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1. Introduccion

La crisis global, que ha sumergido a gran parte de los
paises de la Unién Europea en la recesién y amenazado la
estabilidad financiera en muchos de ellos ha propiciado la
adopcién de numerosas medidas de apoyo al sector ban-
cario de naturaleza y cuantia desigual. Si bien la Comisién
Europea y el Consejo de Ministros de Finanzas Europeo
(ECOFIN) han tratado de establecer algunos criterios que
favorezcan una mayor homogeneidad, las asimetrias en
las medidas adoptadas hasta le fecha han sido, en algunos
casos, significativas. Estas diferencias han sido incluso re-
conocidas y documentadas en un estudio reciente del
Banco Central Europeo' de mayo de 2009 en el que se
estima que la mayor parte de las acciones han ido enca-
minadas a favorecer (mediante avales) la emision de
deuda por parte de las entidades bancarias. En este in-
forme se sefiala que algunos de estos mecanismos de aval
podrian tener un efecto indeseado a largo plazo en la me-
dida en que pudieran reducir el estimulo a la emisién de
deuda privada sin aval publico. Esta es tan solo una de las
posibles consecuencias de estas asimetrias, a las que ha-
bria que unir, por su relevancia, los posibles efectos com-
petitivos de la heterogeneidad en el apoyo publico al sector
bancario, destacando las discrepancias existentes sobre la
conveniencia de inyectar capital directamente a las entida-
des en dificultades, una préctica que se ha extendido a al-
gunos paises de la UE, llegando incluso a la nacionalizacion
de entidades bancarias.

" Universidad de Granada y Fundacion de las Cajas de Ahorros
(FUNCAS).

™ Fundacién de las Cajas de Ahorros (FUNCAS).

' EU banks’ funding structures and policies, Banco Central Euro-
peo, Documento Ocasional, 13 de mayo de 2009.

En este articulo se pasa revista a estas medidas y se trata de
delimitar el alcance y consecuencias de la heterogeneidad en las
mismas. {Cudl es el punto de partida? (En qué medida se ha
acelerado la concesion de ayudas publicas al sector bancario
en Europa? La respuesta a estas preguntas tiene su origen en
el mes de septiembre de 2008, cuando la crisis “saltd” desde
Estados Unidos al otro lado del Atldntico y algunas entidades fi-
nancieras en paises como lIrlanda, Reino Unido, Suiza o Alema-
nia declararon pérdidas significativas. En aquel momento se
tomaron de forma unilateral resoluciones que contemplaron las
inyecciones de capital, los avales publicos o las cantidades mi-
nimas aseguradas por los fondos de garantia de depdsitos. Estas
y otras medidas se analizan en este articulo, en el que se mues-
tra que, a pesar de los esfuerzos de homogeneizacion, en los
Utimos meses los paises de la UE han ido implantando medi-
das de apoyo al sistema financiero de manera asimétrica.

El articulo se estructura en tres apartados siguiendo a esta
introduccion. El segundo expone los fundamentos tedricos
del arbitraje regulatorio (en este caso, de la implantacién asi-
métrica de medidas de apoyo al sector bancario) y sus con-
secuencias. En el tercer apartado se analizan las principales
acciones desarrolladas en los paises de la UE, con especial
atencion a la situacion en Espafia. En este punto cabe desta-
car que, a la entrega de este articulo atin se encontraba pen-
diente de implantacién el llamado Fondo de Reestructuracion
y Ordenacion Bancaria (FROB). Finalmente, el articulo se cie-
rra con las principales conclusiones y una discusién de las
implicaciones de politica regulatoria y competitiva.

2. La evidencia de arbitraje regulatorio

Segun estimaciones del Fondo Monetario Internacio-
nal de junio de 2009, las pérdidas estimadas de la crisis fi-
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nanciera pueden haber alcanzado los 4,1 billones de do-
lares. Si bien esta cifra es, de por si, significativa, pudiera
serlo atin mds la cuantia de las ayudas al sector bancario
que, tan solo en Estados Unidos, superan ya los 3,2 billo-
nes de dolares. Como se ha sefialado anteriormente,
desde septiembre de 2008 estas ayudas se han produ-
cido también con especial intensidad en Europa y lo han
hecho de forma heterogénea. En cualquier caso, antes de
proceder al andlisis de estas acciones, resulta conveniente
repasar las implicaciones de las asimetrias en el apoyo pu-
blico al sector bancario, una suerte de arbitraje regulatorio
en la medida en que algunas acciones adoptadas podrian
favorecer de forma artificial y no estrictamente competitiva
a las entidades bancarias de determinados paises de la
UE, frente a otros competidores dentro del mercado finan-
ciero Unico europeo.

Una referencia para el andlisis tedrico y empirico de las
implicaciones de estas medidas es la llamada red de se-
guridad bancaria (safety net), compuesta fundamental-
mente por dos pilares: la regulacion de solvencia y los
esquemas de garantia de los depositos. La regulacion de
solvencia se encuentra ligada a los requisitos de recursos
propios que se exigen a las entidades bancarias en fun-
cion de sus riesgos y es una herramienta fundamental de
la estabilidad bancaria. Los fondos de garantia de depdsi-
tos, por otro lado, se articulan como un sistema de pro-
teccion del ahorro instrumentado en depdsitos, ante
hipotéticos problemas de liquidez y de viabilidad de las
entidades financieras. En un mercado bancario abierto o in-
tegrado en alguna medida (como podria ser el de la UE),
la existencia de diferencias significativas en los subsidios y
ayudas a las redes de seguridad conlleva dos problemas
de arbitraje regulatorio de importancia considerable. En pri-
mer lugar, se introducen costes de oportunidad generados
por politicas individuales de cada pais —con independen-
cia de aquellas desarrolladas por los demés— que inducen
a las entidades financieras a adoptar distintas practicas en
cuanto a gestion del riesgo y efectuar movimientos trans-
fronterizos, como por ejemplo, de fusiones y adquisicio-
nes o de entrada en otros paises. Las oportunidades de
arbitraje regulatorio en estos casos, por lo tanto, pueden
implicar un cambio en la exposicion al riesgo de los ban-
cos que operan en cada pais, en la medida en que algu-
nos de ellos pueden tratar de explotar regulaciones
financieras relativamente mds laxas y trasladar parte de su
actividad (y riesgo) de unos paises a otros (Kane, 2000).

Algunos estudios han mostrado evidencia de un im-
pacto considerable de estas asimetrias ya en los afos an-
teriores a la crisis bancaria. Amihud, DelLong y Saunders
(2002) estudian una muestra de 214 fusiones bancarias
transfronterizas en la UE entre los afios 1985-1998 y en-
cuentran que las entidades bancarias europeas que intervi-

nieron en estas fusiones cambiaron de forma significativa su
exposicion al riesgo. De forma similar, Buch y Delong
(2008) analizan 81 fusiones transfronterizas entre los afos
1998-2002 y muestran que las estructuras de supervision
de los paises influyen en el riesgo asumido por las entida-
des bancarias. Carbg, Kane y Rodriguez (2008) desarrollan
un método para estimar la exposicién del contribuyente a
las pérdidas derivadas del arbitraje regulatorio en la Unién
Europea, prestando especial atencién a los fondos de garan-
tla de depdsitos, y sefialan que este arbitraje regulatorio
puede haber condicionado los movimientos transfronterizos
de las entidades bancarias de la UE.

Cabe destacar que en la UE existe, por propia estruc-
tura, un cierto desequilibrio en el disefio de la supervisién
y regulacion de la red de seguridad bancaria que puede
exacerbar el arbitraje regulatorio y sus consecuencias. En
particular, el pais de acogida es el encargado de supervi-
sar la solvencia de las entidades financieras dentro de su
jurisdiccién, mientras que los fondos de garantia de depo-
sitos son responsabilidad del pais de origen. Las diferencias
en estas materias de supervision y regulacion entre paises
afectan, ademas, a cuestiones tan relevantes como la ges-
tion de los procedimientos de quiebra o la disciplina ejer-
cida en las diferentes jurisdicciones, que podria forzar a los
contribuyentes de un pais a asumir de forma directa o in-
directa las consecuencias de la regulacion de otro pais
miembro en estas materias (Dermiglic-Kunt y Kane, 2002;
Eisenbeis 2004, 2006; Eisenbeis y Kaufman, 2006).

3. Medidas adoptadas en la UE

En este apartado se analizan las principales medidas
adoptadas en cuatro paises de referencia en la UE en la
que estas acciones han tenido especial incidencia —Reino
Unido, Alemania, Francia y Holanda— asf como, en el ul-
timo apartado, las acciones adoptadas hasta la fecha por
el Gobierno espafiol. Para el andlisis se distingue entre ayu-
das a la capitalizacién y solvencia, ayudas a la liquidez, ga-
rantfas, rescates de entidades y fondos de garantia de
depositos. Las disposiciones de cada pais se resumen en
el cuadro 1.

3.1. Ayudas en Reino Unido, Alemania,
Francia y Holanda
Ayudas a la solvencia y recapitalizacién

En lo que respecta a las ayudas destinadas a salvaguar-
dar la solvencia y las inyecciones de capital directas en las
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entidades financieras, entre los casos estudiados, tal vez
el mas llamativo, por el alcance de la accion publica, es el
del Reino Unido. En octubre de 2008, el gobierno britanico
anuncié un plan para la recapitalizacion de los principales
bancos del pais por un valor de 50.000 millones de libras.
Posteriormente, el Gobierno inyectd capital en Lloyd's
TSB/HBOS adquiriendo 13.000 millones de libras en ac-
ciones ordinarias y 4.000 millones de libras en acciones
preferentes. Ademas, adquirié 15.000 millones de libras
en acciones ordinarias del Royal Bank of Scotland (RBS) y
5.000 millones de libras en acciones preferentes de la
misma entidad. Como resultado, el Gobierno obtuvo el 43
por 100 de Lloyds TSB/HBOS y el 58 por 100 de RBS lo
que implica, de facto, una nacionalizacion significativa de
estas entidades. Para estas acciones de recapitalizacion se
creo el fondo publico UK Financial Investments Limited
(UKFI en adelante), sociedad totalmente gestionada por
el Gobierno britdnico. Esta sociedad supervisa las condi-
ciones del fondo de recapitalizacién, incluido su manteni-
miento durante los préximos tres afos, la disponibilidad y
comercializacién activa de préstamos a precios competiti-
vos a inversores particulares y las remuneraciones e incen-
tivos a los gestores de los bancos en los que posee
participaciones. En enero de 2009, el Gobierno britanico
anuncié, ademds, que aumentaria su inversién en 5.000
millones de libras en RBS en acciones ordinarias, lo que su-
pone un incremento de derechos para el Gobierno desde
el 50 por 100 hasta el 70 por 100.

En Francia, en octubre de 2008 se creo la Société de
Farticipation de I'Etat (SPPE en adelante). El Estado fran-
cés posee el 100 por 100 de esta sociedad. SPPE se crea
con capacidad para conceder préstamos en los mercados
de capitales con una garantia estatal de hasta 21.000 mi-
llones de euros, ampliable hasta 40.000 millones de euros.
Hasta la fecha, SPPE ha inyectado 10.500 millones de
euros en algunos de los principales bancos franceses a tra-
vés de deuda subordinada. Esta deuda se considera como
parte del capital de la entidad, con tipo de interés sopor-
tado minimo de 400 puntos bdsicos por encima del tipo
de mercado libre y no requiere cambios en la politica de
dividendos. Los bancos que han firmado acuerdos con el
gobierno se comprometen a: i) proporcionar un informe
mensual actualizado sobre préstamos concedidos a PYME;
ii) proporcionar mayor asistencia a PYME; iii) incrementar
la involucracién con la OSEQ (agencia de apoyo a la PYME
y microempresa francesa), de manera que puedan volver
a estudiarse las solicitudes de préstamos probleméticos;
iv) implantar una serie de compromisos dirigidos a ayudar
a sus clientes a gestionar un préstamo “puente” en las me-
jores condiciones posibles teniendo en cuenta la situacién
del mercado inmobiliario, y finalmente; v) establecer prin-
cipios éticos de gobierno corporativo, en particular, prohi-
biendo los contratos blindados en caso de fracaso por

parte de la direccion y contratos de empleo para los direc-
tivos de la empresa. En enero de 2009, Francia anuncid la
provision de 10.500 millones adicionales para los bancos
a los que se les concedio la primera inyeccién. La inyeccion
se llevaria a cabo a condicién de que los bancos limiten los
pagos de dividendos a accionistas y prohiban las bonifica-
ciones de los directivos.

En el caso de Alemania, gran parte de la ayuda estatal se
ha instrumentado mediante el Fondo de Estabilizacion de
los Mercados Financieros (SoFFin) que se financia con
480.000 millones de euros y puede hacer uso de tres ins-
trumentos: recapitalizacion, garantfas y asuncion de riesgos.
La fase activa de este fondo termina a finales de 20009. Las
instituciones financieras deben llevar a cabo “una politica de
negocio solida, ofrecer garantias de financiacién a las PYME,
y cancelacién de pagos de dividendos”. Los sistemas de re-
tribucion de las empresas deben ser evaluados en términos
de incentivos y las retribuciones no deben tentar a los em-
pleados a asumir riesgos inadecuados. La retribucién total
debe restringirse a un nivel adecuado. Las retribuciones de
consejeros delegados y miembros del consejo que excedan
de 500.000 euros anuales se consideran inadecuados. No
se permiten tampoco indemnizaciones que excedan este
importe méximo. Durante el tiempo en el que estén vigen-
tes las medidas de estabilizacidn, no se permiten incentivos
u otros pagos de retribucion voluntaria, salvo que éstos sean
compensados mediante una retribucién fija menor.

En lo que se refiere a Holanda, el Gobierno ha propor-
cionado 20.000 millones de euros para la recapitalizacion
de bancos y aseguradoras, incluidas las dependientes en
Holanda de entidades financieras extranjeras que eran
fundamentalmente sélidas. El Gobierno puede decidir au-
mentar estas aportaciones cuando lo considere necesario.
El objetivo es garantizar que el capital se sitle en los ni-
veles que el Banco Central de Holanda considere necesa-
rio para preservar la estabilidad financiera. La capitalizacion
del Gobierno puede estar estructurada de distintas for-
mas ya que los paquetes de capitalizacion estan basados
en las condiciones de mercado. En particular, las condicio-
nes de participacion de las entidades son: i) el Estado se
reserva el derecho de nombrar los dos miembros del Con-
sejo se Supervision; ii) la retribucién de la direccion se
verd afectada y determinada por el Estado; iii) los partici-
pantes deben pagar comisiones por los gastos en que in-
curre el Tesoro publico; iv) minimizar los riesgos
financieros para el Estado. Junto a estas medidas, destaca
la aportacién particular del gobierno holandés al banco
ING de una inyeccion de capital de 10.000 millones de
euros. La inyeccion se instrumenta mediante la emision
de 1.000 millones de acciones que el Estado adquiere a
10 euros por titulo, los cuales no son transferibles ni tie-
nen derecho a voto y se rigen por las mismas condiciones
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Cuadro 1

AYUDAS AL SECTOR BANCARIO EN REINO UNIDO, ALEMANIA, FRANCIA, HOLANDA Y ESPANA

(HASTA 15 DE JUNIO 2009)

Ayudas relacionadas con la capitalizacion y solvencia

Pais Descripcion Cantidad
Reino Unido Recapitalizacion bancaria 50.000 millones de libras
Francia Programa de capitalizacion 21.000 millones de libras
Alemania Recapitalizacion 80.000 millones de euros
Holanda Recapitalizacion 20.000 millones de euros
Espafia Proyecto todavia en discusion -

Ayudas a la liquidez

Pais Descripcion Cantidad

Aval de operaciones de crédito 250.000 millones de libras

Aval de titulaciones

Reino Unido Sistema especial de liquidez 185.000 millones de libras

Facilidad de compra de activos 50.000 millones de libras

Facilidad de ventana de descuento

Emisidn de titulos de deuda
garantizados por el Estado o garantias 320.000 millones de libras
Francia directas en caso de emergencia

Cambios temporales en las normas
relativas a la admisibilidad de colaterales

400.000 millones de euros
genéricos + 50.000 millones de euros
Garantfas para Hypo Real Estate, parcialmente
Alemania respaldados de forma directa por
el Gobierno

Cambios temporales en las normas
relativas a la admisibilidad de colaterales

Aval de operaciones de crédito

Holanda Cambios temporales en las normas 200.000 millones de euros
relativas a la admisibilidad de colaterales

Fondo para la Adquisicién de Activos

Financieros (FAAF). 30.000-50.000 millones de euros

Espana

Garantias sobre activos

Pais Descripcion Cantidad

575.000 millones de libras genéricos,
325.000 millones de libras para

Reino Unido Sistema de proteccion de activos Royal Bank of Scotland y
250.000 millones de libras para LBG
Alemania Asuncion de posicion de riesgo 80.000 millones de euros
Holanda Garantfa sobre activos a ING 21.600 millones de euros
Espafia Otorgamiento de avales del Estado Hasta 90.000 millones de euros
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Cuadro 1 (continuacion)

(HASTA 15 DE JUNIO 2009)

Ayudas especificas para rescates

AYUDAS AL SECTOR BANCARIO EN REINO UNIDO, ALEMANIA, FRANCIA, HOLANDA Y ESPANA

Pais Descripcion Cantidad

Nacionalizacion de Northern Rock

Reino Unido y Bradford and Bingley
Francia Inyeccion de capital en Dexia 3.000 millones de euros
Alemania Inyeccion de capital en HSH por 3.000 millones de euros
parte de dos estados alemanes
Compra de Fortis Bank Netherland,
las actividades de éste adquiridas .
Holanda 2 ABN AMRO, Fortis Insurance 16.800 millones de euros
Netherland y Fortis Corporate Insurance
Espafia -

Fondos de garantia de depdsitos

Pais Descripcion Cantidad
Reino Unido Aumento de 35.000 a 50.000 libras.
Francia Sin cambios en el French -
Deposit Protection Scheme
Garantfa ilimitada para todos -
Alemania los depdsitos de entidades
bancarias privadas
Aumento de la garantfa de depdsitos
Holanda hasta 100.000 euros
Eepar Aumento de la garantfa de depdsitos
spafa

hasta 100.000 euros

Fuente: Elaboracién propia.

que las acciones ordinarias. No existe vencimiento e ING
puede convertirlas en acciones ordinarias o recomprar ti-
tulos por una prima en el futuro. Sélo se pagaré un cupdn
por estos titulos si se paga un dividendo a los accionistas
que poseen acciones ordinarias. Por su parte, el Gobierno
de Holanda ha obtenido el derecho de nombrar a dos
miembros del Consejo de Supervisién del Grupo ING.
Estos candidatos estan representados en el Comité de
Auditorfa, el Comité de Gobierno Corporativo, y el Comité
de Retribuciones y Nombramientos del Consejo de Su-
pervisién, y cuentan con el derecho de aprobar decisiones
relativas a la emision o recompra de acciones y a transac-
ciones estratégicas con un valor superior al 25 por 100 del
capital social y las reservas de ING. Junto a ING, se ha ins-
trumentado también una inyeccion de capital de 3.000
millones de euros para la aseguradora Aegon, si bien en

este caso se estima que esta operacion puede retrotraerse
mas a corto plazo. En particular, Aegon puede recomprar
los titulos durante el primer afio a un precio que se sitlia
entre el 100 por 100 y el 113 por 100 del precio inicial.
Finalmente, SNS Reaal anuncié también una capitaliza-
cion similar por valor de 750 millones de euros por el Es-
tado que también puede recomprar durante el primer afio
a un precio que se sittia entre el 100 por 100y el 113 por
100 del precio inicial.

Ayudas a la liquidez
Las ayudas a la liquidez descritas en este apartado se

circunscriben a los programas especificos instrumentados
en cada pafs, con independencia de las medidas adopta-
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das para el conjunto de la zona euro por el Banco Central
Europeo.?

El Reino Unido anuncié la constitucion de cinco pro-
gramas de ayuda a la liquidez: Credit Guarantee Scheme
(CGS en adelante), Guarantee Scheme for Asset Backed
Securities (GSABS), Special Liquidity Scheme (SLS), Dis-
count Window Facility (DWF) y Asset Purchase Facility
(APF).

El CGS esté orientado a los bancos constituidos en el
Reino Unido y entidades de crédito hipotecario que emi-
ten instrumentos de deuda senior no garantizados. Los pla-
zos de los instrumentos no deben ser superiores a tres
afios y el periodo de disposicién finaliza el 31 de diciem-
bre de 20009. Tras el cierre, los emisores de deuda garan-
tizada continuardn las renovaciones hasta abril de 2012 y
hasta un tercio del total hasta abril de 2014. El Gobierno
cobra una comision por cada emision que garantiza 50
puntos bésicos més el 100 por 100 del spread de CDS
medio de la entidad durante los doce meses transcurridos
entre julio de 2007 vy julio 2008. El Gobierno britanico es-
pera que la adopcién de esas garantfas suponga alrede-
dor de 250.000 millones de libras y que la participacion de
cada entidad dependa del tamario del pasivo.

El Guarantee Scheme for Asset Backed Securities con-
siste en un plan para proporcionar garantias completas y
parciales adicionales a los ABS con calificacion AAA que
retinan los requisitos. El Gobierno establece criterios de
conformidad para garantizar que solo accedan al programa
estructuras transparentes y activos de alta calidad. Este plan
comenzo en abril de 2009.

El plan SLS se introdujo en abril de 2008 para mejorar
la posicién de liquidez en el sistema bancario permitiendo
a los bancos que intercambiasen titulos respaldados por hi-
potecas de alta calidad y otros bonos de titulos del Tesoro
del Reino Unido. En el marco de SLS, pueden utilizarse ti-
tulos constituidos por préstamos existentes antes de 31
de diciembre de 2007. El 30 de enero de 2009 finalizo el
periodo de disposicion del programa SLS. En total, se ha-
bian intercambiado £185 miles de millones de acciones
del Tesoro y continuard vigente durante tres afios mas.

El DWF del Banco de Inglaterra implanté una linea de fi-
nanciacién permanente que proporciona aseguramiento de
liquidez al sistema bancario. Teniendo en cuenta el cierre
del periodo de disposicion del programa SLS mencionado
antes, el 19 de enero de 2009 el Banco de Inglaterra ha

2 Para una revision exhaustiva de los mecanismos de liquidez de
los bancos centrales, véase el nimero 95 de la revista Perspec-
tivas del Sistema Financiero titulado “Inestabilidad financiera y
gestion de liquidez’, FUNCAS 2009.

anunciado que, por una comision adicional de 25 puntos
basicos, el acceso al programa DWF se ampliaria 364 dias.

En Francia, las ayudas a la liquidez se instrumentaron
mediante la Société Francaise de Financement de I'Econo-
mie (SFFE en adelante), bajo supervision estatal, para refi-
nanciar las actividades a medio plazo de las entidades de
crédito constituidas en Francia. La SFFE es una sociedad pri-
vada cuyo 66 por 100 es propiedad de siete importantes
bancos franceses y el 34 por 100 restante del Estado fran-
cés. De este modo, la SFFE es una entidad de transferencia
de flujos de efectivo entre los mercados financieros y los
bancos, ya que los fondos que obtenga los prestaré a las
entidades de crédito constituidas en Francia. La SFFE emite
titulos de deuda garantizados por el Estado francés. Cual-
quier entidad financiera que opere en Francia puede recu-
rrir a la financiacion de la SFFE, siempre que proporcione
una garantfa subsidiaria suficiente y adecuada, y firme un
acuerdo con el Gobierno comprometiéndose a financiar
préstamos a particulares, sociedades y entidades cotizadas
locales. Es posible que el Gobierno francés exija también a
las sociedades beneficiarias que establezcan buenas practi-
cas de gobierno corporativo. La SSFE puede captar capital y
emitir garantias hasta un maximo de 320.000 millones de
euros. Ademas, el Estado francés ha acordado garantizar
55.000 millones de euros de la deuda emitida por Dexia,
conjuntamente con Bélgica y Luxemburgo.

Por su parte, Alemania ha asignado 400.000 millones
de euros para garantizar tftulos de deuda de reciente emi-
sion gue hayan financiado otros pasivos de empresas del
sector financiero. Estos titulos de deuda deben ser emiti-
dos antes del final de 2009 y pueden tener un periodo
maximo de vigencia de 36 meses. Las garantfas de fon-
dos se concederan hasta finales de 2012 como méximo.
La contraprestacion para conceder garantias depende de la
probabilidad de impago mds un margen. Seglin SoFFin, se
concedieron garantias por valor de 164.000 millones de
euros desde la implantacién, de los que un total de 44.000
millones ya han vencido. Entre los beneficiarios se incluyen
Commerzbank, Hypo Real Estate, HSH Nordbank y Bayern
LB. Del mismo modo, el SoFFin proporciond una linea de
garantia de 4.000 millones de euros a Aareal Bank. Antes
de solicitar una garantia de SoFFin, Hypo Real Estate se
acogio a una linea de liquidez de 50.000 millones de
euros con un consorcio financiero, Deutsche Bundesbank
y el Gobierno aleman, que ha sido parcialmente garanti-
zada por el Gobierno. Se ha proporcionado una linea co-
lateral de 60.000 millones de euros en préstamos vy titulos
que vence el 31 de marzo de 2009.

Finalmente, Holanda ha implantado un Sistema de Ga-
rantias de Crédito por valor de 200.000 millones de euros
para la emision de deuda bancaria a medio plazo. Esté pre-
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visto que este programa esté vigente hasta el 31 de diciem-
bre de 20009. La garantia va dirigida a préstamos senior no
garantizados ni complejos: papel comercial, certificados de
deposito y pagarés a medio plazo, con unos vencimientos
que oscilan entre los tres y los 36 meses. Las comisiones
dependen de la solvencia de los bancos participantes y
estan basadas en los diferenciales histdricos de sus credit
default swaps méas 50 puntos bésicos. En caso necesario
puede solicitarse la recapitalizacién del Estado. Los bancos
participantes se comprometen a unos requerimientos adi-
cionales referentes a gobierno corporativo, con relacion a
bonus y primas por dimisién voluntaria. Hasta el momento,
Leaseplan (tres mil millones de €), NIBC (2,7 mil millones
de €) e ING (diez mil millones de €) han solicitado estas
garantias al gobierno, siendo aprobadas todas.

Garantias sobre activos

El Sistema de Proteccion de Activos del Tesoro del Reino
Unido proporciona proteccién a las entidades financieras, a
cambio de una comision, frente a pérdidas futuras por crédi-
tos en determinadas carteras de activos, en la medida en que
las pérdidas por créditos superen el importe de la “primera
pérdida”. Los solicitantes deben proporcionar al Departa-
mento del Tesoro y a sus asesores, libre acceso a toda la in-
formacién necesaria. Cada entidad participante deberd
mantener un riesgo residencial adicional, situado alrededor
del 10 por 100 de las pérdidas por créditos que superen el
importe de la primera pérdida. Por otro lado, RBS anuncié
que transferiria 325.000 millones de euros de activos “dete-
riorados” de su balance, reduciendo sus activos ponderados
por su nivel de riesgo en 144.000 millones de euros, incre-
mentando el core capital del 7 por 100 hasta el 12,4 por
100. Los importes de las comisiones ascienden al 2 por 100
de total de los activos deteriorados y se pagaran mediante la
emisién de 6.000 millones de euros en acciones preferen-
tes. Para acceder a este plan, las entidades deben compro-
meterse a conceder crédito por valor de 25.000 millones de
euros en 2009, con un aumento adicional de otros 25.000
millones de euros en 2010.

Finalmente, el gobierno de Holanda e ING suscribie-
ron una linea de financiacion para activos de reducida liqui-
dez (llliquid Assets Back-Up Facility) que cubre el 80 por
100 de los 30.000 de millones de euros de titulizaciones
de estos activos de ING. Segun esta linea de financiacion,
el Estado garantiza el 90 por 100 del valor nominal a ING.

Ayudas especificas para rescates

En febrero de 2008, el Gobierno britanico nacionalizd
Northern Rock. Seguin las normas de nacionalizacién, se

ofrece a los accionistas una compensacién por su partici-
pacion conforme al nivel establecido por el grupo de exper-
tos nombrado por el Gobierno. En condiciones similares,
también fue nacionalizado Bradford and Bingley a princi-
pios de octubre de 2008.

El gobierno francés acordd en septiembre de 2008 in-
vertir mil millones de euros en Dexia mientras que la en-
tidad CDC aporté dos mil millones de euros en un
esfuerzo conjunto con los gobiernos de Bélgica y Luxem-
burgo, que han invertido tres mil millones de euros adi-
cionales de capital y 400 millones de euros en bonos
convertibles, respectivamente. De este modo, estos go-
biernos poseen una participacion mayoritaria en Dexia.

Para el caso de Alemania, se ha producido una inyec-
cion de capital en el banco HSH Nordbank por valor de
tres mil millones de euros procedentes de dos landers ale-
manes: Hamburgo y Schlewig-Holstein.

Finalmente, el gobiemno de Holanda adquirié Fortis
Bank Nederland y también las actividades que éste habia
adquirido de ABN AMBRO (en total 12.800 millones de
euros), Fortis Verzekeringen Nederland y Fortis Corporate
Insurence (4.000 millones de euros). Ademaés, propor-
ciond 34.000 millones de euros a Fortis Netherlands para
liquidar la deuda con Fortis Group. En noviembre de 2008,
se anuncié que Fortis Bank Netherlands y su participacion
en ABN AMBRO se integrarfan en un Unico banco y que
Fortis Verzekeringen Nederland y Fortis Corporate Insu-
rance se venderfan a medio plazo.

Garantias de depdsitos

En cuanto a las garantfas de depdsitos, el Financial Ser-
vices Compensation Scheme (FSCS en adelante) del
Reino Unido ha incrementado el limite de las garantias a
los ahorradores, de 35.000 a 50.000 libras. Por su parte,
el Banco de Francia no ha modificado la garantia de
70.000 euros a los depositos bancarios.

Alemania ha ofrecido una garantfa ilimitada a los depo-
sitos bancarios. La Comision Europea ha concluido que tal
garantia estd en linea con las normas sobre competencia
vigentes en la UE, ya que cubren depdsitos de bancos pri-
vados tanto alemanes como los controlados por bancos
extranjeros.

Finalmente, Holanda ha aumentado temporalmente el
importe que garantiza a los ahorradores hasta 100.000 euros,
comenzando a compensar a los depositantes del banco Ice-
save (sucursal en Holanda de Icelandic Bank Landesbanki),
como si dicha sucursal fuera un banco propio del pais.
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3.2. Ayudas en Espaiia

En Espafia, las principales medidas de apoyo al sector
bancario —en linea con las principales acciones de la UE de
octubre de 2008 al incremento de los importes garantiza-
dos en los fondos de garantia de depdsitos y de inversio-
nes, al Fondo de Adquisicién de Activos Financieros y a un
sistema de avales para la emisién de deuda. En lo que res-
pecta los fondos de garantia, desde el 10 de octubre de
2008 (Decreto-Ley 1642/2008), el Gobierno espariol de-
cidio fortalecerlos, elevando la proteccién a 100.000 euros
por titular y entidad.

También el 10 de octubre (Real Decreto 6/2008) se
creo el Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros
(FAAF), adscrito al Ministerio de Economia y Hacienda que
cuenta con una aportacion inicial de 30.000 millones de
euros ampliables hasta 50.000 millones. Este Fondo ad-
quiere de las entidades financieras, con caracter voluntario
por parte de las mismas y con criterios de mercado, activos
espafoles de méxima calidad. Para garantizar que la finan-
ciacion llegue a empresas y ciudadanos, el Fondo prima la
adquisicién de activos respaldados por nuevo crédito, en-
tendiendo como tal el otorgado con posterioridad al 7 de
octubre de 2008. Con el objeto de fomentar la financia-
cion a empresas y particulares residentes en Espafia, el
Fondo para la Adquisicién de Activos Financieros invierte
en instrumentos financieros emitidos por entidades de cré-
dito y Fondos de Titulizacién, respaldados por créditos con-
cedidos a particulares, empresas y entidades no financieras.
El FAAF puede también realizar cuantas actuaciones instru-
mentales sean necesarias para el cumplimiento de sus fun-
ciones, pudiendo ostentar la condicion de miembro de
cualquier mercado o sistema multilateral de negociacion.
La incidencia del fondo fue moderada en un principio, si
bien las entidades han participado crecientemente en él
hasta un total de 19.300 millones de euros en cuatro su-
bastas realizadas en noviembre y diciembre de 2008, y dos
en enero de 2009.

En cuanto al sistema de avales, el 13 de octubre de
2008, se aprobo el Decreto Ley 7/2008 de Medidas Ur-
gentes en Materia Econémico-Financiera, conforme al Plan
de Accion Concertada de los Paises de la Zona Euro. Este
decreto responde a los compromisos asumidos por Es-
pafia en el ECOFIN, que incluye la actuacién coordinada
con el Banco Central Europeo para “asegurar condiciones
de liquidez apropiadas para el funcionamiento de las ins-
tituciones financieras”. En este sentido, este decreto auto-
riza el otorgamiento de avales del Estado a las operaciones
de financiacion nuevas que realicen las entidades de cré-
dito residentes en Espafia. El plazo méximo de venci-
miento de las operaciones es de cinco afios y el de

otorgamiento de avales finalizard el 31 de diciembre de
2009. El Tesoro prevé que puedan ascender hasta 90.000
millones de euros, y a mayo de 2009 ya se habfan consu-
mido alrededor de 30.000 millones.

El conjunto de medidas arbitradas en octubre de 2008
ha tenido como objetivo fundamental la liquidez. Al con-
trario que en otros paises, las operaciones de recapitaliza-
cién mediante inyeccién de recursos y los rescates directos
de entidades no han formado parte de la agenda regula-
toria. En los Ultimos meses, sin embargo, se viene deba-
tiendo una nueva estrategia para hacer frente a las
crecientes dificultades que atraviesan —en linea con las eu-
ropeas— las entidades de deposito espariolas. Entre los
acontecimientos que han impulsado este debate ha es-
tado la intervencion por parte del supervisor —siguiendo
los supuestos contemplados en la Ley de Disciplina e In-
tervencién— de Caja Castilla La Mancha. En este sentido,
aun cuando el sector bancario espariol ha resistido en tér-
minos relativos con mayor entereza el envite de la crisis, las
necesidades de capitalizacion y la cobertura de la morosi-
dad requieren medidas adicionales que pueden contem-
plar la reestructuracion del sector mediante procesos de
integracién. En este sentido se viene debatiendo y anun-
ciando por parte del Gobierno en las Ultimas semanas la
implantacion de un Fondo de Reestructuracion y Ordena-
cién Bancaria (FROB) que, a la fecha de entrega de este
articulo, no ha visto auin la luz. En este sentido, este fondo
debe dilucidar en qué medida Espafia se mantendré al
margen de la inyeccion directa de capital en entidades,
hasta qué punto podrén recapitalizarse las mismas de
forma individual y mediante propuestas de procesos de
integracion, qué derechos y obligaciones incorporaran los
fondos aportados y/o avalados a las entidades, y si cam-
biard algin aspecto de las competencias normativas de las
comunidades auténomas, particularmente en materia de
fusiones. En cualquier caso, si existe un consenso en algun
aspecto concreto de este fondo es en la necesidad de una
pronta implantacion del mismo que elimine la incertidum-
bre que existe sobre la cuestion.

4. Conclusiones

El presente articulo expone las diferentes medidas
adoptadas por algunos de las principales economias de la
UE para apoyar al sector bancario y pone de manifiesto
como lejos de adoptar medidas homogéneas, cada pais
ha puesto en marcha un conjunto de medidas diferentes
para garantizar la liquidez, los depositos de sus institucio-
nes financieras, avalar emisiones de deuda y recapitalizar
las entidades bancarias que lo requieran. El andlisis reali-
zado en este articulo pone especial énfasis, por su inci-
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dencia cuantitativa y cualitativa, en los casos de Reino
Unido, Alemania, Francia y Holanda. De los principales as-
pectos analizados cabe destacar que:

— Las inyecciones de capital han sido de magnitud sig-
nificativa en algunas de las mayores entidades financieras
europeas, de manera especialmente destacada en Reino
Unido, Alemania y Holanda.

— En algunos casos, las aportaciones de capital han
alcanzado una magnitud tan elevada que, en casos como
los del Reino Unido, se han convertido en nacionalizacio-
nes implicitas de algunas de las mayores instituciones ban-
carias minoristas, como es el caso del Royal Bank of
Scotland.

— Los sistemas de avales han llevado generalmente
aparejados compromisos para incrementar el crédito (en
particular a PYME), asi como restricciones significativas en
los sistemas de compensacién de los gestores de las en-
tidades a las que se presta ayuda.

Aun cuando es pronto para evaluar la incidencia de
estas medidas y éstas hayan podido ayudar a preservar la
estabilidad financiera a corto plazo, existe incertidumbre
sobre el impacto que estas acciones pueden tener en, al
menos, dos dimensiones:

i) Elimporte de los avales y recapitalizaciones ha sido
tal en algunos casos que ha podido tener un cierto “efecto
expulsién” sobre los mercados de deuda privados.

i) La competencia bancaria europea puede verse al-
terada en el entorno posterior a la crisis si las entidades
sobre las que se han inyectado fondos de capital directa-
mente salen “artificialmente” fortalecidas, no ya por su pro-
pia dindmica competitiva sino por el arbitraje regulatorio. En
este sentido, en la dimensién transfronteriza, correspon-
deréd a la Direccion General de Competencia de la UE es-
tablecer normas transitorias para las entidades que hayan
sido directamente recapitalizadas, de forma que no alte-
ren el panorama competitivo.

Finalmente, se aprecia un cambio en la estrategia regu-
latoria en Espafia, donde las medidas han sido més limi-
tadas hasta la fecha. La recesién y el desempleo han
presionado sobre la morosidad y la hostilidad del entorno
econdmico esté ejerciendo una presion significativa sobre
las entidades de depdsito espafiolas. En este contexto, se
hace preciso definir las “reglas del juego” para la correcta
resolucién de los posibles problemas de viabilidad vy, en
todo caso, para la reestructuracion del sector. De este
modo, todo el protagonismo de este cambio corresponde
al llamado Fondo de Reestructuracién y Ordenacién Ban-
caria que a la edicién de este articulo atin se debate y pa-
rece mds necesario que nunca.
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