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I) Introduccion

Pretendo analizar en una corta serie
de articulos los brotes verdes de la
economia  espafiola, que no
coinciden con los que ha sefialado el
gobierno, pues ni la actividad ni el
empleo van a mejorar hasta dentro
de bastante tiempo.

Creo que es necesario que se
conozca que junto el drama del
desempleo y la crisis de al menos
siete grandes sectores economicos:
el de la construccion, el
inmobiliario, el industrial ligado a la
construccion, el de servicios ligados
a ambos, el de la automocion, el del
turismo y el financiero, la economia
espafiola estd haciendo el ajuste
necesario para pagar los
excesos de gasto de los afos
anteriores. S6lo cuando esos
sectores adecuen su oferta a su
demanda estaremos en disposicion
de volver a crecer.

Se trata de condiciones necesarias,
pero no suficientes, porque para que
haya auténticos brotes verdes que
resulten en el crecimiento hace falta
que se superen otros problemas,
unos que se han presentado con la
crisis y otros que se han creado por
la falta de acierto y la
irresponsabilidad de los distintos
gobiernos, el mnacional y los
autonomicos y de los sindicatos.

En otra serie de articulos se
analizaran esos problemas, que no
quiero dejar de mencionar:

1. El déficit publico puede
situarse entre el 10% y el 12%
del PIB en 2009 y no
reducirse significativamente
durante bastante tiempo. La
acumulaciéon de  déficits
terminara por crear un
problema de Deuda Publica a
partir de 2012 / 2013.

2. La imposibilidad de hacer
una reforma laboral por
tres causas: por el
empecinamiento sindical -
que recuérdese que no
representan ni siquiera al
10% de los trabajadores-, el
progresismo trasnochado del
gobierno y el silencio del PP.
La falta de reformas se dejara
sentir cuando la economia
espafiola llegue al final de la
recesion. Habra
recuperacion, pero no
creacion de empleo.

3. No sabemos cuales seran las
consecuencias de que la
economia espafiola funcione
con 17 millones de
ocupados y 4 6 5 millones
de parados de una forma
permanente. La
incertidumbre no es sélo de
caracter presupuestario, por
lo que puede suponer de
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enorme gasto publico, sino de
caracter social y politico.

4. No se estan tomando
medidas para reducir
nuestros precios y

salarios y, si no lo hacemos,
no volveremos a crecer
significativamente, = porque
s6lo lo podremos hacer si
nuestras exportaciones
aumentan con fuerza.

Pero, en esta ocasidon, creo que
merece la pena que nos centremos
en el proceso de ajuste que si se esta
produciendo en nuestra economia.

II) La reducciéon de la brecha
entre gasto y ahorro

Durante los ualtimos diez anos, a
partir de 2000, y mas rapidamente
desde 2004, los espanoles hemos
estado consumiendo e invirtiendo
por encima de nuestras
posibilidades. En el afio 2007, el
exceso de gasto del conjunto de
las  administraciones  publicas,
empresas y hogares fue del 10% del
PIB, alrededor de 100.000
millones de euros. Esos excesos
de consumo e inversion de todos los
agentes econdmicos mencionados
han terminado por traducirse en un
endeudamiento neto de todos los
agentes econdmicos residentes en
Espaina de cerca del 85% del PIB,
877.000 millones de euros en junio
de 2009. El bruto, es decir, nuestro
endeudamiento total, sin restar las
inversiones 'y  préstamos de
empresas y familias espanolas al
exterior, es muy superior, casi 2,3
billones de euros.

Ese ritmo de gasto en consumo
e inversion era insostenible.
Sobre todo a partir de agosto de
2007, cuando desaparece no soélo la
financiacion internacional sino la

nacional en los paises mas afectados
por la crisis. Y para un pais tan
dependiente de la financiacion
internacional —bésicamente
bancaria— como  Espana, el
comienzo de la crisis financiera
internacional cataliz6 una crisis
econdémica que ya habia comenzado
con una reduccion significativa de
las ventas de viviendas a finales de
2006.

La primera condicion para superar
la crisis de la economia espafiola es
que el desbalance entre lo que
gastamos y lo que ahorramos se
reduzca en ese 10% del PIB, en
100.000 millones de euros.

Ese proceso esta en marcha. En los
primeros seis meses del afo 20009,
el exceso de inversion sobre
nuestro ahorro se ha reducido
al 6% del PIB. En concreto, hemos
gastado 31.983 millones de euros
mas de lo que hemos ahorrado en
los primeros 6 meses de 2009,
frente a un exceso de gasto de
54.848 millones en el mismo
periodo del afo anterior. Esa cifra le
parece suficiente a instituciones
como el Banco de Espana. Otras
como el FMI o la OCDE creen que
para Espana el equilibrio se
alcanzara con un déficit de ahorro
de entre el 2% y el 3% del PIB. Creen
que no es necesario mas ajuste. Y
que con ese déficit, que sigue
significando, al fin y al cabo, un
aumento del endeudamiento
nacional, la economia espafnola
alcanzara el equilibrio en sus
cuentas exteriores. En mi opinion se
equivocan. El ajuste econdémico se
terminara cuando el déficit de
ahorro haya desaparecido. Y el
crecimiento —que no la creacion de
empleo— sblo serd posible cuando
ahorremos mas de lo que gastamos.
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La desaparicion del déficit de ahorro
de la economia espanola, que es
idéntico, por definicion, al déficit de
la balanza por cuenta corriente y de
capital, se puede lograr por dos vias,
por aumento del ahorro interno y
por la disminucion de la inversion.

En la economia espanola estan
ocurriendo ambos  fenémenos,
aunque en estos momentos sea
dificil la cuantificacion de las dos
vias. La tasa de ahorro nacional se
situaba en el 20% del PIB en 2007 y
probablemente una cifra similar en
2008. Sabemos que en los udltimos
meses la tasa de ahorro de las
familias ha aumentado en casi seis
puntos, habiendo pasado del 8% al
14% del PIB en 2009. Por su parte,
el ahorro de las administraciones
publicas ha pasado del 2% del PIB,
positivo, en 2007, a probablemente
un déficit cercano al 12% del PIB en
2009. No es probable que con ese
enorme déficit publico la tasa
nacional de ahorro haya aumentado.
Seria necesario que los 14 puntos de
menor ahorro y de déficit de las
administraciones publicas se
hubiera compensado con los 6
puntos positivos de los hogares y
maés de 8 puntos de mayor ahorro de
las empresas. Seria posible, pero
complicado. Supondremos que las
empresas estan ahorrando esos 8
puntos del PIB mas, pero no mas de
ese porcentaje.

El ajuste se esta produciendo en la
inversion. La tasa de inversion
nacional (la Formacién Bruta de
Capital Fijo) se estad reduciendo
aceleradamente. Esa tasa, que era de
alrededor del 29% del PIB, todavia,
en 2008 debe estar cerca del 24%
del PIB a mediados de 2009. Con un
ritmo acelerado de descenso. Es
posible que en el Gltimo trimestre de
2009 la tasa de inversion en
viviendas se reduzca del 7% del PIB

de 2008, en promedio, al 4%. Y que
la tasa de inversion en el resto del
sector de la construccion se reduzca
en uno o dos puntos sobre el 8% del
PIB que alcanz6 en 2008. Por su
parte, la inversion en bienes de
equipo y bienes de naturaleza
similar, que en 2007 y 2008
rondaban en conjunto el 14% del
PIB, podrian reducirse hasta el 9%
del PIB en el cuarto trimestre de
2009. Si esto fuera asi nos
encontrariamos con que la tasa de
ahorro del conjunto de la economia
nacional seria del 20% del PIB y la
tasa de inversion estaria en torno a
esa misma cifra, también el 20% del
PIB. Para el conjunto del afio no
seria asi, pues los tres primeros
trimestres habran registrado una
mayor tasa de inversién, pero la
cifra ultima podria situarse incluso
en el 22% 6 23% del PIB. Una
parte sustancial de la necesaria
reduccion del gasto nacional se
habria producido.

Ese ajuste es un "brote verde", pues
sin él no hay equilibrio econ6mico
posible en Espana.

Que sea un '"brote verde" no
significa que no tenga costes
econdémicos y sociales. La falta de
inversion en viviendas, la
desaceleracion de las inversiones en
otro tipo de obras del sector de la
construccidén, la reduccion de la
inversion publica en
infraestructuras, a pesar de los
8.000 millones del plan E para las
entidades locales, junto con
menores inversiones en todo tipo de
bienes de equipo, se han traducido
en menor actividad y en pérdidas de
muchos empleos. Pero, en Ila
mayoria de los casos, se trata de
inversiones que no eran necesarias.
Hay suficientes viviendas —salvo las
logicas diferencias entre
localidades—, hay suficientes
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oficinas, locales comerciales y naves
industriales; y la industria y las
empresas de servicios tienen
capacidad suficiente, excedentaria
incluso, para atender la demanda de
consumo nacional cuando la
economia espanola vuelva a crecer a
tasas moderadas.

La reduccion de la demanda
nacional en 2009, a la vista de esa
evolucion previsible de la Formacion
Bruta de Capital Fijo (FBCF), que
podria pasar —segin hemos
analizado— del 29% del PIB en 2008
al 23% en 2009, dependera del
comportamiento  del  consumo
privado.

La reduccion del FBCF restara
alrededor de 6 puntos a la demanda
nacional. El consumo publico,
probablemente, se incrementara un
5% y como el peso del mismo en el
PIB es de alrededor del 18% del PIB,
eso significaria una aportacion
positiva al crecimiento de 0,9
puntos a la demanda nacional.

¢Cémo evolucionard el consumo
privado, que era el 57% del PIB en
2008? Los primeros meses de 2009
han sido de desplome. En el
segundo trimestre de 2009 se ha
reducido un 6% en relacion al
mismo trimestre de 2008. Ninguna
medida ha sido suficiente para
contrarrestar los efectos de la
pérdida de empleo y el deseo de
ahorrar mas de empresas y familias.
Ni las transferencias publicas a
través de mayores prestaciones
sociales, ni el empleo artificial
creado con los 8.000 millones del
plan E y con la reduccién del IRPF
(4.000 millones de euros, via
reduccion de los 400 euros).
Tampoco ha sido suficiente la
reduccion de gasto en combustibles
y el ahorro en cuotas hipotecarias
propiciado por el desplome del

euribor. Pero creo que la segunda
parte del ano no sera tan negativa
como la primera para el consumo
privado. El descenso del euribor,
una referencia fundamental para la
deuda hipotecaria del las familias
(que se ha reducido en el primer
trimestre de 2009 hasta los 646.000
millones de euros) se dejara notar.
En el conjunto del afo, los menores
pagos por cuotas hipotecarias
podrian  alcanzar los 10.000
millones de euros. La suma de todos
esos factores, si suponemos que el
precio del petréleo continta en
torno a los 60-70 doélares por barril,
permitiria la estabilizacion del
consumo de las familias, a pesar de
las pérdidas netas de empleo. El
resultado final, sin embargo,
dependera del deseo de ahorrar de
las familias. Si se mantiene en torno
al 14% del PIB el consumo de las
familias se estabilizaria.

Si se produjera esa evolucion,
ciertamente positiva, el consumo
privado restaria alrededor del 2% a
la demanda nacional.

En conjunto, por tanto, el descenso
de la FBCF restaria 6 puntos a la
demanda, el consumo privado
restaria 2 puntos y el consumo
publico anadiria 0,9 puntos. En
total, la demanda nacional se
reduciria en el 7,1% del PIB.
Este dato es compatible con lo que
conocemos sobre las cifras de ventas
de los comercios, la demanda de
automoviles, la menor demanda de
consumo eléctrico, la  menor
actividad turistica y las cifras de
inversién tanto en construccion de
todo tipo como en bienes de equipo.

Afortunadamente, esa menor
demanda de consumo e inversion
por parte de todos los residentes en
Espafia no la estd sufriendo sélo
nuestro sistema productivo. En una
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parte significativa se ha producido
una reduccion de las importaciones
de bienes y servicios, por lo que la
demanda nacional se cubre,
proporcionalmente mas que antes,
con bienes y servicios producidos en
Espafa. Y aunque las exportaciones
espaiiolas de bienes también se
estan reduciéndose muchisimo y el
turismo extranjero sufre mas de lo
esperado, esa reduccidon conjunta de
las exportaciones es mucho menor
que la que se esta produciendo en
nuestras compras totales al exterior.
Segin los numeros de que
disponemos, en los primeros seis
meses del afo nuestras
exportaciones estan disminuyendo
en torno al 17%, pero las
importaciones lo estan haciendo al
22%. En conjunto, por tanto, el
sector exterior esta anadiendo
casi 3,6 puntos al crecimiento.
Por eso, gracias al comportamiento
del sector exterior, nuestra
economia se contraerd para el
conjunto del ano, no al 7%, sino
entre el 3,5% y el 4%. El dato oficial
para el segundo trimestre de 2009
es de una reduccidon del 4,2% del
PIB.

III) El descenso de precios: las
ventajas de la deflacion

Junto con el ajuste en el ahorro de
los hogares y empresas y la
reduccion de la tasa de FBCF en
relacion al PIB, que es una evolucion
positiva en estos momentos, lo méas
positivo de la economia espaiola es
la evolucién del Indice de Precios al
Consumo (IPC), que en agosto de
2009 ha sido un 0,8% inferior al de
agosto 2008, mientras en el
conjunto de la Uni6on Monetaria ha
sido negativo en 0,2%.

Esa evolucibn responde a la
contraccién de la oferta monetaria
en Espafia, mucho més pronunciada

que en el resto de la Union
Monetaria. Recuerden que la
inflacion es un fenoémeno
monetario y que su evolucién
depende del comportamiento, en los
meses anteriores (entre 6 y 12
meses), de dicha oferta monetaria.

En Espafia, la contraccion de la
oferta monetaria, la M es mas
intensa que en el resto de la Unién
Monetaria. En la Unién Monetaria
en 2008 la M3 crecié un 9% y en los
5 primeros meses de 2009 lo ha
hecho en cero. En Espafa en 2008
la M3 creci6 un 1% y en los cinco
primeros meses de 2009 ha
disminuido en un 1%. La demanda
de crédito que bancos y cajas
residentes en Espafia consideran
solvente ha disminuido y la
disposiciéon de la banca a financiar a
determinados sectores
empresariales que tienen,
obviamente, un futuro econdémico
mas incierto se ha reducido por el
temor a la morosidad y los impagos
y sus consecuencias en la
gobernabilidad de dichas
instituciones. Estas politicas pueden
ser acertadas o no. En cualquier
caso, la actual politica crediticia
es muy cauta. Lo primero es
sobrevivir. Y esto vale tanto para
los Consejos de Administracion
como para los equipos gestores de la
mayoria de las entidades
financieras. El desplome de la
actividad de la economia espafiola
crea  incertidumbre sobre la
solvencia de la banca. Ningan
préstamo o crédito es seguro,
porque la retraccién del consumo y
la inversion y la pérdida acelerada
de empleo convierten a muchas
empresas y familias en riesgos
potenciales. So6lo se salvan las
administraciones  publicas, las
propias entidades financieras y las
grandes empresas que prestan
servicios cuasi-publicos porque son
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"demasiado importantes para que
puedan suspender pagos".
Adicionalmente, los créditos y
préstamos que concede el sistema
financiero espafol a los residentes
en Espafa se hace a tipos muy altos
en relacion con los que la banca esta
pagando por su pasivo, por los
depositos. En la actualidad, los
depositantes de la banca reciben un
interés en torno al 1%, pero los
créditos a familias (excepto los
concedidos para compra de
viviendas con garantia hipotecarias)
y a las empresas tienen, en
promedio, diferenciales de entre el
1,5% vy el 5% sobre el euribor. Y las
comisiones de todo tipo han
aumentado espectacularmente.

La banca en Espafia esta decidida a
obtener resultados positivos sobre la
base de créditos y préstamos a tipos
finales muy altos, mientras el coste
de sus pasivos es muy reducido. Esa
politica, sin embargo, quiza logre
resultados positivos, pero que seran,
en la mayoria de los casos,
notablemente méas bajos que en
2008, porque los mayores ingresos
por los nuevos préstamos y créditos
tienen que compensar cuatro
factores negativos:

1. El volumen de negocio,
estancado o en retroceso en
cifras absolutas.

2. Las pérdidas derivadas de
créditos fallidos o las
provisiones por morosidad,
segin el estadio en que se
sitien los retrasos en los
pagos o si son definitivos o
recuperables.

3. Los menores ingresos por los
créditos y préstamos
concedidos a largo plazo a
tipo variable ligados al
euribory

4. El coste de una estructura
que todavia no se ha
achicado.

Por otra parte, se ha reducido la
demanda de crédito. Las empresas
con suficiente liquidez la conservan
por lo que podria ocurrir y la
necesidad de invertir en
modernizacibn o ampliacion de
capacidad casi ha desaparecido.

La mayoria de las empresas tienen
capacidad instalada suficiente para
incrementar su produccion sin
nuevas inversiones y sin contratar a
mas personal. Sélo se producira un
aumento de la inversion o de la
necesidad de capital circulante
cuando la economia haya dejado de
contraerse. En ese momento, las
empresas que hayan sobrevivido
quiza se encuentren con un mercado
mayor que el que tenian antes de
que comenzara la recesion y solo
entonces se plantearan la necesidad
de aumentar su capital y su
financiacién externa.

Por su parte, las familias han
reducido sus necesidades de
financiacion. Las compras de
viviendas se siguen reduciendo a
ritmos superiores al 30% sobre las
cifras, ya mermadas, de 2008. Y
mientras, la inmensa mayoria de las
familias paga sus créditos
hipotecarios y de otro tipo. En
conjunto, por tanto, la menor
demanda de créditos ya se refleja en
una disminucién del nivel de
endeudamiento hipotecario de las
familias. Ese descenso es compatible
con el aumento de los activos
financieros de las familias, tanto por
un mayor ahorro como por la
recuperacion del precio de muchos
de los activos financieros.

El resultado final de esas decisiones,
tanto por parte de las entidades
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financieras como de las familias y
las empresas, se traduce en la
evolucién que hemos analizado de la
M3 en Espana. Los bancos y cajas
tiene mayor capacidad crediticia
porque tienen mayores recursos
liquidos, pero esa capacidad no se
refleja en mayor actividad crediticia
por las razones expuestas. Se trata
de un fendémeno que afecta a la
mayoria de las economias mas
endeudadas; por eso es inttil que los
bancos centrales se empefien en
aumentar todavia mas la liquidez. Ni
la oferta de crédito bancario ni la
demanda esta, afortunadamente, en
sus manos. Ni en las de los
gobiernos.

El que la inflacion sea negativa,
aunque responda a la contracciéon de
la demanda es una magnifica
noticia. S6lo si nuestros salarios
se reducen en torno al 10% en
relacion con los de los paises
miembros de la  Unidén
Monetaria podremos volver a
crecer. La inflacibn negativa
significa, indirectamente, la
recuperacion de la competitividad.
El coste de la inflacion negativa es
enorme, porque refleja la poca
actividad economica, el deseo de
ahorrar, la desconfianza en el futuro
y, en definitiva, la situacion de la
banca, pero es preciso reconocer y
recalcar que la deflacion, cuando se
pertenece a un area con una moneda
no nacional, como el euro, es la
Unica forma de recuperar el
equilibrio econémico para los paises
miembros de ese area que hayan
cometido excesos de gasto vy
endeudamiento.

Lo que resulta inconcebible es que el
Gobierno del senor Rodriguez
Zapatero no haya reconocido en los
Presupuestos Generales del Estado
para 2009, cuil era su objetivo de
inflacion. Ese objetivo, que a finales

de 2008 era evidente que estaria
cercano a cero, es fundamental para
que se apliquen las clausulas de
revision salarial de la mayoria de los
5.000 convenios colectivos que
existen en Espaia. El Gobierno no lo
ha hecho y, en cambio, en una
disposicion legal de orden menor,
decidi6 wuna revision de las
pensiones del 2%, no porque
pensara que esa podria ser la
inflacién que ocurriria en 2009, sino
por un planteamiento puramente
electoralista.

Los sindicatos, en plena huida hacia
delante, repitiendo inopinadamente
su actuacion irresponsable de finales
de los afios ochenta y primeros de
los noventa, han decidido que "el 2%
es el objetivo de inflacion" y, en
consecuencia, estan solicitando
subidas salariales del 2% mas el
diferencial que figure en cada
convenio colectivo. En un momento
en el que estadisticamente, segtn el
Instituto Nacional de Estadistica, se
han perdido 1,3 millones de empleos
en los ultimos doce meses y con la
tasa de desempleo en el 18,5% de la
poblacién activa.

La irresponsabilidad principal
es, por supuesto, la del
Gobierno. Y la tercera, tras la
de los sindicatos, es la del PP, el
principal partido de la oposicion.
¢Han oido ustedes al senior Montoro
pedir moderacion salarial a los
sindicatos? ¢Le han oido, a él o al
sefior Rajoy, pedir al Gobierno que
fije un objetivo de inflacion? Y
todos, Gobierno, oposicion 'y
sindicatos saben que la tnica via
para alcanzar el equilibrio y poder
volver a crecer y crear empleo es que
nuestros salarios se reduzcan en
relacion con los de los paises
miembros de la Unién Monetaria.
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IV) La superacion de la falta de
liquidez del sistema financiero

Me imagino que puede escandalizar
el que me atreva a decir que la
superacion de la falta de liquidez del
sistema financiero espafiol podria
tener esa consideracion. Y, sin
embargo, asi es. El problema mas
grave al que se ha enfrentado el
sistema financiero espafiol en los
ultimos dos anos, desde agosto de
2007, es el de la falta de liquidez. Ha
habido momentos dramaéticos en los
que nuestra banca s6lo obtenia
liquidez del Banco Central Europeo,
de la reduccion del crédito
circulante a todos sus clientes,
buenos y malos y captando
depositos a altisimos tipos de
interés. Durante casi un afio,
instituciones de primera fila
ofrecian remuneraciones del 5% por
depositos a la vista, y los mas
pequenos, o0 menos solventes,
llegaban al 8%. La situacion de falta
aguda de liquidez se ha superado.
Un fenémeno que también ha
ocurrido en los paises con mayores
problemas en sus  sistemas
financieros, como Estados Unidos y
el Reino Unido.

En estos momentos, el problema
de wuna parte del sistema
financiero nacional ya no es de
liquidez, sino de solvencia, una
situacion a la que es mas sencillo
hacer frente pues, en la actualidad,
es posible asegurarse la aportacion
de capitales por parte de los Tesoros
de los respectivos paises o lograr
fondos a largo plazo de los
particulares, aunque sea pagando
altisimos tipos de interés.

No quiero ir mas alla en el analisis
del sistema financiero espafol, pues
los  problemas  politicos, la
inoperancia del Gobierno y la de la
oposicion, estdn provocando que se

retrase, injustificadamente, la
adopcion de acuerdos para superar
las situaciones de falta de solvencia
de algunas entidades financieras,
que casi siempre pasan por
operaciones de compra,
concentracion o fusion de las
entidades financieras con problemas
con las mas solventes, mas eficientes
o de mayor tamano. La Constitucion
de 1978, tal y como ha sido
interpretada por parte de sucesivos
Tribunales Constitucionales, ha
resultado en un protagonismo, no
previsto en la propia Constitucion,
de las administraciones
autonomicas, que juegan, cada vez
mas, —todas, las gobernadas por los
socialistas, las que gobiernan los
populares y, por supuesto, las méas
nacionalistas— a ser Estados. Eso si,
sin  responsabilidades fiscales,
economicas ni legales de orden
general. Es inaudito que en las
decisiones de orden financiero se
escuche a las autonomias, que han
demostrado hasta la saciedad su
egoismo, su inoperancia y su falta de
capacidad para afrontar los
problemas nacionales. Las
autonomias son, hoy, la encarnacion
de la irresponsabilidad social y el
Gobierno nacional y la oposicion
nacional el mejor ejemplo del
deterioro de nuestros partidos
politicos y de que todo vale para
conservar el poder; o para intentar
alcanzarlo. El poder de los politicos
de las autonomias se ha traducido
en que el recién creado FROB, un
fondo para capitalizar las cajas de
ahorros con problemas, forzando su
fusion con otras mas solventes, esta
sujeto al visto bueno de las
autoridades autonomicas si lo que
propone el Banco de Espafia es un
acuerdo, fusidn, venta, o la formula
que sea entre cajas que tengan su
domicilio social en diferentes
autonomias. Un ejemplo: en el caso
de que fuera cierto que una entidad
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como Caixa Cataluna tuviera
problemas y hubiera habido —que
los ha habido— propuestas de cajas
de ahorro de otras autonomias para
fusionarse con ella, la Gltima palabra
la tenia de hecho, y ahora de
derecho, el Gobierno catalan. Y su
palabra parece haber sido que nadie
de fuera de Catalufia se va a fusionar
con una caja catalana. Las
consecuencias de que el Gobierno
espafiol haya aceptado y reflejado en
una ley ese planteamiento del
Gobierno autonémico catalan son de
dos o6rdenes. El primero, juridico,
porque la Constitucién espanola no
contemplaba esa competencia por
parte de las autonomias. El segundo,
economico. Porque si esa caja o

cualquier otra de otra autonomia no
puede fusionarse con quien sea mas
légico desde un punto de vista
economico, el coste de
reestructuracion o liquidacion sera
muy alto, y se pagard no con los
presupuestos de las autonomias sino
con los Presupuestos Generales del
Estado.

Conclusion: No habra una nueva ley
de cajas y en los préximos afios
veremos problemas de
solvencia en muchas cajas de
ahorros. El brote verde de la
superacion del problema de liquidez
se compensara con problemas de
solvencia de gran tamano.



