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A FONDO

> CUATRO GRECIAS

> JOAQUIN ALMUNIA

El vicepresidente de la Comision
Europeay comisario de
Competencia cree que hay
«dudas» sobre Espafia en los
mercados que el Gobierno

> EL RIESGO DEL SECTOR BANCARIO

El conjunto de la banca espafiola tiene en

100/0 balance deuda soberana espafiola por valor
de 191.671 millones de euros. Es el 10% de sus activos de riesgo.
92.500 miliones suman los dos grandes bancos espafioles,
repartidos casi a partes iguales. Pero mientras para el
Santander es el 8,6% de su activo, para el BBVA llega al 15,1%.
21,09% Es lo que pesa la deuda soberana en el balance de

Para Atenas, la UE y el FMI aprobaron
en mayo un paquete de 110.000
millones que deberia cubrir todas las
necesidades financieras de Grecia.
Sacar a-Espafia del mercado durante
ese tiempo, si se cuenta a partir de
ahora, costaria aproximadamente
400.000 millones de euros.

Caja Duero y Caja Espana, las mds expuestas al riesgo pais.

debe despejar cuanto antes.

Un mazazo al estado de bienestar

La intervencion de Espafia implicaria el despido de al menos 200.000 funcionarios para reducir el gasto,
forzaria otra subida del IVA y haria peligrar el sistema financiero y la inversién de capitales
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Los préstamos a Esparia, la cuarta
economia de la UE y el doble de
Grecia, Irlanda y Portugal juntas, po-
drian cuestionar la capacidad actual
del fondo y marcaria un paso peli-
groso para la moneda tinica.

La parte del rescate que depende
de los 16 estados de la zona euro su-
ma 440.000 millones en avales para
la emision de bonos que, después, se
convierten en préstamos para los
paises en apuros. Considerando que

ya hay dos rescatados entre los que
deberian garantizar, la fortaleza del
fondo no esta clara. Ademas, para
conservar la maxima calificacion, la
sociedad que emite titulos en nom-

. bre de la zona euro puede prestar

menos de lo que tiene. Por cada
1.000 millones, hay que garantizar
1.200, y s6lo se puede dar una parte
de crédito respaldada por los esta-
dos con la maxima solvencia.

Entre estos cojines de seguridad y
las comisiones que paga el auxiliado;

el fondo de la zona euro (sin contar
€l FMIy el presupuesto comunitario)
puede movilizar, en la practica, entre
250.000 y 350.000 millones, segin
varias estimaciones. Si se restan un
par de rescates alrededor de los
100.000 millones, apenas quedaria
dinero para prestar a Espana.

Por ello, Axel Weber, el goberna-
dor del Bundesbank y firme candi-
dato a suceder a Jean-Claude Tri-
chet al frente del Banco Central Eu-
ropeo, sugirio el miércoles que se

puede necesitar méas dinero.

Un rescate espaiiol superaria en
dimensién y en consecuencias a
cualquiera anterior. Jennifer
McKeown, analista de Capital Eco-
nomics, una consultoria londinense
de investigacion macroeconémica,
estima que ahora mismo podria ser
de 400.000 millones de euros, aun-
que, segiin explica a MERCADOS,
«es imposible decir con precisién
cuanto necesitara Espafa porque
dependeria de las circunstancias del

momento en que fuera rescatada, de
las razones del rescate, de como es-
té creciendo la economia, de qué
parte de la consolidacién se haya
aplicado y del sector bancarion.
Ella ha llegado a este célculo
con la referencia del ejemplo grie-
go. Para Atenas, la UE y el FMI
aprobaron en mayo un paquete de
110.000 millones que deberia cu-
brir todas las necesidades finan-
cieras de Grecia (lo que debe pedir
prestado mas la deuda que vence)

H €l coste de los funcionarios

B Exposicion extranjera al riesgo de Espafia

B La senda del déficit
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MENOS FUNCIONARIOS

‘Tijeretazo’ al gasto
publico desde Bruselas

El recorte presupuestario de
mayo pasado y la activacién
de reformas estructurales
(mercado laboral y pensio-
nes) fue una exigencia de
Bruselas. Y el Gobierno deci-
di6 aplicar Ias medidas anti-
déficit donde iba a obtener
un resultado mas inmediato
(reduciendo salarios publicos
y recortando la inversion pu-
blica). Esta actuacién, sin
embargo, es la que ha parali-
zado el débil crecimiento del
PIB al haber anulado el mo-
tor de la demanda interna
(consumo e inversion). Co-
mo ha hecho con Grecia e Ir-
landa, si la UE tuviera que
acudir al rescate de Espana
seria inevitable otro tijereta-
zo del gasto publico. Pero se-
ria mas importante que el
realizado hasta ahora. Para
estos dos paises se ha exigi-
do el despido de funciona-
rios. Si se aplicara en Esparia
el mismo porcentaje de des-
pidos en la ‘intocable’ fun-
cién publica que en Irlanda,
afectaria a unos 200.000 em-

pleados en todas las adminis-
traciones. Con toda probabi-
lidad se exigiria también una
amplia reforma de las admi-
nistraciones, sobre todo de
las territoriales. A las auto-
nomias se les impondria un
techo de gasto y un férreo
control de sus cuentas asi co-
mo de las entidades satélite
que estan creando para sacar
fuera de la contabilidad par-
tidas de déficit. Incluso sus
presupuestos, también los

del Estado, tendrian que se.

aprobados por la UE. Por ra-
zones de eficiencia de gasto,
se tendria que revisar las
competencias transferidas.
Lo mismo que se hizo en
Grecia, se reduciria a la mi-
tad el nimero de ayunta-
mientos y de representantes
politicos. Y en materia de
gasto social la reforma de las
pensiones se adelantaria, asi

como la de las prestaciones.

de paro. La economia notaria
estos cambios a medio plazo
desbrozandose las dudas so-
bre el futuro.

MAS RECAUDACION

Otra subida del IVA y de
los impuestos especiales

La UE no tienen competen-
cias sobre la imposicién di-
recta, aunque en materia de
sociedades hay opiniones

-dentro de la Comisién Euro-

pea para instalar un tipo tni-
co para todos los paises. De
aqui que, como ha sucedido
con Grecia y también con Ir-
landa, la primera exigencia
de Bruselas para garantizar
mas ingresos a los gobiernos
seria la de incrementar el
principal impuesto indirecto,
es decir, el IVA. A pesar dela
ultima subida en Espafna
(hasta el 8 el tipo reducido y
al 18% el general), todavia
existe un diferencial mas ba-
Jorespecto a la media euro-
pea. Es decir; hay margen pa-
ra elevar el tipo general, el
que mas recaudacion aporta,
en unos tres puntos. La subi-
da se realizaria de forma es-
calonada para no afectar mas
al consumo. También es posi-
ble la revision de los produc-
tos gravados con el tipo redu-
cido (8%). Y también del su-
perreducido (4%), del que
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gozan solo algunos paises co-
mo Esparia y que afecta alos
productos mas basicos (des-
de los alimentos a las medici-
nas). Los impuestos especia-
les también podrian homoge-
neizarse con la media
europea. Y en cuanto al Im-
puesto-de Sociedades, aun-
que Espana mantiene tipos
nominales que en principio
estan por encima de la media
comunitaria (25% y 30% se-
gin los casos), en realidad el
tipo efectivo (el porcentaje
por el que verdaderamente
tributan una vez aplicadas las
deducciones y bonificaciones
fiscales) es bastante inferior
(del 18% frente al 23,5% en la
UE). Incluso el Gobierno ha
sefialado que cuando cambie
la coyuntura proceders a la
eliminacion de deducciones
para aproximar el tipo medio
al europeo. Ademas, se opta-
ria por un sistema impositivo
con la revisién por ejemplo
de la tributacién de los aut6-
nomos y profesionales para
evitar las bolsas de fraude.

IMPACTO EN EL EXTERIOR

La banca alemana se
juega 20.000 millones

La propuesta de la canciller
alemana, Angela Merkel, de
que los inversores privados
paguen parte del rescate ha
ganado ain mas peso des-
pués de que haya sido avala-
da por la mayor gestora del
mundo de renta fija, Pimco.
Si esto finalmente sucediera,
un rescate a Esparia tendria
efectos nefastos en los ban-
COS europeos, que son gran-
des acreedores de la deuda
del Tesoro Publico.

Segin el test de estrés al
sector financiero europeo,
los bancos alemanes son los
que mas deuda espanola tie-
nen en sus balances, con
20.500 millones de euros.
Les siguen los franceses
(6.300) y los britanicos
(5.300). Entre la banca de
Holanda, Italia, Portugal e
Irlanda suman otros 5.100
millones de euros.

Ademas, las estadisticas del
Tesoro del mes de septiem-
bre (tltimo mes disponible)
arrojan algo mas de informa-
cion sobre la deuda publica

en manos extranjeras. El im-
porte total es 202.578 millo-
nes de euros, equivalente a
un 45% del total del saldo vi-
vo. En términos globales,
Francia es el mayor acreedor
con algo mas de un 25% de
este montante. China y los
Paises Bajos son los siguien-
tes mayores prestamistas de
Espana, con un volumen pré-
ximo al 20% y 15%, respecti-
vamente. Casi un tercio de
estas cantidades correspon-
den a los bancos centrales de
estos paises, mientras que
otro 27% es de familias y em-
presas no financieras.

Soledad Pellon, estratega de
IG Markets, senala la posibi-
lidad de que si hubiese una
quita para estos inversores,
algunos paises podrian nece-
sitar también algun tipo de
ayuda para sanear los balan-
ces de sus bancos, ya que es-
tos deberan provisionar la
parte correspondiente a la
deuda que no van a cobrar o
que va a ser refinanciada a

largo plazo.




