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FMI: “Novemosel impacto
de las reformas financieras”
ALERTADEQUEEXIGIRGRANDESRESERVAS FRENAELCRECIMIENTO/El fondorecomienda
alGobiernoespañolquecuandoseaposible reduzcael ritmodeajuste fiscal.

E.S.Mazo.NuevaYork
ElFMIcalientamotores para
la cumbre de otoño que cele-
brará dentro de dos semanas
en Japón. Allí debatirá la si-
tuacióndelasentidadeseuro-
peas y revisará sus necesida-
des de recapitalización, que
plasmará en el temido Infor-
medeEstabilidadFinanciera.
A la espera de esas conclu-

siones, su análisis no se aven-
turademasiadooptimista, co-
mo muestran los dos capítu-
los analíticos del citado estu-
diopublicadosayer.
“No vemos aún el impacto

delasreformas,suimplemen-
tación estámuy rezagada y la
crisis sigue su curso”, apunta
en el mismo Laura Kodres,
quedirigeelanálisisdeestabi-
lidad mundial en el FMI. La
coletillaesaúnmáspesimista:
“Las estructuras financieras
básicasqueencontramospro-
blemáticas durante la crisis
están todavía con nosotros...
Nosepuededecirqueelsiste-
maseamásseguro”,añade.
Así que cinco añosdespués

del estallido de la debacle, el
FMIno puede aplaudir a los
gobiernos de ningún lado del
Atlántico. Sí alaba medidas
como Basilea III y la ley
Dodd-Frank en EEUU, pero
destaca quemuchas vulnera-
bilidades, precisamente las
más peligrosas, permanecen.
Tras esta reflexión, el FMI

avisa de que unas reservas
muypotentes no son la pana-
cea, pues “más allá de cierto
punto”, mantener una gran
reserva de capital puede co-
menzara frenarel crecimien-
to. Y un sistema “demasiado

Christine Lagarde, directora gerente del FMI.

seguro” puede limitar la can-
tidaddefondosparaconceder
préstamos.“Nidemasiadoca-
liente ni demasiado frío: en el
puntojusto”,concluye.

Ingeniobancario
Elproblemaseagravasisetie-
ne en cuenta que la lentitud
regulatoria está despertando
el ingenio financiero. “Se es-
tán creando productos inno-
vadoresparaeludirlasnuevas
normas y las nuevas exigen-
cias bancariaspuedenanimar
a que ciertas actividades se
trasladen al sector financiero
no bancario, donde estos re-
quisitos no se aplican”, alerta.
¿Hay alguna salida para es-

te embrollo? Aparte de la ne-
cesidad de rapidez por parte
de reguladores, supervisores
y del sector privado, Lagarde
tieneuntríodepropuestas.
La primera pasa por impo-

ner restricciones directas so-
bre ciertas actividades reali-
zadas por las entidades finan-
cieras, en lugar de exigirles
solamentequemantenganun
mayorniveldecapitalparaes-
tas actividades. Entiende que
el tema requiere un debate
mundial,queyasabequecon-
taría con el apoyo de EEUU,
que ha puesto en marcha la
ley Volcker para prohibir a la
banca lasoperacionesconau-
tocartera que no repercutan

enbeneficiodesusclientes.
En segundo lugar, reclama

avanzar en los mecanismos
de liquidación de bancos con
problemas. Y, por último, in-
siste en “abordar el tema de
los bancos en la sombra y las
instituciones demasiado
grandesparaquebrar”.
Aunque ni siquiera consi-

guiendo todo esto se lograría
la perfección. Más que nada,
porque quizá eso es imposi-
ble. “Ninguna estructura fi-
nancieraeslaalternativaópti-
mapara respondera todas las
circunstanciasposibles”.

TrasOliverWyman
En este contexto, el resto del
análisis del informe del FMI
llegará después de la publica-
ción de las cifras de Oliver
Wyman. De momento, el
Fondoyacalculóenjunioque
las necesidades de la banca
española rondarían los
40.000 millones, aunque ad-
virtiódequeestacantidadpo-
dría aumentar si las condicio-
nes de los mercados empeo-
raban o una revisión interna
mostraba una peor situación
delaeconomía.
Un mes después de aquel

aviso, el FMIya empeoró sus
previsiones para España (ve
unacaídadelPIBdel0,6%en
2013) y el lunes dijo que en
unos días rebajará de nuevo
las proyecciones mundiales.
Juntoaello,elFMI lanzóuna
recomendación al equipo de
Rajoy: “Cuando seanecesario
y posible, debe reducir el rit-
modeajustefiscal”.
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POLÉMICA/S&PACUSAALBANCOCENTRALDELAFRAGMENTACIÓNDELMERCADODELEURO.

LíomonumentalentreS&PySuiza

Las firmas de inversión, agencias de
calificación y economistas indepen-
dientes publicanmiles de informes a
diario y, en ocasiones, alguno consi-
gueatraerlaatencióndetodoelmun-
do.Ocurrió ayer con Standard&Po-
or’s(S&P)ysuestudioHowtheSwiss
NationalBank isdrivingdownyields
for theEurozonecore(CómoelBan-
coNacionaldeSuizaestáarrastrando
alabajalasrentabilidadesdelosprin-
cipalespaísesdelaeurozona).Enéste

se acusa al SNB (siglas con las que se
conoce a la institución suiza) de con-
tribuir con sus inversiones a la frag-
mentación de losmercados que vive
laeurozonay,portanto,al incremen-
to de las diferencias entre las primas
deriesgodeunaEuropaadosveloci-
dades. El flight to quality o huida de
losinversoreshacialosactivosdema-
yor calidad ha disparado las reservas
dedivisas con las que cuenta el SNB,
porelmasivoflujodecapitalesproce-
dentesdelospaísesquecompartenla
monedaúnica,principalmentede los
periféricos.Sehanmásquetriplicado
desde2009aagostode2012,hastalos

418.000millonesdefrancos(345.000
millones de euros), lo que le ha dado
máspoderpara intervenir enelmer-
cadodedivisas y evitar la revaloriza-
ción de sumoneda. Y es que el 6 de
septiembre de 2011, el SNB fijó un
cambio mínimo de 1,20 francos por
euro,conelfindeprotegersusexpor-
taciones. S&P explica que esas inter-
vencionessehancentradoenlacom-
pra de deuda de países del euro sin
problemas de solvencia, como Ale-
mania,Francia,Holanda,Finlandiay
Austria. En total, calcula que el SNB
ha invertido80.000millones en títu-
losdeestospaísesdel 1deeneroal 31

de julio de 2012 o el equivalente al
48%deldéficit estimadoparael con-
junto de estas economías. Y, por ese
motivo,estospaísesseestaríanfinan-
ciandoconlasrentabilidadesmásba-
jas de la historia, mientras que en el
sur,EspañaeItalia, estánpagandoti-
pos inusualmentealtos.Estasemana,
Alemania volvió a pagar un interés
negativoporcaptar 1.172,5millonesa
doce meses, fenómeno que también
se ha producido en el resto de países
con ráting triple A durante los últi-
mosmeses.
Tal fueel impactodeeste informe,

que el SNB reaccionó sin pelos en la

lengua. Dijo que que el análisis de
S&P contenía un “error fundamen-
tal”. “Ignora el incrementode losde-
pósitos que tiene el SNB con otros
bancos centrales y las instituciones
internacionales”.Yterminóapuntan-
do que la conclusión sobre que el
SNBhaadquirido80.000millonesen
bonosdeestospaíseses“infundada”.
Hay que tener en cuenta que esta
acusación de S&P duele más por el
hecho de que, precisamente, el BCE
ha anunciado un plan de compra de
deuda para solucionar esa fragmen-
taciónquevivenlosmercadosdeleu-
ro. Lapolémicaestáservida.

Ef
e

Loterías fichaa
Rothschild como
asesor financiero
D.Badía.Madrid
Loterías y Apuestas del Esta-
dohafichadoaRothschildpa-
ra que le elabore la estrategia
definanciaciónconlaquepre-
tendedotarde6.000millones
deeurosalFondodeLiquidez
Autonómico (FLA), según
adelantó ayer Expansion.com
a partir de fuentes conocedo-
ras de las negociaciones. El
banco trabajará con el bufete
de abogados Hogan Lovells,
según las mismas fuentes.
Además, entre sus competen-
cias, se encuentra la de aseso-
rar a Loterías para conseguir
un ráting conel que acceder a
losmercadosdecapitales.
Rothschild ya dirigió la

OPV de Loterías que preten-
díarealizarelanteriorGobier-
nodeJoséLuisRodríguezZa-
patero el año pasado, pero al
final se paralizó su privatiza-
ción.Enestaocasión, sepersi-
guequelacompañíapresidida
por José Miguel Martínez se
endeude para dotar de liqui-
dez al fondo que se ha creado
con el objetivo de que las Co-
munidades Autónomas con
problemaspuedancubrirpar-
te del déficit y los vencimien-
tosdedeudaqueafrontanhas-
ta el 31 de diciembre. De he-
cho, Cataluña, Comunidad
Valenciana y Murcia ya han
dadoelpasoyhanpedidomás
de 10.000 millones, mientras
que laJuntadeAndalucíapo-
dría ser la siguiente, con otros
4.900millones.
Fuentes financieras expli-

can que “para el endeuda-
mientodeLoteríasestántodas
las posibilidades abiertas”. La
compañía ha estado pidiendo
opinión a los creadores de
mercado que trabajan con el
TesoroPúblicodurantelasúl-
timas semanas. En un princi-

pio, se contempla la posibili-
dad de realizar un préstamo
puente que después se refi-
nanciaríaconbonos.
ElEstadopagaráaRothschild

hasta 500.000 euros por este
servicio y, a cambio, el banco
renuncia a participar en cual-
quier operación de financia-
ción que lleve a cabo Loterías
en el futuro. De hecho, esta
condición ha influido en el
perfil del candidato que se ha
presentado para la labor de
asesoramiento.Alfinal,másde
diez firmas, según fuentes fi-
nancieras.

Nuevopasoalfrente
Este mandato se otorga justo
undíadespuésdequeelTeso-
ro haya firmado con la banca
el primer tramo del préstamo
para dotar al FLA con 3.000
millones. En total, según ade-
lantó EXPANSIÓN, partici-
pan quince entidades. Caixa-
bankyBBVAponen1.600mi-
llones cada uno,mientras que
Santander y Banesto suman
1.200y400millones,respecti-
vamente.Porprimeravez,hay
presencia debancos extranje-
ros:BarclaysyDeutscheBank
aportan230y150millones.
Se prevé que el próximo 17

de octubre se firme otro tra-
mo, por valor de 5.000millo-
nes. Es decir, con este crédito
y con Loterías se aportarán
14.000 millones y el Tesoro
pondrá de su propio bolsillo
otros 4.000 millones. Por lo
tanto, el FLA contará con un
totalde18.000millones,cuan-
tía que el Gobierno considera
suficiente.Apartirdelañoque
viene, elTesoroasume lasne-
cesidades de cada gobierno
regional que lo requiera en su
estrategia de financiación ha-
bitual.
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