
IND-58.- LA REFORMA DEL SISTEMA FINANCIERO DE GUINDOS (Y SALGADO). 
JAVIER NAVASCUES.

¿Cómo se rescata a la banca?

E l  22 de f e b r e r o  pasad o  B a n k i a  e m i t i ó  t í t u l o s de de u da p o r  i m p o r t e de 1 5.000 m i l l o n es de eu r os 

c o n  a va l  de l  E s t a d o  a l  a m pa r o  de l  R ea l  D e c r e t o  L e y-20/20 1 1  de  30 de  D i c i e m b r e 1 . E s t os t í t u l os 

n o  se v e n d i e r o n  en l os m e r ca d os, s i n o  q ue se c rea r o n  c o n  l a f i n a l i d a d  de u t i l i z a r l os en l a su bas ta 

de l i q u i d e z de l  B C E  de l  pasad o  m es de Fe b re r o 2. L a  p r ue ba de e l l o  es q ue se e m i t i e r o n  e l  d í a 22 

y  l a  su basta f u e  e l  d í a  29. E l  c os te pa ra B a n k i a  de  l a  o pe ra c i ó n  es e l  1 %  q ue  l e  c o b r a e l  B C E  y  

l a c o m i s i ó n  q ue l e c o b r e e l E s t a d o  p o r  e l  a va l  (ot r o m e d i o  p u n t o  m ás).

Y a  es p ú b l i c o  y  n o t o r i o  q ue u na de l as sa l i das q ue se l e  está n  da n d o  a estas o pe ra c i o nes es l a  de  

c o m p r a r  de u da  p ú b l i c a,  p o r  e j e m p l o  a l  4 %.  S i  e l  c os te  es  de l  1 ,5 %  y a  se  v e  d o n de  está  e l  

be ne f i c i o. Pe r o  se c o m p r a de u da p ú b l i c a c o n  p r és ta m os de l  sec t o r  p ú b l i c o  a va l a d os p o r  e l  sec t o r 

p ú b l i c o. N o  está m a l.

¿ C re í a m os  q ue  eso  e ra t o d o? P ues n o, ha y  m ás. E l  2 1  de  m a r z o, B a n k i a  re g i s t r ó  c o n  l a  C N M V  

u n  “hec h o  re l e v a n te” p o r  e l  q ue  an u n c i a ba  u na  o f e r t a  pa ra  c o m p r a r  de u da  en  c i r c u l a c i ó n. A l g o  

pa re c i d o  ha b í a  he c h o  a  f i n es  de l  añ o  pasad o.  O f e r t a  u na  re c o m p r a  de  de u da  n o  v e n c i da  a  u n  

desc ue n t o  p r o m e d i o  de l  60 %  de  su  n o m i n a l 3. S u p o n ga m os  q ue  c o ns i g ue  re c o m p r a r  u na  de u da 

q ue  t i e ne  u n  v e n c i m i e n t o  m e d i o  pe n d i e n te  de  4  añ os.  O b t i e ne  u n  be ne f i c i o  de l  1 3,6 % 4 

an ua l i z a d o  c o n  u n  c os te de l  1 ,5 % . N o  está m a l.

Un ejemplo simplificado

S u p o n ga m os u n  ba n c o  q ue t i e ne (sól o) 1 .000 m i l l o nes de eu r os en c ré d i t os a l  l a d r i l l o  de l os q ue 

espe ra c o b r a r  só l o  600 m i l l o n es (val o r  de m e r c a d o). S u ba l a n ce pa r c i a l  es:

A c t i v o Pas i v o

1

1

 E m i s i o nes E S03 1 3055008 y  E S03 1 30550 1 6 de l  22/02/20 12 a va l a das p o r  e l E s ta d o  (
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1 .000 C r é d i t os a l  l a d r i l l o D e u da s i n  a va l a r  1 .000

P r i m e r o:  O b t i e ne  1 .000  m i l l o n es  en  c ré d i t os  a va l a d os  p o r  e l  E s ta d o.  E m p l ea  esos  1 .000 

m i l l o n es  en  re c o m p r a r  de u da  a l  desc ue n t o 5 y  pa ga  p o r  esa de u da  600 m i l l o nes (sob re  u n  v a l o r  

n o m i n a l  de 1 .000). S u  ba l a n ce pasa a:

A c t i v o Pas i v o

400 Teso r e r í a

1 .000 C r é d i t os a l  l a d r i l l o

D e u da s i n  a va l a r  0

D e u da a va l a da p o r  e l  E s ta d o  1 .000

B e ne f i c i os 400
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Seg u n d o: Sa nea e l ba l a n ce re c o n o c i e n d o  l a pé r d i da de v a l o r  de l  l a d r i l l o:

A c t i v o Pas i v o

400 Teso r e r í a

600 C r é d i t o s a l  l a d r i l l o

D e u da a va l a da p o r  e l  E s ta d o  1 .000

E l  res u l t a d o  es q ue  e l  ba n c o  se ha sanead o, t ras l a da n d o  e l  r i es g o  de  sus an te r i o r es ac reed o r es a l 

E s t a d o 6. N o  só l o  e l  r i es g o  s i n o  l a  pé r d i d a  c i e r t a, p ues s i  l os  c ré d i t os  de l  l a d r i l l o  a l  f i n a l  res u l t a  

q ue n o  v a l e n  600 s i n o  400, l os te ne d o r es de l a de u da an t i g ua y a  ha n  c o b ra d o  200 de m ás 7. 

E x i s te  o t r a  p os i b i l i d a d  t o da v í a  m ás  s i n i es t ra: E l  ba n c o  re pa r te  l o s  be ne f i c i o s  ge ne ra d os  p o r  l a  

re c o m p r a de l a de u da an t i g ua, s i n  re c o n o ce r  l a pé r d i da en l os c r é d i t os a l  l a d r i l l o.

A c t i v o Pas i v o

1 .000 C r é d i t os a l  l a d r i l l o D e u da a va l a da p o r  e l  E s ta d o  1 .000

R es u m i e n d o, ¿q ué p ue de ha ce r e l  ba n c o  c o n  e l  a va l  de l  E s t a d o? Ju n te m os l os t res e l e m e n t os:

1 . “ Ca r r y-t ra de” c o m p r a n d o  de u da p ú b l i c a a l  4 %  f i n a n c i a da p o r  p rés ta m os de l  B C E  a l  1 %  

m ás a va l  p ú b l i c o  de l  0,5 % 8

2. Sa nea m i e n t o  de ba l a n ces re c o m p r a n d o  de u da a l desc ue n t o  c o n  e l d i n e r o  f r esc o o b t e n i d o  

de l  B C E

3. R e pa r t o  de be ne f i c i os a sus ac c i o n i s tas y  “b o n us” pa ra sus d i r e c t i v o s

E l  r esca te de l os ba n c os, y  l os ba n q ue r os, c o ns i s te bás i ca m e n te  en  c o m b i n a r  ade c ua da me n t e l as  

t res o pe rac i o n es.

6

7

8



Las cifras reales, más allá del ejemplo

 ¿ D e  c uá n t o  esta m os  ha b l a n d o? Seg ú n  e l  B a n c o  de  E s pa ña,  l o s  ac t i v os  p r o b l e m á t i c os  de  l as  

en t i da des  de  c ré d i t o  ascen d í a n  a  m e d i a d os  de l  añ o  pasad o  a  1 76.000 m i l l o n es  de  eu r os  de  l os 

q ue  só l o  u na  te r ce r a  pa r te  esta r í a n  c u b i e r t os  c o n  p r o v i s i o nes 9. E l  M i n i s te r i o  de  E c o n o m í a,  a 

p r i m e r os  de  añ o,  est i m a ba  e l  sanea m i e n t o  ne cesa r i o  en  53.000  m i l l o n es  de  eu r os,  l o  q ue 

i m p l í c i t a m e n t e  eq u i v a l e  a ad m i t i r  q ue  cas i  l a  m i t a d  de  esos ac t i v os  p r o b l e m á t i c os  n o  c u b i e r t os 

p ue de n se r f a l l i d os. D es de en t o n ces:

• L a  ca n t i da d  a va l a da  p o r  e l  E s ta d o  a  l os  B a n c os  en  m a r z o  de  20 1 2  ascen de r í a  seg ú n  

a l g u nas f u e n tes a 1 00.274 m i l l o n es de eu r os 1 0 ; en m a y o  de 20 1 1  era n 63.800 m i l l o n es 1 1 .

• L a  de u da  p ú b l i c a  en  m a n os  de  l os  ba n c os  espa ñ o l es  (car te ra  a  v e n c i m i e n t o)  ha 

au me n t a d o  desde en t o n c es en 52.390 m i l l o n es de eu r os, de 1 67.89 1  a 220.28 1 1 2 

• Esa  de u da  p ú b l i c a  a  v e n c i m i e n t o  j u n t o  c o n  l os  a va l es  o t o r ga d os  se  ha n  usa d o  p o r  l os  

ba n c os pa ra o b t e ne r de l  B C E  u n os 1 0 1. 1 82 m i l l o n es de eu r os 1 3 .

• A l  m e n os  45.000  m i l l o n es  de  eu r os  en  de u da  p ú b l i c a  ha n  s i d o  e m i t i d os  d i r e c ta m e n t e  

pa ra sa l v a r  a l os ba n c os, seg ú n  e l i n f o r m e  so b re de u da i l e g í t i m a  de A g u s t í n  T u r i e l 1 4 .

9

1 0

1 1

1 2

1 3



• M i e n t r as, l os  ba n c os s i g ue n  re pa r t i e n d o  d i v i d e n d os  (San ta n de r, 1 7,35 % ;  B B V A  8,07 %, 

P o p u l a r, 6,08 %; B a n ca i x a 9,08 %, …) 1 5

¿ Q ué es e l  r o b o  de  u n  banco en  c o m pa ra c i ó n  c o n  f u n da r  u n o? B e r t o l t  B r e c h t  p o ne esta f r ase en 

b o ca de su an t i-hé r oe M a c k i e  e l  C u c h i l l o  c ua n d o  su be a l  pa t í b u l o  en  l a Ó p e ra de D o s  Pe n i q ues. 

F u n da r  ba n c os c o n  l a aq u i escen c i a de l  g o b i e r n o  es l o  q ue ha n  he c h o  c o n  l a C a i x a, C a j a m a d r i d  y  

t o d o  e l res t o  de ca j as, sa l v o  O n t i n y e n t  y  P o l l e nsa q ue y o  sepa.

Ja v i e r  N a v as c ués

P.S. L a  i n f o r m a c i ó n  so b r e  e l  p r o g r a m a  de  a va l es  y  su  e m p l e o  p o r  B a n k i a  se  l a  de b o  a l  b l o g  

“ Na da  es g ra t i s”  de  F E D E A ,  a l  p os t  de  Ta n o  Sa n t os  t i t u l a d o”  Los bancos españoles, todavía –  
2: Balances privados, balances públicos (edición aumentada)” (en l a ce). L a  pa r te  v a l o r a t i v a  es 
m í a  e x c l u s i v a m e n t e. L o  v a l i e n te n o  q u i t a l o  c o r t és.
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http://www.fedeablogs.net/economia/?p=20819

