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El Eurogrupo frena el rescate pero

Guindos apela a las compras del BCE

MINISTROS DE ECONOMIA DEL EURO/ LOS titulares de las carteras de Economiay Finanzas de la zona euro se dieron cita
ayer en Luxemburgo. Espafia, con sus presupuestos, reformas estructurales y saneamiento bancario en la agenda.

M. Roig.Env.Esp.Luxemburgo
“Espara no necesita un resca-
te”. Este es el mantra que los
ministros de Economia y Fi-
nanzas la zona euro repetian
ayer en Luxemburgo antes de
entrar al edificio donde se cele-
bro la reunion del Eurogrupo.
Con este mensaje coordinado,
los gobiernos del euro preten-
den neutralizar las expectati-
vas de los mercados, que espe-
ran que en las proximas sema-
nas Espana pida ayuda al Me-
canismo Europeo de Estabili-
dad (MEDE) operativo desde
ayer (ver informacion en la pa-
gina27).

Por si quedaba alguna duda,
el presidente del Eurogrupo,
Jean-Claude Juncker, zanjo el
debate en la rueda de prensa
posterior: “No hemos hablado
sobre un posible rescate de Es-
pana”.

Alser preguntado porello, el
ministro espafiol, Luis de
Guindos, utiliz una evasiva,
pero ésta dejé entrever un
mensaje claro: la clave para re-
solver los problemas de Espa-
faestd en garantizar lairrever-
sibilidad del euro, que pasa por
activar el plan de compra de
bonos anunciado por Mario
Draghi, presidente del BCE.

“Lapropuestade comprade
bonos en mercado secundario
por parte del BCE, sujeta a
condicionalidad, es funda-
mental [para garantizar la irre-
versibilidad de la moneda tini-
ca]”, asegur6 De Guindos.

Pero el ministro no desarro-

No luches contra el BCE:

W por Miquel Roig

El debate sobre si Espafiava a
pedir a los fondos de rescate
que compren deuda publica
se esta convirtiendo en un
juego muy retorcido. Mucho
mas de lo habitual en las ne-
gociaciones de la eurozona.
Queyaesdecir.

Los ministros de Econo-
mia de la eurozona llegaron
ayer a Luxemburgo y todos
los mensajes que pronuncia-
ron delante de las cAmaras
apuntaban en una sola direc-
cion: Espafia no necesita un
rescate, al menos de momen-
to. La unanimidad es pasmo-

116 su argumento hasta el si-
guiente paso: tal y como esta
disefiado ahora el plan Draghi,
para que la institucion mone-
taria europea compre bonos,
Espana tiene que pedir el res-
cate.

sPero entonces por qué esta
relativa calma sobre la peticion
de ayuda de Espafa para que
el MEDE compre bonos en el
mercado primario? ;Por qué
Francia o Italia, que hace se-
manas urgian a Espafia a to-
mar una decision, ahora ya pa-
san de puntillas sobre el asun-
to?

De momento, mientras la
prima de riesgo no vuelva alos
niveles de junio (cuando rozd
los 650 puntos), todos los juga-
dores de la partida de poker de
la zona euro creen que salen
ganando si Espafia no pide el
rescate.

Primero, Alemania no tiene
que acudir al Parlamento a pe-
dir autorizacién para rescatar
a otro socio del sur. Segundo,
Espaiia evita el desgaste de te-
ner que solicitar ayuda en un
momento politico delicado
(conelecciones en Galicia, Pais
Vascoy Catalufia). Y tercero, el
BCE consigue que la prima de
riesgo baje sin necesidad de
desembolsar un solo euro y lo-
graacallarmomentaneamente
al Bundesbank, muy critico
con las adquisiciones de deuda
de paises con problemas. Pero
todo ello se basa en que el mer-
cado siga creyéndose una ver-
sion de la historia: que Esparia,

sa, sobre todo teniendo en
cuenta que la mejora de la
prima de riesgo de Espafia
desde el pasado mes de julio
(cuando lleg6 a 649 puntos)
se debe a la esperanza de que
el BCE compre deuda en el
mercado secundario. Y la
condicién para que eso ocu-
rra es que Espafa pida efecti-
vamente un rescate. Blanco y
en botella: Espafia pedira el
rescate. O no...

Aunque cabe una posibili-
dad, con la que tal vez los mi-
nistros de la zona euro estén
probando suerte: que la sim-
ple amenaza de que Espafia
pueda pedir el rescate e, indi-
rectamente, active el progra-
ma de compras del BCE pue-

El ministro Luis de Guindos y el presidente del Eurogrupo, Jean Claude Juncker, ayer en Luxemburgo.

en algin momento, puede pe-
dir el rescate. El Eurogrupo
también reviso los planes pre-
supuestarios del Gobierno pa-
ra cumplir con el objetivo de
déficit hasta 2014 y su progra-
ma de reformas estructurales.

Sobre las reformas estructu-
rales hay bastante consenso en

da ser suficiente para echar
paraatras alos bajistas.

Pero no deja de ser un jue-
go peligroso. Este oasis (si se
puede llamar oasis a tener la
prima en 425 puntos basicos),
es sin duda un momento mu-
cho mejor para pedir ayuda y
negociar condiciones que con
las condiciones en las que ha-
bitualmente se acaba pidien-
do un rescate: con la prima
dirigiéndose a los 700 puntos
y el Ibex cayendo un 5% un

Los gobiernos del
euro aprovechan el
miedo de los
inversores a una
intervencion

que, a falta de ver los detalles,
Espafia ha cumplido con los
objetivos. Solo la Comision Eu-
ropea mantiene algunareserva
sobre la sostenibilidad del sis-
tema de pensiones y preferiria
ver una aceleracion de la jubi-
lacién alos 67 afios.

Y sobre si habra nuevos

juego peligroso para evitar

diasiy otro también.

“Estamos en una situacion
un tanto perversa del merca-
do. Ahora que ya tenemos un
plan creible para que el BCE
compre bonos, algo que Rajoy
y Monti han pedido durante
meses, ni Madrid ni Roma
quieren activarlo”, asegura
Nicholas Spiro, fundador de
la firma especializada en ries-
go soberano Spiro Sovereign
Strategy.

Pero de momento, las pie-
zas se encuentran en una es-
pecie de equilibrio imposible:
“Ni los mercados quieren
apostar contra el BCE, ni Ma-
drid quiere pedir un rescate
por la condicionalidad que
conlleva, el BCE esta bastante

ajustes para cumplir con los
objetivos de déficit, De Guin-
dos dijo que “no va a haber”,
pero inmediatamente subrayd
que “hay que cumplir el objeti-
vo (de déficit) del afio proximo
en un contexto de crecimiento
econdmico negativo, y ahi es
donde esta el esfuerzo sin duda

contento con esta situacion
[que calma el mercadoynole
obliga a intervenir] y Alema-
niano quiere acudir repetidas
veces al Parlamento a pedir
dinero para rescates”, afirma
Spiro.

El problema es que mas
que un puzzle en el que con
un poco de paciencia, tarde o
temprano, todas las piezas
acaban encajando, esto se pa-
rece mas al Jenga, un juego de
mesa donde los jugadores,

Los analistas creen
que Espaiia tendra
que pedir el rescate
en las proximas
semanas

que tiene que realizar Espafia”.

Es en este asunto donde hay
mas discrepancias con Espa-
fia. Fuentes del Eurogrupo y
de la Comisién Europea, a la
que ayer se sumoé formalmente
el FMI, aseguran que el cuadro
macroeconomico presentado
por el Gobierno para los proxi-
mos afios es demasiado opti-
mista. Esto podria obligar al
Ejecutivo a adoptar nuevos
ajustes para corregir el desvio
de los objetivos de déficit. En
este sentido, Juncker animoé a
Esparia a “continuar con los
programas y objetivos de con-
solidacion fiscal”, para sanear
las finanzas publicas.

Rescate bancario
El andlisis de los resultados del
informe de Oliver Wyman so-
bre necesidades de recapitali-
zacion de la banca fue bien re-
cibido. El Eurogrupo se felicito
de que finalmente el capital
necesario vayaser inferior alos
100.000 millones de euros de
la linea de crédito (53.000 mi-
llones que finalmente podrian
reducirse a 40.000 millones).
Las discrepancias se centran
mas en la siguiente fase: la re-
capitalizacion directa de la
banca por parte del MEDE
una vez que entre en vigor el
supervisor financiero inico.
Segun se acordo en el Euro-
grupo de julio, las pérdidas de-
rivadas de ese programa re-
caerian sobre el MEDE. Pero
ayer mismo, los lideres del eu-
ro reconocian que debera ne-

por turnos, van poniendo pie-
zas rectangulares de madera
y construyendo una torre. Pe-
ro cuanto mas crece la torre,
mas inestable es. Y entonces,
en el momento mas inespera-
do, tras un movimiento en fal-
so de alguno de los jugadores,
todo se desmorona.

Cuanto mas dure todo este
proceso de ralentizacion,
mas preocupados van a estar
los mercados sobre la soste-
nibilidad de las finanzas pu-
blicas espariolas. Los analis-
tas del banco francés BNP
Paribas estiman que las nece-
sidades de financiacion del
Tesoro para los proximos do-
ce meses ascienden a180.000
millones de euros y que una



Juncker y Rehn
aseguran que no han
debatido un posible
programa de ayuda
a Espaiia

La Comision, el
Eurogrupoy el FMI
consideran optimista
el cuadro macro del
Gobierno

El lider de los
ministros del euro
insta a Rajoy a
proseguir el
programa de ajuste

gociarse en las proximas se-
manas, aunque segtin el Comi-
sario de Asuntos Econdmicos
de la UE, este tema no fue tra-
tadoenlareunion.

Grecia, Chiprey Portugal

La decision sobre el desembol-
so del siguiente tramo de la
ayuda a Grecia (unos 31.500
millones) también se pospuso
hasta que en el consejo euro-
peo del 18 de octubre el Go-
bierno griego demuestre su
compromiso con las reformas
para recibir 11.000 millones
adicionales. En el caso de Por-
tugal, el Eurogrupo valido la
marcha del programay autori-
76 el desembolso de 800 millo-
nes mas. Este visto bueno ser-
vira también para liberar otros
3.500 millones de euros por
parte del FMIy el EFSM. Enel
caso de Chipre, Juncker pidid
acelerar el programa de peti-
cién de rescate, que podria
rondarlos 11.000 millones.
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el rescate

vez llegue la dltima semana
de octubre, cuando vencen
20.000 millones de deuda,
Espafia lo tendra muy dificil
para escapar a una peticion
derescate.

Hasta ahora, toda la recu-
peracion de los mercados se
basa en una idea: “Don’t fight
the ECB”(No luches contrael
BCE). Ningtin inversor en su
sano juicio quiere que una in-
tervencion de un banco cen-
tral en elmercado le cojaen el
lado equivocado de la opera-
cion. Pero en el mismo mo-
mento en que el mercado deje
de creer que Espana pedira el
rescate, la torre de piezas de
madera se puede desmoro-
nar.
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Europa formaliza el mecanismo
de ayuda hasta 500.000 millones

CON CUATRO MESES DE RETRASO/ [ras un tortuoso proceso, que deberia haber finalizado en julio, los
ministros de Economia del Euro dieron luz verde al Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE).

M.R.P.Env.Esp. Luxemburgo

El Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE) ya esta
operativo. Klaus Regling, di-
rector general de la institu-
cion, se mostrd ayer dispues-
ta a prestar ayuda a los paises
que lo requieran, aunque re-
cordd que el apoyo se dara
mientras el Estado beneficia-
rio “respete la condicionali-
dad” que acompaia a todos
sus programas de rescate.

El fondo nace con una ca-
pacidad de préstamo de
200.000 millones, que ira au-
mentando gradualmente a
medida que los paises del eu-
ro vayan pagando su parte
proporcional de las aporta-
ciones. Pero su director gene-
ral, Klaus Regling, asegurd
que el MEDE podra final-
mente apalancarse para po-
der exprimir al maximo su
capacidad de intervencion
maxima, que alcanzara los
500.000 millones en 2014,
pero que los trabajos técnicos
para que eso sea posible toda-
viano estan cerrados.

“Esta herramienta estara
disponible”, asegurd Regling
durante la rueda de prensa
que se celebro tras el primer
Consejo de Gobierno del
MEDE, formado por los mi-
nistros de Economia y Finan-
zas del euros. Por “esta herra-
mienta”, el director general
del fondo de rescate perma-
nente, se referia a la posibili-
dad de que la institucion ga-
rantice un determinado por-
centaje de las emisiones de
deuda del pais beneficiario,
en lugar de comprar esos bo-
nos directamente. Esto per-
mite multiplicar por varias
veces la cantidad de deuda
que el MEDE puede llegar a
cubrir (ver informacién en
estamisma pagina).

Esta posibilidad de apalan-
car los recursos del fondo ya
estaba presente en su prede-
cesor, el Fondo Europeo de
Estabilidad  Financiera
(FEEF), pero la transposicion
de este instrumento de un
fondo a otro ha generado
problemas técnicos, sobre to-
do legales, segtn fuentes co-
munitarias conocedoras de la
situacion. El fondo dispondra
de 80.000 millones de capital
realmente aportado por los
Estados del euro y 620.000
millones de euros en avales
sobre deuda que pueda emi-
tir el fondo. Sin embargo, la
capacidad maxima de présta-

Efe

mo esta limitada a 500.000
millones. Los ministros de
Economia del euro, que aca-

baron la reunién del MEDE y
se dirigieron casi directamen-
tealadel Eurogrupo, se felici-

taron de la puesta en marcha
del mecanismo. “El futuro del
euro lo sacamos entre todos o

El director general del MEDE, Klaus Regling, ayer durante su intervencién en Luxemburgo.

no sale y hoy tenemos un
ejemplo importante con la
reunién de Gobernadores del
MEDE”, afirmé Guindos aun
grupo de periodistas espafio-
les.

Desde Alemania también
llegaron voces de apoyo. “Se
trata de solidaridad y estabili-
dad para superar la crisis. Es
un buen dia para Europa”, re-
sumi6 Steffen Seibert, porta-
voz del Gobierno de Angela
Merkel, que, no obstante,
también recalco que cual-
quier intervencion del ME-
DE implica “estrictas condi-
ciones”. El fondo de rescate
permanente tenia prevista su
entrada en vigor en julio, pe-
ro el Tribunal Constitucional
aleman, que debia darle el
visto bueno para entonces,
decidié posponer la decision
hasta septiembre. Finalmen-
te, el 12 de septiembre, el ma-
ximo organo judicial aleman
dio luz verde al mecanismo.

Qué es y para qué sirve el MEDE

M.Roig. Env.Esp. Luxemburgo

@ ;Qué esel MEDE?

El Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE) es un
fondo para prestar dinero a
paises de la zona euro que en-
tren en problemas financie-
ros. A diferencia de su prede-
cesor, el Fondo Europeo de
Estabilizacion Financiera
(FEEF), que era temporal, el
MEDE nace con vocacion de
permanencia.

@ ;Cuanto dinero hay?

El MEDE contara con un ca-
pital suscrito de 700.000 mi-
llones, que le dard una capaci-
dad maxima de endeuda-
miento de 500.000 millones
para 2014. No obstante, en
una primera fase, los Gobier-
nos solo pondran 32.000 mi-
llones y la capacidad maxima
de préstamo sera de 200.000
millones. Esta se ira amplian-
do gradualmente hasta 2014.

@ ;Quién ponelos fondos?

Los 700.000 millones de ca-
pital se suscriben de dos for-
mas: un pago en efectivo de
80.000 millones de euros y el
resto, 620.000 millones, se al-
canza con avales de los paises
del euro sobre las emisiones
de deuda del MEDE. Es de-

cir, el MEDE emitira deuda 'y
los Estados garantizaran las
pérdidas en caso de impago.
El reparto, tanto del capital
en efectivo como de los ava-
les, se reparte proporcional-
mente en funcion del peso de
cada pais del euro en el Banco
Central Europeo. De este mo-
do, Alemania es el pais que
mas contribuye (con mas de
un 27% del total), mientras
que Estonia es el que menos
(con un 0,19%). Espafia apor-
taun11,9% de los fondos.

@ ;Quién manda?

El director general del ME-
DE es un aleman, Klaus Re-
gling, pero las decisiones se
toman realmente en el Con-
sejo de Gobernadores de la
institucion, formado por los
ministros de Economia y Fi-
nanzas de la zona euro, que
ayer celebraron su primera
reunion. Todas las decisiones
deben tomarse por unanimi-
dad, por lo que todos los pai-
ses tienen un derecho de veto
tacito que pueden usar para
bloquear cualquier peticion
de ayuda. Existe, no obstante,
un mecanismo exprés para
situaciones de emergencia
que requiere una mayoria su-
percualificada del 85% de los

votos. Esto da a Alemania,
Francia e Italia (27%, 20% y
17% de los votos, respectiva-
mente) un derecho de veto
tacito en esta via de urgencia.
El BCE es el encargado de
considerar que la situacion es
urgente y puede optar a usar
laviaexprés.

@ ;Como se estructura?

EI MEDE puede prestar ayu-
da de muchas formas distin-
tas. La mas directa es el pro-
grama completo: un présta-
mo que cubre la practica tota-
lidad de necesidades de fi-
nanciacion de un pais, lo saca
del mercado de deudayle da
tiempo para hacer las refor-
mas en su economia, a las que
el pais beneficiario se com-
promete firmando un estricto
Memorando de Entendi-
miento. Es lo que ha hecho el
FEEF con Irlanda, Grecia y
Portugal. Pero al margen de
este programa completo,
también ofrece otro tipo de
ayuda, como los préstamos
directos al pais para comprar
deuda en el mercado prima-
rio. A este tipo de programas
se les llama preventivos y
también “rescates blandos”,
porque la condicionalidad es
menor que la del rescate total.

@ ;Se puede ampliar la mu-
nicion del fondo hasta los 2
billones de euros?

Siyno. Cuando se hablade la
capacidad de apalancamien-
to del MEDE se habla de la
posibilidad de aprovechar al
maximo los recursos disponi-
bles, que son 500.000 millo-
nes de euros. Una de las for-
mulas por las que el FEEF po-
dia apalancarse es la inter-
vencion en las subastas de
deuda del pais beneficiario,
garantizando un porcentaje
de las posibles pérdidas que
esos bonos generen a los in-
Versores.

Es decir. Si Espana quiere
emitir 1.000 millones de eu-
ros, el MEDE garantizaria,
por ejemplo, el 25% de esa
cantidad en el caso de que hu-
biera pérdidas. Esto animaria
a los inversores a comprar y
Espafia habria colocado
1.000 millones de euros,
mientras el fondo solo se ha-
bria gastado 250 millones. Se-
ria un apalancamiento de 4
veces. Si todo el fondo se usa-
ra de esta manera, los paises
podrian colocar 2 billones de
euros en deuda, pero real-
mente solo habrian usado
500.000 millones en recur-
SOS.



