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MINISTROSDEECONOMÍADELEURO/Los titularesde lascarterasdeEconomíayFinanzasde lazonaeurosedieroncita
ayerenLuxemburgo.España,consuspresupuestos,reformasestructuralesysaneamientobancarioen laagenda.

ElEurogrupo frenael rescatepero
Guindosapela a las comprasdelBCE

M.Roig.Env.Esp.Luxemburgo
“España no necesita un resca-
te”. Éste es el mantra que los
ministros de Economía y Fi-
nanzas la zona euro repetían
ayer enLuxemburgo antes de
entraraledificiodondesecele-
bró la reunión del Eurogrupo.
Con estemensaje coordinado,
los gobiernos del euro preten-
den neutralizar las expectati-
vasde losmercados,queespe-
ranqueenlaspróximassema-
nasEspaña pida ayuda alMe-
canismo Europeo de Estabili-
dad (MEDE) operativo desde
ayer(verinformaciónenlapá-
gina27).
Porsiquedabaalgunaduda,

el presidente del Eurogrupo,
Jean-ClaudeJuncker,zanjóel
debate en la rueda de prensa
posterior: “Nohemoshablado
sobreunposiblerescatedeEs-
paña”.
Alserpreguntadoporello,el

ministro español, Luis de
Guindos, utilizó una evasiva,
pero ésta dejó entrever un
mensajeclaro: laclaveparare-
solver los problemas de Espa-
ñaestáengarantizarlairrever-
sibilidaddeleuro,quepasapor
activar el plan de compra de
bonos anunciado por Mario
Draghi,presidentedelBCE.
“Lapropuestadecomprade

bonos enmercado secundario
por parte del BCE, sujeta a
condicionalidad, es funda-
mental[paragarantizarlairre-
versibilidadde lamonedaúni-
ca]”,aseguróDeGuindos.
Peroelministronodesarro-

lló su argumento hasta el si-
guiente paso: tal y como está
diseñadoahoraelplanDraghi,
para que la institución mone-
taria europea compre bonos,
España tiene que pedir el res-
cate.
¿Peroentoncesporquéesta

relativacalmasobrelapetición
de ayuda de España para que
elMEDE compre bonos en el
mercado primario? ¿Por qué
Francia o Italia, que hace se-
manas urgían a España a to-
marunadecisión,ahorayapa-
sandepuntillas sobre el asun-
to?
De momento, mientras la

primaderiesgonovuelvaalos
niveles de junio (cuando rozó
los650puntos),todoslosjuga-
doresdelapartidadepókerde
la zona euro creen que salen
ganando si España no pide el
rescate.
Primero, Alemania no tiene

queacudiralParlamentoape-
dir autorización para rescatar
a otro socio del sur. Segundo,
Españaevita el desgastede te-
ner que solicitar ayuda en un
momento político delicado
(coneleccionesenGalicia,País
VascoyCataluña).Ytercero,el
BCEconsigueque laprimade
riesgo baje sin necesidad de
desembolsarunsoloeuroylo-
graacallarmomentáneamente
al Bundesbank, muy crítico
conlasadquisicionesdedeuda
depaíses conproblemas. Pero
todoellosebasaenqueelmer-
cado siga creyéndose una ver-
sióndelahistoria:queEspaña,

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

raleshaybastanteconsensoen

que, a falta de ver los detalles,
España ha cumplido con los
objetivos.SololaComisiónEu-
ropeamantienealgunareserva
sobre la sostenibilidad del sis-
temadepensiones ypreferiría
ver una aceleración de la jubi-
laciónalos67años.
Y sobre si habrá nuevos

ajustes para cumplir con los
objetivos de déficit, De Guin-
dos dijo que “no va a haber”,
pero inmediatamente subrayó
que“hayquecumplirelobjeti-
vo(dedéficit)delañopróximo
enuncontextodecrecimiento
económico negativo, y ahí es
dondeestáelesfuerzosinduda

quetienequerealizarEspaña”.
Esenesteasuntodondehay

más discrepancias con Espa-
ña. Fuentes del Eurogrupo y
de la Comisión Europea, a la
queayersesumóformalmente
elFMI,aseguranqueelcuadro
macroeconómico presentado
porelGobiernoparalospróxi-
mos años es demasiado opti-
mista. Esto podría obligar al
Ejecutivo a adoptar nuevos
ajustes para corregir el desvío
de los objetivos de déficit. En
este sentido, Juncker animó a
España a “continuar con los
programas y objetivos de con-
solidación fiscal”, para sanear
lasfinanzaspúblicas.

Rescatebancario
Elanálisisdelosresultadosdel
informedeOliverWyman so-
bre necesidades de recapitali-
zaciónde labanca fuebien re-
cibido.ElEurogruposefelicitó
de que finalmente el capital
necesariovayaserinferioralos
100.000 millones de euros de
la línea de crédito (53.000mi-
llones que finalmente podrían
reducirse a 40.000 millones).
Las discrepancias se centran
más en la siguiente fase: la re-
capitalización directa de la
banca por parte del MEDE
una vez que entre en vigor el
supervisorfinancieroúnico.
SegúnseacordóenelEuro-

grupodejulio, laspérdidasde-
rivadas de ese programa re-
caerían sobre el MEDE. Pero
ayermismo, los líderesdel eu-
ro reconocían que deberá ne-

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

EldebatesobresiEspañavaa
pedir a los fondos de rescate
que compren deuda pública
se está convirtiendo en un
juego muy retorcido. Mucho
más de lo habitual en las ne-
gociaciones de la eurozona.
Queyaesdecir.
Los ministros de Econo-

mía de la eurozona llegaron
ayer a Luxemburgo y todos
los mensajes que pronuncia-
ron delante de las cámaras
apuntaban en una sola direc-
ción: España no necesita un
rescate, almenosdemomen-
to. La unanimidad es pasmo-

sa, sobre todo teniendo en
cuenta que la mejora de la
prima de riesgo de España
desde el pasado mes de julio
(cuando llegó a 649 puntos)
se debe a la esperanzadeque
el BCE compre deuda en el
mercado secundario. Y la
condición para que eso ocu-
rraesqueEspañapidaefecti-
vamente un rescate. Blanco y
en botella: España pedirá el
rescate.Ono...
Aunque cabe una posibili-

dad, con la que tal vez losmi-
nistros de la zona euro estén
probando suerte: que la sim-
ple amenaza de que España
puedapedir el rescate e, indi-
rectamente, active el progra-
made compras del BCEpue-

da ser suficiente para echar
paraatrásalosbajistas.
Pero no deja de ser un jue-

go peligroso. Este oasis (si se
puede llamar oasis a tener la
primaen425puntosbásicos),
es sin dudaunmomentomu-
chomejor para pedir ayuda y
negociarcondicionesquecon
las condiciones en las queha-
bitualmente se acaba pidien-
do un rescate: con la prima
dirigiéndose a los 700 puntos
y el Ibex cayendo un 5% un

díasíyotrotambién.
“Estamos en una situación

un tanto perversa del merca-
do. Ahora que ya tenemos un
plan creíble para que el BCE
comprebonos,algoqueRajoy
y Monti han pedido durante
meses, ni Madrid ni Roma
quieren activarlo”, asegura
Nicholas Spiro, fundador de
la firmaespecializadaen 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
apostarcontraelBCE,niMa-
drid quiere pedir un rescate
por la condicionalidad que
conlleva, elBCEestábastante

contento con esta situación
[quecalmaelmercadoyno le
obliga a intervenir] y Alema-
nianoquiereacudirrepetidas
veces al Parlamento a pedir
dinero para rescates”, afirma
Spiro.
El problema es que más

que un puzzle en el que con
un poco de paciencia, tarde o
temprano, todas las piezas
acaban encajando, esto se pa-
recemásalJenga,unjuegode
mesa donde los jugadores,

por turnos,vanponiendopie-
zas rectangulares de madera
yconstruyendounatorre.Pe-
ro cuanto más crece la torre,
más inestable es. Y entonces,
enelmomentomás inespera-
do,trasunmovimientoenfal-
sodealgunode los jugadores,
todosedesmorona.
Cuantomásdure todo este

proceso de ralentización,
más preocupados van a estar
los mercados sobre la soste-
nibilidad de las finanzas pú-
blicas españolas. Los analis-
tas del banco francés BNP
Paribasestimanque lasnece-
sidades de financiación del
Tesoropara lospróximosdo-
cemesesasciendena180.000
millones de euros y que una

NoluchescontraelBCE: juegopeligrosoparaevitar
porMiquelRoigANÁLISIS
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Los gobiernos del
euro aprovechan el
miedo de los
inversores a una
intervención

Los analistas creen
que España tendrá
que pedir el rescate
en las próximas
semanas
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Europa formalizaelmecanismo
deayudahasta500.000millones
CONCUATROMESESDERETRASO/ Trasun tortuosoproceso,quedeberíahaber finalizadoen julio, los
ministrosdeEconomíadelEurodieron luzverdealMecanismoEuropeodeEstabilidad(MEDE).

M.R.P.Env.Esp.Luxemburgo
El Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE) ya está
operativo. Klaus Regling, di-
rector general de la institu-
ción, semostró ayer dispues-
ta aprestar ayuda a los países
que lo requieran, aunque re-
cordó que el apoyo se dará
mientras el Estado beneficia-
rio “respete la condicionali-
dad” que acompaña a todos
susprogramasderescate.
El fondo nace con una ca-

pacidad de préstamo de
200.000millones, que irá au-
mentando gradualmente a
medida que los países del eu-
ro vayan pagando su parte
proporcional de las aporta-
ciones.Perosudirectorgene-
ral, Klaus Regling, aseguró
que el MEDE podrá final-
mente apalancarse para po-
der exprimir al máximo su
capacidad de intervención
máxima, que alcanzará los
500.000 millones en 2014,
peroque los trabajos técnicos
paraqueesoseaposibletoda-
víanoestáncerrados.
“Esta herramienta estará

disponible”, aseguró Regling
durante la rueda de prensa
que se celebró tras el primer
Consejo de Gobierno del
MEDE, formado por los mi-
nistrosdeEconomíayFinan-
zasdeleuros.Por“estaherra-
mienta”, el director general
del fondo de rescate perma-
nente, se refería a la posibili-
dad de que la institución ga-
rantice un determinado por-
centaje de las emisiones de
deuda del país beneficiario,
en lugar de comprar esos bo-
nos directamente. Esto per-
mite multiplicar por varias
veces la cantidad de deuda
que el MEDEpuede llegar a
cubrir (ver información en
estamismapágina).
Esta posibilidadde apalan-

car los recursos del fondo ya
estaba presente en su prede-
cesor, el Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera
(FEEF),perolatransposición
de este instrumento de un
fondo a otro ha generado
problemas técnicos, sobre to-
do legales, según fuentes co-
munitarias conocedorasde la
situación.El fondodispondrá
de80.000millonesdecapital
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
capacidadmáximadeprésta-

mo está limitada a 500.000
millones. Los ministros de
Economía del euro, que aca-

baron la reunióndelMEDEy
sedirigieroncasidirectamen-
tealadelEurogrupo,sefelici-

taron de la puesta enmarcha
delmecanismo.“Elfuturodel
euro losacamosentre todoso

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

M.Roig.Env.Esp.Luxemburgo
�¿QuéeselMEDE?
El Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE) es un
fondo para prestar dinero a
paísesdelazonaeuroqueen-
tren en problemas financie-
ros.Adiferenciade suprede-
cesor, el Fondo Europeo de
Estabilización Financiera
(FEEF), que era temporal, el
MEDEnace con vocación de
permanencia.

�¿Cuántodinerohay?
ElMEDEcontará con un ca-
pital suscrito de 700.000mi-
llones,queledaráunacapaci-
dad máxima de endeuda-
miento de 500.000 millones
para 2014. No obstante, en
una primera fase, los Gobier-
nos solo pondrán 32.000mi-
llones y la capacidadmáxima
depréstamo será de 200.000
millones.Ésta se irá amplian-
do gradualmente hasta 2014.

�¿Quiénponelosfondos?
Los 700.000 millones de ca-
pital se suscriben de dos for-
mas: un pago en efectivo de
80.000millonesdeeuros y el
resto,620.000millones,seal-
canzaconavalesde lospaíses
del euro sobre las emisiones
de deuda del MEDE. Es de-

cir, elMEDEemitirádeuday
los Estados garantizarán las
pérdidas en caso de impago.
El reparto, tanto del capital
en efectivo como de los ava-
les, se reparte proporcional-
menteen funcióndelpesode
cadapaísdeleuroenelBanco
CentralEuropeo.Deestemo-
do, Alemania es el país que
más contribuye (con más de
un 27% del total), mientras
que Estonia es el que menos
(conun0,19%).Españaapor-
taun11,9%delosfondos.

�¿Quiénmanda?
El director general del ME-
DE es un alemán, Klaus Re-
gling, pero las decisiones se
toman realmente en el Con-
sejo de Gobernadores de la
institución, formado por los
ministros de Economía y Fi-
nanzas de la zona euro, que
ayer celebraron su primera
reunión.Todas lasdecisiones
deben tomarse por unanimi-
dad, por lo que todos los paí-
ses tienenunderechodeveto
tácito que pueden usar para
bloquear cualquier petición
deayuda.Existe,noobstante,
un mecanismo exprés para
situaciones de emergencia
querequiereunamayoría 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
tácito en esta vía deurgencia.
El BCE es el encargado de
considerarque la situaciónes
urgente y puede optar a usar
lavíaexprés.

�¿Cómoseestructura?
ElMEDEpuedeprestar ayu-
da de muchas formas distin-
tas. La más directa es el pro-
grama completo: un présta-
moquecubrelaprácticatota-
lidad de necesidades de fi-
nanciacióndeunpaís, lo saca
delmercadodedeuda y le da
tiempo para hacer las refor-
masensueconomía,a lasque
el país beneficiario se com-
prometefirmandounestricto
Memorando de Entendi-
miento.Es lo quehahechoel
FEEF con Irlanda, Grecia y
Portugal. Pero al margen de
este programa completo,
también ofrece otro tipo de
ayuda, como los préstamos
directos al país 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
menorqueladelrescatetotal.

� ¿Se puede ampliar lamu-
nición del fondo hasta los 2
billonesdeeuros?
Sí yno.Cuandosehablade la
capacidad de apalancamien-
to del MEDE se habla de la
posibilidad de aprovechar al
máximolosrecursosdisponi-
bles, que son 500.000 millo-
nes de euros. Una de las fór-
mulasporlasqueelFEEFpo-
día apalancarse es la inter-
vención en las subastas de
deuda del país beneficiario,
garantizando un porcentaje
de las posibles pérdidas que
esos bonos generen a los in-
versores.
Es decir. Si España quiere

emitir 1.000 millones de eu-
ros, el MEDE garantizaría,
por ejemplo, el 25% de esa
cantidadenelcasodequehu-
bierapérdidas.Esto animaría
a los inversores a comprar y
España habría colocado
1.000 millones de euros,
mientras el fondo solo se ha-
bríagastado250millones.Se-
ría un apalancamiento de 4
veces. Si todoel fondoseusa-
ra de esta manera, los países
podrían colocar 2 billones de
euros en deuda, pero real-
mente solo habrían usado
500.000 millones en recur-
sos.

Quéesyparaqué sirveelMEDE

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

LaComisión, el
Eurogrupo y el FMI
consideran optimista
el cuadromacro del
Gobierno

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

gociarse en las próximas se-
manas,aunquesegúnelComi-
sario de Asuntos Económicos
de laUE, este temano fue tra-
tadoenlareunión.

Grecia,ChipreyPortugal
Ladecisiónsobreeldesembol-
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.Enel casodePor-
tugal, el Eurogrupo validó la
marchadelprogramayautori-
zóeldesembolsode800millo-
nesmás. Este visto bueno ser-
virá tambiénpara liberarotros
3.500 millones de euros por
partedelFMIyelEFSM.Enel
caso deChipre, Juncker pidió
acelerar el programa de peti-
ción de rescate, que podría
rondarlos11.000millones.
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el rescate
vez llegue la última semana
de octubre, cuando vencen
20.000 millones de deuda,
España lo tendrá muy difícil
para escapar a una petición
derescate.
Hasta ahora, toda la recu-

peración de los mercados se
basa en una idea: “Don’t fight
theECB”(Noluchescontrael
BCE). Ningún inversor en su
sano juicio quiere queuna in-
tervención de un banco cen-
tralenelmercadolecojaenel
lado equivocado de la opera-
ción. Pero en el mismo mo-
mentoenqueelmercadodeje
de creerqueEspañapedirá el
rescate, la torre de piezas de
madera se puede desmoro-
nar.

Veael videoanálisis sobreesta información
enwww.expansion.com
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no sale y hoy tenemos un
ejemplo importante con la
reunióndeGobernadoresdel
MEDE”,afirmóGuindosaun
grupo de periodistas españo-
les.
Desde Alemania también

llegaron voces de apoyo. “Se
tratadesolidaridadyestabili-
dad para superar la crisis. Es
unbuendíaparaEuropa”,re-
sumió Steffen Seibert, porta-
voz del Gobierno de Ángela
Merkel, que, no obstante,
también recalcó que cual-
quier intervención del ME-
DE implica “estrictas condi-
ciones”. El fondo de rescate
permanente tenía prevista su
entrada en vigor en julio, pe-
ro el Tribunal Constitucional
alemán, que debía darle el
visto bueno para entonces,
decidió posponer la decisión
hasta septiembre. Finalmen-
te, el 12de septiembre, elmá-
ximo órgano judicial alemán
dioluzverdealmecanismo.


