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La trastiendadel rescate
Rajoy retrasarásudecisiónsobre lapeticióndeauxilio financierohastaquecompruebeque toda laeurozonaestá
comprometidaconelplandeDraghi yqueno lepondránpiedrasenel caminoparael crecimientodeEspaña.

CalixtoRivero.Madrid
El clamor para que Mariano 
Rajoy pida el rescate de Espa-
ña aumenta cada día. El presi-
dente del BBVA, Francisco 
González, dijo el jueves que
hay que pedir la ayuda cuanto
antes. El vicepresidente de la
Comisión Europea, el socia-
lista Joaquín Almunia, tam-
bién quiere que el presidente
del Gobierno acelere su deci-
sión, lo contrario de lo que di-
ce en público el líder de su
partido, Alfredo Pérez Rubal-
caba. Incluso periódicos in-
ternacionales como Financial
Times han pedido en sus edi-
toriales a Rajoy que el Gobier-
no solicite ya la ayuda finan-
ciera. Pero la solución a los
problemas de España no es
tan sencilla como parece. La
petición de un rescate no es
una varita mágica contra la
desconfianza que tiene a Es-
paña entre la espada y la pa-
red.

Otros líderes europeos han
avisado al Ejecutivo que tiene
que tener todo los flecos ata-
dos antes de tomar una deci-
sión tan crucial. Siguiendo los
consejos de países como Ale-
mania, la vicepresidenta So-
raya Sáenz de Santamaría
aseguró que no pedirá ayuda
financiera hasta que no tenga
las cosas “atadas y bien ata-
das”. Los que al principio pa-
recen enemigos son al final
los mejores aliados. El minis-
tro de Finanzas alemán,
Wolfgang Schäuble, avisó
ayer que España no necesita
un rescate sino confianza. Es
decir, tiempo. La visita de la
canciller Angela Merkel a
Madrid a comienzos de sep-
tiembre fue todo un balón de
oxígeno para Rajoy. La diri-

El Gobierno teme el
veto de los halcones
del euro si España se
decide finalmente a
solicitar ayuda

gente entiende que Rajoy de-
be contar con cierto margen
de maniobra para que los in-
versores comprueben el efec-
todesusreformasestructura-
les y de sus planes de ajuste.
No es casual que la líder ale-
mana viajara a España el mis-
mo día en el que el presidente
del Banco Central Europeo,
Mario Draghi, ponía a dispo-
sición de España un goloso
plan de compra de deuda pú-
blicailimitada.Elproblemaes
que el BCE exige a Rajoy co-
mo contrapartida que se re-
trate: que pida auxilio finan-
cierooficialmenteyqueacep-
te la “estricta condicionali-
dad”delossociosdeleuro.

La ayuda financiera puede
servir para empezar a aplacar
todas las dudas de España.
Pero también, si se da un paso
en falso, podría expulsar a Es-
pañaduranteañosdelosmer-
cados internacionales, si-
guiendo el farragoso camino
de Grecia, Irlanda y Portugal.
Esta posibilidad es lo que ha-
ce temblar a los empresarios
españoles. El propio presi-
dente de Telefónica, César 
Alierta, aseguró delante del
Rey Juan Carlos que rescate
debe ser una palabra “maldi-
ta”.

De hecho, el Ejecutivo es-
pañol no está retrasando la
decisiónmotupropio,aunque
Rajoyesunlíderquesueleca-
racterizarse por tomarse su
tiempo antes de una determi-

nación. El Gobierno, y algu-
nos de sus socios, consideran
que es Europa la que debe
aclararse antes de que el Eje-
cutivo dé un paso tan impor-
tante en la historia reciente
del país. Todo depende de la
primaderiesgo.ElpropioGo-
biernohacambiadosudiscur-
so oficial durante los últimos
meses mirando el diferencial
entre el bono español y el ale-
mán a 10 años. Si a comienzos
de julio el ministro de Econo-
mía, Luis de Guindos, decía

taxativamente que “se puede
descartar el rescate”, el presi-
dentedelGobiernoyelminis-
tro dejaron las cosas más
abiertas a comienzos de agos-
to, cuando el curso político
terminaba con la prima de
riesgo por encima de los 600
puntos básicos, niveles próxi-
mos a los que se registraban
en la periferia de Europa
cuandofueintervenida.

A pesar de que el plan de
Draghihaayudadoacalmarla
situación, las cifras muestran

que los problemas de finan-
ciación de España son acu-
ciantes: durante el próximo
año España va a tener que re-
financiar (tanto su sector pú-
blicocomoelprivado)aproxi-
madamente 375.000 millones
de euros, 1.000 millones de
euros al día. Según los cálcu-
los de Standard & Poor’s, sólo
el Estado tendrá que refinan-
ciar en 2013 casi 155.000 mi-
llonesylascomunidadesunos
23.000 millones. De hecho,
los intereses que tendrá que

abonar el Tesoro el próximo
año son abrumadores. Los
Presupuestos Generales del
Estado de 2013 que presenta-
rá la semana que viene el mi-
nistro de Hacienda, Cristóbal 
Montoro, aumentarán el gas-
to público casi un 10% por
culpa de los pagos financie-
ros. De hecho, los gastos fi-
nancieros ascenderán hasta
los 38.000 millones de euros.
Por primera vez en décadas
habrá que pagar más de 100
millones de euros al día de
media a cambio de obtener fi-
nanciación.

Esteescenariohacefactible
que España se vea obligada a
pedir auxilio financiero blan-
do para cuadrar sus cuentas.
Eso sí, la obsesión del Gobier-
no es evitar el rescate total del
país, que provocaría que Es-
paña abandonaría el circuito
financiero habitual y pasaría a
estar tutelada directamente
por la UE. La troika formada
por el BCE, el FMI y la Comi-
sión, que ya supervisa sobre el
terreno la reforma bancaria,
pasaría a tener el control de la
políticaeconómica.Esteesun
escenario que no contempla
Rajoy porque equivaldría su
ocasopolítico.

Otra cuestión bien distinta
es que el BCE o el fondo de
rescate compren deuda en el
mercado primario y secunda-
rio para reducir la prima de
riesgo. Este escenario sí lo es-
tá manejando el Gobierno. El
propio Guindos y el director
de la oficina económica de La
Moncloa, Álvaro Nadal, están
informándose de las condi-
ciones y de la letra pequeña
desde hace semanas, pero la
decisión no está tomada. Ra-
joy indicó ayer cuáles son las

El ministro de Economía, Luis de Guindos, conversando con el presidente del BCE,Mario Draghi.
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P arecequealfinsehadeshojadolamarga-
rita y estamos discutiendo con Bruselas
la configuración y condiciones de un po-

sible rescate preventivo. Era la única opción ra-
zonable, para otorgar tranquilidad a unos mer-
cados que sólo se calmaron hace un mes ante la
ventaanticipadadeestasalida.Habíaquecerrar
el bucle preparando, al menos, el terreno para
una activación del cortafuegos levantado por el
BCE. Permanecer a la espera sin mover ficha
comportabaelriesgodealimentarrenovadasin-
quietudes. Que necesitemos el dinero es lo de
menos.Cuandosegenerantanfirmesexpectati-
vas,defraudarlasconducetardeotempranoaun
escenariodedesestabilización.Laconfianzaim-
porta siempre más que los fundamentos reales.

Lo que está en juego no es la sostenibilidad de
nuestras finanzas que, incluso en los momentos

demayorzozobra,noestuvonuncaconfrontada
a un riesgo inminente de iliquidez. Es la propia
viabilidad del mecanismo de apoyo instaurado
por el BCE para salvar a la eurozona. A diferen-
cia de salvamentos previos, donde la obligada
respiración asistida suplía el cierre del grifo a la
financiación pública, lo que preocupó de verdad
en nuestra crisis fue una deriva que, al cebarse
enelconjuntodelaeconomíaycontagiaraveci-
nos de la talla de Italia, corría el riesgo de acabar
arrastrandoaleuroensucaída.Eso,ynootraco-
sa,explicanelvirajedelBCEylasinusualesfaci-
lidades puestas a nuestro servicio. Un cable sal-
vador, sin duda, pero diseñado ante todo para
evitarunnaufragiocolectivoentodaregla.

Pese al altruismo más que relativo latente en
estaofertaderescatesuave,resultaríaaltamente
arriesgado confiar en que se perpetúe sin más la
actual relajación de las tensiones. Por amplio
que parezca el margen de maniobra, la tregua
podría quebrarse al menor síntoma de flaqueza.
Yestamoslejosdeofrecersíntomasinequívocos
de superar sin tropiezos el exigente proceso de
reducción del déficit, en un contexto recesivo

donde la brecha en los ingresos pone plomo en
las alas del presupuesto. Sin contar con un sa-
neamiento financiero que, pese al alivio del apo-
yo prestado, supone una carga nada liviana para
nuestro endeudamiento futuro. Por eso, antes
de vernos forzados a acudir a la ventanilla en un
clima de emergencia, conviene anticiparse ce-
rrandounrescateaguardarencartera,listopara
activarseencasonecesario.

Se daría así carta de naturaleza al nuevo me-
canismo, bastando su puesta de largo potencial
para mantener a raya la especulación. Se crearía
de paso un clima favorable para una aceptación
por el conjunto de nuestros socios de la nueva
vocación del BCE de intervenir en los mercados
de deuda. Por mucho que se de por descontado
un tránsito exento de problemas, más vale ase-
gurarse de antemano. Hace bien el Gobierno en
aplicarse sin precipitación, pero sin pausa, a atar
cualquier cabo suelto y definir nítidamente el
marco y condiciones de esta intervención. No
cabe engañarse. Por más facilidades que nos
ofrezcan para ingresar en la clausura, guardar
sus reglas y salir un día redimidos del recinto no

se antoja pan comido. Suponiendo incluso que
la penitencia se reduzca al estricto cumplimien-
to de la consolidación fiscal, superar tal prueba
enuncontextorecesivopuedellegaraconstituir
una meta difícilmente alcanzable. Sobre todo, si
seaplicaunacondicionalidadconantojeras,cas-
tigando toda desviación con curas de austeridad
desproporcionadas. El ejemplo de otros socios
envueltos en una espiral recesiva constituye to-
daunaadvertencia.

En el fondo, lo más razonable sería invitarnos
a acelerar el programa de reformas para devol-
ver la competitividad a nuestra economía. Por
más que preocupe, el deterioro fiscal es conse-
cuencia más que causa de nuestros problemas
de fondo. Sin crecimiento, equilibrar el presu-
puestoosaneardefinitivamentenuestrosistema
financiero, equivale a una auténtica cuadratura
delcírculo.Porintrusivaqueparezcaunacondi-
cionalidad centrada en las reformas, resultaría a
la postre la más efectiva. Vencer resistencias a
modificar malos hábitos constituye, a la postre,
elempeñomásdifícil.

El rescate es del euro, aunque pase porEspaña

Economista

OPINIÓN

Juan Pedro
Marín Arrese

tres cuestiones sobre las que
busca respuestas antes de de-
cidir si España solicitará ayu-
da financiera o no: “La prime-
ra de ellas, saber con certeza
que necesito el rescate; la se-
gunda, conocer las condicio-
nes del rescate; y la tercera, si
lo van a aprobar todos los
miembrosdelazonaeuro”.

Lo que más miedo da al Eje-
cutivo español es la inestabili-
dad política en Europa. De he-
cho,sieteparlamentosdelaUE
tendránquedarsuvistobueno
a la ayuda financiera a España
antes de que se entregue el
préstamo. El escenario que
más teme Rajoy es solicitar el
rescate financiero pero que un
socioeuropeoseoponga.Siese
extremo se produjese, España
quedaría en evidencia pero no
recibiría la ansiada ayuda, lo
que provocaría un agrava-
mientodelacrisis incalculable.

Lareacciónimprevisiblede
loshalconesdeleuro(Austria,
Holanda o Finlandia entre
otros) es la razón principal
por la que Rajoy aún no deve-
laalaopiniónpúblicasisolici-

AlemaniadicequeEspaña
nonecesita ser rescatada
Expansión.Madrid
El ministro alemán de Finan-
zas, Wolfgang Schäuble, ase-
guró ayer que España no ne-
cesita ser rescatada por sus
socios europeos. “España no
necesita un programa. Espa-
ña está en el camino correcto
y lo que necesita es la confian-
za de los mercados”, dijo
Schäuble en un encuentro
conlaprensaextranjera.

El titular de Finanzas ale-
mán agregó que lo que ocurre
en los mercados financieros
no se explica con los datos de
la economía española, que ac-
tualmente evolucionan de
forma positiva. “Lo único que
necesita España es ser acom-
pañada positivamente en lo
que está haciendo, por lo de-
más puede hacer el trabajo
sola”,afirmóSchäuble.

Con respecto a la recapita-
lizacióndelosbancosespaño-
les con fondos europeos,
Schäuble dijo que el ministro
de Economía, Luis de Guin-
dos, había asegurado en el úl-
timo encuentro informal de
titulares de Finanzas que las
necesidades finales estarán
muy por debajo de los
100.000 millones de euros es-
timadosinicialmente.

Interrogado acerca de si su
oposición a un rescate para
Españarespondealmiedoala
oposición del Bundestag, res-
pondió que eso es algo absur-
do, ya que él es el parlamenta-
rio más veterano de Alemania
y no puede tenerse miedo a sí
mismo.

Schäuble, sin embargo, se
mostró claramente en contra
de la idea de utilizar el dinero

El ministro alemán de Finanzas,Wolfgang Schäuble.

sobrante para comprar títulos
de deuda española. “Eso me
pareceunaideapeligrosapor-
que repite el esquema de
plantearseloquesepuedeha-
cer con un dinero que no se
tiene”,dijoelministro.

La situación de Grecia y las
especulaciones sobre su sali-
da de la moneda única tam-
bién ocuparon parte de la
comparecencia de Schäuble.
Para el ministro de Finanzas,
el pueblo griego merece res-
peto por los sacrificios que es-
tá teniendo que hacer y que
los alemanes difícilmente se
puedenimaginar.

Schäuble agregó que a Gre-
cia “hay que decirle la ver-
dad”, si bien rechazó especu-

laciones sobre la posibilidad
deuntercerpaquetedeayuda
y un tercer programa de ajus-
tesparaesepaís.

El ministro alemán reiteró
ademásque“nadiequiereque
Grecia salga del euro” e insis-
tió que si bien la moneda úni-
ca ha traído ventajas para to-
dos, Alemania es la principal
beneficiada y por eso debe te-
ner especial interés en estabi-
lizarlaeurozona

En términos generales, se
mostró convencido de que,
haciendo abstracción del caso
especialdeGrecia,“laeurozo-
na va por buen camino”. “Lo
que falta es la confianza de los
mercados financieros”, insis-
tióSchäuble.

taráayudaalaUEono. Elmi-
nistro holandés de Finanzas,
Jan Kees de Jager, o la minis-
tradeFinanzasaustriaca,Ma-
ria Fekter, podrían vetar la
ayuda del BCE y del fondo de
rescate, dando jaque mate a la
recuperacióndeEspaña.

Otro de los quebraderos de
cabeza del presidente es saber
que van a hacer otros socios
como Mario Monti. Rajoy po-
siblementehabráplanteadoen
Roma al tecnócrata italiano
queEspañanopuedeserelco-
nejillodeindiasdeDraghi. Ita-
lia también tiene papeletas pa-
rapedirlaayudafinancieraala
UE.Dehecho,tieneunadeuda
mucho más abultada y ha im-
pulsado menos reformas. Una
de las cosas que ha sorprendi-
do a Rajoy en los últimos días
es que Alemania no es ni de le-

jos el país más piedras está po-
niendo en el camino a España,
sino todo lo contrario. Aunque
la relación con Merkel no co-
menzó con buen pie (la canci-
ller es reacia a la unión fiscal y
bancaria), Alemania está deja-
dodeserunproblema.

A pesar del mal ambiente
de las últimas reuniones de
los líderes europeos, hay es-
peranza. Uno de los más es-
trictos de la eurozona, el pri-
mer ministro de Finlandia,
Jyrki Katainen, alabó explíci-
tamente a España en su últi-
ma visita a Madrid. Afirmó
que todavía hay posibilidades
de sortear el temido rescate.
En el fondo a los países euro-
peos no les hace gracia salir al
auxilio de un país como Espa-
ña, para lo que tendrían que
enfrentarsealaopiniónpúbli-
ca de sus países. La decisión
finaldeRajoycomenzaráato-
mar forma en el próximo
ConsejoEuropeodel18deoc-
tubre,tresdíasantesdelosco-
miciosgallegosyvascos.
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El Consejo Europeo
del 18 de octubre,
tres días antes de las
elecciones, será
decisivo para España
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