22 Expansion Miércoles 26 septiembre 2012

FINANZAS & MERCADOS

FMI: “No vemos el impacto
de las reformas financieras”

ALERTA DE QUE EXIGIR GRANDES RESERVAS FRENA EL CRECIMIENTO/ E| fondo recomienda
al Gobierno espafiol que cuando sea posible reduzca el ritmo de ajuste fiscal.

E.S.Mazo. NuevaYork

El FMI calienta motores para
la cumbre de otofio que cele-
brara dentro de dos semanas
en Japon. Alli debatira la si-
tuacion de las entidades euro-
peas y revisara sus necesida-
des de recapitalizacion, que
plasmard en el temido Infor-
me de Estabilidad Financiera.

Ala espera de esas conclu-
siones, su andlisis no se aven-
tura demasiado optimista, co-
mo muestran los dos capitu-
los analiticos del citado estu-
dio publicados ayer.

“No vemos ain el impacto
de lasreformas, suimplemen-
tacion esta muy rezagada y la
crisis sigue su curso”, apunta
en el mismo Laura Kodres,
que dirige el analisis de estabi-
lidad mundial en el FMI. La
coletilla es atin mas pesimista:
“Las estructuras financieras
basicas que encontramos pro-
blematicas durante la crisis
estan todavia con nosotros...
No se puede decir que el siste-
maseamas seguro”, afiade.

Asi que cinco afios después
del estallido de la debacle, el
FMI no puede aplaudir a los
gobiernos de ningtn lado del
Atlantico. Si alaba medidas
como Basilea III y la ley
Dodd-Frank en EEUU, pero
destaca que muchas vulnera-
bilidades, precisamente las
mas peligrosas, permanecen.

Tras esta reflexion, el FMI
avisa de que unas reservas
muy potentes no son la pana-
cea, pues “mas alld de cierto
punto”, mantener una gran
reserva de capital puede co-
menzar a frenar el crecimien-
to. Y un sistema “demasiado

Christine Lagarde, directora gerente del FMI.

seguro” puede limitar la can-
tidad de fondos para conceder
préstamos. “Ni demasiado ca-
liente ni demasiado frio: en el
punto justo”, concluye.

Ingenio bancario
El problema se agravasi se tie-
ne en cuenta que la lentitud
regulatoria esta despertando
el ingenio financiero. “Se es-
tan creando productos inno-
vadores para eludir las nuevas
normas y las nuevas exigen-
cias bancarias pueden animar
a que ciertas actividades se
trasladen al sector financiero
no bancario, donde estos re-
quisitos no se aplican”, alerta.
sHay alguna salida para es-

te embrollo? Aparte de la ne-
cesidad de rapidez por parte
de reguladores, supervisores
y del sector privado, Lagarde
tiene un trio de propuestas.
La primera pasa por impo-
ner restricciones directas so-
bre ciertas actividades reali-
zadas por las entidades finan-
cieras, en lugar de exigirles
solamente que mantengan un
mayor nivel de capital paraes-
tas actividades. Entiende que
el tema requiere un debate
mundial, que ya sabe que con-
taria con el apoyo de EEUU,
que ha puesto en marcha la
ley Volcker para prohibir a la
banca las operaciones con au-
tocartera que no repercutan

enbeneficio de sus clientes.
En segundo lugar, reclama
avanzar en los mecanismos
de liquidacion de bancos con
problemas. Y, por dltimo, in-
siste en “abordar el tema de
los bancos en la sombra y las
instituciones demasiado
grandes para quebrar”.
Aunque ni siquiera consi-
guiendo todo esto se lograria
la perfeccion. Mas que nada,
porque quiza eso es imposi-
ble. “Ninguna estructura fi-
nanciera es la alternativa pti-
ma para responder a todas las
circunstancias posibles”.

Tras Oliver Wyman

En este contexto, el resto del
analisis del informe del FMI
llegara después de la publica-
cién de las cifras de Oliver
Wyman. De momento, el
Fondo ya calcul6 en junio que
las necesidades de la banca
espafiola rondarian los
40.000 millones, aunque ad-
virti6 de que esta cantidad po-
dria aumentar si las condicio-
nes de los mercados empeo-
raban o una revision interna
mostraba una peor situacion
delaeconomia.

Un mes después de aquel
aviso, el FMI ya empeoro sus
previsiones para Espafia (ve
una caida del PIB del 0,6% en
2013) y el lunes dijo que en
unos dias rebajara de nuevo
las proyecciones mundiales.
Junto a ello, el FMI lanz6 una
recomendacion al equipo de
Rajoy: “Cuando sea necesario
y posible, debe reducir el rit-
mo de ajuste fiscal”.
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POLEMICA/ S&P ACUSA AL BANCO CENTRAL DE LA FRAGMENTACION DEL MERCADO DEL EURO.

L io monumental entre S&P vy Suiza

Loterias ficha a
Rothschild como
asesor financiero

D.Badia. Madrid

Loterias y Apuestas del Esta-
do ha fichado a Rothschild pa-
ra que le elabore la estrategia
de financiacién conla que pre-
tende dotar de 6.000 millones
de euros al Fondo de Liquidez
Autonoémico (FLA), segiin
adelanto ayer Expansion.com
a partir de fuentes conocedo-
ras de las negociaciones. El
banco trabajara con el bufete
de abogados Hogan Lovells,
segun las mismas fuentes.
Ademas, entre sus competen-
cias, se encuentra la de aseso-
rar a Loterfas para conseguir
un rating con el que acceder a
los mercados de capitales.

Rothschild ya dirigié la
OPV de Loterias que preten-
diarealizar el anterior Gobier-
no de José Luis Rodriguez Za-
patero el afio pasado, pero al
final se paraliz6 su privatiza-
ci6n. En esta ocasion, se persi-
gue que lacompaiiia presidida
por José Miguel Martinez se
endeude para dotar de liqui-
dez al fondo que se ha creado
con el objetivo de que las Co-
munidades Auténomas con
problemas puedan cubrir par-
te del déficit y los vencimien-
tos de deuda que afrontan has-
ta el 31 de diciembre. De he-
cho, Cataluna, Comunidad
Valenciana y Murcia ya han
dado el paso y han pedido mas
de 10.000 millones, mientras
que la Junta de Andalucia po-
dria ser la siguiente, con otros
4.900 millones.

Fuentes financieras expli-
can que “para el endeuda-
miento de Loterias estan todas
las posibilidades abiertas”. La
compania ha estado pidiendo
opinion a los creadores de
mercado que trabajan con el
Tesoro Publico durante las tl-
timas semanas. En un princi-

pio, se contempla la posibili-
dad de realizar un préstamo
puente que después se refi-
nanciaria con bonos.

El Estado pagara a Rothschild
hasta 500.000 euros por este
servicio y, a cambio, el banco
renuncia a participar en cual-
quier operacion de financia-
cion que lleve a cabo Loterias
en el futuro. De hecho, esta
condicién ha influido en el
perfil del candidato que se ha
presentado para la labor de
asesoramiento. Al final, masde
diez firmas, segun fuentes fi-
nancieras.

Nuevo paso al frente

Este mandato se otorga justo
un dia después de que el Teso-
ro haya firmado con la banca
el primer tramo del préstamo
para dotar al FLA con 3.000
millones. En total, segin ade-
lanté EXPANSION, partici-
pan quince entidades. Caixa-
bank y BBVA ponen 1.600 mi-
llones cada uno, mientras que
Santander y Banesto suman
1.200y 400 millones, respecti-
vamente. Por primeravez, hay
presencia de bancos extranje-
ros: Barclays y Deutsche Bank
aportan 230y 150 millones.

Se prevé que el proximo 17
de octubre se firme otro tra-
mo, por valor de 5.000 millo-
nes. Es decir, con este crédito
y con Loterias se aportaran
14.000 millones y el Tesoro
pondra de su propio bolsillo
otros 4.000 millones. Por lo
tanto, el FLA contard con un
total de 18.000 millones, cuan-
tia que el Gobierno considera
suficiente. A partir del afio que
viene, el Tesoro asume las ne-
cesidades de cada gobierno
regional que lo requiera en su
estrategia de financiacion ha-
bitual.
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Las firmas de inversion, agencias de
calificacion y economistas indepen-
dientes publican miles de informes a
diario y, en ocasiones, alguno consi-
gue atraer la atencion de todo el mun-
do. Ocurri6 ayer con Standard & Po-
or’s (S&P) y su estudio How the Swiss
National Bank is driving down yields
for the Eurozone core (Como el Ban-
co Nacional de Suiza esta arrastrando
alabajalas rentabilidades de los prin-
cipales paises de la eurozona). En éste

se acusa al SNB (siglas con las que se
conoce a la institucion suiza) de con-
tribuir con sus inversiones a la frag-
mentacion de los mercados que vive
la eurozonay, por tanto, al incremen-
to de las diferencias entre las primas
de riesgo de una Europa a dos veloci-
dades. El flight to quality o huida de
los inversores hacialos activos de ma-
yor calidad ha disparado las reservas
de divisas con las que cuenta el SNB,
por el masivo flujo de capitales proce-
dentes de los paises que comparten la
moneda tinica, principalmente de los
periféricos. Se han mas que triplicado
desde 2009 a agosto de 2012, hastalos

418.000 millones de francos (345.000
millones de euros), lo que le ha dado
mas poder para intervenir en el mer-
cado de divisas y evitar la revaloriza-
cion de su moneda. Y es que el 6 de
septiembre de 2011, el SNB fij6 un
cambio minimo de 1,20 francos por
euro, con el fin de proteger sus expor-
taciones. S&P explica que esas inter-
venciones se han centrado en lacom-
pra de deuda de paises del euro sin
problemas de solvencia, como Ale-
mania, Francia, Holanda, Finlandia y
Austria. En total, calcula que el SNB
ha invertido 80.000 millones en titu-
los de estos paises del 1 de enero al 31

de julio de 2012 o el equivalente al
48% del déficit estimado para el con-
junto de estas economias. Y, por ese
motivo, estos paises se estarian finan-
ciando con las rentabilidades mas ba-
jas de la historia, mientras que en el
sur, Espaia e Ttalia, estan pagando ti-
pos inusualmente altos. Esta semana,
Alemania volvié a pagar un interés
negativo por captar 1.172,5 millones a
doce meses, fendmeno que también
se ha producido en el resto de paises
con rating triple A durante los tlti-
IMOS MESES.

Tal fue el impacto de este informe,
que el SNB reacciono sin pelos en la

lengua. Dijo que que el analisis de
S&P contenia un “error fundamen-
tal”. “Ignora el incremento de los de-
positos que tiene el SNB con otros
bancos centrales y las instituciones
internacionales”. Y termind apuntan-
do que la conclusion sobre que el
SNB haadquirido 80.000 millones en
bonos de estos paises es “infundada”.
Hay que tener en cuenta que esta
acusacion de S&P duele mas por el
hecho de que, precisamente, el BCE
ha anunciado un plan de compra de
deuda para solucionar esa fragmen-
tacion que viven los mercados del eu-
ro. Lapolémica esta servida.



