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Fin de semana 20y 21 de octubre de 2012

Opinion

esde que el Banco Central Eu-

ropeo (BCE) anunciase el pa-

sado mes de julio que acudi-

ria en auxilio de Madrid y de
Roma frente a la asfixiante hostilidad
de los mercados internacionales, Espana
ha entrado en un periodo de gracia cuya
duracion constituye una incognita.
Mientras contintian las quinielas sobre
la intencion del Gobierno de pedir ofi-
cialmente la intervencion del fondo de rescate europeo
y sobre la fecha en que esa peticion puede llevarse a cabo
-algo que los analistas dan por descontado y sitian antes
de final de aflo-, la ola de calma que ha caido sobre la
prima de riesgo espafiola se ha convertido en un atrac-
tivo iman para los inversores. Sin duda resulta dificil pre-
decir cudl sera el calendario exacto de esta suerte de tre-
gua, aunque todo apunta a que si Espafia prolonga de-
masiado su decision sobre el rescate esos efectos bene-
ficiosos se difuminaran y la temperatura del diferencial
volverd a dispararse. Entre tanto, las oportunidades que
ofrece esta etapa de optimismo -moderado, pero opti-
mismo al fin y al cabo- constituyen un buen acicate no
solo para apostar por la deuda espafiola, sino también
para volver a poner la atencioén en la Bolsa, que ha lo-
grado repuntar un 33% desde la fecha en que Mario Draghi
anunci6 el plan de salvamento del BCE. Pese a que en el
conjunto del ano el selectivo cede todavia casi un 7,5%,
las expectativas sobre su comportamiento en los proxi-
mos meses son extremadamente positivas. Los analistas
coinciden en que la mejora que ha experimentado la prima

Union bancaria
a paso de tortuga

Sacar jugo del mercado
€n tiempos de mudanza C i o

de riesgo podria traer como consecuencia que el Ibex 35
se revalorizase hasta un 10% en los proximos meses. Una
suerte de oasis en medio del duro y complejo entorno que
se ha vivido en los tltimos meses.

ese a todo, y dado que el discurso de Mariano Rajoy
continia poniendo freno a las expectativas de este
rescate blando, los expertos aconsejan apostar por
una cartera de valores defensivos. A la espera de
que el horizonte se despeje, titulos como Telefonica, Fe-
rrovial o Repsol, entre otros, se erigen como puertos se-
guros para esta etapa de transicion hacia el si o el no de
Espana a la intervencion del BCE. En el primer caso, los
valores relacionados con la banca y la construccion apa-
recerian como grandes beneficiados; en el segundo, la pru-
dencia y los pies de plomo constituirian la tGnica reco-
mendacion posible para hacer frente a la tormenta.
Mientras tanto, las altimas subastas del Tesoro confir-
man el nuevo y creciente apetito por los bonos espaioles.
No en vano, si el rescate de Espana echa a andar, las ren-
tabilidades del bono nacional descenderian -al igual que

la prima de riesgo- y ello dispararia su
precio en el mercado. Un poderoso an-
zuelo dificil de resistir para quienes bus-
can un beneficio a corto plazo.

Gobierno sobre el plan de res-

cate del BCE marcara el iti-

nerario no solo financiero, sino tam-

bién econémico de Espaiia en los préximos meses. Pese

a la calculada resistencia de Moncloa a solicitar la in-

tervencion de los hombres de Draghi, y el habil manejo

de tiempos que parece haber adoptado como estrategia

-no exento de las citas electorales de este fin de sema-

na-, la dificil coyuntura en que Espafia esta inmersa hace

improbable que se arriesgue a sufrir un nuevo redoble
de la tormenta de deuda.

En cualquier caso, seria un error considerar la inter-
vencion del BCE como la receta que pondra fin a todos
los males de nuestra economia. El plan de salvamento a
cargo del fondo de rescate europeo cumple con una fun-
cion semejante al bloqueo de una via de agua en un barco,
y permitira que la economia no siga acusando la inso-
portable sangria de tener que financiarse a precios prohi-
bitivos, a la vez que posibilitard que esos recursos pue-
dan emplearse en alimentar las bases de un crecimien-
to més necesario que nunca. A la espera de que ese mo-
vimiento se materialice en el tablero, es tiempo de vol-
ver la vista -con prudencia y sosiego- a las oportunida-
des de inversién que ofrece esta coyuntura histérica.
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areunion de jefes de Estado

de la Union Europea de esta

semana nos ha dejado un

sabor agridulce. Por una parte,
confirma el avance hacia la creacién de
una Unién Bancaria con la creacién de
un supervisor tnico a nivel europeo.
Pero por otra, pospone su puesta en
practica a enero de 2014, y no a enero
de 2013 como se propuso hace solo tres
meses, lo que supone que el sueflo que
tenia Espafa de que el rescate banca-
rio no sea deuda publica, de momento,
se desvanece. Por tanto, los 40.000 mi-
llones de euros en que se estima la re-
capitalizacion con cargo al fondo de
rescate europeo supone meter mas
presion (4 puntos porcentuales de PIB)
sobre el metedrico crecimiento de
nuestra deuda publica.

La construccion de una genuina
unién bancaria es un proceso lento y
complicado en el que los distintos inte-
reses de los paises involucrados y sus
muy distintas posiciones de partida en
términos de desequilibrios macroeco-
némicos y bancarios hacen muy dificil
lograr acuerdos. Se ha demostrado lo
dificil que ha sido incluso consensuar
lo que a priori era mas facil, como la
creacion de un tnico supervisor banca-
rio. Unos paises porque temen que el

excesivo poder que acumula el nuevo
supervisor sea contraproducente para
sus intereses; otros porque quizas ten-
gan algo que ocultar en los balances de
sus bancos. Y otros porque ven un po-
sible conflicto de intereses en la labor
de supervision y en la instrumentacién
de la politica monetaria del BCE.

Sin quitar importancia al acuerdo lo-
grado, hay que ser conscientes de que
una genuina union bancaria exige
mucho mas que un supervisor Gnico
bancario. La union necesita adicional-
mente dos ingredientes: una autoridad
y fondo de resolucion de crisis banca-
rias y un Fondo de Garantia Europeo
de Depositos. El primero para romper
de una vez por todas el tan menciona-
do circulo vicioso entre la deuda ban-
cariay la deuda soberana. Y el segun-
do para que todos los depositantes,
con independencia del pais en el que
tengan depositados sus ahorros, estén
igual de protegidos y disfruten de las
mismas garantias.

¢De qué sirve que el supervisor
Gnico detecte un problema en una en-
tidad bancaria de cualquier pais de la
eurozona si su posible reestructuracion
exige utilizar financiacion de un fondo
de rescate nacional? El conflicto de in-
tereses entre la autoridad europea y la

nacional estd mas que asegurado, lo
que condiciona la resolucion de los
problemas bancarios.

El problema de fondo es que la crea-
cién de fondos tnicos de resolucién de
crisis bancarias y de garantia de depo-
sitos exige mucho mas que meras in-
tenciones de avanzar hacia la unién
bancaria. En ambos casos es necesaria
la cesi6n de soberania nacional en
temas fiscales, ya que su puesta en
préctica exige disponer de recursos su-
ficientes en caso de crisis sistémicas.
Por este motivo, la estrategia en curso
es proponer la creacién de una red de
fondos de resolucion nacionales con
aportaciones de los bancos de cada
pais y la armonizacion de las enormes
diferencias actualmente existentes
entre los FGD nacionales. Esta es la
esencia de las dos propuestas de direc-
tivas en curso, donde la red de fondos
nacionales se complementa con un es-
quema de mutualizacion a través de
préstamos entre fondos en caso de que
algtn pais agote el suyo. En cualquier
caso, se trata de un sucedaneo, ya que
la auténtica unién exigiria crear fon-
dos tnicos a nivel europeo. La duda
que queda es si con el acuerdo alcanza-
do de supervisién tGnica bancaria se
pospondran atn mas los otros dos pi-

lares de la uni6n bancaria, lo que seria
un gran error. La propuesta de directi-
va de FGD europeo lleva mas de dos
anos de tramites parlamentarios sin
que atn haya visto la luz. Este es el
mejor ejemplo de lo complicado que es
alcanzar acuerdos para recuperar el
enorme terreno perdido en el avance
hacia la integracion financiera, donde
la crisis iniciada en 2007 ha supuesto
una fragmentacion del mercado tnico
en mercados nacionales.

Volviendo al suefio de Espana, obvia-
mente es una mala noticia que la su-

Ha_y que pervision tnica se haya retrasado a
ser cons- 2014, ya que solo a partir de entonces
cientes sera posible la recapitalizacién directa
d a los bancos por parte del fondo de
€ qu.e una rescate europeo. En cualquier caso, eso
genuina no implica que esa decision tenga efec-
unién tos retroactivos y que, por tanto, se
bancaria aplique al rescate de la banca espafno-
N la. No obstante, no nos obsesionemos
exige demasiado con este tema ya que esta-
mucho mos hablando de 4 puntos porcentua-
2 les del PIB que no se notaran en exce-
mas que so en la ratio deuda publica/PIB de Es-
un super- pana dado el elevado nivel ya alcanza-
VviSor do. Este es otro grave problema que
Emiaa? exige romper otro circulo vicioso tan o

més importante que el anterior: el de
la austeridad y la recesion.
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