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1. LA CUMBRE DE WASHINGTON

La grave crisis financiera internacional propicié la convocatoria de una serie de
Cumbres de Jefes de Estado o de Gobierno que tuvieran la oportunidad de reflexionar
sobre las problemas que afectan a las principales economias mundiales, asi como la
de orientar las medidas que podrian adoptarse para tratar de neutralizarlos.

La primera de ellas, la de Washington, se celebré durante los dias 15 y 16 de
noviembre de 2008, y en ella estuvieron presentes representantes de los paises que
constituyen el denominado G-20, paises representativos de los diferentes segmen-
tos y niveles de desarrollo socio-econdémico en el mundo. Conté con la participacién
de Espana, a quien le fue cedida la «silla» por la Repitiblica Francesa, que ya conta-
ba con su Presidente en su condicién temporal de Presidente de turno de la Unidn
Europea.

1.1. Los grupos participantes en la cumbre

El Grupo de mayor importancia existente hasta el momento era el antiguamente
denominado «G-7», formado por Estados Unidos, Japén, Alemania, Reino Unido,
Francia, Italia y Canad4, que, tras la incorporacién de Rusia, en 1997, pasé a de-
nominarse «G-8», y, tal y como hemos indicado, la Unién Europea.

Este bloque suma casi dos terceras partes de la riqueza del planeta y absorbe
mas de la mitad del comercio internacional.

Participa, igualmente, el denominado «G-5», integrado por China, India, Méjico,
Brasil y Sudafrica, que surgi6 en el ailo 2003 —para defender los intereses agricolas
de los paises participantes en la Ronda de Doha— en el marco de los veinte paises
de mayor potencial econdmico. Se considera que es la voz de los paises en desarrollo
frente a los mas industrializados. Este grupo suma, aproximadamente, el 42 por 100
de la poblacién mundial.
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El «G-20», por tanto, viene a ser el resultante de la integracién de los dos ante-
riores y de algunos paises adicionales: Corea del Sur, Indonesia, Australia, Tur-
quia, Arabia Saudita y Argentina. Se afiaden a éstos, Espaifia y Holanda, invitados
que refuerzan la representacion de la Unién Europea.

El Grupo fue creado en 1999 tras la crisis financiera de finales de esa década,
dando voz a los paises emergentes. Entre todos absorben el 90 por 100 del Produc-
to Nacional Bruto mundial; el 80 por 100 del comercio internacional global —que
incluye el que se desarrolla en la Unién Europea— y dos tercios de la poblacion
mundial.

Participan, ademads, otras organizaciones, como el Foro de Estabilidad Financie-
ra —presidido actualmente por el Gobernador del Banco de Italia—; el Fondo Mo-
netario Internacional; el Banco Mundial y la Organizacion de las Naciones
Unidas, representante del conjunto de los casi doscientos paises del mundo.

No estuvo presente el Presidente electo de los Estados Unidos, Barak Obama,
aunque ha contado con dos representantes invitados a la Cumbre.

En los anexos 1 y 2 recogemos dos clasificaciones de los principales paises del
mundo: una, en funcién de su poblacién, Producto Interior Bruto y Deuda sobre esta
variable macroecondmica, y la otra, por la magnitud de su renta per-cdpita. Aunque
sus datos difieren en el caso de algunos paises, el peso especifico de aquellos que lo
integran es evidente para comprender la presencia en este tipo de cumbres.

1.2. Objetivos de la cumbre

Conforme a lo expresado por Daniel Price, responsable de la Casa Blanca para los
asuntos econdmicos internacionales, las reuniones plenarias que se celebren tratarian
de satisfacer los objetivos siguientes:

— Elaborar un consenso sobre las causas fundamentales de la actual crisis.

— Revisién de las medidas adoptadas por los diversos Gobiernos hasta la fecha,
y decisiones inmediatas adicionales.

— Discusién de principios comunes de reforma, como por ejemplo: mayor trans-
parencia; refuerzo de la integridad de los sectores financieros; mejores regu-
laciones y una mayor y mds efectiva cooperacién internacional.

— A la vista de lo anterior, lograr un acuerdo sobre un plan de accién que
identificara medidas concretas a aplicar.

— Organizar grupos de trabajo que prepararan recomendaciones para hacer fren-
te a un reto descrito como «enormemente complejo». Las propuestas obteni-
das serdn consideradas en futuras reuniones del G-20, como las de Londres y
Nueva York, a celebrar a lo largo de 2009.
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1.3. Las intervenciones mas destacadas

Una de las de mayor interés, celebrada dos dias antes del comienzo de la cumbre,
fue la del Presidente norteamericano, George Bush, en la Bolsa de Nueva York, en
la que adelantaba una serie de cuestiones que podrian orientar el desarrollo de la
cumbre, de las que destacamos las siguientes:

— La actual crisis financiera no ha sido un fracaso del sistema de libre mercado,
y la respuesta no es intentar reinventarse el sistema.

— EI G-20, que con la Unién Europea, representa el 90 por 100 del total de
bienes y servicios producidos en el mundo, debe concentrarse en las reformas
necesarias para prevenir futuras crisis, pero sin poner en duda el sistema
capitalista responsable de materializar «prosperidad y esperanza» a la gente de
todo el mundo.

— Insistié en la conveniencia de posibilitar acuerdos sobre una serie de medidas
tales como: la mejora de nuestras obligaciones contables a fin que los inver-
sores tuvieren una idea mds clara sobre los riesgos que estaban asumiendo,
hasta un aumento coordinado de la vigilancia sobre complicadas transacciones
financieras. Sin eludir orientar hacia un reparto mds equitativo del poder de
decision en el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial.

— Los cambios que se propicien no debian generar mas requisitos, limites y
trabas que pongan en peligro el comercio internacional y el libre flujo de
inversiones. Seflalé que algunos criticos equiparan el sistema de libre empresa
con la «avaricia, la explotacién y el fracaso». Por otra parte, la alternativa de
intervencién gubernamental no constituye una panacea aceptable o efectiva en
comparacién con el crecimiento sostenible.

— Que seria una terrible equivocacién que unos pocos meses de crisis pusie-
ran en duda la superioridad del sistema capitalista con las reglas establecidas
tras la Segunda Guerra Mundial. Al igual que cualquier otro sistema disefiado
por el hombre, el capitalismo no es perfecto, con riesgo de producir abusos y
excesos.

— Con gran vehemencia, el Presidente ha rechazado las criticas coreadas por
Gobiernos, como el de Espaiia, atribuyendo a las insuficientes regulaciones en
Estados Unidos, en especial, las referidas a las «hipotecas subprime», la actual
crisis crediticia internacional. Entiende que muchos paises europeos han teni-
do mds extensas regulaciones y, aun asi, experimentan problemas casi idén-
ticos a los norteamericanos.

— La historia ha demostrado, continué el Presidente, que el mayor reto a la

prosperidad econémica no es demasiada poca ingerencia del Gobierno en el
mercado, sino un exceso de tal ingerencia.
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1.4. Acuerdo para la puesta en marcha de algunas medidas

Los paises participantes se pusieron de acuerdo para poner en marcha cinco gran-
des paquetes de medidas, unas, de forma inmediata, y el resto, a medio plazo, para
superar la dificultad de la situacién econdmica, medidas que se resefian a conti-
nuacion:

— Reforzar la transparencia de los mercados financieros y de los requerimientos
a productos financieros complejos. Desvinculacién de las remuneraciones de
la toma excesiva de riesgos.

— Fortalecer la regulacidn, la supervisién preventiva, la gestién del riesgo y la
seguridad que los mercados, agentes y productos estén regulados o sujetos a
supervision acorde a sus circunstancias.

— Proteger la integridad de los mercados financieros mundiales, de inversores y
consumidores, evitando conflictos de intereses, previniendo manipulaciones
ilegales del mercado, actividades fraudulentas y protegiendo contra los riesgos
ilicitos.

— Llamamiento a los reguladores para formular sus reglas de forma consistente.
Incremento de la cooperacién y coordinacién con todos los segmentos del
mercado, incluyendo a los flujos de capital transfronterizos.

— Instar a la reforma de las instituciones nacidas tras los acuerdos de Bretén
Woods ' para reforzar su legitimidad y efectividad. Se propone dar més voz a
las economias emergentes en desarrollo y paises pobres.

1.5. El papel de Espafia en la cumbre

Espafia ha tenido una mayor preocupacion por la formalidad de estar presente
en esta cumbre que por preparar las medidas que aconseja nuestra situacidn socio-
econdémica, hasta el punto que nuestros representantes no estuvieron presentes en
la sesion preparatoria para redactar el Acuerdo Final, sesion que se celebré el 13 de
noviembre.

Se ha olvidado que estamos atravesando una coyuntura con caida del ritmo de
crecimiento econdmico; con una fuerte aceleraciéon del desempleo en los tdltimos
meses de este ejercicio; con unas cuentas publicas para 2009 con premisas macroeco-
némicas en exceso optimistas y con una vuelta a la endémica situacién de déficit
publico que, veremos, con total seguridad, al cierre de 2008 y a lo largo de 2009.
Estos eran nuestros problemas sobre los que, hasta entonces, no se habian adoptado
medidas acordes a la situacion. Sélo al término de la cumbre, el Presidente del
Gobierno anunci6 la presentacién en el Congreso de un paquete de medidas el 27 de
noviembre, medidas que se comentarin mas adelante.

! Celebrada entre el 1-22 de julio de 1944, por los pafses que resultarian vencedores en la
Segunda Guerra Mundial.
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Pero, independientemente de ello, la Presidencia del Gobierno habfa solicitado las
opiniones de los rectores de las instituciones financieras; de empresarios y sindicatos,
asi como del representante del primer partido de la oposicidon. Imaginamos que con
las aportaciones recibidas, y su propia posicién personal, habria elaborado un docu-
mento de sintesis para desarrollar en los escasos ocho minutos que ha dispuesto para
su intervencién en la cumbre.

Por todo ello, y volviendo a la posicidn espafiola, si ésta se hubiera planteado de
forma mads politica que econémico y financiera, probablemente no habria encajado
en la que se adivina serd la postura de los paises de mayor peso especifico en estos
debates. Por lo que se conoce, si el Presidente del Gobierno hubiera utilizado el do-
cumento preparado por la Fundacién Ideas, afin al Partido Socialista, que inclufa vela-
dos ataques al neoliberalismo y a las politicas econdmicas de los Estados Unidos, su
participacion habria tenido menos «lustre» que el originado por su discurso final, més
razonable en el contexto en que se desarrollaba, y centrado en la solicitud de medidas
genéricas, tales como:

— Politicas formales coordinadas para estimular las economias.

— Nuevas regulaciones de los sistemas financieros, con mayor transparencia y
control.

— Una nueva cultura corporativa que evitara remuneraciones astrondmicas y
beneficios injustificados para los actores de grandes operaciones financieras.

— Reactivacion de las economias y puesta en orden de los mercados.

— Y, de manera especial, requerir la intervencién en los mercados, pero sin
coartar el respeto al principio de libertad econdmica.

Algo que, por su generalidad, no estarfa nunca en desacuerdo con el pensamiento
de la mayoria de los participantes.

En todo caso, la presencia de Espaiia en el «asiento» reservado a Francia, suscitd
un cierto malestar en otros paises europeos, especialmente Holanda, Luxemburgo y
la Republica Checa, si bien por diferentes razones. Holanda, por poner un ejemplo,
ocupa el lugar 17.° en la economia mundial y tiene un sistema financiero que ocupa
el 7.° lugar del mundo. Luxemburgo, por ser la nacién con mayor nivel de renta per-
cépita, y, finalmente, la Republica Checa, por ser el pais que a principios de afio sus-
tituird a Francia en la presidencia de la Comisién Europea.

1.6. Los pasos mas importantes a partir de la culminacion de la cumbre
Entre ellos, cabe destacar los siguientes:

1. Creacién de un Colegio de Supervisores, como especie de filtro de escruti-
nio y control sobre las treinta instituciones financieras mds importantes del
mundo. El Colegio, en principio, no actuaria como una nueva institucion
internacional con autoridad para dictar regulaciones financieras para todos
sus paises miembros.
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2. Creacién de un sistema de «alerta temprana» que sea capaz de captar y
avisar antes que se produzcan efectos indeseables originados por una crisis
del sistema.

3. Creacion, por la Reserva Federal USA, de un centro de intercambio de
informacién con el fin de estandarizar y limitar el riesgo asociado con
alguno de los instrumentos financieros mas opacos y exoticos.

4. Preparar otra reunién de esta Cumbre para el primer trimestre de 2009, con
la determinacién que se localice en Londres.

5. Generar un marco institucional que promueva la estabilidad financiera, con
un especial énfasis en la supervision y regulacion.

6. Algunas propuestas se orientan a la creacién de una organizacién ad hoc
similar a la Organizacién Mundial del Comercio.

7. Potenciar la capacidad financiera del FMI para apoyar la estabilidad econ6-
mica de los paises emergentes.

8. Revisar en su definicién y magnitud las medidas de capital a aplicar en el
marco del denominado «Basilea-2».

9. Promulgar la normativa que evite los conflictos de interés de las Agencias
de Calificacién o Rating con sus clientes.

10. Otras medidas en las que coinciden los expertos:
10.1. Tratamiento de las instituciones financieras no bancarias.
10.2. Regular las actividades de los «Hedge Funds» y «Private Equity».

10.3. Elaborar reglas de rescate y contabilidad para que no distorsionen la
competencia.

10.4. Establecer la regulaciéon adecuada, no excesiva.

10.5. Respetar la libertad de los movimientos de capital y las adquisicio-
nes transfronterizas.

10.6. Revisar el modelo de originacién de productos financieros artificia-
les para distribuirlos cuando no existe demanda para ellos.

A fin de contar con las ideas de todos, los paises convocados deberian presentar
sus propuestas antes de que terminara el mes de marzo de 2009, con lo cual podrian
debatirse en la reunién de Londres. Para ello, se constituy6 un grupo formado por los
representantes de Gran Bretafia, Brasil y Corea del Sur, como responsables de la
presentacién de la ponencia que se elabore con la participacion de la totalidad de los
que ahora han estado presentes.
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1.7. Las primeras reacciones

Los mercados no han reaccionado favorablemente con el conocimiento de los
resultados de la Cumbre de Washington. Aunque analistas y expertos consideran que
la Declaracion de los asistentes recoge, de manera razonable, una adecuada evalua-
cién de las causas de la crisis financiera y de las medidas que han de ponerse en prac-
tica, los resultados esperados se proyectan a un horizonte que excede el medio plazo,
con escasas actuaciones que pudieran tener una eficacia inmediata.

Las Bolsas de todo el mundo, que ya habian descontado su escasa confianza en los
resultados de la cumbre, cerraron con pérdidas diarias y anuales del tenor siguiente:

Indice Caida de la sesion (%) Caida anual (%)
IBEX-35 3,77 44,12
EUROSTOXX 50 3,80 46,25
DOW JONES 2,63 37,63
S&P 2,58 42,06
NASDAQ 2,29 44,12
NIKKEI +0,71 4433

Mas abultadas en el entorno europeo que en Norteamérica y Japén, aunque el
Nikkei presentaba pérdidas al dia siguiente, tras hacerse publica su entrada en rece-
sién. En todo caso, las pérdidas anuales son de gran entidad, acercdndose inexorable-
mente al cincuenta por ciento del valor que tenfan los indices a comienzos del afio.

Pero hay también otras consideraciones latentes en los mercados. Entre otras,
destacamos las siguientes:

— Como deciamos, la falta de confianza en una pronta recuperacién de la nor-
malidad para la economfa real.

— EI conocimiento de la entrada en recesiéon de economias muy significativas:
Estados Unidos, anunciada ayer por el Presidente de la Reserva Federal; Ale-
mania, Italia y la ya citada de Japén. Hay otros paises que entrarian a conti-
nuacién, como son los casos de Francia y Espaia.

— EI temor en algunos entornos a que las fuertes dotaciones para los rescates de
entidades financieras puedan provocar suspensiones de pagos en algunos pai-
ses. Se pone, incluso, el caso de Estados Unidos, con compromisos superiores
a los 1,2 billones de délares, que incrementardn el ya déficit crénico de sus
cuentas publicas. Los valores de riesgo de la Deuda Publica de paises emer-
gentes y desarrollados estdn cotizando al alza.

— Los anuncios de despidos en corporaciones industriales, y, también, financie-
ras, de una gran entidad. El dltimo caso conocido, el del segundo gran banco
norteamericano, Citigroup, que despedird a casi el 15 por 100 de su plantilla
en todo el mundo, unas 50.000 personas.
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Confiamos que, a partir de ahora, y como se ha indicado, antes del 27 de noviem-
bre, nuestras autoridades, con la colaboracién de las fuerzas sociales y de personas
de reconocido prestigio en este campo, procedan a preparar las medidas orientadas a
neutralizar los efectos mds perversos de la crisis que padecemos.

2. LA CUMBRE DE LONDRES

Como continuacién a la Cumbre de Washington, el Gobierno britdnico invit6 a
los paises que componen el G-20 a una reunién para actualizar la situacién de los
problemas que se abordaron en aquella cita y proponer nuevas medidas al respecto.
A tal fin, la ciudad de Londres fue el lugar elegido para estos debates que ya contaron
con la presencia del nuevo Presidente norteamericano, Barack Obama, asi como con
una serie de aditamentos complementarios —como la presencia de grupos anti-siste-
ma— que no habian sido protagonistas en el anterior evento.

El comunicado oficial al término de la cumbre ha incluido las decisiones si-
guientes:

— Ampliacién en un billén de ddlares la capacidad de intervencién de los orga-
nismos multilaterales. Principalmente, se triplican los recursos del Fondo Mo-
netario Internacional hasta los 0,75 billones de dolares.

— El conjunto de los paises inyectard un total de 5 billones de ddlares en la eco-
nomia mundial antes que finalice 2010. La mayor parte de estos planes ya se
habian anunciado por parte de las naciones participantes.

— Respaldo de 0,25 billones de ddlares para ayudas al comercio internacional.
Se rechaza la idea de que el cierre de los mercados promueva el bienestar. Los
Estados se comprometen a no caer en el proteccionismo.

— Se crea un nuevo organismo encargado de reforzar la supervision internacio-
nal que activara sistemas de alerta temprana.

— Adopcién de limitaciones a las retribuciones recibidas por los administradores
y ejecutivos bancarios. Los pagos excesivos de bonos y los sueldos de aque-
llos deben basarse en «principios nuevos, mds duros». Los parafsos fiscales
seran difundidos en una «lista especial». Si los paises no cooperaran podrian
ser sometidos a penalizacion.

— Venta de una parte de las reservas de oro del Fondo Monetario Internacional
para ayuda a los paises menos desarrollados.

— Acuerdo sobre la necesidad de actuar urgentemente para concluir la Ronda de
Doha, de liberalizacion del comercio mundial.

— Finalmente, el G-20 subraya su compromiso de lucha contra los efectos mas
perversos del cambio climdtico.

Independientemente del comunicado oficial, han trascendido algunos comentarios
de interés, entre los que destacamos los siguientes:
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— En el acuerdo no se incluyen medidas de estimulo fiscal, que fueron solicita-
das por Estados Unidos, pero sobre las cuales no habia unanimidad, en espe-
cial entre los paises europeos, Alemania y Francia. El temor de estos ante la
subida del endeudamiento publico estaba en el fondo de su posicion.

— La conveniencia de haber incluido el estudio de una regulacién mds estricta
tanto de los riesgos de determinadas operaciones como del derivado del uso
de algunos instrumentos financieros, como los Hedge Funds. Tales productos
se incluirdn en un registro especial, en el que contendrd informacién especi-
fica sobre su nivel de apalancamiento.

— Se ha considerado que la cumbre podria ser «el punto de inflexién de la crisis
econdmica», expresion que sé6lo el tiempo demostrard su veracidad.

— Ha sido muy importante la exigencia de mayores dotaciones a «provisiones»
para las entidades financieras en entornos expansivos. Con ello podran afron-
tar con mayor facilidad los periodos recesivos.

— No ha habido unanimidad en el fondo sobre la supresién de los paraisos fis-
cales. Algunos paises, como China, que mantiene los de Hong-Kong y Macao,
se oponen rotundamente a esta medida. Se mantendrd, en cambio, la lista que
elabor6 en su dia la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econé-
mico (OCDE). Con posterioridad, otros paises como Suiza, Liechstenstein,
Uruguay, Filipinas Costa Rica y Malasia, han anunciado una cierta modifica-
cién de la situacion actual.

— La aportacién extraordinaria al Fondo Monetario Internacional contard con
una contribucién directa de Espafa, que se ha estimado en 4.000 millones
de euros, aunque no tendrdn su origen en los Presupuestos Generales del Es-
tado correspondientes al afio 2009, sino de las reservas propias del Banco de
Espaiia.

— Se elimina el Foro de Estabilidad Financiera, que es sustituido por el Consejo
del mismo nombre, que serd una especie de «supervisor» de los mercados
financieros internacionales. Alemania y Francia consideran que previamente
deben reformarse los mercados financieros pero sin que las ayudas otorgadas
sirvan para conducir al «proteccionismo» a las entidades financieras.

— Se espera que a partir del segundo trimestre de 2009, las entidades tengan
libertad para valorar sus activos. Con ello se pone fin al criterio «mark to
market» (valoracién a precios de mercado) lo que supondria, a corto plazo,
una elevacién de los resultados de las entidades hasta el 20 por 100, pero,
a largo plazo, una mayor opacidad de los balances y la utilizacién de valo-
raciones ficticias, impidiendo, finalmente, un rescate fluido de sus activos
«tOXicos».

— No ha sido muy explicita ni convincente la postura «anti-proteccionista» sobre
el comercio internacional. Tan sélo una breve alusién a los objetivos de la
Ronda de Doha.

— Con esta reunién, y la anunciada para celebrar en Nueva York, antes de
finalizar el afio, podria consolidarse el G-20 como grupo multilateral para la
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busqueda de soluciones a problemas econdémicos de tipo global. Se supone
que, previamente, los Ministros de Economia de estos paises, en la reunién a
celebrar en Escocia en el mes de noviembre de 2009, concreten y maticen los
acuerdos adoptados y preparen las medidas concretas que puedan ser ratifica-
das en la agenda de la nueva Cumbre.

— Finalmente, sefialar que los mercados de valores de todo el mundo reacciona-
ron al alza tras conocer la conclusién de la Cumbre. En Espafia, el Ibex-35
subid el 4,69 por 100, y algo parecido sucedia en Londres (+ 4,78 por 100);
Nueva York (con subidas entre el 2,7 y el 3,3 en Dow Jones y Nasdaq) y en
Tokio (+ 4,6 en el Nikkei), aunque en las sesiones sucesivas, las Bolsas vol-
vieron a su proceso habitual de volatilidad.

Y, hasta aqui, una sintesis de lo acordado en las Cumbres de Washington y
Londres. Veamos ahora las medidas que, como consecuencia de aquéllas, anunciaron
las autoridades econdmicas espafiolas.

3. LAS PRIMERAS MEDIDAS CONTRA LA CRISIS FINANCIERA

Las turbulencias que se estdn produciendo en los mercados financieros internacio-
nales aconsejaron a las autoridades econdmicas la preparacion de una serie de medi-
das que, con diferente alcance e intensidad, trataran de reducir los efectos de aquéllas.
Se iniciaron en el entorno norteamericano, con gran repercusion en los medios de
comunicacidn, y, seguidamente, en los paises europeos —en especial, Gran Bretafia—
y organizaciones multilaterales, como la Unién Europea.

Las autoridades econdémicas espafiolas, siguiendo estas pautas, promovieron tres
decisiones de gran importancia:

— EI Decreto 1642/2008, de 10 de octubre, por el que se fijan los niveles de
proteccién del Fondo de Garantia de Depésitos en los establecimientos de
crédito.

— EI Decreto-Ley 6/2008, de la misma fecha, por el que se crea el Fondo para
la Adquisicion de Activos Financieros, y, finalmente,

— El Decreto-Ley 7/2008, de 13 de octubre, de Medidas Urgentes en materia
economico-financiera en relacion el plan de accién concertada de los paises
de la zona euro.

Analizamos seguidamente el contenido sustancial de estas normas, afiadiendo, en
letra cursiva, una primera valoraciéon de las mismas.

En la primera de ellas, relativa a la garantia en los depdsitos bancarios, se
acuerda elevar hasta los 100.000 euros el maximo de indemnizacion a los inversores
que tuvieren un depdsito de aquella naturaleza. Se multiplica por cinco respecto al
nivel hasta ahora establecido, y se duplica sobre el minimo que ha acordado la Unién
Europea, 50.000 millones de euros. El nuevo limite serd por titular y cuenta en un
establecimiento de crédito.
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Nada se dice respecto a algunas cuestiones de indudable interés: a) En primer
lugar, como y quienes serdn los financiadores de tal aumento de la garantia. Hasta
ahora, se nutria con las aportaciones de las propias entidades bancarias, que, hasta
la fecha, habian acumulado unos recursos disponibles proximos a los 6.000 millo-
nes de euros. Pero con este saldo, sin nuevos ingresos, serd muy dificil atender
a las contingencias potenciales que se derivasen de una situacion de dificultad.
No debe olvidarse que en la actualidad, el volumen total de depositos supera los
1,2 billones de euros, con lo que el saldo citado no alcanzaria el 0,5 por 100 de esta
ultima cifra. b) Por otra parte, las autoridades economicas, el propio Banco de
Espaiia, la Comision Europea y medios de comunicacion internacional, como Fi-
nancial Times, vienen sosteniendo que el sistema financiero espaiiol goza de la
mdxima solvencia por lo riguroso de su supervision y por no haber realizado las
atipicas operaciones de gran riesgo que han sido habituales en otros entornos. Si
tal afirmacion fuere real, ;qué sentido tiene garantizar los depdsitos por aquel
importe, 100.000 euros, que no estimamos sea el habitual en la mayor parte de los
ahorradores, sino el de un reducido niimero de personas que, de sospechar dificul-
tades en la entidad en la que materializan sus ahorros, habrdn tenido informacion,
criterio y tiempo para realizar una inversion alternativa? c) Por ultimo, las auto-
ridades economicas, hasta una semana antes de adoptar la decision de subir el nivel
minimo de garantia, sostenian que tal medida no solo no era necesaria sino que ni
siquiera se la habian planteado. Tal postura, sostenida en piiblico con ocasion del
Foro Economico Deloitte, celebrado en Madrid el pasado 2 de octubre, lejos de
tranquilizar al auditorio, servia para alimentar las dudas de los participantes sobre
la solvencia real del sistema.

La segunda de las normas, el Decreto-Ley por el que se crea el Fondo para la
Adquisicion de Activos Financieros, empieza por manifestar en su preambulo que
las entidades espafiolas de crédito tienen una posicion sélida fundada en: su elevada
solvencia; su amplia base de depdsitos y la supervision del Banco de Espaiia, pero
como el acceso a la financiacién estd muy restringida, se hace necesario impulsar la
financiaciéon a empresas y ciudadanos desde las entidades de crédito. Para ello, se
articula la siguiente estructura:

— Crear un Fondo para la adquisicion de activos financieros, que se adscribe
al Ministerio de Economia y Hacienda, que tendria como objetivo el apoyo de
la oferta de crédito a la actividad productiva de empresas y particulares, para
lo cual se inyectardn recursos liquidos para la adquisicion de activos en poder
de las entidades bancarias.

— El Fondo sera financiado con cargo a los Presupuestos Generales del Estado,
por un importe entre 30-50.000 millones de euros. Inicialmente, se destinan
10.000 millones, ampliable al intervalo indicado, todo ello para el ejercicio de
2008.

— EI Fondo se nutrird de recursos allegados a través de la emision de Deuda
Publica.

— Los rendimientos que eventualmente pueda obtener el Fondo, asi como
los activos financieros en que se hayan materializado sus dotaciones, se inte-
grardn en los recursos disponibles de aquél, salvo que se destinen al Tesoro
Publico.
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— la direccién, gestion y administracion del Fondo estari a cargo de un
Consejo Rector, presidido por el Ministro de Economia y Hacienda, y una
serie de representantes de este organismo, el Presidente del Instituto de Cré-
dito Oficial, el Abogado General y el Interventor General de la Administra-
cién del Estado.

— El Consejo citado serd el responsable de establecer las directrices de inver-
sién del Fondo; efectuar el seguimiento y evaluacién de su actividad; decidir
la aplicacién de sus rendimientos y aprobar los presupuestos de explotacién y
capital. Finalmente, serd responsable de la aprobacién de un informe cuatri-
mestral de seguimiento de la entidad.

— Bajo la dependencia del Consejo, se establece una Comisiéon Ejecutiva, con
la responsabilidad de realizar las operaciones de adquisicién, enajenacion,
disposicién y gestién de los activos financieros del Fondo. La Comisién con-
tard con el asesoramiento técnico que estime oportuno, en especial, del Banco
de Espafia y la Comision Nacional del Mercado de Valores.

— El fomento de la financiaciéon a empresas y particulares, residentes en Es-
pafia, se materializard a través de la inversion en activos financieros emitidos
por entidades de crédito y Fondos de Titulizacién, respaldados por créditos
concedidos a particulares, empresas y entidades no financieras.

— El Fondo convocara procedimientos de seleccion de activos o realizara ad-
quisiciones de acuerdo con los mecanismos habituales en los mercados finan-
cieros.

— Los instrumentos financieros en que invertira/desinvertira el Fondo serdn de
mdxima calidad y se determinardn por su Comisién Ejecutiva, atendiendo a
los principios de objetividad, seguridad, transparencia, eficiencia, rentabilidad
y diversificacién.

— En todo caso, el Banco de Espafia instrumentard las operaciones financieras
del Fondo, actuando como agente y entidad depositaria.

— La Intervencion General de la Administraciéon del Estado sera responsable
del control del Fondo, a través de auditoria publica, conforme a la legislacién
presupuestaria.

— Finalmente, y como soporte para el control publico de estas operaciones,
el Consejo Rector enviard a la Comisién de Economia del Congreso de los
Diputados un informe cuatrimestral sobre la gestion del Fondo, cuya duraciéon
y vigencia serd una competencia asignada al Consejo de Ministros.

Estamos ante una institucion creada por la peticion de los representantes de
entidades de crédito potencialmente afectadas por la crisis financiera. Estas habian
solicitado una ayuda por importe proximo a los 100.000 millones de euros, que era
el volumen de posibles compromisos para los aiios 2008 y 2009 del conjunto de
Bancos y Cajas de Ahorros. Ello hace pensar que el Gobierno accede inicialmen-
te a una parte de la peticion para decidir sobre el resto de lo solicitado en funcion
de las circunstancias.
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La incidencia econémica de esta operacion es de gran entidad. Si bien para el
2008, la dotacion se reduce a 10.000 millones de euros, ampliables hasta 50.000, la
repercusion economica serd de gran entidad. A los tipos de interés entonces vigen-
tes en los mercados financieros internacionales, por encima del 4,5 por 100, repre-
sentaria tanto unas cargas por intereses en este ejercicio, como otras por amorti-
zacion del principal en los siguientes, agravando el ya previsto porcentaje sobre el
PIB bien en el déficit corriente como en el volumen de deuda piiblica acumulada.

Inicialmente, nada se decia en el Decreto-Ley de cudles serdn los criterios de
inversion del Fondo, cuestion de una gran entidad para valorar con criterio finan-
ciero las decisiones adoptadas. Igualmente, la forma de evaluar el impacto que
tales inversiones tendrd en la mayor generacion de crédito hacia empresas y par-
ticulares, que son los destinatarios fundamentales de las medidas que el Fondo
trata de estimular. Con posterioridad, y por Resolucion de la Direccion General del
Tesoro y Politica Financiera, de 31 de octubre, se especifica que el Fondo podrd
invertir:

— Mediante compra en firme, en cédulas hipotecarias y bonos de titulizacion
respaldados por cédulas hipotecarias, que hayan sido emitidos con posterio-
ridad al 10 de octubre de 2008; que estén admitidos a negociacion en un
mercado regulado; que tengan una calificacion crediticia triple «A» o asi-
milada; que tengan un vencimiento o vida media no superior a la que se
especifique en cada convocatoria.

— Mediante operaciones de compraventa dobles, también denominadas simul-
tdneas, en cédulas hipotecarias, bonos de titulizacion de activos y bonos de
titulizacion hipotecaria, respaldados por créditos concedidos a particulares,
empresas y entidades no financieras, siempre que se hayan emitido a partir
del 1 de agosto de 2007; que estén admitidos a negociacion en un mercado
regulado; que estén incluidos en la lista de activos elegibles del Banco
Central Europeo; que tengan una calificacion crediticia de, al menos, doble
«A» y, finalmente, que el plazo de vencimiento de las operaciones de com-
praventa doble no sea superior al que se disponga en la convocatoria de
cada subasta, siempre superior a doce meses.

Igualmente, hubiera sido deseable conocer una evaluacion objetiva del im-
pacto_economico que tendrd la actuacion del Fondo. Este tipo de medidas
suponen un coste, que, finalmente, serd repercutido a los ciudadanos y
servird para valorar la razonabilidad del Decreto aprobado.

Se indica que el Fondo convocard procedimientos de seleccion de activos
que, en cualquier caso, serdn de la mdxima calidad. Si son de mdxima
calidad, ;qué sentido tiene su adquisicion? No habria sido mds logico, como
se ha realizado en el entorno norteamericano, aludir sin eufemismo a acti-
vos de menor calidad —«toxicos», como alli se dice— puesto que los de
madxima calidad no tienen necesidad de ser rescatados. Basta para esperar
a su vencimiento para contrastar el buen fin de los mismos.

Es muy razonable que sea el Banco de Espaiia quien instrumente, gestione
y sea depositario de los activos financieros adquiridos, pero, aparte de ello,
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no serd decisivo en la determinacion del tipo de activo, que se reserva para
el Consejo Rector y su Comision Ejecutiva. El papel del Banco supervisor
se limita al asesoramiento técnico, lo que le relevard de la responsabilidad
Jundamental en este tipo de operaciones.

El control por parte de la Intervencion General de la Administracion del
Estado es muy importante. El prestigio y buen hacer de esta institucion es
conocido. Pero hubiere sido deseable afiadir una supervision complementa-
ria a través de analistas o auditores externos, ajenos a la Administracion del
Estado, que garantizarian una mayor objetividad.

Por ultimo, entendemos que la informacion cuatrimestral que se envie a la
Comision de Economia del Congreso de los Diputados tiene una periodici-
dad muy reducida. Una medida de esta naturaleza, como es la actividad del
Fondo, con las reticencias que estd concitando en la opinion publica y en
los medios de comunicacion, deberia ser mds frecuente, sugiriendo, adicio-
nalmente, que la Comision traslade a los ciudadanos una evaluacion propia
que compare el coste asumido con los resultados conseguidos.

La ultima de las normas comentadas, el Decreto-Ley de medidas urgentes en

materia econémico-financiera, relacionadas con el plan de accién concertada de los
paises de la zona euro, entiende que éstas deben ajustarse a los principios de inter-
vencién oportuna y limitada en el tiempo; proteccién de los intereses de los contri-
buyentes y respeto a las reglas del mercado interior europeo, pero con una finalidad
esencial: permitir que los flujos de crédito lleguen con normalidad a empresas y
economias domésticas, permitiendo que las decisiones de inversion y financiacion
tengan el marco adecuado.

A tal fin, el Gobierno espaiiol ha adoptado la medida de garantia cuyas carac-

teristicas fundamentales son las siguientes:
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Autorizar el otorgamiento de avales del Estado a operaciones de nueva finan-
ciacion que realicen las entidades de crédito residentes en Espafia. Tal medida
serd extensible a las entidades extranjeras que desarrollen una actividad sig-
nificativa en nuestro pafs. En ambos casos serd preceptivo el previo informe
del Banco de Espaifia.

Se entienden por operaciones de financiacién las emisiones de pagarés, bonos
y obligaciones admitidas a negociacién en mercados secundarios espafioles.

Igualmente, el aval podra extenderse a otros instrumentos, tales como los
depdsitos interbancarios, siempre coordinado y concertado con las actuaciones
de los Gobiernos de la zona euro.

El plazo maximo de la garantia serd de cinco afios. Y el de otorgamiento de
avales finalizaria el 31 de diciembre de 2009.

El Ministerio de Economia y Hacienda establecerd los requisitos que deben
cumplir las entidades avaladas, siempre dentro de las condiciones de solvencia
que vengan propuestas por el Banco de Espafia.



— Durante el afio 2008, el importe maximo de los avales se limita a 100.000
millones de euros, con lo que se considera incrementado en esta cuantia el
limite establecido en la Ley de Presupuestos del Estado para el afio 2008.

— Los avales seran concedidos por el Ministro de Economia y Hacienda de
acuerdo con la Ley General Presupuestaria, devengando una comisién que
refleje el riesgo asumido por el Estado en cada operacion.

— De manera excepcional, y hasta el 31 de diciembre de 2009, se faculta al
Ministro de Economia y Hacienda para que autorice la adquisicion de titu-
los emitidos por las entidades de crédito residentes en Espaiia, que necesiten
reforzar sus recursos propios y asi lo soliciten, incluyendo participaciones
preferentes y cuotas participativas.

— Los titulos que adquiera el Estado en el contexto de este Decreto-Ley no
estaran sometidos a las limitaciones legales sobre la computo en los recursos
propios en las entidades de crédito.

La primera observacion que sugiere esta norma es la misma realizada sobre el
Decreto-Ley de creacion del Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros. Si
estd acreditada —segin las autoridades economicas— la solvencia de las entidades
espaiiolas de crédito, ;qué necesidad tiene el otorgamiento de avales a las opera-
ciones de nueva financiacion? Porque emitir pagarés, bonos y obligaciones por
parte de entidades que se han calificado como solventes no deberia requerir la
adicion de una garantia suplementaria, a menos que, como nos tememos, alguna
de las entidades potencialmente beneficiadas no tengan, como las demds, parecidos
niveles de credibilidad para los mercados secundarios. Algo que se pondria de
manifiesto en 2009 con la primera crisis de una entidad financiera, la Caja Cas-
tilla-La Mancha.

La medida se adopta como consecuencia de la iniciativa de la Union Europea,
y casi un mes mds tarde de lo que, unilateralmente, habian avanzado otros paises,
como Estados Unidos y Gran Bretaiia. La Union establecio un conjunto de dispo-
siciones, bajo la coordinacion del Banco Central Europeo que, en esencia, se con-
cretaban en: asegurar condiciones de liquidez apropiadas para el funcionamiento
de las instituciones financieras; establecer mecanismos que permitieran proveer de
recursos de capital adicional a las entidades financieras, cooperando al normal
Jfuncionamiento de las economias; asegurar que la normativa contable es suficien-
temente flexible para tomar en consideracion excepcionales circunstancias de los
mercados, reforzando los mecanismos de coordinacion entre los paises europeos.
Algunos de estos propdsitos, como el relativo a la flexibilizacion de la normativa
contable, no se explicita en el Decreto-Ley que comentamos.

La disposicion que comentamos trasladard, igualmente, una especial incidencia
al mecanismo presupuestario. Como entonces estdbamos en pleno desarrollo del
debate de la Ley de Presupuestos para 2009, era muy importante reconocer su
impacto en las cuentas de dicho aiio, cuestion que unida a otras anteriormente
comentadas, significard una profunda modificacion de la propuesta que las auto-
ridades economicas presentaran a finales del mes de septiembre de 2008. Ni las
optimistas previsiones macroeconomicas ni los compromisos financieros derivados
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de estas y otras medidas garantizaban la credibilidad de los presupuestos piiblicos,
en los que se constataba ya un nivel de déficit corriente antes del término de 2008,
asi como en los primeros de 2009.

Otros Gobiernos extranjeros han incluido, entre sus medidas, la participacion,
temporal y parcial, del Estado en el accionariado de las entidades que reciben la
garantia. En nuestro caso, no se alude explicitamente a tal posibilidad. Tan sélo el
articulo 2 de la Disposicion faculta al Ministro de Economia para: «...adquirir
titulos emitidos por las entidades de crédito residentes en Espaiia, que necesiten
reforzar sus recursos propios y asi lo soliciten, incluyendo participaciones preferen-
tes y cuotas participativas». Los recursos propios estdn constituidos, fundamental-
mente, por el capital y las reservas acumuladas de cada institucion. Por tanto,
puede deducirse que la posibilidad de entrar a formar parte del capital es una
posibilidad contemplada en la norma. En tal caso, habria que aclarar si la presen-
cia en el accionariado implicaria también estar presente en la gestion. Por otra
parte, tal presencia significaria acumular mayores obligaciones futuras en caso de
insuficiencia de los recursos propios derivados de la marcha de la entidad, hechos
ambos, que darian lugar a un nivel de nacionalizacion encubierta de las entidades
que estuvieren afectadas. Cuestion que ha sido criticada por los defensores a ul-
tranza de los principios de la economia de mercado.

Por otra parte, la_inclusion en la garantia de las participaciones preferentes y
cuotas participativas tiene una clara intencion. Estos instrumentos estdn presentes,
de manera especial, en el conjunto de las Cajas de Ahorro, alguna de las cuales,
habiendo reducido significativamente su nivel de calificacion por las agencias de
rating, tendrdn necesidad de esta ayuda estatal, proporcionalmente, en mayor
medida que las entidades bancarias.

Finalmente, diremos que estas son normas elaboradas por las autoridades eco-
nomicas de forma unilateral, y comunicadas posteriormente de manera privada al
principal partido de la oposicion. A diferencia de lo que hemos visto en Estados
Unidos, en que el Secretario del Tesoro, el equivalente a nuestro Ministro de Eco-
nomia y Hacienda, propone, con el titular de la Reserva Federal, el conjunto de
medidas; lo somete al Presidente de la nacion; éste lo presenta a los lideres parla-
mentarios de los partidos en el Congreso; a los entonces candidatos presidenciales
por los partidos demdécrata y republicano; el Congreso lo debate y rechaza, a falta
de incluir algunos matices fundamentales; se aprueba por el Senado y, posterior-
mente, por el Congreso. Sin entrar a valorar la objetividad y consistencia de las
medidas acordadas, es evidente que han contado con un nivel de participacion,
apoyo y deliberacion que ha estado ausente en nuestro medio.

En definitiva, un paquete que sigue la linea de lo establecido en otros paises de
la Unién, pero que habremos de esperar, al menos. durante un periodo de dos-tres
afos para valorar con objetividad y criterio si son compatibles con el objetivo de
asegurar el normal funcionamiento de los mercados de crédito. Es probable que otros
sectores productivos, a tenor de las noticias que se avanzan sobre la evolucién de su
actividad, resultados y volimenes de empleo excedentario, requieran parecidos nive-
les de ayuda, pero, hasta ahora, que sepamos, ninguna entidad financiera ha planteado
regulaciones oficiales de empleo —algo que preocupa especialmente al ciudadano—
aunque, antes o después, también les llegard (bien en forma de expedientes ante las
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autoridades laborales o, sencillamente, con acuerdos privados para la prejubilacién y
baja de trabajadores) con la inevitable secuela de fusiones y reconversiones que una
crisis de esta naturaleza trae siempre consigo.

Anexo 1. ESTRUCTURA ECONOMICA DE LOS ASISTENTES
(Ordenados por PIB)

Pais Poblacion (M) PIB pc ($) PIB (B. $) Deuda/PIB (%)
USA 304 46.000 13,86 36,8
CHINA 1.330 5.300 7,04 18,9
JAPON 127 33.800 4,42 194,4
INDIA 1.148 2.700 2,97 58.8
ALEMANIA 82 34.400 2,83 65,3
UK. 61 35.300 2,15 43,3
RUSIA 141 14.600 2,01 7,0
FRANCIA 64 33.800 2,01 66,6
BRASIL 192 9.700 1,84 43,9
ESPANA 45 33.700 1,36 35,7
MEJICO 110 12.500 1,36 23,1
CANADA 33 38.200 1,27 64,0
COREA SUR 49 24.600 1,21 33,4
INDONESIA 238 3.400 0,85 35,4
AUSTRALIA 21 37.500 0,77 15,2
TURQUIA 72 9.400 0,67 58,2
HOLANDA 17 38.600 0,64 47,7
ARABIA SAUDI 28 20.700 0,57 22,6
ARGENTINA 41 13.000 0,52 59,0
SURAFRICA 44 10.600 0,47 28,0

(Los datos son los facilitados por la organizacién del G-20, y aunque la evaluacién del PIB
es casi coincidente, presenta algunas diferencias con los facilitados por otras fuentes).

ANexo 2. LA CLASIFICACION DE LOS PRINCIPALES PAISES DEL MUNDO
EN FUNCION DE SU PRODUCTO INTERIOR BRUTO

En estas fechas en que se realiza la preparacion de las reuniones del denominado
«G-20», es muy conveniente tener una idea aproximada de los criterios que se utilizan
habitualmente para invitar a diferentes paises del mundo a integrarse en el mismo. El
valor del producto interior bruto per-cdpita, expresado en ddlares, a precios corrien-
tes, es un indicador esencial. Aunque, como es 16gico, también existen otras consi-
deraciones —como el PIB de la nacién o su potencial politico-econémico-militar—
que quedan al margen del indicador sefialado.

Para que tengamos una idea de la situacién actual del PIB per-cépita, se expone
seguidamente la relacién de los veinticinco primeros paises del mundo:
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Numero Pais PIB per-capita

1 Luxemburgo 102.284
2 Noruega 79.154
3 Qatar 70.754
4 Islandia 62.976
5 Irlanda 58.883
6 Dinamarca 57.035
7 Suiza 56.711
8 Suecia 47.069
9 Estados Unidos América 45.594
10 Paises Bajos 45.429
11 Reino Unido Gran Bretafa 45.301
12 Finlandia 44912
13 Austria 44.308
14 Canada 42.738
15 Australia 42.553
16 Emiratos Arabes 42.275
17 Bélgica 41.605
18 Francia 40.782
19 Alemania 39.650
20 Italia 35.386
21 Singapur 34.152
22 Jap6n 34.023
23 Brunei 32.501
24 Kuwait 32.259
25 Espafia 31.471

Fuente: «EL PIB MUNDIAL PER CAPITA».
ABC-ECONOMIA. Madrid, 24 de octubre de 2008, pag. 20.

Notas relativas al Anexo 2
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Cuando, desde ciertas instancias, se dice que hemos superado en renta per-
cépita a Italia, el cuadro nos muestra una diferencia de casi cuatro mil ddlares
a favor de aquella nacién.

Igualmente, superar a Francia a plazo corto, exigiria aumentar nuestra renta
en mas de nueve mil délares, cifra dificilmente alcanzable en la situacién por
la que atraviesa nuestra economia. No debe olvidarse que Francia tenia en
2006, con datos de «The Economist», un PIB de 1,6 billones de euros (Es-
pafia, 0,743 billones), y su poblacién era de 60,1 millones de habitantes,
frente a los 41,1 millones de Espafia. Aunque es bien cierto que la poblacién
real espafola en aquella fecha serfa algo mayor de la indicada, el cociente
entre producto y poblacién seria menos favorable para nuestro pais.

Evidentemente, en la relacion arriba enumerada hay muchos paises con me-
nor potencial que Espafia. Por ello, una consideracién mds amplia requeriria
analizar: la poblacion, su estructura y evolucidn; la evolucién de su econo-
mia; el origen sectorial del PIB; la estructura del consumo, inversién y co-
mercio exterior; la estructura de la poblacién activa y el empleo; la estructura
de la produccién y el consumo energético; la inflacién y la evolucién del tipo
de cambio; la balanza de pagos; la estructura de la sanidad, la educacidn, la



investigacién, etc., para poder realizar una comparacién mds objetiva entre
diferentes paises.

Los tltimos acontecimientos financieros han puesto de manifiesto que las
cifras de PIB per-cdpita han de tomarse con cierta reserva. Paises como
Islandia e Irlanda, por sefialar algunos, que aparecen en los lugares 4.° y 5.°
de la clasificacion, tienen evidentes dificultades para poder ser considerados
en grupos destacados en el concierto mundial.
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