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EL MERCADO CERRO EL GRIFO

"Espana estaba quebrada el pasado 7
de mayo"

El mercado cerro el grifo a la deuda publica y privada de Espafia entre el 3 y 7 de mayo. Los
inversores llegaron a rechazar tipos de interés del 18%. "Espaiia se encontraba quebrada”,
segun el presidente del IEE, José Luis Feito. El defcon 1 se activd. Bruselas y el FMI acudieron
al rescate ese fin de semana.

MANUEL LLAMAS

¢Qué sucedid entre el 3 y el 7 de mayo? Durante la segunda semana negra del Ibex 35 -la primera
acontecio el pasado febrero- la bolsa espafola llegé a perder casi un 14%, hasta situarse en el nivel
de los 9.000 puntos, arrastrada, sobre todo, por la banca espafiola.

No fue el Unico. También fue la semana en la que cayeron a plomo las bolsas europeas al tiempo que se
disparaban a niveles maximos las primas de riesgo de la deuda de Espafa y Portugal. De hecho, el
panico a la quiebra de paises de la zona euro -incluida Espafia— provocoé el mayor descalabro intradia de
Wall Street desde los afios 80 -llegd a caer casi un 10% en apenas cinco minutos-.

En esos dias de alta tension fue también cuando salté el rumor de que el Gobierno espafiol estaba
estudiando la posibilidad de solicitar un rescate a Bruselas préximo a los 280.000 millones de
euros. Y, curiosamente, poco después (el fin de semana del 8 y 9 de mayo) dicho rescate tuvo lugar tras
una reuniéon extraordinaria de los lideres de la zona euro en la que se acordaba, junto al Fondo Monetario
Internacional (FMI), la aprobacién de un mega plan, dotado con 750.000 millones de euros, para evitar
la quiebra de paises.

Los datos anteriores ponen de relieve no sélo el miedo real a que la crisis de deuda publica en Grecia se
trasladara al resto de economias periféricas de la zona euro, los conocidos PIIGS (Portugal, Irlanda, Italia,
Espafa y Grecia), sino que, realmente, dicho contagio tuvo lugar. Espaifia se encontré en situaciéon de
insolvencia y, dado el tamafio de su economia (cinco veces superior a la griega), tuvo que ser rescatada
in extremis para no arrastrar consigo a sus acreedores (Alemania y Francia).

¢Cémo constatar tal afirmacion? La Junta Directiva de la CEOE (patronal de empresarios) lo expuso con
meridiana claridad en su reunidn del pasado miércoles, poniendo voz a lo que muchos no se atreven a
decir. El presidente de la Comisién de Economia de CEOQE y del Instituto de Estudios Econémicos (IEE),
José Luis Feito, no dudo en calificar la situacion vivida entre el 3 y el 7 de mayo de "dramatica".

De hecho, afirmo: "El viernes pasado (en referencia al 7 de mayo) Espaiia se encontraba
quebrada, porque no habia ninguna financiera que comprara deuda o bonos espaiioles, ni
publicos ni privados, aunque se llego a ofrecer tipos de interés cercanos al 18%", tal y como
recoge José Maria Triper en e/lEconomista. Es decir, el mercado internacional cerré por completo el grifo
de la financiacién no sélo al Tesoro sino también al sector privado —bancos y cajas espafioles-.

Y si caia Espafa, "ello supondria la quiebra de los paises del euro", alertd Feito, ya que arrastraria a la
insolvencia al sistema financiero aleman y francés. Asi pues, fue la situacion de quiebra técnica de Espafia
la que obligd a poner en marcha el plan de rescate extraordinario aprobado en Bruselas en la madrugada
del lunes 10 de mayo, horas antes de que abrieran las bolsas europeas.

Rescate
Ese lunes fue, precisamente, cuando el Ibex registrd la mayor subida de su historia (mas de un 14%),

impulsada por los avances de la banca —con subidas superiores incluso al 20%-. No es para menos si se
tiene en cuenta que Espaiia estaba en quiebra técnica el viernes y 48 horas después habia sido
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rescatada al contar con el aval de los paises mas fuertes de la zona euro (Alemania y Francia) y la
compra de deuda publica por parte del Banco Central Europeo (BCE) —mecanismo inédito en la historia de
este organismo-.

Sin embargo, desde entonces los lideres europeos —-sobre todo el espafiol- insisten en que todas estas
medidas extraordinarias se adoptaron para defender al euro de los ataques especulativos, ocultando asi
a la poblacidon que, en realidad, la debilidad de la divisa Unica respondia a la situacion de quiebra técnica
de paises miembros, como es el caso de Espafia.

Pero Espafia no sélo fue rescatada el domingo 9 de mayo, sino también intervenida, de ahi el drastico
cambio de rumbo aplicado por el Gobierno en su politica econémica. Las condiciones de Bruselas y
Washington eran claras: Espana debia y debe reducir el gasto publico para ir cerrando la brecha fiscal, asi
como aprobar reformas estructurales (mercado laboral y pensiones) para impulsar el crecimiento
econdmico.

Ahora bien, écomo hemos llegado hasta aqui? La situacion se veia venir desde hace meses. El
Gobierno habia logrado hasta ahora colocar deuda publica gracias a un particular mecanismo de
financiacion indirecta por parte del BCE. En esencia, tal y como avanzé LD el pasado septiembre, pese a
las reticencias de los inversores extranjeros a comprar bonos espafioles, el Ejecutivo logré disparar su
deuda publica gracias a los bancos y cajas espafioles.

El BCE financia el déficit espafiol

Las masivas inyecciones de liquidez a la banca europea por parte del BCE desde la quiebra de Lehamn
Brothers a finales de 2008 fueron aprovechadas por las entidades nacionales para adquirir deuda
publica (productos, en teoria, de menor riesgo) y sacar beneficio del arbitraje de tipos: las entidades
pedian dinero a corto al BCE al 1%, tipo de interés practicamente nulo, e invertian en bonos a una
rentabilidad mayor, al tiempo que estos titulos servian de garantia para sus activos.

Una operacion financiera redonda por la cual el Gobierno lograba colocar su masiva emision de deuda. Los
bancos, en teoria, mejoraban su liquidez y el Gobierno espafiol lograba financiacién para cubrir su
creciente déficit publico (del 11,2% del PIB en 2009). Pero la fiesta se acab6é cuando el BCE comenzé
a cerrar el grifo.

Los factores que permitieron el estallido de la tormenta perfecta coincidieron en el tiempo: la crisis de
deuda griega, la creciente restriccion de liquidez por parte del BCE, el abultado déficit de Espafia, el récord
de emisién de deuda del Tesoro, las necesidades de refinanciacion a corto plazo por pate del Gobierno
(cerca de 225.000 millones de euros en 2010), la proximidad del dia D para la deuda espanola (el préximo
julio), la ausencia de reformas, el estancamiento econdémico, la falta de reestructuracion financiera, el gran
apalancamiento de bancos y cajas con el exterior (tienen que refinanciar cerca de 85.000 millones
en 2010, otros tantos en 2011 y unos 100.000 en 2012), la creciente exposicion de estas mismas
entidades a la deuda espaiiola...

Fuente: Ministerio de Economia y RSS News

Todo sumd para acrecentar hasta limites insospechados el rechazo de la deuda publica y privada nacional
por parte de los inversores. Asi, el "vende Espafia" y el "no" a deuda espanola (publica y privada) fueron
los mensajes que dominaron los mercados bursatiles durante aquellos dias, hasta situar a Espafia en
situacidon técnica de insolvencia financiera. Los graficos no dejan lugar a dudas sobre la trampa de deuda
en la que ha caido el pais.

El Gobierno disparé el gasto publico desde inicios de 2009 bajo el argumento de que los "estimulos"
permitirian el inicio de la recuperacion econémica, mientras los ingresos fiscales se desplomaban como
resultado del fin de la burbuja inmobiliaria. Todo ello se materializé en un déficit pablico histérico y en
la consiguiente emision récord de deuda, que el Tesoro logré colocar en el sistema financiero espafiol
con la inestimable ayuda del BCE.

Fuente: Ministerio de Economia y RSS News
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considerados los activos de menor riesgo en el mercado. La rebaja de la nota al pais se tradujo
automaticamente en una rebaja al resto de las empresas espafiolas.

Esto se reflejé de inmediato en los seguros de impago de deuda (credit default swaps, CDS), tanto publica
como privada. Asi, los CDS de los bonos del Tesoro espafiol alcanzaron su valor maximo en la semana del
3 al 7 de mayo, en donde los inversores llegaron a pagar mas de 250.000 ddlares al afio para garantizar la
compra de 10 millones en bonos a cinco afios (mas de 250 puntos basicos), todo un récord, segun los
datos de CMA Datavision.
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Spanish Usage of ECB Facilities
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Banks Average Curves by Country: 5¥r CDS
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