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RESUMEN

El Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros se crea como respuesta a la crisis financiera actual
con la finalidad de proporcionar liquidez a las entidades de crédito mediante la adquisicion de éstas de de-
terminados instrumentos financieros de maxima calidad conforme a criterios de mercado y respetando en
todo caso los principios de objetividad, seguridad, transparencia, eficiencia, rentabilidad y diversificacion,
de manera que se impulse la financiacidn a empresas y ciudadanos.

ABSTRACT

The Fund for the Acquisition of Financial Assets has been established as a response fo the current financial
crisis in ovder to facilitate the funding of the credit institutions by means of the acquisition of top quality
financial assets from them subject fo market criteria and in all cases respecting the principles of objectivity,
security, transparency, efficiency, profitability and diversification, thus fostering financing to companies
and households
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I. INTRODUCCION. LA CRISIS FINANCIERA Y EL DERECHO PARACONCUR-
SAL BANCARIO ESPANOL

Ll afio 2008 nos ha dejado un 2009 lleno de interrogantes sobre la profundidad y el alcance
real de la crisis que tuvo en agosto de 2007 a las hipotecas subprime estadounidenses como
detonante Una crisis fundamentalmente financiera, de liquidez y sobre todo de confianza, que
sumada a otros muchos y preocupantes factores, directa o indirectamente relacionados con
ella, como el aumento de la morosidad que hundé sus raices, al menos en nuestro pais, de un
lado en el estallido largamente anunciado de una burbuja inmobiliaria imposible y de otro en
el dramatico incremento del mimero de desempleados, esta poniendo a prueba la solidez de las
entidades de crédito espafiolas.

Haber sobrevivido a 2008 sin que hayan aflorado de forma cierta, como ha sucedido en
tantos otros paises, las dificultades de ninguna entidad de crédito en Espafia, pese a los facto-
res diferenciales, y en mucho casos maés graves, a los que se estan viendo sometidas, sin verse
arrastradas por el domind perverso que ha derribado a bancos a uno v otro lado del Atlantico
durante el afio pasado, es sin duda un triunfo y una sefial de que quiza la supervision del Banco
de Espaiia ha dado sus frutos.

Pero la gravedad de la crisis, que esta haciendo mella en el verdadero corazédn del sistema
financiero, nos obliga a no descartar los peores escenarios y a prepararnos adecuadamente para
afrontarlos

Si llegamos al extremo de que alguna entidad de crédito espafiola entre en concurso, su té-
gimen no diferird en demasia del de cualquiera de las empresas cuyos procedimientos colapsan
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los Juzgados de lo mercantil, alzando voces que reclaman una reforma de una Ley Concursal
que aun estd celebrando su quinto aniversario. Mas alla del papel del Fondo de Garantia de
Depésitos en Ja Administracidon concursal, apenas contamos con las reglas, fundamentalmente
en cuanto a ley aplicable, competencia, delimitacién de la masa activa e informacion y derechos
de los acreedores, que contiene la Ley 6/2005 en relacion con el saneamiento y liquidacién de
aquellas entidades de crédito que desarrollen actividades transfronterizas en el ambito de la
Union Furopea, asi comeo alguna especialidad en cuanto al tratamiento de los titulos hipoteca-
rios emitidos y las hipotecas que les sirven de sustento.

Es, sin embargo, la existencia de un verdadero derecho paraconcursal bancario, normas
de caracter fundamentalmente preventivo que responden mejor a las peculiaridades de las si-
tuaciones de crisis de este tipo de entidades y al necesario mantenimiento de la confianza en el
conjunto del sistema financiero, lo que marca la diferencia. Normas rara vez puestas en practica
que por desgracia podemos necesitar tener muy presentes en los préximos meses, rodeados co-
mo estamos de incesantes rumores que apuntan, a veces de forma interesada, a bancos y cajas
supuestamente heridos de muerte.

En uno de sus extremos, ¢l Fondo de Garantia de Depdsitos se erige de nuevo como pro-
tagonista auspiciado por el Real Decreto 2606/1996. Su articulado va desgranando a su alrede-
dor soluciones que parecen reunir buena parte de las adoptadas en otros paises, agrupadas en
tres grandes tipos de medidas de saneamiento: ayudas financieras (préstamos en condiciones
favorables, garantias, ayudas a fondo perdido o adquisicién por parte del fondo de préstamos
de dudoso cobro y otros activos dafiados o no rentables, entre otras), reestructuracién de la pro-
piedad del banco en crisis (propiciando su absorcién o fusion con otra entidad, el traspaso de su
negocio, la suscripcion por parte del fondo de un aumento de capital, o de cuotas participativas
en el caso de las cajas de ahorros, la adecuada aplicacién de sus recursos propios para absorbet
las pérdidas, etc.), y otras medidas de gestidn que garanticen una mejora en la organizacion y
procedimientos de la entidad.

En el otro, este derecho paraconsursal bancario se apoya en los arts. 31 a 38 de la Ley de
Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito, que para facilitar el salvamento y asegu-
1ar la eficacia de esas ayudas y remedios permitirian al Banco de Espafia acordar la sustitucion
temporal de los administradores de la entidad o el nombramiento de interventores en situacio-
nes de excepcional gravedad en cuanto a su solvencia, liquidez o estabilidad o que hicietan
peligrar la efectividad de sus recursos propios, de tal forma que cualquier acto o acuerdo del
resto de drganos requiriese la aprobacion expresa de aquellos para su validez.

Pero se trata de una regulacion que pretende dar respuesta a una situacion preconcursal
puntual de una entidad, y que se presenta inadecuada para hacer frente a un fallo de mercado
como el actual, toda vez que quien en este momento se debate en la cuerda floja no es una
entidad concreta, sino todo el sistema financiero, acusando la sequia de liquidez que bebe de
la desconfianza Desconfianza de unas entidades frente a otras, que ha llevado al cieite en la
préactica del mercado interbancario como una de sus fuentes de liquidez, con la consiguiente
desaparicion del papel de controladoras mutuas de la solvencia que desarrollan en dicho mer-
cado. Desconfianza de los depositantes en general frente a las entidades de crédito que ha
limitado otra de sus vias de financiacion, tan sélo restafiada en parte mediante la ampliacion
in extremis de las cuantias cubiertas por el fondo de garantia de depositos a través del Real
Decreto 1642/2008, de 10 de octubre, que parece haber triunfado en evitar un éxodo masivo de
ahorros, faltos de mejores refugios, a la calidez de los colchones. Todo ello, unido a las enormes
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dificultades que practicamente desde el comienzo de 1a crisis han presentado los mercados de
capitales como alternativa paia la captacion de fondos por la distor sion que la incertidumbie
sobre los riesgos de crédito y contrapartida ha provocado, ha conducido a un contexto como el
" actual, en el que la ausencia de liquidez se ha traducido para familias y empresas en obstaculos
desconocidos en los ultimos tiempos para acceder a la financiacién bancaria.

Fn esos convulsos primeros dias de octubre de 2008, al calor de los compromisos adop-
tados por el Consejo Econdmico y Financicro de la Union Europea del dia 7 ante la gravedad
de Ia crisis v la descoordinacion de las nacionalizaciones, compras, inyecciones de recursos y
desesperadas maniobras que se estaban llevando a cabo en los paises europeos mds afectados,
la aprobacion de dos Reales Decretos-Leyes, el sexto y el séptimo de ese afio, ya debidamente
convalidados por el Congreso, matetializo en Espafia la via clegida para enfrentarse pot finalo
inevitable: intentar reabrir el acceso para las entidades de crédito a los mercados de capitales,

Asi, el Real Decreto-Ley 7/2008, de 13 de octubre, de Medidas Urgentes en Materia
Econémico-Financiera en telacion con el Plan de Accién Concertada de los Paises de la Zona
Euto, desarrollado por la Orden EHA/3364/2008, de 21 de noviembre, que ha tenido que ser
poco después modificada por la Orden EHA/3748/2008, de 23 de diciembre, se centro en la
posibilidad de apoyar las emisiones de deuda de las entidades de crédito que cumplieran ciertos
requisitos ‘a través de la concesion de avales por el Estado. Asimismo, confiri6 al Ministro de
Economia y Hacienda la facultad de adquirir titulos emitidos por las entidades de crédito para
reforzar sus recursos propios, sentando asi someramente las bases para su recapitalizacion,
medida al hilo de la cual el Banco Central Europeo, en su dictamen CON/2008/52, de 17 de
octubre, insistié, apoyandose en las conclusiones del ultimo Consejo Econdmico y Financiero
de la Unidn Europea, en la «necesidad de garantizar que los accionistas y la direccion soporten
debidamente las consecuencias de la intervenciony, sugiriendo asi que se fijasen condiciones
especificas que permitieran maximizar en este escenario los beneficios potenciales para los
contribuyentes

Acompafiando a aquél, el Real Decreto-Ley 6/2008, de 10 de octubre, por el que se crea el
Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros, que junto con su desatrollo mediante la O1-
den ETTA/3118/2008, de 31 de octubre, y las directrices de inversion de dicho Fondo adoptadas
por su Consejo Rector en su reunion del 27 de octubre, pretende ser objeto de este estudio, se
plante un objetivo mucho mas ambicioso: no sélo inyectar liquidez a las necesitadas entidades
de crédito, sino poder canalizarla hasta su destino dltimo, las familias y empiesas espafiolas,
victimas finales de la ctisis y huétfanas de financiacion con la que poder afrontar sus mas
basicos proyectos.

Para ello, se constituye un fondo publico cuya dotacién, de hasta 50.000 millones de euros
provenientes de emisiones de deuda prblica, se estd destinando a adquirir de forma voluntaria
de las entidades de ctédito instrumentos financieros emitidos necesariamente pot éstas 0 pot
fondos de titulizacién, respaldados en todo caso «por créditos concedidos a particulares, em-
presas y entidades no financieras» Sin embargo, el objetivo de permitir de nuevo el acceso
con normalidad al crédito bancario por parte de empresas y particulares, primando para ello
la adquisicién de activos respaldados por nuevas financiaciones, parece haber chocado en las

primeras subastas con escollos que han llevado a su fracaso

Primero, la participacién de las entidades de crédito en las subastas a través de las que
se llevan a cabo las adquisiciones se vio afectada negativamente por la indefinicion de una
regulacion excesivamente breve en la que la falta de diferenciacion con las subastas ordinatias
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de liquidez del Eurosistema, en las que se inspira, y las condiciones econdmicas, poco atrac-
tivas en un escenario de anunciadas bajadas de interés, se unieron a la preocupacién por los
efectos de la difusion de los resultados sobre las entidades que acudieran a las subastas —que
ha abocado su aplicacién a una opacidad justificada en el mantenimiento de la confianza y la
credibilidad del sistema—, provocando fuertes debates y recelos.

Ademads, los mecanismos finalmente elegidos para plasmar esa preferencia por activos
respaldados por nuevas financiaciones, a través fundamentalmente de la necesidad de que los
instrumentos financieros hayan sido emitidos en fechas relativamente recientes —Ilo que no
impide que los créditos en que se sustenten sean més antiguos—, y en la previsién de pujas
no competitivas cuya adjudicacién depende del volumen de ciéditos concedidos o renovados
con posterioridad a determinada fecha, pata las que se puede 1eservar hasta un 25% de los
importes de cada subasta, tampoco se estdn mostrando eficaces para forzar que la liquidez
se encauce a través del crédito bancario hasta particulares y empresas, quedandose al parecer
en contribuir a resolver los acuciantes problemas de bancos y cajas o proporcionarles mayor
seguridad ante lo que se avecina, sin mitigar como se esperaba los efectos de la crisis finan-
ciera en la economia real.

Un fracaso que sin duda ha contribuido al goteo incesante de medidas econémicas de dis-
cutible eficacia para luchar contra la crisis, como el Real Decreto 10/2008, de 12 de diciembre,
cuya Exposicion de Motivos delata desde sus primeras lineas su origen comuin con el Real De-
creto-Ley 6/2008, o a que algunas entidades, como las cajas de ahorto de menor tamaiio, se es-
tén uniendo para afrontar mejor la crisis. Sin embargo, la preocupacion inicial y mas profunda
por las necesidades financieras de particulares y empresas ha empezado a verse acompafiada
por el creciente temor a que no aprovechar esta liquidez extraordinaria que se oftece a nuestras
entidades de crédito las coloque en una situacion de desventaja frente a las de otros paises, que
estan haciendo acopio de recursos y recapitalizandose gracias a planes de rescate y medidas
que, justificados por [a necesidad de mantener un sector basico para la economia mundial, aten-
tan claramente contra la libre competencia, en el mejor de los casos, lo que puede constituir el
acicate necesatio para el éxito del Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros

Ji. EL FONDO PARA LA ADQUISICION DE ACTIVOS FINANCIEROS
1. Rasgos esenciales
11 Constitucion, régimen juridico y finalidad

Con la finalidad, por tanto, de servir a la revitalizacidn de la oferta de crédito bancario a la
actividad productiva de empresas y particulares residentes en Espafia, a través de la adquisicion
con criterios de mercado de determinados instrumentos financieros de alta calidad emitidos
por las entidades de crédito o por fondos de titulizacion, el Real Decreto-Ley 6/2008, de 10 de
octubre, cred el Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros

Se configura como un fondo carente de personalidad juridica, adscrito al Ministerio de
Economia y Hacienda a través de la Secretaria de Estado de Economia, y sujeto en cuanto a su
régimen presupuestario, econémico-financiero, contable y de control a lo dispuesto en la Ley
47/2003, de 26 de noviembre, General Presupuestaria, en lo atinente a los fondos de dicho tipo
Cuya dotacion se efectie de forma mayoritaria desde los Presupuestos Generales del Estado,
mencionados en su art. 2.2
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Ademés, de conformidad con el art. 13 del Real Decreto-Ley, el Fondo para la Adquisi-
cion de Activos Financieros queda excluido de la aplicacién de la Ley 30/2007, de 30 de octy-
bre, de Contratos del Sector Publico, al no tener 1a consideracion de sector publico a los efectos
previstos en la misma, lo que permite flexibilizar su operativa.

Es, en el fondo, un instrumento de liquidez para las entidades de crédito, una alternativa
extraordinaria y temporal, v en buena medida semejante, a las operaciones de mercado abierto
del Furosistema ejecutadas a través de subastas que se emplean de forma habitual como meca-
nismos de politica monetaria, mediatizado en este €aso por la necesidad de servir al objetivo
especifico marcado de estimular a la postre la concesion de nueva financiacion a empresas y
particulates.

12 Financiaciony vigencia

La dotacién con la que contara inicialmente el Fondo para el cumplimiento de sus fines se
cifra por el art 2 del Real Decieto-Ley en 30.000 millones de euros, ampliables hasta 50 000
millones, con cargo a los Presupuestos Generales del Estado

S bien no debe confundirse con la vigencia del Fondo, que no ha sido prefijada, pues
dependeria en circunstancias normales fundamentalmente de los vencimientos de los activos
adquitidos y de las operaciones celebradas, y que terminara con la extincion y liquidacién de
aquél, algo que puede ser ademas acordado de forma anticipada por el Consejo de Ministros
en atencién a las circunstancias econémicas al amparo de la Disposicion Final Tercera del Real
Decreto-Ley, el art, 2 2 de la Orden EHA/3118/2008 determina que las adquisiciones de activos
solo podran llevarse a cabo hasta el 31 de diciembre de 2009, en coherencia con el caracter tem-
poral de una medida tan excepcional como la creacion del Fondo, y atendiendo a las recomen-
daciones del Banco Central Europeo, que en sus dictdmenes CON/2008/52 v CON/2008/1960,
de 17 y 27 de octubre, respectivamente, recalco la necesidad de clarificar adecuadamente este
extremo, que el Real Decreto-Ley dejaba tan solo entrever.

Asi, del limite total de la dotacion del Fondo, el propio Real Decreto-Ley concedié un c1¢é-
dito extraordinario al presupuesto del ejercicio 2008, financiado mediante la emision de deuda
publica, por importe de 10.000 millones de euros, que podia haber sido ampliado hasta 30.000
millones para ese mismo ejercicio. Sin embargo, las dos primeras subastas, celebradas ambas
en 2008, Ginicamente previeron la adquisicion de activos financieros hasta un importe maximo
conjunto de 10.000 millones de euros, de los que se adjudicaron 2.115 en la primera de ellas y
7224 ¢n la segunda

En cuanto al resto, deberd por tanto dotarse con cargo a los presupuestos para 2009, como
ya adelantaba el Real Decieto-Ley, habiendo sido ya convocadas las dos siguientes subastas,
para el mes de enero, por importe conjunto de 10 000 millones de euros.

2. Funcionamiento

Para poder cumplir con su finalidad, al menos inmediata, de proporcionat recursos a las
entidades de crédito para que éstas a su vez puedan retomar su papel esencial como intermedia-
tias en el mercado del crédito, facilitando financiacién a familias y empresas, el Fondo para la
Adgquisicion de Activos Financieros, como su propio nombre indica y se ha anticipado, emplea
uno de los instrumentos tipicos de aplicacion de la politica monetaria: la adquisicién de las
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entidades de crédito de determinados tipos de instrumentos financieros negociados en merca-
dos regulados. Dichas adquisiciones, ejecutadas siempre a través de subastas, se llevan a cabo
bien mediante compras en firme, bien mediarite compraventas simultdneas, a semejanza de los
mecanismos de inyeccidn de liquidez del Eurosistema a los que aspita a servir de alternativa.

De conformidad con lo previsto en el art. 4.3 del Real Decieto-Ley 6/2008, la actividad
del Fondo como adquirente de esos activos y fuente de liquidez, asi como sus desinversiones,
han de verse impregnadas en todo caso por los principios de objetividad, seguridad, transpa-
rencia, eficiencia, rentabilidad y diversificacidn, que tienen su plasmacién en los diferentes
aspectos configuradores del régimen juridico del Fondo, como se expondrd en los siguientes
apartados.

21 Activos elegibles para la inversién del Fondo
A) Origen

Los instrumentos financieros aptos para ser adquiridos por el Fondo han de ser emitidos
necesariamente por entidades de crédito o fondos de titulizacion, tal y como contempla ¢ art
4 1 del Real Decreto-Ley 6/2008.

a) Entidades de crédito

Si bien en nuestro ordenamiento el concepto de entidad de crédito actualmente recogi-
doenel art 11 del Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de junio, sobre Adaptacién
del Detecho vigente en materia de Entidades de Crédito al de las Comunidades Europeas,
sustancialmente 1déntico al contenido en el apartado 1 del art. 4 de la Directiva 2006/48/
CE del Parlamento Europeo v del Consejo, de 14 de gunio de 2006, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio ¥, dejaria fuera a los establecimientos
financieros de ciédito, vueltos a admitir en tal definicién a través del apartado cuarto de
la Disposicion Adicional 7° del Real Decreto-Ley 12/1995 y del art. 1 del Real Decreto
692/1996, de 26 de abril, sobre el régimen juridico de los establecimientos financieros de
crédito, parece coherente con el objetivo de la regulacidén del Fondo que también éstos
puedan beneficiarse de la liquidez que éste pueda proporcionar pata llevar a cabo su fun-
cion de financiacidn, aun mds claramente proxima a empresas y familias, si cabe. No en
vano, pese a la prohibicidén que se les impone de captar fondos reembolsables del piblico
en forma de depdsito, préstamo, cesion temporal de activos financieros u otros anélogos,
irrelevante a estos efectos, se cuentan entre sus actividades principales las de préstamo vy
crédito —incluyendo crédito al consumo, crédito hipotecario y la financiacion de transac-
ciones cometciales—, factoring con o sin recurso, arrendamiento financiero, la emision y
gestion de tarjetas de crédito o la comision de avales v garantias, todas ellas esenciales en
la operativa ordinaria de cualquier empresa

b) Fondos de titulizacion

Junto a los activos emitidos por las entidades de crédito, el Real Decreto-Tey admite que el
Fondo pueda invertir en instrumentos financieros cuya emisién haya sido realizada por fondos
de titulizacion, siempre que cumplan el resto de requisitos que se describen mas adelante

I ——

_ W «a) una empresa cuya actividad consiste en recibir del pablico depositos u otros fondos reembolsables y en
conceder créditos por cuenta propia, o b) una entidad de dinero electrénico con arreglo a la Directiva 2000/46/CE»
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Algunos indicios, como el peniltimo parrafo del punto 1 del acuerdo tercero del Consejo
Rector, relativo las directrices de inversién del Fondo, al referirse a las entidades de crédito
como las originadoras de los créditos que respaldan los bonos de titulizacion, v, especialmen-
te, la finalidad dltima que persigue esta regulacion, permiten sostener que tinicamente podran
se1 adquiridos activos emitidos por fondos de titulizacién utilizados por las propias entidadeg
de crédito como vehiculos para titulizar financiaciones otorgadas por ellas a particulares y
empresas.

B) Respaldo

Se exige ademds que dichos instrumentos financieros se encuentren «respaldados por
créditos concedidos a particulares, empresas y entidades no financieras» (art 4.1 del Real
Decreto-Ley 6/2008), lo que a priori se refiere esencialmente tanto a (1) titulos del mercado
hipotecario (bonos, cédulas, participaciones hipotecarias, etc), que cuentan con la garantia de
toda la cartera hipotecaria de la entidad de crédito emisora o s6lo de determinadas operaciones
hipotecarias, y por tanto estan respaldados por ellas en un sentido juridico, como a (ii) bonos
de titulizacion emitidos por fondos de titulizacion cuyo activo esté precisamente constituido
por créditos concedidos a particulares, empresas o entidades no financieras, constituyendo asi
su respaldo en sentido econdmico.

Sin embargo, la amplitud de la mencién genérica contenida en ¢l Real Decreto-Ley ha sido
ligeramente restringida por las directrices de inversién establecidas por el Consejo Rector del
Fondo en los acuerdos adoptados en su primera reunién del 27 de octubre de 2008, publicados
mediante Resolucion de 31 de octubre de la Direccién General del Tesoro y Politica Financiera.
Asi, en el acuerdo segundo sélo se contempla la adquisicién de cédulas hipotecarias, bonos de
titulizacion hipotecaria y bonos de titulizacion de activos, estos ultimos respaldados a su vez
por cédulas hipotecarias o simplemente por ciéditos concedidos a particulares, empresas y en-
tidades no financieras, quedando por tanto excluido fundamentalmente otro tipo de titulos del
mercado hipotecario Ademds, se confiere un papel preponderante a las cédulas hipotecarias,
al ser éstas Jas unicas, directamente o sirviendo a su vez de respaldo a bonos de titulizacion,
que pueden ser objeto de compras en firme, mientras que en las compraventas dobles estarian
admitidos todos los instrumentos anteriormente enumerados.

Aunque nada impedirfa, dentro del 4mbito permitido por ¢l Real Decreto-Ley, modificar
o ampliar con posterioridad las directrices de inversién del Fondo, lo cierto es que ya se han
convocado o incluso celebrado las cuatro primeras subastas por un importe méximo total acu-
mulado de 20.000 millones de euros de los 30 000 inicialmente previstos y todo parece indicar
que las directrices se mantendran como fueron aprobadas inicialmente hasta agotar la dotacion
del Fondo

Por dltimo, con las referencias a «entidades no financieras» como destinatarias de Jos
créditos subyacentes ha de entenderse que se pretende excluir la adquisicion de activos res-
paldados por financiaciones concedidas a otras entidades financieras, en consonancia con el
proposito de la norma de que se abra de nuevo el mercado del crédito bancario para el publico,
minimizando asi el impacto de la crisis en la economia real

C) Antigiiedad

Ahondando en el postrer objetivo de no quedarse meramente en inyectar liquidez a las
entidades de crédito, y de que efectivamente las medidas previstas se traduzcan en impulsar
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de nuevo el acceso con normalidad al crédito bancario por parte de empresas y particulares,
el Real Decteto-Ley 6/2008 complementé la necesidad de que los activos se apoyasen sobre
financiaciones concedidas a éstos estableciendo inicialmente que se primaria la adquisicion de
activos 1espaldados por nuevas financiaciones, entendidas como tales las otorgadas con poste-
rioridad al 7 de octubre de 2008.

Sin embargo, la ubicacién de esta prioridad en la Exposicién de Motivos, sin que se re-
produjera en el articulado del Real Decreto-Ley, y los propios términos en que se expresd
(«primaray), adelantaba que no seria posible excluir totalmente la adquisicién de instrumentos
1espaldados por créditos mas antiguos, aunque en concurrencia con otros mds recientes éstos
tuvieran preferencia, de forma coherente con el objetivo de la norma

Posteriormente, la Orden EHA/3118/2008 vy las directrices de inversion del Fondo vinieron
a concretar los mecanismos pata tratar de hacer realidad esta preferencia, verdadero nucleo de
una regulacién que ha de buscar canalizar la liquidez hacia sus-destinatarios altimos y que de
momento se ha demostrado incapaz de lograr su meta.

De una parte, la Orden prevé la posibilidad de reservar hasta un 25% de las cantidades
subastadas en cada ocasion a ofertas no competitivas, en las que no se precisa indicar el tipo
de interés, como se explica en el apartado 2.3 3 1 siguiente, con la finalidad de proceder a su
reparto entre las entidades de forma proporcional a su contribucién al crecimiento del crédito
con posterioridad al 15 de octubre de 2008

De otra, las directrices de inversion exigen, para las compras en firme de activos, que
éstos hayan sido emitidos con posterioridad al 15 de octubre de 2008, relajando este quu151t0
para las operaciones de compraventa dobles o simultdneas, en las que se admiten valores emi-
tidos a partir del 1 de agosto de 2007, lo que no prejuzga la antigiedad de lo que realmente ha
de ser relevante si'se quiere revigorizar el crédito bancario, las financiaciones que les sirven de
sustento, que pueden ser en mucho anteriores a los activos que 1espaldan.

Dos mecanismos que se antojan insuficientes para dar cumplimiento a la finalidad perse-
guida, maxime si tenemos en cuenta que en las dos primeras subastas no se previd la existencia
de un tramo no competitivo y que en las dos siguientes, aun reservandose el porcentaje maxi-
mo permitido pata ello, su convocatoria ha permitido que la parte no adjudicada del mismo se
acumule al tramo competitivo.

D) Méaxima calidad

Otra de las caracteristicas que ha de predicarse de los instrumentos financieros para que
puedan ser objeto de inversién por parte del Fondo es la de ser de maxima calidad, como ya
adelantaba el art 4.3 del Real Decreto-Ley 6/2008, en parte para cumplir con el principio de
seguridad que el mismo proclama como orientador tanto de las inversiones como de las desin-
versiones del Fondo, v en parte para huir de cualquier comparacién con medidas adoptadas en
otros paises encaminadas a la adquisicion de activos de riesgo o toxicos, que se encuentran en
el origen de la crisis, y de la calificacion como plan de rescate.

Dicho requisito de méxima calidad se explicita en las directrices de inversion de forma
dispar para cada una de las modalidades de adquisicién Mientras que para las compras en
firme se exige que las cédulas hipotecarias y bonos de titulizacion de activos respaldados por
cédulas hipotecarias tengan una calificacion crediticia triple A o asimilada de una agencia de
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calificacién de riesgos de reconocido prestigio, para las operaciones de compraventa dobles se
admiten instrumentos con una calificacion crediticia minima de doble A o asimilada

Por su parte, en las operaciones de politica monetaria del Eurosistema el umbral de calidad
crediticia para activos admisibles en garantia se encuentra fijado en una evaluacion de crédito
de A por la seccion 6 3.1 de la Orientacion BCE/2000/7, del Banco Central Europeo, de 31 de
agosto de 2000, sobre instrumentos y procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema,
aunque ha sido transitoriamente rebajado por la Orientacion BCE 2008/18, del Banco Central
Europeo, de 21 de noviembre de 2008, sobre cambios temporales en las normas relativas a la
admisibilidad de activos de garantia, hasta una calificacion crediticia equivalente a BBB

E) Admisidn a negociacién

Incidiendo también en hacer realidad el principio de seguridad informador de la operativa
del Fondo, se impone por las directrices de inversion, tanto para los activos adquiridos en firme
como para los que sean objeto de compraventas dobles, su necesaria admision a negociacion
en un mercado regulado o, al menos, que el emisor la solicite en el plazo méaximo de tres dias
habiles desde la fecha de adjudicacién de la subasta, condiciondndose la efectividad de ésta a
que se produzca la admisién a negociacidn en los tres meses siguientes

En las convocatorias de las subastas ya realizadas se establece, para el supuesto de no
cumplirse esta condicién en el plazo previsto, la sustitucién por activos equivalentes que sf
la cumplan, salvo en las compras en firme, donde tal posibilidad no se contempla, al tratarse
de valores de nueva emisién v que han de reunir determinados requisitos muy especificos de
homogeneidad, en cuyo caso se prevé la restitucion de los instrumentos a la entidad y el abono
por ésta, junto a la devolucién del importe adjudicado, de la cantidad resultante de aplicar sobre
la misma un tipo de interés igual al expresado en su oferta mas doscientos puntos basicos

Los criterios de seleccion que se aplican para determinar la admisidn de activos negocia-
bles a los efectos de las operaciones de politica monetaria del Eurosistema también incluyen
su negociacion en un mercado regulado, conforme a la definicién recogida en la Directiva
2004/39/CE del Parlamento Europeo v del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mer-
cados de instrumentos financieros, si bien, al margen del hecho de que se aceptan igualmente
determinados activos no negociables, también caben aquellos negociados en ciertos mercados
no regulados que el Banco Central Europeo determina periédicamente atendiendo a principios
de seguridad, transparencia y accesibilidad desde el punto de vista de la ¢jecucion de la funcién
de gestion de activos de garantia del Eurosistema

F) Plazos de vencimiento

En cuanto a los plazos de vencimiento o vida estimada media de los activos que pueden
ser adquiridos por el Fondo para la Adquisicién de Activos Financieros, las directrices de in-
version del Fondo se remiten a los maximos que se deferminen en cada momento mediante
acuerdo de! Consejo Rector de forma previa a cada subasta, limitandose, para las operaciones
simultaneas, a establecer el vencimiento minimo de estas, el plazo de recompra de los activos
correspondientes, en doce meses. De esta forma se siguen las recomendaciones del Banco Cen-
tral Europeo, que ha sugerido en sus dictdmenes sobre esta normativa que las adquisiciones del
Fondo no se realicen a vencimientos inferiores a tres meses, los habituales de las operaciones
de financiacién a plazo mas largo del Eurosistema, operaciones de mercado abierto de inyec-
cién de liquidez que también se instrumentan a través de subastas
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En las cuatro primeras subastas del Fondo, los plazos de las compraventas dobles han sido
hasta el momento de dos afios y el vencimiento o vida estimada media de las cédulas hipote-
carias y bonos de titulizacién de activos respaldados por cédulas hipotecarias para su compra
en firme se ha fijado en tres afios.

G) Homogeneidad

De conformidad con lo previsto en la letra a) del acuerdo segundo del Consejo Rector
adoptado en su reunién de 27 de octubre de 2008, en las adquisiciones mediante compras en
firme, los activos elegibles habran de presentar caracteristicas homogéneas que serdn detet-
minadas por la Comision Ejecutiva en las convocatorias de las subastas. Dichos requisitos se
refieren al vencimiento o vida estimada media de los activos que se presenten, a los cupones
de los valores y a la periodicidad en el pago de dichos cupones, entre ot1os

En concreto, para las dos primeras subastas de este tipo, en las que se ha optado poz exigir
que se trate de activos de nueva emision, se ha especificado, ademas de su vencimiento, ya
referido en el apartado anterior, un valor nominal de 100 000 euros; un tipo fijo con un cupon
del 4% anual, en la primera, y del 3,50% anual, en la segunda, calculado en base Act/Act; y
devengo de intereses desde la fecha de su emision, que serd la de pago de las ofertas adjudica-
das, permitiéndose unicamente para los bonos de titulizacion fechas de emisién previas, peto
manteniendo el resto de caracteristicas, incluida la fecha de vencimiento

En las operaciones de adquisicién temporal no se exige tal requisito de homogeneidad, si
bien a Ia hora de proceder a la correspondiente adjudicacion, como se vera, los activos oftreci-
dos se aglutinan para formar grupos homogéneos en funcion también de condiciones como su
vencimiento, cupones y periodicidad de pago de los mismos que los hagan comparables como
activos aptos para servir de garantia.

H) Requisitos adicionales

Por ultimo, las directrices de inversién del Fondo determinan que los instrumentos sus-
ceptibles de ser objeto de operaciones de compraventa dobles han de cumplir las condiciones
para estar en la lista de activos elegibles que el Banco Central Furopeo actualiza diariamente
y publica en su pagina web (www.ecb.europa eu), no exigiéndose, por tanto, como en el borra-
dor inicial que se hizo publico de estas directrices, que estén efectivamente incluidos en dicho
listado.

Dado que buena parte de los requisitos examinados anteriormente se solapan o son comu-
nes, aun con matices, a los que establece la Orientacion BCE/2000/7, del Banco Central Euro-
peo, de 31 de agosto de 2000, esta referencia ha de entenderse hecha a los restantes criterios
de seleccidn que para activos negociables contiene dicha Orientacién en la seccion 6 21 de su
Capitulo 6.

Asi, por ejemplo, han de estar denominados en euros, contar con un principal fijo no sujeto
a condiciones y un cupdn (cero, fijo o variable ligade a un tipo de interés de referencia) que no
pueda dar lugar a un flujo financiero negativo y no encontrarse subordinados a otras emisiones
de renta fija del mismo emisor. Ademas, para los bonos de titulizacién se exige que los activos
titulizados hayan sido adquiridos mediante una «auténtica compraventa» (irue sale) y no se
encuentren vinculados de forma alguna a riesgos crediticios o activos similares que resulten de
la transferencia de dichos riesgos a través de derivados de ciédito
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Asimismo, el lugar de su emision ha de encontrarse dentro del Espacio Econdmico Eurg.
peo y deben mantenerse y liquidarse en la zona del euro a través de un sistema de liquidacign
de valores que cumpla los requisitos establecidos por el Banco Central Europeo.

Algunos de estos criterios de admisibilidad se han ampliado de manera transitoria hasta ]
31 de diciembre de 2009, primero por el Reglamento BCE/2008/11, del Banco Central Europeo,
de 23 de octubre de 2008, sobre cambios temporales en las normas rela’uvas ala admisibilidad de
activos de garantia, y despues por la Orientacién BCE/2008/18, del Banco Central Europeo,
de 21 de noviembre de 2008, de tal forma que se aceptan temporalmente como garantia activog
denominados en ddlazes estadoumdenses libras esterlinas o yenes japoneses, o aquellos subog-
dinados protegidos por una garantia aceptable‘

2.2 Modalidades de adquisicion

Ni el Real Decreto-Ley 6/2008 ni su Orden de desarrollo definieron especificamente la
forma en que el Fondo llevaria a cabo sus operaciones, limitandose a exponer que éste realiza-
1ia las adquisiciones de acuerdo con los mecanismos habituales en los mercados financieros y
a regular el procedimiento de seleccidn de activos elegido, la subasta

Fue el Consejo Rector el que, en su reunion de 27 de octubre de 2008, sefiald, dentro de las
directrices de inversion del Fondo y al determinar los instrumentos financieros elegibles para la
inversion de éste, las dos modalidades disponibles para llevar a cabo las adquisiciones de activos:
la compra en firme, reservada a los activos mas seguros y de mayor calidad, y la adquisicién
temporal, también denominada compraventa doble o simultanea, a semejanza de las opetraciones
principales de la politica monetaria del Eurosistema en su vertiente de inyeccion de liquidez

A) Compras en firme

La compra en firme de activos financietos supone simplemente la transmisién plena de la
propiedad de determinados activos al Fondo a cambio de un precio que se determina a través
de las pujas realizadas por las entidades en las oportunas subastas. No existe por tanto compro-
miso ni derecho de recompra, por lo que el Fondo, que deviene titular de dichos instrumentos
financieros hasta su vencimiento, percibiendo los pagos de intereses v principal correspondien-
tes, podria venderlos en el mercado

B) Compraventas dobles o simultaneas

En las compraventas dobles o simultaneas, en cambio, pese a transmitirse igualmente la
titularidad del activo en cuestidn, la entidad de crédito se compromete, v tiene ¢l derecho, a
volver a adquirizlo en un momento futuro especifico v a cambio de un precio determinado de
antemano, por lo que el efecto es proximo al de una financiacién garantizada por una prenda
sobre el instrumento de que se trate; de ahi que incluso se haya previsto en las primeras subas-
tas el pago anual de intereses para este tipo de operaciones.

Fste es el mecanismo tipicamente utilizado por el Eurosistema para la gestion e inyeccion
de liquidez a las entidades financieras en sus operaciones de mercado abierto. Por ello, ¢l Ban-
co Central Europeo en sus dictdimenes CON/2008/52 y CON/2008/1960, de 17 y 27 de octubre,
respectivamente, ha recordado la necesidad de mantener la coherencia vy compatibilidad con el
marco operacional de aquél y la importancia de que las operaciones del Fondo no interfieran
con la sefializacién de la politica monetaria unica, sugiriendo incluso que el vencimiento de
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este tipo de transacciones sea superior al de las del Eurosistema, como se ha explicado en el
apartado 2 16 anterior

Por lo demas, en este tipo de adquisiciones, salvo algunos matices, se sigue de forma
preferente la misma operativa que en las cesiones temporales del Eurosistema, algo también
recomendado por el Banco Central Eutopeo

En la practica, una vez adjudicado el volumen de liquidez correspondiente a cada entidad
en la pertinente subasta, al tipo de interés determinado en la misma, han de entregarse instru-
mentos financieros elegibles cuyo valor sea suficiente para servir de garantia a la operacion
temporal mediante la transmision de su titularidad al Fondo. Para la detexrminacion del importe
efectivo de dichos activos se toman, conforme sefiala el Consejo Rector en las directrices de
inversion y se ha detallado en las convocatorias de las subastas, los precios publicados por el
Banco Central Furopeo. Sin embargo, en atencién al principio de seguridad, sobte esos va-
lores de mercado se aplican tecortes especificos que lo reducen.en porcentajes que varian en
funcidn del tipo de activo y de su vida residual y estructura de cupones. Dichas deducciones,
también conocidas como haircuts, son las mismas previstas en la seccidén 6.4 de la Orientacion
BCE/2000/7, del Banco Central Europeo, de 31 de agosto de 2000, sobre instiumentos y pro-
cedimientos de la politica monetaria del Eurosistema.

Ademas, durante toda la vida de la operacion, y con periodicidad diatia si efectivamente se
adopta el funcionamiento habitual de las cesiones temporales del Eurosistema, se llevan a cabo
otras medidas de control de riesgos consistentes en Ia comprobacion de ese valor efectivo, una vez
aplicados los recortes de valoracion, de tal forma que en el supuesto de superarse ciertos marge-
nes de variacion pueda requerirse la sustitucion de los activos entregados, la aportacion de valores
adicionales o la devolucion del exceso. De esta manera se trata de mantener en el tiempo el valor
de mercado ajustado de los activos de garantia y proteger al Fondo del riesgo de incurrir en pér-
didas en el supuesto de verse obligado a liquidatlos por impago de la entidad adjudicataria

23  Procedimiento de seleccion la subasta

En desarrollo de lo previsto en el art 42 del Real Decreto-Ley 6/2008, la Orden
EHA/3118/2008 establece la subasta como el procedimiento de seleccion de activos, tanto para
compras en firme como para comptas simultaneas, que empleara el Fondo para la Adquisicién
de Activos Financieros y regula su celebracion, sujetandose asi a los principios de objetividad,
en cuanto a la eleccion de las entidades que se beneficien del Fondo y a la determinacion de los
tipos de interés aplicables, v eficiencia, en cuanto a la asignacion de los fondos entre aquéllas,
que han de presidir su actuacién.

Merece la pena destacar que, como recoge el Consejo de Estado en su dictamen de 30
de octubre de 2008 sobre el proyecto de Orden, la Asociacidén Espafiola de Banca y la Confe-
deracidn Espafiola de Cajas de Ahorro se opusieron a este tipo de procedimientos, abogando
por una adjudicacion basada en la cuota de mercado de cada entidad y un sistema de precios
conocidos y publicos de antemano, al considerar el impacto alcista de las subastas en los tipos
de interés resultantes.

Asimismo, como también menciona en dicho dictamen ¢l Consejo de Estado, al menos
tedricamente sigue manteniéndose la posibilidad, conforme al tenor literal del art. 4.2 del Real
Decreto-Iey, de que ¢l Fondo acuda a otros mecanismos habituales en los mercados financieros
pata la ejecucidon de sus operaciones, al estar concretando la Orden tnicamente los procedi-
mientos de seleccidon de activos referidos en dicho precepto.
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A) Acuerdo previo del Consejo Rector

Con caracter previo a la convocatoria de cada subasta, el Consejo Rector determina los
rasgos esenciales de la misma, es decir, el importe efectivo méaximo de la subasta, los activog
que podra adquirir el Fondo, asi como, en su caso, su plazo de vencimiento o vida estimada
media y las caracteristicas de las operaciones de adquisicion, al amparo de lo previsto en el
art 21 dela Orden

Asimismo, corresponde al Consejo Rector, en su caso, determinar el porcentaje de la can-
tidad subastada que queda reservado a ofertas no competitivas, dentio del maximo previsto,
como se explica en el apartado 2 3.3.1 siguiente.

B} Convocatoria por la Comision Ejecutiva

Atendiendo tanto a los criterios que el Consejo Rector determine para cada subasta como
a las directrices de inversion establecidas con cardcter general por aquél en su ptimera reunion
del 27 de octubre de 2008, se encomienda a la Comisién Ejecutiva adoptar el acuerdo de con-
vocatoria de la misma, que serd publicado en el Boletin Oficial del Estado, con ¢l contenido
minimo que estipula el art. 3 de la Orden:

— Volumen mdximo que podra adquitir el Fondo en la subasta. En las convocadas
hasta el momento, ademds de reiterar las cuantias fijadas por el Consejo Rector, se ha
previsto que el importe efectivo méximo no adjudicado en la primera de las subastas, pa-
ra operaciones de adquisicién temporal, se acumule al limite de la segunda, destinada a
compras en firme.

- Requisitos y caracteristicas de los activos y de las operaciones de adquisicion.
— El lugar, fecha y hora limite de presentacién de las ofertas.

— El numero méximo de ofeitas por entidad y el importe minimo de cada una de ellas,
con indicacion, en su caso, de que las que se realicen por importes supetiores habiran de ser
multiplos enteros de otro importe minimo fijado en la convocatoria. A este respecto, la con-
vocatorias realizadas hasta el momento han mantenido los importes minimos (3.000.000 de
euros) y multiplos (1.000.000 de euros) fijados en el art. 4.2 de la Orden y establecido en ties
el nimero méximo de ofertas por entidad, més una adicional no competitiva cuando se ha pre-
visto la existencia de este tipo de pujas.

— Criterios de valoracion de las ofertas

— Plazo méximo de resolucién del procedimiento de seleccion y de su notificacion.
— Lafecha y hora limite de pago de las ofertas adjudicadas

— Medio de notificacidn o comunicacion de la resolucion

— El importe maximo de las ofertas, en su caso.

C) Ofertas

a) Clases de ofertas

Como se ha venido anticipando, el art 4 de la Orden EHA/3118/2008 permite formular,
ademas de ofertas competitivas, ofertas no competitivas en caso de que asf haya sido admitido
para cada subasta por el Consejo Rector.
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En Jas ofertas competitivas han de indicarse ¢l volumen y el tipo de interés, expresado en
tanto por ciento con tres decimales, a los que se estd dispuesto a oftecer los activos al Fondo.

En las ofertas no competitivas, sin embaigo, no es preciso indicar el tipo de interés, sino
tan s6lo el volumen ofrecido. El objetivo explicito de este tipo de pujas es favorecer la concesion
de nuevas financiaciones, repartiéndose entre las entidades que las formulen la cantidad reser-
vada de forma proporcional a su contribucién al crecimiento del crédito con posterioridad al 15
de octubre de 2008, para lo que se toman los importes de la ribrica «Créditos. Otros sectores
residentes» comunicados mensualmente al Banco de Espafia, comparando los tiltimos dispo-
nibles antes del anuncio de la subasta con los correspondientes a tres meses antes de aquella
fecha Por ello, aquellas entidades cuyo crédito no haya experimentado crecimiento alguno en
el petiodo considerado no podran formular este tipo de ofertas

La Orden permite que, como maximo, pueda reservarse hasta un 25% de la cantidad
total subastada a las ofertas no competitivas, pudiendo modificar el Consejo Rector el limite
reservado, siempre dentro de dicho limite. Debe entenderse que, a falta de determinacion del
porcentaje concreto en el acuerdo previo del Consejo Rector, no existird tramo no competitivo
en la correspondiente subasta, como ha sucedido en las dos primeras ya celebradas. En las
dos siguientes, sin embargo, se ha reservado expresamente el porcentaje maximo previsto,
habiéndose asimismo tecogido otras menciones especificas oportunas en los acuerdos de con-
vocatoria

b) Valor minimo y maximo de las ofertas

Salvo que resulte conveniente establecet otros distintos por concurrir circunstancias que
lo aconsejen o en atencion al vencimiento de los activos, facultad que corresponde a la Co-
misién Ejecutiva al convocar la subasta, el importe minimo de cada oferta, competitiva o no
competitiva, serd de 3.000.000 de ewros, debiendo ser multiplos enteros de 1.000 000 de euros
los importes de aquellas superiores a dicho umbral

Por otra parte, en cumplimiento de los criterios de diversificacion establecidos por el Con-
sejo Rectot, la Comisién Ejecutiva cuenta con la facultad, en la convocatoria de cada subasta,
de fijar importes maximos para las ofertas que pueda presentar cada entidad, decision que no
se ha tomado hasta el momento

¢) Presentacion y contenide de las ofertas

La Orden EHA/3118/2008, en su art 4 3, puntualiza que podran presentar ofertas en las
subastas convocadas al efecto tanto las entidades de crédito domiciliadas en Espafia como
las sucursales en Espafia de entidades de crédito extranjeras, debiendo manifestar su interés
por participar en cada subasta con cardcter previo mediante correo electronico. De esta for-
ma, viene a atenderse el requerimiento del Banco Central Europeo, que en sus dictamenes
CON/2008/52 v CON/2008/1960, ya mencionados, reclamaba que las operaciones del Fondo
estuvieran abiertas a todas las entidades insctitas en los registros del Banco de Espafia, evitan-
do asf cualquier distorsién de la igualdad de condiciones, elemento decisivo para la integracion
de los mercados financieros eutopeos.

Las ofertas, que se considerardn compromisos en firme de enajenacion, deben especificar
el importe total solicitado y el tipo de interés que se solicita, o inicamente lo primero en ¢l caso
de las no competitivas, como se ha expuesto.
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D} Resolucion de la subasta y adjudicacion
a) Tramo competitivo

A los efectos de proceder a la resolucion de la subasta, una vez cerrado el plazo estableci.
do para la presentacién de las ofertas, las pujas competitivas son clasificadas paia cada grupo
homogéneo de activos de mayor a menor tipo de interés ofrecido.

El Consejo Rector, en el primer punto del acuerdo tercero adoptado en su reunién del 27
de octubre de 2008, senté los criterios de diversificacion de las inversiones del Fondo, que, de
forma separada y con el fin de evital la concentracién de riesgos, le impiden mantener mas
de un 10% de la cartera de activos adquiridos en firme en valores de un mismo emisor, y mas
de un 10% de la cartera de valores adquiridos en operaciones simultdneas con una misma en-
tidad, considerandose, para las compras de bonos de titulizacion, la participacién en el fondo
de titulizacién emisor de cada entidad de crédito originadora de los créditos que les sirven de
respaldo o

Ademas, con el objeto de permitir la participacién de un mayor nimero de entidades,
independientemente de su tamafio, en el segundo punto del mismo acuerdo se fijé el importe
efectivo maximo adjudicable a cada entidad, para cada grupo homogéneo de activos y en cada
subasta, siendo el menor de (i) el 10% del volumen maximo a adquirir por el Fondo en la su-
basta y (ii} el porcentaje que resulte de multiplicar por 2,5 la cuota de la entidad, previamente
calculada por el Banco de Espafia antes de cada subasta, en la rubrica «Créditos Otros secto-
res residentes» correspondiente al balance de la ultima fecha disponible antes del anuncio de
convocatoria, pot el volumen maximo que podrd adquirir el Fondo en la misma No obstante,
este limite puede ser rebasado hasta la total adjudicacién del importe maximo de la subasta, y
en ningun caso pueden adjudicarse cantidades inferiores a 1,000 000 de euros

Respetando en su caso para cada uno de los grupos homogéneos de activos dichos importes
efectivos maximos y los limites de diversificacion de la inversion referidos, las pujas competiti-
vas son cubiertas sucesivamente de mayor a menor tipo de interés ofrecido, efectuandose, para
aquel en el que se agote el importe maximo de liquidez de la subasta, un reparto proporcional
entre las ofertas a dicho tipo en funcién de los importes solicitados por cada entidad al tipo de
interés marginal, salvo que antes se alcance ¢l tipo de interés minimo permitido, en cuyo caso
no podrian aceptarse todas las ofertas

Es la rentabilidad de la deuda publica al plazo correspondiente la que determina dicho tipo de
interés minimo permitido, de forma que el tipo de interés mas bajo aceptado, o marginal, debera
set en todo caso superior, conforme al art 5.2 de la Orden, al coste de financiacién equivalente del
Estado, en coherencia con la forma de financiacion prevista para el Fondo, con cargo a la emisién
de deuda publica, y con ¢l principio de rentabilidad previsto por el Real Decreto-Ley

Se trata de esta forma de subastas a tipo de interés variable en las que ademas se ha optado
por aplicar un procedimiento de adjudicacion a tipo multiple, también conocido como subasta
americana (frente a la holandesa, en la que todas las pujas cubiertas se adjudican al tipo de
interés marginal), de manera que todas las ofertas cuyo tipo de interés solicitado sea mayor o
igual que el minimo aceptado se adjudicardn al tipo ofrecido en cada caso Cabe destacar, no
obstante, que, tal y como sefiala en su acuerdo octavo la convocatoria de la tercera y cuarta
subastas, el Fondo realizara, para facilitar la operativa, una unica operacién con cada entidad
adjudicataria al tipo de interés medio ponderado de las ofertas que le hayan sido aceptadas.
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b) Tramo no competitivo

Por lo que se refiere a las ofertas no competitivas, su adjudicacion se realiza al tipo de
interés marginal, es decir, al tipo minimo aceptado para las ofertas competitivas, siempre que
haya sido cubierta alguna puja de este tipo, sin exceder en ningun caso el importe maximo
previsto para el trtamo no competitivo ni los limites de diversificacion de la inversion del Fondo
ya mencionados.

Segitin aclara la Comision Ejecutiva en la convocatoria de la tercera y cuarta subastas, si el
importe conjunto de las pujas de una determinada entidad aceptadas supera el limite maximo
individual atribuido a la misma o supone incumplir los criterios de diversificacion de las inver-
siones del Fondo, se adjudicarian en primer lugar las pujas no competitivas formuladas por la
entidad, respetando dichos limites y, posteriormente, las ofertas competitivas hasta el exceso
que pudiera restar, en su caso, por orden de tipo de intetés decreciente

24 Organos

Fl Fondo para la Adquisicién de Activos Financietos, como se ha dicho, carece de perso-
nalidad juridica y se encuentra adsctito a la Secretaria de Estado de FEconomia del Ministerio
de Economia de Hacienda Las tareas de administracion, gestion y direccién, que cotresponden
a dicho Ministerio de conformidad con lo previsto en el art. 3 del Real Decreto-Ley 6/2008,
se desarrollan a través de sus dos érganos de gobierno: el Consejo Rector y su Comision Eje-
cutiva.

Asimismo, la Comisién Ejecutiva del Fondo puede contar con el asesoramiento técnico
que estime conveniente, mencionandose de forma expresa el que puedan proporcionarle tanto
el Banco de Espafia como la Comision Nacional del Mercado de Valores, y creandose a traves
de la Orden EHA/3118/2008 un comité técnico al efecto.

A) El Consejo Rector
a) Naturaleza y funciones

El Consejo Rector, creado por el art 3 del Real Decreto-Ley, es un Organo colegiado,
sujeto pot tanto en cuanto a su funcionamiento, al igual que la Comision Ejecutiva, a las dis-
posiciones del Capitulo II del Titulo II de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen
Turidico de las Administraciones Publicas y del Procedimiento Administrativo Comun, cuyas
principales funciones, descritas en el apartado 3 del referido articulo, son:

a) Lstablecer las directrices de inversion del Fondo, como hizo en su reunion inicial de 27
de octubre de 2008.

b) Efectuar el seguimiento y evaluacion de la actividad del Fondo

¢) Decidir la aplicacion de los rendimientos de los activos del Fondo, as{ como el producto
de sus verncimientos o ventas.

d) Aprobar los presupuestos de explotacion y capital del Fondo, asf como aquellas actua-
ciones que deriven de lo establecido en la Ley General Presupuestar ia.

¢) Aprobar el informe cuatrimestral, elaborado por la Comisién Ejecutiva, sobre la gestion
del Fondo, que centrara después el control parlamentario de su actuacion
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Los acuerdos adoptados por el Consejo Rector se publicardn en la pagina web del Fondo
{(www fondoaaf es).

b) Composiciéon

El Consejo Rector se encuentra integrado por seis miembros: el Ministro de Economia y
Hacienda, el Secretario de Estado de Economia, el Secretario de Estado de Hacienda y Pre-
supuestos, el Presidente del Instituto de Crédito Oficial, el Abogado General del Estado y el
Interventor Genetal del Estado

Se atribuye su Presidencia al Ministro de Economia y Hacienda, actuando como
Secretario, con voz pero sin voto, el titular de la Direccién General del Tesoro y Politica
Financiera

B) La Comisién Ejecutiva
a) Naturaleza y funciones

I.a Comisién Ejecutiva del Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros, cieada en
virtud del art. 3 del Real Decreto-Ley, es también un drgano colegiado, dependiente del Con-
sejo Rector, al que se ban atribuido las siguientes funciones:

a) Realizar las operaciones de adquisicion, enajenacion, disposicion y gestidn de los
activos financieros del Fondo, de acuerdo con las directrices establecidas por Consecjo
Rector. Con este fin, convoca las subastas y determina sus caracteristicas dentro de las
directrices de inversion referidas, y adopta también los acuerdos de adjudicacion (art. 5.3
de la Orden EHA/3118/2008), previo el correspondiente informe técnico conteniendo la
propuesta de adjudicacién motivada remitido pot el comité técnico, en relacion con cada
subasta.

b} Elaborar la propuesta de los presupuestos de explotacion y capital del Fondo.
¢) Elaborar el informe cuatrimestral sobre la gestién del Fondo.

Asimismo, de conformidad con lo previsto en el art 8.5 de la Orden, se encomienda
también a la Comisién Fjecutiva la aprobacién de las cuentas anuales del Fondo, formuladas
por ¢l Banco de Espafia, para su posterior remision al Consejo Rector y al Congreso de los
Diputados

b) Composicion

Corresponde al Consejo Rector determinar la composicion de la Comision Ejecutiva del
Fondo Asi, de conformidad con los acuerdos adoptados en la primera reunién de aquél, se
encuentra actualmente compuesta por el Secretario de Estado de Economia, la Directora Ge-
neral del Tesoro y Politica Financiera, el Director General de Seguros y Fondos de Pensiones,
un representante de la Abogacfa General del Estado, un representante del Instituto de Crédito
Oficial vy un representante de la Intervencion General de la Administracion del Estado, con voz
pero sin voto.

[a Comision Ejecutiva se encuentra presidida por el Secretario de Estado de Economia,
actuando como secretaio, con voz pero sin voto, un miembro de la Direccion General del Te-
soro y Politica Financiera con rango de subdirector general
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C) El Comité Técnico
a) Naturaleza y funciones

Segun establece el art 3.6 del Real Decreto-Ley, la Comision Ejecutiva puede contar con
el asesoramiento técnico que se considere oportuno, incluido el del Banco de Espaiia y la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores, al objeto de valorar las propuestas y demads decisiones
en asuntos de su competencia Asimismo, se crea en virtud del art 1 de la Orden un comité
técnico al que corresponde no solo dicho asesoramiento técnico a la Comision Ejecutiva en el
ejercicio de sus funciones, sino proponer a ésta, de manera motivada, las adjudicaciones que se
realizardn en cada subasta, de conformidad con lo previsto en el art. 5.3 de la Orden

b) Composicion

Con el fin de contar con la participacion de especialistas, el Comité Téenico se encuentra
integrado por la Directora General del Tesoro y Politica Financiera, que serd su Presidenta; tres
representantes designados por el Banco de Espafia, dos representantes designados por la Co-
mision Nacional del Mercado de Valores, dos subdirectores generales de la Direccidn General
del Tesoro y Politica Financiera, cotrespondiéndole a uno de ellos actuar como Secretario del
Comité, y un representante designado pot el Instituto de Crédito Oficial. Un numero de miem-
bros que ¢l Consejo de Estado, en su dictamen de 30 de octubre de 2008 sobre el proyecto de
Orden, considerd excesivo y que podria restar agilidad al papel asesor del Comité, en contra de
lo exigido por el principio de eficiencia

25  El papel del Banco de Esparia

Atendiendo a las recomendaciones 1ealizadas por el Banco Central Europeo en sus Dicta-
menes CON/2008/52, de 17 de octubre de 2008, y CON/2008/1960, de 27 de octubre de 2008,
en el sentido de que no se viera afectada la independencia institucional y financiera del Banco
de Espaiia, la normativa reguladora del Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros limita
el papel de aquél al de mero agente y banco depositario del Fondo, encargado de instrumentar
las operaciones de éste y al que se encomienda la llevanza y mantenimiento de las cuentas de
efectivo abiertas en el propio Banco de Espafia y de valores en Ibercleat, asf como la llevanza,
gestion v depdsito de las garantias de las operaciones simultdneas, pudiendo realizar al efecto
en nombie del Fondo cuantos actos y negocios juridicos sean precisos.

Ademas, conforme al art. 8.5 de la Orden EHA/3118/2008, corresponde al Banco de Es-
pafia la llevanza de la contabilidad del Fondo y la formulacién de sus cuentas anuales para su
posterior aprobacion por la Comisién Ejecutiva,

Aun cuando tanto el Banco de Espafia como la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores fueron mencionados de forma expresa como proveedores de asesoramiento técnico a la
Comisién Ejecutiva del Fondo por el Real Decreto-Ley, su desatrollo parece haberse olvidado
de aquélla, mas alla de su representacion en el comité técnico, mientras que el papel del Ban-
co de Espafia en su vertiente asesora se concreta en la Orden en la elevacion a la Comision
Ejecutiva, con cardcter bimestral, de informacion detallada sobre las operaciones financieras
del Fondo instrumentadas por aquél, y cuatrimestralmente, de un andlisis de las condiciones
financieras generales en las que se enmarca la actividad del Fondo, asi como de la evolucién
del crédito bancario en la rubrica «Créditos. Otros sectores residentes», con el fin de realizar
el seguimiento del cumplimiento de los objetivos del Fondo.
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2.6 Publicidad y control

Una medida de la envergadura econdmica y pretendidamente social de la creacion dej
Fondo para la Adquisicion de Activos Financieros, que ademas se nutre de recursos pu-
blicos, sin duda demanda un estricto control y transparencia en su actuacion y operativa,
que su regulacion ha plasmado en diversos mecanismos de publicidad y supetvision de sug
operaciones.

De una parte, y junto a la difusién de otros acuerdos de los drganos del Fondo, el art
7 de la Orden dispone la publicacién de los tesultados de las subastas celebradas. Sin em-
bargo, el detalle de dicha divulgacién se limita, distinguiendo entre tramo competitivo y no
competitivo, a sefialar el importe total solicitado, el total adjudicado, €l numero de ofertas
presentadas v adjudicadas, el tipo marginal de la subasta y el tipo medio ponderado de la
misma, lo que se presenta a todas luces insuficiente para dar cumplimiento al principio
de transparencia a que se referia el Real Decreto-Ley 6/2008, pero que responde a las pre-
siones que los potenciales beneficiarios de la liquidez del Iondo han ejercido para tratar
de escudarse de las consecuencias negativas de acudir a sus subastas, cuando hace apenas
unos meses se destacaba la importancia de que las entidades de crédito se sometieran a la
disciplina del mercado.

De otra, sin perjuicio de la supervisién que corresponde a la Intervencion General de
fa Administracion del Fstado a través de la auditoria publica, en los términos recogidos
en la Ley General Presupuestaria, se prevé en el art. 6 del Real Decreto-Ley, desarrollado
por el art 10 de la Orden, la sumisién de la operativa del Fondo al control parlamentario,
a cuyo efecto el Ministerio de Economia y Hacienda remitird a la Comision de Economia
del Congreso de los Diputados un informe cuatrimestral sobre la gestidén del Fondo.

Dicho informe, sobie el que descansa, por tanto, este control parlamentario particulat,
habra de incluir, en términos agregados, los datos del estado de situacion del Fondo —in-
cluyendo su cuantia y la composicién de su activo, analizando la calidad crediticia de los
instrumentos adquiridos y su porcentaje en el total del Fondo, su rentabilidad, los gastos
del Fondo y la tipologia de los activos por su naturaleza y su participacion en el total del
Fondo—, asi como de las actuaciones del periodo en lo relativo a las reuniones y acuerdos
del Consejo Rector y de la Comisién Ejecutiva, la descripeidn de las adquisiciones reali-
zadas, con teferencia al procedimiento de adjudicacidn, precios y condiciones y el coste
de las operaciones, junto con la descripcién de las enajenaciones realizadas y de los 1endi-
mientos obtenidos durante el periodo

Para la presentacién de dicho informe, asi como de la informacién elevada por el Ban-
co de Fspafia a la Comision Ejecutiva a que se ha hecho referencia en el apartado 6 ante-
rior, el Ministro de Economia y Hacienda, en su calidad de Presidente del Consejo Rector,
solicitard comparecer de forma cuatrimestral ante la Comisiéon de Economia y Hacienda
del Congreso de los Diputados Asimismo, el Secretario de Estado de Lconomia, en su
condicion de Presidente de la Comision Ejecutiva, solicitard hacetlo cada dos meses para
informar sobre la evolucidn reciente del Fondo y los efectos de sus operaciones a la fuz de
fos informes elaborados por ¢l comité técnico y por el Banco de Fspafia

En estos informes y comparecencias, aun por ver la luz, reposa en definitiva la efec-
tividad del principio de transparencia, en un dificil equilibrio del que depende en buena
medida el éxito del Fondo para la Adquisicién de Activos Financieros. La oscuridad inicial
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exigida por las entidades de crédito parece haber sido suficiente para mejorar en la segun-
da subasta celebrada la lamentable participacion de la primera, sin duda también gracias a
que aquélla verdaderamente se presentd como una alternativa a las operaciones del Euro-
sistema en sus aspectos positivos, al ser econdmicamente mas atractiva y encaminarse a
la adquisicidn en firme de activos financieros. Las inevitables filtraciones a la prensa de
la identidad de los bancos y cajas participantes, sin embargo, no han hecho cundir el pa-
nico entre sus depositantes ni han provocado la retirada masiva de sus depésitos, como se
anunciaba, quizas también tranquilizados por la acrecentada cobertura del fondo de garan-
tia de depositos, por 1o que la revelacion cuatrimestral de los pormenores de las subastas
celebradas tampoco deberia hacer temer su estigmatizacién.
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