 3 de
septiembre se comunicé al mercado las
conversaciones entre CaixaBank y Bankia
para la fusion. El 17 de septiembre, los
consejos de administracién de cada banco
aprobaron la unién. Uno de los puntos de
friccién y que centraron buena parte de
las conversaciones fue todo el embrollo
judicial. De ahf que el nombre comercial
del nuevo grupo se mantuviese como
CaixaBank.

29 de septiembre de 2020. La Audiencia
Nacional absuelve a los 34 acusados por

falsedad contable. La sentencia destaca
que la salida a Bolsa conté con la aproba-
cion de todos los supervisores —Banco de
Espafia, CNMV, FROB y EBA—, que el
folleto contenia una “amplia y certera”
informacién y que en el juicio no se expu-
sieron actos concretos de los acusados.

26 de marzo de 2021. E| 26 de marzo de
2021 se culmind el proceso y CaixaBank
engullé a Bankia. El nuevo gigante supera-
ba en capital, plantilla, oficinas y clientes
en Espafia al Banco Santander y BBVA. El
27 se produjo un hecho simbdlico: La

de forma global a sabiendas de que no

iban a recuperar su inversién”.

la salida a Bolsa de Bankia, entre ellos
Rodrigo Rato, de los delitos de estafa y

mo los que existen ahora” y que
el banco era “el epicentro de los
problemas del sistema financie-
ro”, cuya solucién “pasaba por el
rescate de Bankia”.

El directivo insiste: “Las ayu-
das no beneficiaron a los accionis-
tas, que lo perdieron todo, ni a
sus consejeros, que fueron reno-
vados sin indemnizacién, ni a sus
empleados, que soportaron un
fuerte descenso de la plantilla”.

Segn los célculos de Goirigol-
zarri, sin el rescate de Bankia, el
Fondo de Garantia de Depdsitos
(FGD) hubiera tenido que gastar
60.000 millones, “el triple de las
ayudas recibidas”, al garantizar
los 100.000 euros por titular de
cada cuenta. “Como el FGD no te-
nia esa cuantia, el Estado hubiera
tenido que hacer ese desembolso,
que no hubiera evitado que los
depositantes hubieran perdido
otros 60.000 millones adiciona-
les no cubiertos por el Fondo de
Garantia de Depdsitos”.

José Maria Martinez, secreta-
rio general de Servicios de
CC 00, sindicato mayoritario en
banca, cuestiona el procedimien-
to de rescate. “Desde un punto de
vista financiero-contable es evi-

La caida del Popular,
una mancha supervisora

Para algunos expertos, la
prueba de que no se han
aprendido las lecciones es la
crisis del Banco Popular. Cay6
en junio de 2017, cinco afios
después de Bankia, en plena
recuperacion econémica. ;Por
qué no funcionaron los nuevos
controles del BCE?

El que fuera vicepresidente
de la Comision Europea, Joa-
quin Almunia, afirmé en 2019
a modo de autocritica: “En
2012 y 2013 se nos escap6 el
Banco Popular que presentaba
unos balances mejores de lo
que eran”. Preguntado ahora
por aquella afirmacion, que no
sentd bien en el Banco de
Espaiia, se ratifica: “El Popular
no cae en 2017 por problemas
de 2016, sino de mucho antes”.

Aristébulo de Juan, ex
director general del Banco de
Espaiia y consultor, lo tiene
claro: “La caida del Popular
mostré que durante afios la

medicina preventiva del mar-
co supervisor no habia funcio-
nado. Lo que causé la caida
fue la insolvencia no aborda-
da. La liquidez fue la conse-
cuencia de esa insolvencia”.
Para Goirigolzarri, el hecho de
que la crisis del Popular se
resolviera sin gasto de dinero
puiblico “es una prueba de que
los supervisores aprendieron
la lecciéon”. Sin embargo, las
improvisaciones vividas la
noche del 6 al 7 de junio de
2017, cuando el Santander
presento su oferta casi fuera
de plazo, rebaten esta teoria,
segtin otros directivos.

El presidente de CaixaBank
afiade que la caida del Popular
demuestra que la confianza de
los clientes es clave. “Es una
leccion para todos sobre la
importancia de la reputacion
en este sector. Aqui tenemos
todavia mucho camino que
recorrer”, zanja Goirigolzarri.

pdl

dente que tal inyeccion de capital
publico no se podia hacer si no
era con la remocion del consejo y
del comité directivo, pero las for-
mas son discutibles, ya que el Mi-
nisterio de Economia aparté al
Banco de Espafiay discuti6 la for-
mula de intervencién de Bankia
con sus principales competido-
res, llegandose a plantear su tro-
ceamiento”.

El error de Rato

Martinez cree que Guindos forz6
el final de Bankia al declarar al
FMI que era una entidad con gra-
ves problemas y al cerrar la via
que, meses antes, abrié el Banco
de Espaiia con ayudas de 7.000
millones. “;Hubiera salido ade-
lante con ese dinero? Nunca lo
sabremos. Lo que si tengo claro
es que fue la persistencia de Rato
de mantenerse al frente lo que
aumento la presién para su sali-
da, tras hacerse evidente el dete-
rioro de la entidad”.

Desde un punto de vista mas
técnico, Joaquin Maudos, direc-
tor adjunto del Ivie y catedrati-
co de la Universidad de Valen-
cia, sostiene que “la interven-
cién de Bankia y su rescate con

estrella azul de CaixaBank sustituy¢ al
logo verde de Bankia en las torres Kio.

Rodrigo Rato efectua el tradi-
cional toque de campana en

el estreno de Bankia en Bolsa
en julio de 2011. / CLAUDIO ALVAREZ

fondos publicos fue la mejor so-
lucién para los depositantes, ya
que de lo contrario lo hubieran
perdido todo”.

Antonio Carrascosa, que se
centré en el rescate de entida-
des como director general del
FROB entre 2012 y 2015, apun-
ta: “Si tuviéramos ahora una cri-
sis como la de 2008-2012, el nue-
vo marco de resolucién europeo
habria evitado las ayudas publi-
cas multimillonarias gracias al
bail-in” (contribucién de los ac-
cionistas y bonistas a la absor-
cion de pérdidas), “asi como a la
aportaciéon del Fondo Europeo
de Resolucion”.

Lecciones aprendidas

Tras sobrevivir al desastre banca-
rioy lograr que no se rompiera el
euro, las autoridades europeas se
conjuraron para reforzar la regu-
lacién y la supervision de los ban-
cos, asi como crear autoridades
macroprudenciales que intentan
prevenir las burbujas de activos.
“Europa ahora cuenta con una
Unién Bancaria con autoridades
de supervisioén y resolucién Gni-
cas”, aflade Carrascosa. Desde no-
viembre de 2014, el BCE supervi-
sa las 130 principales entidades
europeas, lo que le otorga una res-
ponsabilidad maxima sobre su sa-
lud. El objetivo es que los ciudada-
nos no paguen la préxima crisis
bancaria.

Bankia fue un ejemplo para
aprender lo que no se deberia vol-
ver a repetir. Entre los superviso-
res hay consenso en que los ban-
cos no pueden soportar las burbu-
jas (inmobiliarias o financieras)
solo con su capital, porque no se-
rian rentables. “Hoy se cuenta
con la posibilidad de controlar
mas a los bancos imprudentes exi-
giéndoles mads capital, reducién-
doles el importe de las hipotecas
en relacién con el valor de la vi-
vienda o acortdndoles el plazo de
amortizacion de los créditos”, in-
dican en este ambito.

Algunos consideran una venta-
ja que ya no existan cajas de aho-
rros: “Eran entidades medio pu-
blicas y medio privadas que no
podian captar capital”. E incluso
critican el gran poder que toda-
via tienen las Fundaciones Banca-
rias, “una puerta trasera para re-
producir algunos males de las ca-
jas”,y lo ejemplifican con la polé-
mica situacion que vive la mala-
guena Unicaja. Desde CC OO re-
cuerdan que en Francia y Alema-
nia siguen funcionando entida-
des similares a las cajas y no es-
tan cuestionadas por el BCE.
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Cronologia
de un naufragio

11 de junio de 2010. Caja Madrid y Banca-
ja acuerdan crear la mayor caja de aho-
rros de Espafia. En diciembre, ambas,
junto con las cajas de Canarias, Rioja,
Avila, Segovia y Laietana, constituyen el
Banco Financiero y de Ahorros (BFA).

2 de marzo de 2011. Nace Bankia como

marca comercial. Tras recibir 4.465 millo-
nes del Fondo de Reestructuracién Orde-
nada Bancaria, inicia la via hacia la Bolsa.

20 de julio de 2011. Rato toca la campa-
na de la salida a Bolsa de Bankia.

Marzo-abril de 2011. BFA y Bankia se
resisten a presentar las cuentas de 2011,
lo que hace saltar las alarmas sobre la
situacién de la entidad. Las cuentas depo-
sitadas —sin el informe de auditoria—
reflejaban unos beneficios de 309 millo-
nes. Finalmente, tras ser reformuladas,
afloraron pérdidas de 2.979 millones.

25 de abril de 2012. EI FMI publica por
adelantado un informe en el que, sin citar-
la, habla de la necesidad de que Bankia
tome “medidas rapidas y decisivas para

Rato entra en la carcel en 2018. / uLy MARTIN

El rescate de Bankia cost6 mas de 22.000 millones de dinero publico
y llevo al sistema financiero espanol al borde del abismo

10 ainos del hundimiento
del ‘Titanic’ bancario

[NIGO DE BARRON, Madrid
“Creiamos que Caja Madrid, y lue-
go Bankia, eran como un transat-
lantico, que lo podian aguantar
todo. Pero, como el Titanic, llegd
su iceberg. Nos decian que habia
problemas pero que se iban a su-
perar, aunque no fue asi. Una
gran pena”. Con estas palabras,
José Antonio Izquierdo explica lo
que sintié hace ahora 10 afios, el
9 de mayo de 2012, cuando el Es-
tado tomo el control de Bankia
convirtiendo en acciones un prés-
tamo de 4.465 millones y nombré
presidente a José Ignacio Goirigo-
lzarri en sustitucién de Rodrigo
Rato. Pocos meses después de
aquel terremoto, Izquierdo sali6
de Bankia —junto con otros 4.500
empleados— en el primer expe-
diente de regulacién de empleo
(ERE) de la entidad después de
39 aiios trabajando en un banco
al que entré de botones.

Las cifras todavia sobrecogen.
La entidad pasé de tener 20.500
empleados a 14.500, mientras el
tamaiio del banco —medido en el
volumen de activos—, se reducia
desde los mas de 300.000 millo-
nes a unos 200.000 millones, lo
que supuso un adelgazamiento
urgente sin precedentes. Bankia
se formé con la fusién de Caja
Madrid y Bancaja, ademas de
otras cinco cajas mas. Sin embar-
go, la plantilla final de la entidad
era la misma que tenia solo Caja
Madrid antes de la fusion.

Bankia llegdé a ser el banco
mas grande en Espafia. Endere-
zar su camino para poder garanti-
zar los depésitos y volver a dar
crédito ha supuesto una factura
de 24.000 millones de los contri-
buyentes (incluyendo las ayudas
recibidas por la absorbida BMN).
Para cualquier ciudadano, las
principales preocupaciones pue-
den girar sobre si se podran recu-
perar los millones enterrados pa-
ra rescatar a la entidad, si estuvo
justificada aquella actuacion y si
se han aprendido las lecciones pa-
ra que no se vuelva a socorrer a
un banco con dinero de los contri-
buyentes.

Para conocer las respuestas a
estas cuestiones es relevante con-
tar con la perspectiva de la déca-
da pasada. Bankia fue absorbida
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por CaixaBank el 26 de marzo de
2021, con lo que la participacion
del Estado quedo circunscrita al
16% del capital del banco de ori-
gen catalan. Estas acciones tie-
nen ahora un valor de mercado
de unos 4.000 millones, que seria
lo que se podria recuperar en el
mercado de los 24.000 millones
invertidos. Ademas, habria que
afadir los dividendos que recibi-
ré el Estado por su participacion
en CaixaBank: del ejercicio 2021
ha cobrado 160 millones, segin
fuentes del fondo de rescate, el
FROB. Es de suponer que esta
cantidad se incrementara en los
proximos anos si mejora el benefi-
cio de CaixaBank.

Para completar las cuentas,
BFA, matriz de Bankia, que es
100% del Estado, recibié ingresos
por valor 3.875 millones por la
venta del 14,5% de las acciones
del banco en Bolsa y por los divi-
dendos cobrados desde 2014. Sin
embargo, tuvo que gastar 3.840
millones para compensar a los
afectados por las preferentes y
por la salida a Bolsa de Bankia,
segin el FROB. Por tanto, la ga-
nancia es insignificante.

En definitiva, el agujero que

La entidad perdio
100.000 millones
en activos y 6.000
empleados

La cantidad que

el Estado recupere
dependera del precio
de las acciones

Segun las fuentes
consultadas, habria
sido peor si se la
hubiese dejado caer

dejara Bankia al Estado depende-
radel precio de las acciones cuan-
do las venda y de los dividendos
que reciba. Por el momento, el
Gobierno ha establecido un limi-
te de permanencia hasta diciem-
bre de 2023, pero podrian am-
pliarlo con un acuerdo del Conse-
jo de Ministros. Las fuentes con-
sultadas para este articulo coinci-
den en que para el Estado seria
mas beneficioso mantenerse mas
afios en CaixaBank, tanto para re-
cuperar el maximo posible de las
ayudas como por la capacidad de
influencia en el banco ante pro-
blemas reputacionales o sociales.

Como no se puede predecir el
precio de las acciones de Caixa-
Bank o los dividendos que reparti-
ra, no es posible fijar la pérdida
definitiva para los contribuyen-
tes, pero es razonable pensar que
serd inferior a 20.000 millones,
aunque tampoco una cantidad
muy alejada. Como declaré en oc-
tubre de 2020 Jaime Ponce, el en-
tonces presidente del fondo de
rescate, “la recuperaciéon de las
ayudas publicas serd limitada y
escasa”.

Ademas de Bankia, los contri-
buyentes han perdido definitiva-
mente 28.000 millones en el res-
cate de las otras cajas quebradas,
segln el Banco de Espaiia. El di-
nero se fue en sanear Caixa Cata-
lunya, Novacaixagalicia, Banco
de Valencia y Caja Espafia-Duero,
entre otras.

Por otro lado, los bancos tam-
bién han pagado facturas para el
rescate de sus competidores, en
aras de la estabilidad del sistema,
ya que todos estan interconecta-
dos. En concreto, aportaron
22.300 millones para entidades
como CAM, CCM o Unnim, si
bien algunos de ellos se las queda-
ron posteriormente con las alfor-
jas de las ayudas llenas, como el
Banco Sabadell, que recibi
12.600 millones por quedarse
con la caja alicantina.

El rescate o el abismo

Por eso, la siguiente cuestion es si
estuvo justificada la intervencion
del Titanic de la banca. El maxi-
mo responsable de esta opera-
ci6én, Luis de Guindos, entonces
ministro de Economia y hoy vice-

fortalecer sus balances y mejorar su go-
bierno corporativo”. Diversas fuentes
creen que Luis de Guindos indujo esa
publicacién como presion para desalojar a
Rato. Asf lo cree también él propio Rato.

7 de mayo de 2012. Tras dos reuniones
de Guindos con los grandes banqueros
espafioles sobre Bankia, Rato dimite y le
sustituye José Ignacio Goirigolzarri.

9 de junio de 2012. El Ejecutivo de Maria-
no Rajoy pide el rescate a la UE para
tapar el agujero del sistema financiero. Se
le concede una linea de crédito de hasta
100.000 millones solo para los bancos.
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presidente del BCE, ha declinado
hacer declaraciones y se ha remi-
tido a lo dicho en el Congreso en
su comparecencia de 2018.

“De no haberse realizado el
rescate bancario, se hubiera pro-
ducido una suspensién de pagos
de las entidades con ayudas. Hu-
biera supuesto, casi automatica-
mente, el rescate completo de
nuestra economia o nuestra ex-
pulsién de la unién monetaria”,
expuso. Guindos responsabilizd
del desastre “a los gestores de las
entidades con problemas” y car-
g6 con dureza contra Rodrigo Ra-
to, entonces presidente de Ban-
kia, que también ha declinado
ofrecer su versién.

Para elaborar este reportaje
se ha hablado con la mayoria de
los que tuvieron responsabilida-
des en aquella operacién, aunque
muchos de ellos han pedido el
anonimato. La mayoria sostienen
que la no intervencion hubiera si-
do mas costosa para el Estado y
para los clientes de Bankia. José
Ignacio Goirigolzarri, presidente
de Bankia entonces y hoy de
CaixaBank, afirma a EL PAIS que
en 2012 “no habia mecanismos
de recuperacién de entidades co-
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