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Los analistas creen
que España no tiene
más salida que pedir
ayuda al fondo de
rescate, a pesar del
estigma que conlleva
::ANA BARANDIARAN
«Créanme, será suficiente», asegu-
ró hace una semana en Londres el
presidente del BCE, Mario Draghi,
cuando prometió que iba a hacer
todo lo posible por salvar al euro y
desató la euforia entre los inverso-
res. Pero ayer ese optimismo se
transformó en una profunda decep-
ción después de que el Consejo de
Gobierno del Banco Central no con-
cretase ni una sola medida para ali-

viar a España e Italia y, lo que es más
preocupante, condicionase cual-
quier acción futura a que estos paí-
ses pidan ayuda al fondo de rescate
y apechuguen con el estigma que
ello conlleva. Para los mercados, des-
de luego, no es suficiente lo poco
que el banquero italiano puso sobre
la mesa.

Nada más empezar a hablar
Draghi en su comparecencia de las
14.30, la prima de riesgo inició una
escalada que terminó en los 594, de
nuevo al borde de los 600 puntos.
Sumó 58 puntos en la sesión, con lo
que se comió toda la mejora lograda
después de que el presidente del BCE
diera alas al optimismo con su men-
saje de hace una semana. A Italia,
que es considerada la siguiente pie-
za a caer tras España, le ocurrió exac-
tamente lo mismo. Su prima de ries-
go repuntó en 54 puntos hasta si-
tuarse en los 510.

La Bolsa trazó el mismo dibujo
pero a la inversa. Es decir, comen-
zó a despeñarse con las palabras de
Draghi y acabó con un desplome
del 5%. Una vez más, la banca fue
la que salió peor parada. Como en
la prima de riesgo, el mercado de
Milán compartió el castigo con el
Ibex-35. Cedió un 4,6%. París y
Fráncfort retrocedieron algo más
del 2% mientras Londres redujo las
pérdidas al 0,7%.

¿Y ahora qué? Los analistas con-
sultados consideran que a España no
le queda otra salida que pedir ayuda
al fondo de rescate para que así el
BCE actúe y compre bonos. Pero este
paso que el Gobierno de Rajoy se re-
siste a dar entraña riesgos. «En pri-
mer lugar, el estigma que conlleva.
Los inversores, una vez que has pe-
dido el rescate, pueden sacarte del
mercado y luego cuesta mucho vol-

ver. Ya se ha visto con Grecia, Por-
tugal e Irlanda. Y eso te puede dejar
años dependiente de la ayuda de la
UE», apunta Joaquín Maudos, inves-
tigador del Instituto Valenciano de
Investigaciones Económicas (Ivie).

En manos del BCE
El Gobierno de Rajoy ya tiene la mala
experiencia del rescate a la banca,
que solo contribuyó a aumentar las
dudas sobre la solvencia de España.
En este caso, además, hay incerti-
dumbre añadida. Los fondos de res-
cate tienen una capacidad limitada.
Al actualmente vigente, el FEEF, le
quedan 148.000 millones y el
MEDE, que se pondrá en marcha en
septiembre, dispondrá de 500.000.
Insuficiente para sostener a dos eco-
nomías como Italia y España, que
necesitan unos 900.000 millones

hasta finales de 2013. La posibilidad
de concederles una ficha bancaria
para elevar su potencia de fuego que-
dó ayer descartada por Draghi. Así
que la operación se salvamento que-
daría en manos del BCE, el único con
recursos ilimitados. Sin embargo, el
Banco Central también está limita-
do por el Bundesbank, que ayer ya
manifestó sus reservas. «Al final nos
van a ayudar porque los bancos ale-
manes y franceses tienen una alta
exposición a Italia y España. Pero
tensarán la cuerda al máximo para
imponer disciplina. Habrá duras exi-
gencias», concluye Maudos.

A pesar de las incógnitas que abre
la apelación al fondo de rescate, no
parece quedar otra opción. «El Teso-
ro tiene capacidad para aguantar
unos meses, pero dudo de que el res-
to de la economía pueda seguir fi-

nanciándose a estos desorbitados ti-
pos de interés», apunta José Luis
Martínez Campuzano, estratega de
Citi para España. Hay que recordar
que la escalada de la prima de riesgo
también afecta a las empresas.

Así las cosas, España parece abo-
cada a recurrir al fondo de rescate y
aceptar las condiciones que se le im-
pongan en el memorando de enten-
dimiento. Ahí surge la siguiente gran
pregunta: ¿qué nos van a pedir a
cambio? Rajoy acaba de aprobar un
ajuste de 65.000 millones de euros,
pero podrían apretarle en los plazos
para que ponga en marcha con la
máxima celeridad lo ya anunciado.
«En este sentido, el espaldarazo del
FMI, que aseguró el miércoles que
no hacen falta nuevas exigencias
para España, es muy positivo», se-
ñalan en Ahorro Corporación.

La prima de riesgo
vuelve a los 600
puntos y la Bolsa
se despeña un 5%

A yer fue otro día de in-
definición e inquie-
tud. Uno más y van
demasiados. Desde un

principio, las reacciones efusivas
que provocaron las declaraciones
de hace siete días efectuadas por
Mario Draghi me parecieron un
tanto histéricas e infundadas.
Los mercados se emocionaron
enseguida, pero si repasan lo que
dijo el gobernador del Banco
Central Europeo comprobarán
que tan solo fue una simple ob-
viedad. Aseguró que iba a defen-
der al euro y, claro, ¿alguien pen-
saba que su máximo represen-
tante se iba a dedicar a dinami-
tarlo desde dentro? Pero las pala-
bras resultaron ser un envoltorio
sin contenido dentro de él. Un

placebo, un simple excipiente,
sin principio activo, y así no hay
manera de curarse. Total que,
tras la emoción inicial, ayer llegó
la desilusión, la ducha fría de la
tozuda realidad de nuestros ma-
les profundos y de las terapias
dolorosas que se plantean para
curarlos.

Draghi estuvo seco, casi displi-

cente y desde luego nada amable
con España e Italia. Dijo una fra-
se para mí incomprensible: «El
BCE puede considerar tomar más
medidas de política monetaria no
convencionales acordes con lo
que es requerido para reparar el
mecanismo de transmisión de la
política monetaria», que se pue-
de interpretar de varias maneras,

pero ninguna de ellas es buena y
si lo llega a decir en serbocroata
me entero de lo mismo. En resu-
men, podríamos pensar que si
queremos ayuda europea, la de-
bemos pedir educadamente, en
la ventanilla adecuada y con los
papeles en regla, tras haber paga-
do los timbres y las tasas corres-
pondientes.

Luego, esperábamos alguna
concreción por parte de Rajoy y
Monti, algún indicio sobre lo que
piensan del momento actual y
sobre lo que van a hacer en el in-
mediato futuro. Pero ambos se
dedicaron a ensalzar las virtudes
del galleguismo y dijeron que sí,
pero que no, aunque quizás sea
probable que todo sea posible. Ya
me entienden, ¿no? Rajoy anun-
cia para hoy unas declaraciones
que deberían ser profundas y con
contenido. Las cosas no están
para bromas; la solución no ad-
mite trucos y los nervios de los
ciudadanos se han templado un
poco con los calores del estío,
pero permanecen tensos, en aler-
ta máxima. Así que, por favor, un
poquito de concreción.

IGNACIO MARCO-GARDOQUI

RACIÓN DE DESPISTE

Más presión para
un asfixiado Tesoro
El Tesoro logró colocar ayer algo
más de 3.000 millones de euros
en bonos a medio y largo plazo,
con una demanda decente aun-
que a mayores tipos de interés.
Pero eso fue antes de que compa-
reciese Draghi. Ahora vuelve la
tensión y las dudas sobre cómo
se van a resolver las próximas su-
bastas. La próxima será el día 21.
Al menos la de ayer se salvó aun-
que a un alto precio. El Tesoro co-
locó 1.045 millones en obligacio-
nes a diez años a un interés mar-
ginal del 6,7%, el más alto desde
noviembre y muy por encima del
6,5% de la anterior subasta. En
bonos a dos años pagó un 4,8%
frente al 5,3% ; y en los de cuatro
años, el 6% frente al 5,6%.
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