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RESUMEN

Los Mecanismos de Ayuda Financiera (MAF) europeos, fueron establecidos, a partir del
afio 2010, con el objetivo de apoyar a los Estados Miembros de la Eurozona con
dificultades financieras originadas por la crisis de deuda soberana europea. El primero
en entrar en funcionamiento, con la garantia de la Union Europea, fue el Mecanismo
Europeo de Estabilidad Financiera (MEEF). Le siguieron, con la garantia de los Estados
Miembros de la Eurozona, el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF), de
caracter temporal, y el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), de caracter
permanente. Este articulo estudia el origen de los MAF europeos, su marco legal dentro
de la Union Europea, la evolucion de sus actividades y los instrumentos disponibles
para cumplir sus objetivos, diferencidndolos de las Instituciones Financieras
Internacionales europeas. Se realiza un analisis cuantitativo para determinar la
Capacidad de Financiacion Maxima (CFM) de los MAF europeos y poder calcular su
nivel de utilizacion a una fecha determinada.
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ABSTRACT

European Financial Support Mechanisms (FSM) were established, from year 2010, with
the objective of supporting Eurozone Member States experiencing financial difficulties
originated by the European debt crisis. The first mechanism to be operational,
guaranteed by the European Union, was the European Financial Stabilisation
Mechanism (EFSM). It was followed by a temporary mechanism, the European
Financial Stability Facility (EFSF), and a permanent mechanism, European Stability
Mechanism (ESM), both holding the guaranty of the Eurozone Member States. This
article studies the origin of the European FSM, their legal framework within the
European Union, the evolution of their activities and available tools for their objectives
to be accomplished and Establishes the difference against European International
Financial Institutions. A quantitative analysis is carried out to determine the Maximal
Financing Capacity (MFC) of the European FSM and to calculate total capacity’s level
of consumption at a given date.

Keywords: Eurozone, European Union, Financial Support Mechanism, Debt.

JEL classification: F34, F55.
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“...La ayuda financiera no debe actuar como una transferencia fiscal,
sino unicamente como un puente de liquidez que permita a los paises de
la zona de euro en dificultades «ganar tiempo» para adoptar las medidas
necesarias con miras a restablecer la sostenibilidad fiscal y la
competitividad a medio plazo...(ECB, 2011b)”.

1. INTRODUCCION

Desde finales de 2009, la crisis financiera europea adopta una nueva forma con la crisis
de deuda soberana, provocando serios problemas institucionales en la UEM que se
manifiestan claramente en el Consejo Europeo del mes de mayo de 2010. Los graves
desequilibrios macroeconémicos y fiscales en algunos paises europeos, llevaron a que
los mercados financieros cuestionasen la sostenibilidad de la deuda publica, en especial
en los paises periféricos, surgiendo claros riesgos de contagio no solo para los paises
periféricos afectados, también para el resto de la Eurozona y para la moneda unica.

Para hacer frente a la situacion, en el Consejo Europeo del mes de mayo, se adoptaron
determinadas medidas estableciéndose nuevos mecanismos financieros para auxiliar a
los paises miembros de la UE y del Eurosistema mas afectados por la crisis, creandose
dos mecanismos de caracter temporal, la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera
(FEEF), especifica para la Eurozona y el Mecanismo Europeo de Estabilizacion
Financiera (MEEF) para los paises de la UE. La temporalidad de ambos mecanismos se
ha resuelto con un mecanismo definitivo, el MEDE o Mecanismo Europeo de
Estabilidad para la resolucion de crisis de cardcter permanente en los paises de la
Eurozona. El objetivo esencial de este mecanismo es salvaguardar la estabilidad del
Eurosistema. Ademas de los mecanismos financieros establecidos desde el inicio de la
crisis de deuda soberana en el Consejo Europeo del mes de mayo, el BCE, como otros
bancos centrales, ha venido adoptando, un conjunto de medidas de politica monetaria no
convencionales, no utilizadas hasta entonces (ECB, 2012).

La crisis ha mostrado entre otros aspectos, la influencia que la inestabilidad de las
finanzas publicas tiene sobre la estrategia de politica monetaria del BCE (Calvo, A.
2008; 2013). No obstante, la relacion entre politica fiscal y monetaria, asi como la
necesidad de solidez de las mismas para la consecucion de una unién monetaria estable
(ECB, 2003; 2008) y preservar de esta manera, la importancia del euro como moneda
internacional (ECB, 2014) ha venido siendo objeto de estudio por el BCE. La relacion
entre politica fiscal y monetaria se ha acentuado tras la crisis financiera en los analisis
de los bancos centrales (Allard; Catenaro; Vidal y Wolswijk, 2012) tradicionalmente
mads orientados a comunicar sobre politica monetaria, incluso en el BCE, cuyo objetivo
es la estabilidad de precios. Por una parte, la politica fiscal tiene efectos sobre la
evolucion de los precios, los tipos de interés reales y las primas de riesgo, asi como
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sobre la demanda agregada y el producto potencial. Al mismo tiempo, todas éstas son
variables que han de ser tenidas sistematicamente en cuenta por una politica monetaria
centrada en la estabilidad de precios. Por otra parte, la politica monetaria tiene efectos,
entre otras variables, sobre los tipos de interés a corto plazo, las expectativas de
inflacion y las primas de riesgo incorporadas en los tipos de interés a largo plazo. Estas
variables, a su vez, influyen en el entorno macroeconémico sobre el que opera la
politica fiscal (ECB, 2003).

La relacion entre politicas monetaria y fiscal deriva del hecho de que ambas tienen
efectos sobre las principales variables macroeconomicas, lo que crea su
interdependencia e impacta en la consecucion de los objetivos de politica econdmica.
Como indica Riet (2010), con la acentuacion de la crisis financiera y la crisis de deuda
soberana, el Banco contintia su andlisis sobre las politicas fiscales de la Eurozona y la
necesidad de adaptarlas a la nueva situacion.

En la medida en que la politica fiscal se encuentra en estrecha relacion con la politica
monetaria (ECB, 2011a) y conjuntamente persiguen la consecucion de los objetivos
establecidos en la politica econdmica, en este articulo se analiza la importancia de los
Mecanismos de Ayuda Financiera (MAF) europeos como instrumentos de apoyo a la
politica fiscal de los paises de la Union Europea (ECB, 2010). Se establece el origen y
evolucion cronologica de los diferentes MAF europeos analizando su actividad de
préstamo dentro del marco legal de la Union Europea, incluidos los distintos
instrumentos de los que disponen para cumplir sus objetivos, considerados instrumentos
de deuda en los mercados de capital (Calvo, A. 2014 a).

En el analisis desarrollado a continuacion, destacamos la diferenciacion entre los
Mecanismos de Ayuda Financiera europeos y las demds Instituciones Financieras
Internacionales europeas, siendo el vinculo de los primeros con las politicas fiscales de
los Estados Miembros de la Union Europea, el principal factor diferenciador.

Ante la multiplicidad de medidas establecidas para afrontar la crisis financiera europea,
la complejidad de las negociaciones llevadas a cabo con las autoridades reguladoras por
los diferentes paises en necesidad de apoyo financiero y manteniendo el objetivo de
presentar una vision precisa del alcance de estas medidas, en este articulo se calculan las
ayudas totales concedidas por los MAF a 31 de diciembre del 2014 y su Capacidad de
Financiacion Méaxima (CFM).
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2. MECANISMOS DE AYUDA FINANCIERA EUROPEOS

Los Mecanismos de Ayuda Financiera (MAF) fueron creados con el objetivo de mitigar
los efectos de la crisis econdomica y financiera en los paises pertenecientes a la Union
Europea y apoyar el proceso de recuperacion de las economias europeas afectadas por la
fuerte crisis financiera internacional (Calvo, A. 2014b). Estos mecanismos se conciben
y activan en un periodo durante el cual es necesario efectuar importantes reformas
estructurales, regulatorias y econdémicas que potencien la solvencia del sistema bancario
europeo, la estabilidad de los mercados de capital y el crecimiento economico.

Los tres Mecanismos de Ayuda Financiera europeos establecidos con el fin de apoyar a
los paises de la Eurozona que atraviesen dificultades financieras son: el Fondo Europeo
de Estabilidad Financiera (FEEF), el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) y el
Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera (MEEF). Este ultimo efectua sus
emisiones de deuda a través de la Unidon Europea mientras que los dos primeros pueden
emitir bonos por si mismos. Esta diferencia fundamental, junto con las diferencias en
cuanto a su origen y método de gestion, nos llevan a considerar al MEEF como parte
integrante de los programas de deuda de la Union Europea.

Los objetivos del FEEF y el MEDE son similares, sin embargo, el caracter temporal del
primer mecanismo explica la creacion del segundo (Calvo, A. 2013). El FEEF, tenia la
capacidad de otorgar programas financieros o prestamos desde el momento de su puesta
en funcionamiento, junio del 2010 (European Council, 2010), hasta el 30 de junio del
2013. El MEDE es operacional desde octubre del 2012 y fue constituido como un
mecanismo de cardcter permanente. La puesta en funcionamiento del FEEF fue
necesaria para hacer frente de manera inmediata a la situacion de crisis mientras se
creaba el marco legal ante la necesidad de crear un vehiculo de ayuda financiera
permanente.

Tabla 1. Mecanismos de Ayuda Financiera Europeos.

. . . Rating Largo Plazo
Mecanismos de Ayuda Financiera Europeos Moody’s/S&P/Fitch
Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) Aal/AA/AA+
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) Aal/NR/AAA
Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera (MEEF) Aaa/AAA/AAA

Fuente: Elaboracion propia con datos de Moody’s, S&P’s y Fitch

Los MAF, como veremos en el siguiente epigrafe, no solo se diferencian por su marco
legal, origen y objetivos de las Instituciones Financieras Internacionales Europeas, sino
también por su apoyo de caracter fiscal, excepcional y condicionado a los Estados
Miembros de la Eurozona. Los consideramos vehiculos creados con un fin concreto.
Los MAF no evaluan la sostenibilidad de la deuda de los paises a los que se les
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1 . .
conceden programas de ayuda sino que obtienen, a través de los mercados
internacionales de capital, los fondos que seran prestados, es decir, constituyen el
vehiculo emisor de deuda.

En términos del riesgo crediticio de los bonos emitidos por los mecanismos de ayuda
financiera europea, es importante recordar que el coeficiente de ponderacion de riesgo,
propuesto y asignado por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (CSBB), es de
0% para la UE, el FEEF y el MEDE (BIS, 2014).

3. INSTITUCIONES FINANCIERAS INTERNACIONALES EUROPEAS

Una breve descripcion de las Instituciones Financieras Internacionales (IFIS) europeas
nos permite establecer las diferencias de los MAF europeos respecto a ellas. Dentro de
las IFIS europeas, las instituciones bancarias multilaterales son las que mantienen una
mayor presencia en los mercados de capital como emisores de deuda.

El Banco Europeo de Inversiones (BEI) es la de mayor tamafo (Calvo, A. 2014a). Su
objetivo prioritario es el de apoyar proyectos de desarrollo que requieren financiacion a
largo plazo, siempre dentro de una practica bancaria estricta. El BEI es una institucion
bancaria que mantiene una presencia importante en los mercados financieros
internacionales como emisor de deuda y como inversor. Sus paises miembros son los
paises integrantes de la UE, todos ellos subscriptores del capital del banco (EIB, 2014).
El Fondo Europeo de Inversiones (FEI) forma parte del Grupo Banco Europeo de
Inversiones (EIF, 2014). Por su parte, el Banco Europeo de Reconstruccion y
Desarrollo, (BERD) fue creado en 1991 a la caida del comunismo en Europa Central y
del Este en un momento en el que los paises ex-soviéticos necesitaban apoyo para
desarrollar el sector privado dentro de un entorno democratico. Su accionariado cuenta
con 60 paises y dos instituciones intergubernamentales, el BEI y la Comunidad
Europea. Hoy en dia financia proyectos en 31 paises desde Europa Central hasta Asia
Central. Financia empresas privadas, generalmente en cooperacion con otras
instituciones bancarias comerciales, al mismo tiempo que trabaja con compafiias
publicas con el objetivo de apoyar la privatizacion, restructuraciéon y mejora de
empresas estatales y servicios municipales (EBRD, 2014). Una tercera institucion
bancaria multilateral de dmbito europeo es el Banco de Desarrollo del Consejo de
Europa, (BDCE), establecido en 1956 por ocho paises® pertenecientes al Consejo de
Europa como una institucion financiera independiente con el fin de dar solucion a
problemas relacionados con refugiados y preservar la democracia en Europa (Calvo, A.
2014a). Hoy en dia la institucion cuenta con 40 miembros, todos ellos pertenecientes al
Consejo de Europa. Desde su establecimiento, la institucion ha aumentado los campos
de actuacion manteniendo el objetivo de promover la cohesion social y de servir de
instrumento financiero en la implementacion de la politica de la solidaridad europea
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(CEDB, 2014). Por ultimo, el Nordic Investment Bank (NIB) es un banco de desarrollo
cuyos paises miembros y area de actividad se encuentran en la peninsula escandinava y
en la region baltica. La institucion aporta financiacion a largo plazo en los sectores
publico y privado, dentro y fuera de las fronteras de los paises miembros (NIB, 2014).
Fue creado a mediados de los afos setenta por Dinamarca, Finlandia, Islandia, Noruega
y Suecia. A comienzos del 2005, Estonia, Letonia y Lituania se unieron al accionariado
de la institucion. El NIB realiza la financiacion de sus actividades a través de los
mercados internacionales de capital.

Ademas de los bancos multilaterales de desarrollo europeo, existen otras instituciones
supranacionales europeas con un objetivo concreto. Asi, la European Company for the
Financing of Railroad Rolling Stock (Eurofima) es la sociedad destinada a financiar el
material necesario para que las compaiiias ferroviarias de sus paises miembros puedan
realizar sus actividades. La Comunidad Europea de la Energia Atomica (Euratom) tiene
como objetivo el apoyo a la creacion de las condiciones necesarias para el
establecimiento y crecimiento de industrias nucleares pacificas en los paises miembros
de la UE. Las dos instituciones se financian mediante emisiones de bonos en los
mercados de capital. La Comunidad Europea del Carbén y del Acero (CECA) fue
fundada para promover el desarrollo econémico de sus miembros a través del
establecimiento de un mercado comun para los sectores del carbon y del acero (Calvo,
A. 2014a). El tratado que cred esta institucion expird el 23 de Julio del 2002 y se
encuentra actualmente en liquidacion.

Tabla 2. IFIS Europeas, Activos Totales y Calidad Crediticia (MAFs incluidos).

Instituciones Financieras Internacionales Europeas LT Rating .
Moody’s/S&P/Fitch
Banco Europeo de Inversiones (BEI) Aaa/AAA/AAA
Fondo Europeo de Inversiones (FEI) Aaa/AAA/AAA
Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo (BERD) Aaa/AAA/AAA
Banco de Desarrollo del Consejo de Europa (BDCE) Aaa/AA+/AA+
Nordic Investment Bank (NIB) Aaa/AAA/AAA
European Company For The Financing Of Railroad Rolling Aaa/AA+/NR
Stock (Eurofima)
Comunidad Europea de la Energia Atdmica (Euratom) Aaa/AAA/AAA
Comunidad Europea del Carbon y del Acero (CECA) Aaa/AAA/AAA
Banco Central Europeo (BCE) Aaa/AAA/AAA
Union Europea (UE) Aaa/AAA/AAA
Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) Aal/AA+/AAA
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) Aal/NR/AAA

Fuente: Elaboracion propia con datos de Moody’s, S&P’s y Fitch
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En lo que respecta al Banco Central Europeo (BCE), este puede ser considerado como
institucion financiera internacional pero no como banco multilateral de desarrollo ya
que tiene un objetivo muy diferente, el de ejecutar la politica monetaria de la Unidén
Europea orientandola hacia la estabilidad de precios en el area del EUR (Hanspeter,
2004). La Union Europea (UE) como Institucion Financiera Internacional emisora de
deuda serd tratada mas adelante.

4. ORIGEN Y EVOLUCION DE LOS MAF

La necesidad de crear una serie de mecanismos de ayuda financiera en Europa aparece
cuando después del colapso de Lehman Brothers, en septiembre del 2008, tras afos de
estabilidad financiera con bajos tipos de interés en los bonos soberanos a largo plazo, la
prima de riesgo’ de ciertos emisores soberanos europeos comienza a crecer
rapidamente. En ese momento, el gobierno irlandés comenzd el rescate de sus
principales bancos lo que impactd fuertemente en la tendencia al alza de la prima de
riesgo de las emisiones soberanas irlandesas (ver grafico numero 1) y de otros paises
europeos, principalmente Grecia y Portugal (ver graficos nimero 2 y 3), reflejando una
mayor percepcion de riesgo hacia estos emisores de deuda por parte de los inversores.
Esta situacion provocé una fuerte volatilidad en los mercados financieros y una fuerte
aversion al riesgo, que hace aumentar la demanda de bonos alemanes (De Santis, 2012)
y hace bajar fuertemente su rendimiento (ver grafico nimero 4).

A partir de febrero del 2009 las condiciones de mercado mejoran con el anuncio por
parte del gobierno irlandés de un paquete de medidas fiscales restrictivas, junto con las
medidas tomadas por el BCE, que facilito financiacion a un afio y anuncio su primer
programa de compra de cédulas hipotecarias4. Sin embargo en octubre del 2009, Grecia
anuncia la revision de su déficit presupuestario que pasa de 6,7% al 12,7% de su
Producto Interior Bruto. A partir de ese momento el aumento de las primas de riesgo se
acentiia y ante el deterioro de la situacion, Grecia pide ayuda financiera en abril del
2010, lo que lleva a la concesion, por parte de la Comision Europea, de un programa de
ayuda por un total de €80 mil millones.

En mayo del 2010 se firm¢ el acuerdo bilateral de ayuda a Grecia, momento en que el
Fondo Monetario Internacional (FMI) acordd ayudar al pais con €30 mil millones
adicionales, siendo su participacion muy importante ya que fue percibida por los
mercados financieros como una fuente de control externa a los paises europeos.
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Grifico 1. Rendimiento bono irlandés a 10 afios. Grifico 2. Rendimiento bono griego a 10 afios.
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Grafico 3. Rendimiento bono portugués a 10 afios. Grifico 4. Rendimiento bono alemén a 10 afos.
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El Consejo Europeo’ y los paises miembros deciden crear un paquete de medidas para
preservar la estabilidad financiera en Europa denominado FEuropean Stabilisation
Actions (ESA) que incluye la creacion del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera
(FEEF) y del Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera (MEEF) que seran
considerados como estructuras de apoyo temporales (Calvo, A. 2012). La creacion del
primero es acordada el 9 de mayo del 2010 y el segundo es operacional a partir del 10
de mayo del 2010 (European Council, 2010). La activacion de planes de ayuda
provenientes de ambas estructuras supone una fuerte condicionalidad que ha de ser
respetada por el pais receptor de fondos. Esta condicionalidad se encuentra en linea con

los paquetes de ayuda a Estados soberanos otorgados por el Fondo Monetario
Internacional.
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El FEEF se crea el 7 de junio del 2010 y el mecanismo es registrado bajo la ley de
Luxemburgo al dia siguiente (SCL, 2010). Irlanda solicita asistencia financiera en
noviembre del mismo afio y en pocos dias se aprueba un paquete de ayuda de €85 mil
millones a ser facilitados por el nuevo mecanismo de ayuda financiera. Dada la
necesidad de crear un mecanismo de ayuda financiera permanente y el caracter temporal
de las nuevas estructuras, fue necesario modificar el marco legal de la Unién Europea
con el fin de crear un mecanismo adicional de caracter permanente. El Consejo Europeo
propone la modificacion del Tratado de Funcionamiento de la Uniéon Europea (Unidn
Europea, 2008), dando la posibilidad de crear un mecanismo europeo permanente de
estabilidad que actie bajo la ley publica internacional y como institucion
intergubernamental.

El 7 de abril del 2011 Portugal solicita ayuda y ésta es acordada el mes de mayo por un
total de €78 mil millones. El 21 de julio del 2011 el Eurogrupo decide otorgar un
segundo paquete a Grecia de €130 mil millones que es formalmente aprobado el 14 de
marzo del 2012. Todas las ayudas otorgadas constituyen pasivos para los paises
receptores y no una condonacion de deuda ya que el objetivo que se mantiene es el de
facilitar financiacion a los paises que no pueden obtenerla por si mismo en los mercados
de capital en periodos de fuerte crisis financiera. Los programas de Irlanda, Portugal y
Grecia fueron financiados mayoritariamente por el FEEF.

En noviembre del 2010 el Eurogrupo decide la creacion del Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE), como un mecanismo permanente, con el objetivo de asegurar la
estabilidad del euro y la estabilidad financiera europea. En un principio, su entrada en
funcionamiento estaba prevista para la fecha de expiracion de la capacidad de préstamo
del FEEF, en junio del 2013, pero el Eurogrupo decidi6 adelantar su entrada en
funcionamiento, con el objetivo de expandir el paquete de medidas contra la crisis de la
Eurozona. Finalmente, el MEDE fue inaugurado el 8 de octubre de 2012, tras ratificar
su creacion todos los paises de la Eurozona, constituyendo a partir de esa fecha el
principal mecanismo para la financiacion de nuevos programas. Con la entrada en vigor
del MEDE, el FEEF mantiene las responsabilidades relacionadas con los programas en
curso que le habian sido asignados para otorgar apoyo financiero a Grecia, Portugal e
Irlanda.

En el cuadro nimero 2, presentamos el eje cronoldgico de los acontecimientos y

acciones reguladoras determinantes en la evolucion de la crisis financiera europea asi
como en el origen y evolucion de los mecanismos de ayuda financiera europeos.
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Tabla 3. Principales acontecimientos y acciones europeas ante la crisis soberana.

Ano | Fecha | Actor Advertencia/Accion
2005 | 08/12 | BCE Desequilibrios financieros
2006 | 11/12 | BCE Vulnerabilidad potencial de la Eurozona
2007 29/01 | BCE Inestabi‘lridad de ‘los ‘ rne.:rcad‘os financieros y potencial
correccion de precios significativa
15/06 | BCE Creciente vulnerabilidad de los mercados financieros
El préstamo interbancario se ralentiza. En los dias que
09/08 | BCE siguen el BCE inyecta €335 mil millones en el sistema
bancario de la Eurozona mediante préstamos a 3 meses
2008 | 03/07 | BCE Subida de tipos; 25pb a 4,25%
15/09 | LB Lehman Brothers se declara en quiebra
08/10 | BCE Bajada de tipos; 50pb a 3,75%
Anuncio de un Plan de Accion Europeo que incluye la
12/10 | UE financiaciéon de bancos. Estabilizacion de los bonos
soberanos.
06/11 | BCE Bajada de tipos; 50pb a 3,25%
04/12 | BCE Bajada de tipos; 75pb a 2,50%
2009 | 15/01 | BCE Bajada de tipos; 50pb a 2%
05/03 | BCE Bajada de tipos; S0pb a 1,50%
02/04 | BCE Bajada de tipos; 25pb a 1,25%
07/05 | BCE Bajada de tipos; 25pb a 1%
07/05 | BCE Lanzamiento de operaciones de refinanciacion a un afio
12/05 | CESB El Comité Europeo de Supervision Bancaria anuncia stress
tests
Lanzamiento del primer programa de cédulas hasta el
04/06 | BCE 30/06/2010
01/10 | CESB Publica resultados del primer stress test de la Union Europea
2010 | 25/03 | UE Ofrece ayuda a Grecia
23/04 | Grecia | Pide apoyo financiero
02/05 | EU/EMI Acugrdo de un paquete de ayuda de €110 mil millones a
Grecia
09/05 | EU Acuerdo de creacion del FEEF
10/05 | EU Puesta en funcionamiento del MEEF
07/06 | FEEF Se establece el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera
2307 | CESB Publica resultados del segundo stress test de la Union
Europea
21/11 | Irlanda | Pide apoyo financiero
Los ministro europeos de finanzas dan su acuerdo a la
28/11 | MEDE | proposicion de la Comision Europea de establecer un

mecanismo de crisis de cardcter permanente que
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reemplazara el FEEF
EU/FMI Acuerdo de un paquete de ayuda de €85 mil millones a
Irlanda
2011 | 01/01 | EBA Se establece la European Banking Authority
ESMA | Se establece la European Securities and Market Authority
EIOPA Se e‘stablece lé European Insurance and Occupation
Pensions Authority
11/03 | UE La Union Europea acuerda el “Pacto por el Euro”
06/04 | Portugal | Pide apoyo financiero
07/04 | BCE Subida de tipos; 25pb a 1,25%
1705 | BU/EMI Acuerdo de un paquete de ayuda de €78 mil millones a
Portugal
Acuerdo entre los ministros de la Eurozona y de la UE para
20/06 | EU incrementar la capacidad del préstamo del FEEF vy
finalizacion de los términos de creacion del ESM
07/07 | BCE Subida de tipos; 25pb a 1,50%
15/07 | EBA Publica resultados del tercer stress test de la Union Europea
21/07 | EU Acuerdo sobre un aumento de las garantias del FEEF
Lanzamiento del segundo programa de cédulas hasta el
06/10 | BCE 31/10/2012
13/10 | FEEF M?joras estructurales del fondo aprobadas por todos los
paises de la Eurozona
03/11 | BCE Bajada de tipos; 25pb a 1,25%
08/12 | BCE Bajada de tipos; 25pb a 1%
€489 mil millones son asignados a 523 bancos en la primera
22/12 | BCE Longer-Term  Refinancing Operation (LTRO) con
vencimiento a tres afos
2012 | 02/02 | ESM Firma del tratado de creacion del ESM
14/03 | UB A?uerdo de un. segundo paquete de ayuda de €130 mil
millones a Grecia
€530 mil millones son asignados a 800 bancos en la segunda
01/03 | BCE Longer-Term  Refinancing Operation (LTRO) con
vencimiento a tres afos
27/06 | Espafia | Pide apoyo financiero para el sector bancario
27/06 | Chipre | Pide apoyo financiero
05/07 | BCE Bajada de tipos; 25pb a 0,75%
20/07 | EU Se acuerda asistencia financiera el sector bancario espafol
08/10 | MEDE Se ,inaugura el Mecanismo Europeo de Estabilidad, de
caracter permanente
2011 | BU Financial Assistance Agreement with Spain con un maximo

de €100 mil millones destinados al sector bancario espafiol
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2013 25/03 | BU/FMI é}c};l:rr:o de un paquete de ayuda de €10 mil millones para

02/05 | ECB Bajada de tipos; 25pb a 0,50%

Financial Assistance Agreement with Cyprus de €9 mil

08/05 | EU )
millones

01/07 | EFSF Deja de financiar nuevos programas de ayuda

07/11 | ECB Bajada de tipos; 25pb a 0,25%

08/12 | EFSF Fin programa de ayuda a Irlanda

31/12 | ESM Fin del programa de ayuda de Espafia

2014 | 18/05 | EFSF Fin programa de ayuda a Portugal

05/06 | ECB Bajada de tipos; 10pb a 0,15%

04/09 | ECB Bajada de tipos; 10pb a 0,05%

Fuente: Elaboracion propia con datos de ECB, EU, CESB, EBA y FMI

5. FONDO EUROPEO DE ESTABILIDAD FINANCIERA (FEEF)

Entidad juridica especial de caracter temporal, el FEEF fue establecido el 7 de junio del
2010 por los Estados Miembros de la Union Europea con el objetivo de preservar la
estabilidad financiera en Europa mediante la provision de financiacion a los Estados de
la Eurozona en situacion de crisis economica.

Para la consecucion de sus objetivos, el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera emite
bonos u otros instrumentos de deuda en los mercados de capital. Los fondos obtenidos
son prestados a los paises para los cuales se haya aprobado un programa de ayuda.
También puede actuar indirectamente como mecanismo de recapitalizacion de
instituciones financieras a través de préstamos a gobiernos. El volumen de deuda a largo
plazo a emitir por este organismo en el afio 2014 es de €34 mil millones y el volumen
estimado para el 2015 de €22 mil millones (ESM, 2014a).

El volumen global de capital garantizado por los paises de la Eurozona en el momento
de establecerse el mecanismo fue de €440 mil millones, que fueron aumentados
unanimemente a €780 mil millones con el objetivo de maximizar la capacidad de
préstamo (EFSF, 2011) tras solicitarlo la Union Europea y ratificarlo los paises
miembros. Después del aumento de las garantias efectuado por los paises de la
Eurozona, la capacidad efectiva de préstamo del FEEF es de €440 mil millones,
cantidad que representa igualmente el volumen de deuda méaximo que el mecanismo
puede emitir a través de los mercados internacionales de capital para financiar sus
préstamos. Los €340 mil millones de diferencia entre capital garantizado y capacidad de
préstamo maxima constituyen una garantia de los paises miembros hacia los detentores
de la deuda emitida por el FEEF.
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En un primer momento, tras su constitucién, el mecanismo obtuvo la mas alta
calificacion financiera por parte de las tres principales agencias de calificacion. Sin
embargo el 16 enero del 2012, S&P’s, bajé la calificacion financiera del FEEF de AAA
a AA+ tras la bajada que habia efectuado tres dias antes de las calificaciones financieras
de Francia y otros ocho paises de la Eurozona®. También Moody’s, anunci6 una bajada
de su calificacion del FEEF, que pasaria de Aaa a Aal, el 30 de noviembre del 2012”.

En octubre del 2013, S&P’s vuelve a bajar la calificacion financiera del FEEF a AA.

Tabla 4. Contribuciones de los paises de la Eurozona al FEEF en millones de €.

Millones € Contribucion Inicial Contribucion Aumentada
Estado Compromiso Porcentaje Compromiso Porcentaje
Miembro Garantizado Garantizado
Alemania 119 390 27,134% 211 046 27,065%
Francia 89 658 20,377% 158 488 20,325%
Italia 78 785 17,906% 139 268 17,860%
Espafia 52 353 11,898% 92 543 11,868%
Paises Bajos 25 144 5,715% 44 446 5,700%
Bélgica 15292 3,475% 27 032 3,467%
Grecia 12 388 2,815% 21 898 2,808%
Austria 12 241 2,782% 21 639 2,775%
Portugal 11035 2,508% 19 507 2,502%
Finlandia 7 905 1,797% 13974 1,792%
Irlanda 7 002 1,591% 12 378 1,587%
Eslovaquia 4372 0,994% 7728 0,991%
Eslovenia 2073 0,471% 3 664 0,470%
Estonia 0,000% 1995 0,256%
Luxemburgo 1 101 0,250% 1 947 0,250%
Chipre 863 0,196% 1526 0,196%
Malta 398 0,090% 704 0,090%
Eurozona 440 000 100,000% 779 783 100,000%

Fuente: Elaboracion propia con datos de FEEF

Desde que el Mecanismo Europeo de Estabilidad entrd en funcionamiento el 8 de
octubre del 2012, el FEEF financia inicamente los programas comprometidos con
anterioridad con Grecia, Portugal e Irlanda. Sin embargo, seguird emitiendo deuda en
los mercados internacionales de capital manteniendo su presencia como emisor hasta el
Gltimo reembolso de los préstamos concedidos.® Los préstamos totales concedidos a 31
de diciembre del 2014 eran de €144,6 mil millones a Grecia, €26 mil millones a
Portugal y € 17,7 mil millones a Irlanda’.
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6. MECANISMO EUROPEO DE ESTABILIDAD (MEDE)

El Mecanismo Europeo de Estabilidad es el mecanismo financiero internacional de
creacion mads reciente, concebido como un mecanismo permanente de resolucion de
crisis para los paises de la Eurozona. Para poder ejecutar sus objetivos, el MEDE emite
instrumentos de deuda con el fin de financiar préstamos y otros formas de asistencia
financiera a los Estados Miembros de la Eurozona. La decision de crear el MEDE fue
tomada por el Consejo Europeo en diciembre del 2010. Los paises de la Eurozona
firmaron el 2 de febrero del 2012 un tratado intergubernamental que establecia el
MEDE vy este fue inaugurado el 8 de Octubre del 2012 como una organizacion
intergubernamental basada en Luxemburgo bajo la ley internacional publica. Pero el
MEDE se activara si se considera indispensable, para salvaguardar la estabilidad
financiera en la zona del euro en su conjunto. Se considera esencial por el BCE, “... que
las medidas de prevencion de crisis y de supervision de politicas estén bien disefiadas y
se apliquen en su totalidad con el fin de evitar la necesidad de recurrir al MEDE (ECB,

2011b)”.

Tabla 5. Contribuciones de los paises de la Eurozona al MEDE en millones de €.
Estado Capital , Capital Porcentaje
Miembro Suscrito'’ Porcentaje Desembolsado desembolsado
Alemania 190 025 27,146% 21717 11,429%
Francia 142 701 20,386% 16 309 11,429%
Italia 125 396 17,914% 14 331 11,429%
Espafia 83 326 11,904% 9523 11,429%
Paises Bajos 40019 5,717% 4574 11,429%
Bélgica 24 340 3,477% 2782 11,429%
Grecia 19717 2,817% 2253 11,429%
Austria 19 484 2,783% 2227 11,428%
Portugal 17 564 2,509% 2 007 11,429%
Finlandia 12 582 1,797% 1438 11,428%
Irlanda 11 145 1,592% 1274 11,429%
Eslovaquia 5768 0,824% 659 11,429%
Eslovenia 2993 0,428% 342 11,429%
Estonia 1302 0,186% 149 11,429%
Luxemburgo 1753 0,250% 200 11,427%
Chipre 1373 0,196% 157 11,431%
Malta 512 0,073% 59 11,432%
Eurozona 700 000 100,000% 80 000 100,000%

Fuente: Elaboracion propia con datos de MEDE
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El MEDE puede proveer prestamos dentro del marco de programas de ajuste
macroeconémico, comprar deuda en los mercados primario y secundario y proveer
asistencia financiera en forma de lineas de crédito. El mecanismo puede también
financiar indirectamente la recapitalizacion de instituciones financieras a través de los
gobiernos de sus paises miembros (esta ultima capacidad ha cambiado al establecerse,
en noviembre de 2014, el Mecanismo Unico de Supervision para las instituciones
bancarias de la Eurozona, ya que a partir de ese momento se podra acordar que el
MEDE pueda financiar directamente instituciones bancarias europeas). De poder
realizar financiacion directa al sistema bancario, se ejercera uUnicamente para
instituciones bancarias viables.

El capital total suscrito es de €700 mil millones y la capacidad de préstamo efectiva es
de €500 mil millones, lo que significa que el capital suscrito supera en un 40% la
capacidad de préstamo, traduciéndose en una garantia adicional importante para los
detentadores de bonos emitidos por el Mecanismo Europeo de Estabilidad.

El capital desembolsado'' por los paises miembros del MEDE es de €80 mil millones.
Este capital no es utilizado para efectuar operaciones de préstamo sino que es destinado
a constituir una reserva de capital que se invierte en activos financieros de bajo riesgo
con el objetivo de constituir una garantia de liquidez para los compradores de sus titulos
de deuda. La inversion del capital desembolsado, que se efectia bajo una politica de
inversion conservadora y en activos liquidos de alta calidad, repercute positivamente en
las calificaciones financieras recibidas por el MEDE.

La financiacion de la institucion se realiza a través de emisiones de deuda a corto y
largo plazo en los mercados de capital. El MEDE ejecutd su primera emision de deuda a
corto plazo el 8 de enero del 2013 y la primera emision de deuda a largo plazo el 8 de
octubre del mismo afio, esta ultima, de €7 mil millones y con vencimiento a cinco afios
(Bloomberg, 2014). El programa de financiacion a largo plazo del MEDE en el afo
2014 era de €17 mil millones y el mecanismo de ayuda financiera, se estima un
volumen de €22 mil millones para el afio 2015 (ESM, 2014a).

El Mecanismo Europeo de Estabilidad tiene una calificacion AAA por parte de Fitch y
una calificacion AA1 por parte de Moody’s. El MEDE decidid no solicitar un rating de
S&P’s dada la nueva metodologia aplicada por la agencia de calificacion respecto a las
instituciones multilaterales de préstamo (ESM, 2013). Los fondos obtenidos mediante la
emision de deuda no son asignados de manera especifica a cada pais, efectudndose los
préstamos a un tipo de interés comun a todos los programas de financiacion. Este tipo
de interés varia en funcion de la evolucion del coste de financiacion del propio MEDE.
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La primera ayuda concedida por el MEDE fue la asistencia acordada en noviembre del
2012 para la recapitalizacion del sistema bancario espafiol a través del FROB'?. Este
acuerdo establece una cantidad maxima de €100 mil millones a solicitar por el
beneficiario entre noviembre del 2012 y diciembre del 2013 (ESM, 2012a). De la
cantidad méaxima concedida se solicito un total de €41,3 mil millones'’. La segunda
ayuda concedida por el MEDE fue su participacion en el programa para Chipre del que
se comprometid a financiar hasta €9 mil millones. Esta cantidad representa un 90% del
programa siendo la cantidad restante financiada por el Fondo Monetario Internacional.

7. LA UNION EUROPEA COMO EMISOR DE DEUDA

La Unién Europea, actuando a través de la Comision Europea, opera tres programas de
deuda: el Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera (MEEF), el Programa de
Balanza de Pagos y el Programa de Asistencia Macro-Financiera. Los tres programas
tienen como objetivo la concesion de préstamos a Estados soberanos y son financiados
mediante la emision de instrumentos de deuda en los mercados de capital.

Todos los préstamos otorgados bajo los tres programas de la Union Europea, se
financian exclusivamente con fondos obtenidos en los mercados de capitales mediante
la emision de bonos denominados en euros. La liquidez obtenida es transferida en forma
de préstamo al pais beneficiario, con las mismas caracteristicas de vencimiento y tipo de
interés del bono emitido. Asi, cada bono esta directamente ligado con un programa de
ayuda financiera especifico.

La Unién Europea garantiza toda la deuda que emite, por lo que en caso de que un pais
beneficiario de sus programas de préstamo no cumpliese sus obligaciones, los pagos de
la deuda emitida se efectuarian con el presupuesto de la Unidon Europea. Por lo tanto, los
paises miembros estdn obligados a asegurar que el presupuesto de la Union Europea sea
suficiente como para cumplir con la totalidad de sus obligaciones como emisor de
deuda.

Historicamente, la UE siempre ha recibido a la fecha de vencimiento, los fondos
correspondientes a los préstamos otorgados y estos han sido a su vez utilizados para el
repago de la deuda emitida. Los programas comunitarios para la emision de deuda son
los siguientes:

7.1. Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera (MEEF)

El Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera es un programa de financiacion de
emergencia a traveés de recursos financieros obtenidos en los mercados de capital con la
garantia y supervision de la Comision Europea. El mecanismo utiliza el presupuesto de
la Union Europea como colateral. EI MEEF fue el primer mecanismo de financiacion
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utilizado para apoyar a los paises en dificultades ante la crisis econdmica europea, ya
que constituyd la manera mas rapida de poder hacer frente a la situacion de crisis
mientras que mecanismos mas adaptados eran puestos en funcionamiento (FEEF,
MEDE). El volumen maximo de emision del MEEF es de €60 mil millones, fue
establecido con la garantia de todos los miembros de la Uniéon Europea y obtuvo el
rating maximo por pate de Moody’s, S&P’s y Fich en el momento de su creacion.

El objetivo del MEEF es el de dar apoyo financiero a todos los paises miembros de la
Union Europea que atraviesen dificultades financieras causadas por circunstancias
excepcionales fuera de su control. Operacional desde el 10 de mayo del 2010, efectud su
primera emision de bonos en enero del 2011 dedicando los fondos obtenidos al paquete
de apoyo financiero acordado a Irlanda por una cantidad global de €22,5 mil millones.
Posteriormente se acordd un paquete de ayuda a Portugal por un total de €26 mil
millones provenientes de este mecanismo

7.2. Programa de Balanza de Pagos

Bajo el Programa de Balanza de Pagos la Union Europea provee asistencia financiera a
paises miembros de la UE que no han adoptado el euro y que se encuentran seriamente
amenazados por dificultades en su balanza de pagos. Desde el afio 2009, Hungria,
Letonia y Rumania han recibido asistencia a través de este programa que les ha
proporcionado financiacion a medio y largo plazo. La capacidad del programa es de €50
mil millones y a 30 de julio del 2013 el saldo vivo total de los préstamos otorgados bajo
el mismo era de €12 mil millones'*.

7.3. Programa de Asistencia Macro-Financiera

El Programa de Asistencia Macro-Financiera es un programa de ayuda financiera con el
fin de asistir a paises no pertenecientes a la Union Europea que se enfrentan a
dificultades serias, en general a medio plazo, relacionadas con sus balanzas de pago o
presupuestos. No existe una cantidad asignada sino que se toma la decision de ayudar a
un pais concreto después de analizar su solicitud. A 30 de Junio del 2013 los préstamos
vivos otorgados bajo este programa son de €1 360 millones, desembolsados como ayuda
a Ucrania'.

8. INSTRUMENTOS DE LOS MAF

Para cumplir sus objetivos, los mecanismos de ayuda financiera cuentan, ademas de con
la capacidad de apoyo financiero a los Estados Miembros en forma de préstamo, con
una bateria de instrumentos a utilizar en caso de dificultades financieras dentro de la
Eurozona (ESM, 2014b). Diferenciamos cinco instrumentos:
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8.1. Préstamos.

Su objetivo es el de apoyar a los Estados Miembros con necesidades financieras por
haber perdido acceso a la financiacion a través de los mercados de capital. Estos
préstamos estan sujetos a una fuerte condicionalidad.

8.2. Compra de bonos en el mercado primario.

Tiene como objetivo permitir a los Estados Miembros mantener o recobrar su acceso al
mercado. Este instrumento puede ser usado para Estados Miembros que sigan un
programa de ajuste macroecondmico o que estén bajo un programa de prevision. No se
podra comprar mas del 50% del volumen total de una emisiéon. EI MEDE puede
comprar, vender al pais emisor, vender en el mercado o utilizar los bonos adquiridos en
actividades de repo.

8.3. Compra de bonos en el mercado secundario.

Su objetivo es el de apoyar el funcionamiento de los mercados de deuda y la
constitucion apropiada de los precios en los bonos gubernamentales. Se efectuara tras la
identificacion por parte del BCE de riesgo para la Eurozona y una subsecuente
recomendacion de intervencion. Existe condicionalidad para la aplicacion de este
instrumento.

8.4. Programa de prevision.

Su objetivo es la prevencion de situaciones de crisis mediante el apoyo a los Estados
Miembros antes de que confronten dificultades en la obtencion de fondos a través de los
mercados de capital evitando asi las connotaciones negativas de ser un pais bajo
programa de apoyo. Se implementa mediante una de las siguientes lineas:
Precautionary Conditioned Credit Line (PCCL) o Enhanced Conditions Credit Line
(ECCL).

8.5. Recapitalizacion bancaria intermediada por los gobiernos.

Tiene como objetivo el limitar el contagio de estrés financiero mediante el apoyo a los
Estados Miembros en dificultad para financiar la recapitalizacion de instituciones
bancarias a costes de financiacidn sostenibles. Sera utilizado en paises que no estén bajo
un programa de ajuste macroecondmico y sera un instrumento elegible cuando no
existan alternativas de financiacidon provenientes del sector privado, cuando el pais no
pueda recapitalizar las instituciones bancarias sin sufrir efectos adversos en su
estabilidad financiera y siempre y cuando exista la capacidad de devolver el préstamo.
Existe condicionalidad para la aplicacion de este instrumento.
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9. CAPACIDAD DE PRESTAMO DE LOS MAF

El FEEF tuvo una capacidad de préstamo maxima de €440 mil millones de los cuales
fueron utilizados €187,3 mil millones hasta el momento en el que el mecanismo de
ayuda financiera detuvo su actividad de préstamo. El FEEF hizo uso, por tanto, del 43%
de su capacidad de apoyo financiero inicial. A 31 de diciembre del 2014 se encuentra al
100% de su capacidad.

El MEDE tiene una capacidad maxima de préstamo de €500 mil millones y ha otorgado
prestamos por un total de €50,32 mil millones (ESM, 2014c), un 10,06% sobre su
capacidad maxima de apoyo financiero. Espafia decidi6 realizar un reembolso
anticipado de €1,6 mil millones que fue aprobado por el comité de direccion del MEDE
en julio del 2014 (ESM, 2014d), lo que hace que a 31 de diciembre del 2014 el nivel de
desembolso sobre su capacidad maxima sea de 9,74%.

La capacidad de préstamo maxima del MEEF, gestionado a través de la Union Europea,
es de €60 mil millones. El mecanismo de ayuda financiera mantiene préstamos a Irlanda
y Portugal por un valor total de €48,5 mil millones, un 81% de su capacidad.

Definimos la Capacidad de Financiacion Maxima (CFM) de los mecanismos de ayuda
financiera como la suma de la capacidad de préstamo maxima de cada uno de los tres
mecanismos: FEEF, MEDE y MEEF. A 31 de diciembre del 2014, la CFM es de €747,3
mil millones de euros de los que €286,1 han sido utilizados, es decir, un 38% sobre la
capacidad total.

Las ayudas totales recibidas por los paises en dificultad son de €461,4 mil millones.
Estas ayudas no solo provienen de los mecanismos de ayuda financieros europeos sino
también de préstamos bilaterales de la Union Europea, de préstamos bilaterales entre
paises pertenecientes o no a la Union Europea y del FMI. Del total, un 17% corresponde
a ayudas bilaterales, un 62% a fondos procedentes de los mecanismos de ayuda
financiera europeos y un 21% a las aportaciones del FMI.
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Tabla 6. Programas de apoyo destinados a los paises de la Eurozona — Desembolsos

En Mil millones € Estado Receptor Miembro de la Unién Europea

Prestatario Grecia'® | Irlanda'’ | Portugal | Espaifia | Chipre'® | Total
UE/MEEF 22,5 26 48,5
FEEF 143,6 17,7 26 187,3
MEDE 41,3 9| 50,3
UE Bilateral 52,9 52,9
FMI 48,1 22,5 26 1| 97.6
Reino Unido, Bilateral 3.8 3,8
Dinamarca, Bilateral 0,4 0,4
Suecia, Bilateral 0,6 0,6
Rusia, Bilateral 2,5 2,5
Irland Treasury
& National Pension Fund 17,5 175
Total 244.6 85 78 41,3 12,5 | 4614
Origen UE 196,5 62,5 52 41,3 9|361,3
Origen no UE 48,1 22,5 26 3,51 100,1
Bilaterales 52,9 22.3 2,5 529
MAF Europeos 143.6 40,2 52 41,3 91 143.6
FMI 48,1 22,5 26 1| 48,1
Destino, Apoyo Gobierno 196,4 67,5 66 12,5 | 342,4
Destino, Restructuracion 48,2 17,5 12 41,3 119
Bancaria

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Comision Europea, el FEEF y el MEDE

En la tabla niimero 5, observamos el desglose de ayudas efectuadas por la Union
Europea bilateralmente, por sus estructuras de apoyo o por otros prestatarios a los paises
de la Eurozona en dificultad durante la crisis soberana con el fin de conseguir su
estabilidad financiera y el saneamiento de sus sectores bancarios. Del total de €461,4
mil millones cuyo desembolso ha sido solicitado y aprobado, el 78% proviene de
prestatarios europeos y el 22% de un tnico prestatario no europeo, el FMI.

Este organismo internacional ha participado en todos los programas de apoyo financiero
a los estados, mientras que no lo ha hecho en el programa espaiol ya que se trataba de
una medida de apoyo al sector financiero. Observamos igualmente que un 74% de las
ayudas se efectuan para apoyar las dificultades de financiacion de los gobiernos de los
Estados Miembros y un 26% a la de sus sistemas bancarios.

Cuando desglosamos por paises el total de las ayudas recibidas, el 53% corresponden a
Grecia, el 18% a Irlanda, el 17% a Portugal, el 9% a Espana y el 3% a Chipre.
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10. CONCLUSIONES

Para evitar que politicas econdmicas y presupuestarias inadecuadas, tomadas por paises
miembros de la Eurozona afecten al resto de los Estados Miembros y puedan poner en
riesgo la estabilidad de la moneda unica y la viabilidad de la UEM, la UE ha tomado
medidas estableciendo nuevos mecanismos de apoyo financiero para los paises con
riesgo soberano, se ha establecido un nuevo marco de vigilancia macroeconémica para
identificar y corregir los desequilibrios econdmicos y fiscales y se han articulado un
conjunto de mecanismos de gestion de las crisis y de apoyo financiero.

En la medida en que la politica fiscal se encuentra en estrecha relacion con la politica
monetaria y conjuntamente persiguen la consecucion de los objetivos establecidos en la
politica econdmica, en este articulo se ha analizado la importancia de estos mecanismos
de apoyo financiero o Mecanismos de Ayuda Financiera (MAF) como instrumentos de
apoyo a la politica fiscal de los Estados Miembros de la UE. Al inicio de la crisis de
deuda soberana, en el Consejo Europeo de mayo de 2010, se crearon dos mecanismos
de carécter transitorio, el MEEF y FEEF y en el Consejo Europeo de diciembre de 2010,
se acordo introducir una modificacion al Tratado de Funcionamiento de la UE, para
establecer un mecanismo permanente de resolucion de crisis, el Mecanismo Europeo de
Estabilidad, que sustituyese a los creados en mayo de 2010.

El Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) ha venido a reforzar el nuevo marco de
gobernanza econdmica europea y el pais que lo solicite debera cumplir un programa
estricto de ajuste economico y fiscal, a la vez que el FMI y la Comision, en contacto con
el BCE, evaluaran la sostenibilidad de la deuda del pais solicitante. Esta previsto que
tanto el FEEF como el MEDE sean utilizados de forma flexible, lo que significa que
pueden existir alternativas de financiacion variadas, como la activacion de la compra de
deuda en el mercado secundario por el MEDE con el BCE como agente y con la
condicionalidad exigida (European Council, 2011).

Para poder crear un mecanismo de ayuda financiera de cardcter permanente hubo que
realizar una modificacion del Tratado de Funcionamiento de la Unidén Europea (TFUE)
antes de que los paises de la Eurozona pudiesen firmar el Tratado que establecia la
creacion del MEDE (ESM, 2012b). En este sentido, el Consejo Europeo solicitd
previamente la opinion del BCE respecto a la decision de modificar el articulo 136 del
TFUE con el objetivo de permitir la creacion de un mecanismo de estabilidad
permanente para los Estados Miembros cuya moneda es el euro (ECB, 2011c). El
MEDE entré en vigor fuera del marco legal de la Union Europea. Sin embargo, la
modificacion del TFUE fue ratificada posteriormente por todos los paises miembros de
la Union Europea, siendo efectiva desde el 1 de mayo del 2013 (en un principio la
entrada en vigor de la modificacion estaba prevista para el 1 de enero del 2013, sin

Fe

-

LA <



La Unién Europea como emisor de deuda y los mecanismos de ayuda financiera
Los instrumentos de los MAF

embargo se pospuso al 1 de mayo del 2013 ya que la Republica Checa fue el ultimo de
los 27 Estados Miembros de la Union europea en ratificarlo, lo hizo el 23 de abril del
2013) y confiriendo al MEDE la base legal dentro de los tratados de la Union.

El Banco Central Europeo apoy¢ la creacion de los Mecanismos de Ayuda Financiera
(MAF) europeos, dada la estrecha relacion existente entre politica fiscal y politica
monetaria a la hora de conseguir los objetivos de politica econémica. Los Mecanismos
de Ayuda Financiera de la Union Europea obtienen los fondos necesarios para cumplir
sus objetivos por diferentes vias. Mientras que, tanto el Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera (FEEF) como el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) se financian
por si mismos, mediante la emision de deuda en los mercados internacionales de capital,
el Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera (MEEF) financia sus programas de
ayuda con los fondos obtenidos por la emision de deuda de la Comision Europea. El
MEEF, junto con el Programa de Balanza de Pagos y el Programa de Asistencia Macro-
Financiera, es uno de los tres programas de ayuda de la Uniéon Europea vy,
contrariamente a los otros dos MAF europeos, asigna las caracteristicas de cada emision
de bonos a un programa de ayuda especifico.

Los paises europeos que han atravesado dificultades financieras excepcionales como
consecuencia de la ultima crisis han recibido, a 31 de diciembre del 2014, ayudas por un
total de €461,4 mil millones, de los cuales €286,1 provenientes de los MAF europeos.
Las ayudas otorgadas han permitido hasta entonces, a Irlanda, Portugal y Grecia
recobrar la posibilidad de financiarse a través de los mercados financieros
internacionales, han contribuido a la reestructuracion del sistema bancario espafiol y a la
estabilizacion de la situacion financiera chipriota.

En el articulo, se ha cuantificado la Capacidad de Financiacion Maxima (CFM) de los
MAF europeos en €747,3 mil millones, de los cuales el 62% seguian disponibles a 31 de
diciembre de 2014. Si en futuro hay que efectuar nuevos préstamos, estos tendrian que
ser realizados a través del MEDE, Unico mecanismo de ayuda financiera de caracter
permanente.
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NOTAS

! Esta funcién es realizada por la llamada Troika, constituida por la Comisién Europea, El Banco Central Europea y
el Fondo Monetario Internacional.

? Francia, Alemania, Italia, Bélgica, Luxemburgo, Grecia, Islandia y Turquia.
3 Diferencial del rendimiento pagado respecto al bono alemén a 10 afios.

4Covered Bonds.
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> El Consejo Europeo determina la direccion y las prioridades politicas generales de la Unién Europea. Para mayor
detalle en su composicion y funciones, ver: http://www.european-council.europa.eu/the-institution?lang=es.

¢ Standard & Poor’s Financial Services LLC, McGraw Hill Financial.
7 Moody’s Investors Service, Inc. Global Credit Research.
8 Grecia ha de efectuar el ultimo reembolso que recibira el FEEF, de €2,5 billones, el 31 de julio del 2048.

? EFSF, Lending Operations 30/09/13, http://www.efsf.europa.eu/about/operations/index.htm.

19 ] capital suscrito pasa a ser de €701,9 mil millones con la incorporacion de Letonia al MEDE en marzo del 2014.

"' En el momento de la creacion del MEDE se acordé un desembolso de capital inicial del 11,4%, a efectuar por los
paises miembros en cinco pagos, el ultimo en abril del 2014. El resto del capital, suscrito pero no
desembolsado, podra ser solicitado por la institucion bajo tres circunstancias:

a) Solicitud de capital de emergencia. En este caso el capital es necesario para evitar un impago de una
obligacion del MEDE.

b)Solicitud de capital para reequilibrar el nivel de capital desembolsado. En caso de una reduccion de capital
desembolsado ocasionada por la absorcion de pérdidas derivadas del impago de sus prestatarios.

c) Solicitud general de capital. En este caso, el Board of Governors, puede solicitar el capital en todo
momento.

12 Dado que en los mercados financieros internacionales persiste la volatilidad y la preocupacion por la situacion de la
deuda soberana europea, en julio del 2012 se firma el acuerdo entre Espaiia y la Comisién Europea que
permite recapitalizar la banca espafiola. En el acuerdo firmado, se decide utilizar el FROB como institucion
intermediaria para financiar el sistema bancario espafiol con fondos provenientes del Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE) ya que este, en el momento que otorga la primera ayuda desde su creacion, todavia no
puede financiar directamente a las instituciones bancarias.

3 El 3 de diciembre del 2012, el Estado Espaiiol solicit6 desembolsos por un total de €39,5 billones para la
recapitalizacion del sector bancario que son canalizados a través del FROB, que actia como agente del
Gobierno Espafiol, hacia las instituciones financieras con necesidad de financiacion. E1 5 de febrero del 2013
se solicita un segundo desembolso de algo menos de €1,9 billones.

14 El programa de Balanza de Pagos ha efectuado préstamos a Hungria por un montante de €5,5 billones, a Letonia
por €2.9 billones y a Rumania por €5 billones. Hungria ha rembolsado a 30/10/2013 un total de €2 billones
sobre los prestamos recibidos de dicho programa.

15 Cuatro tramos de €100, €500, €260 y €500 millones han sido desembolsados en mayo, junio, noviembre y
diciembre del 2014.

'S El primer paquete de ayuda a Grecia no forma parte de los presamos concedidos por el FEEF sino que es un
acuerdo bilateral de Grecia con los paises de la Eurozona (excepto Eslovaquia que no participo y Estonia que
no formaba parte de la Eurozona en ese momento. Irlanda y Portugal se desvincularian posteriormente de este
primer plan de ayuda al necesitarla ellos mismos) y el FMI.

'7 El programa total de préstamo a Irlanda supuso un total de €85 billones incluyendo contribuciones bilaterales del
Reino Unido, Suecia y Dinamarca. Del total, €67,5 billones fueron contribuciones externas y €17,5 billones
fueron provistos por el Ireland Treasury y el National Pension Fund.

'8 Chipre recibe ademas de los €10 billones acordados (€9 billones provenientes del MEDE y €1billon del FMI), una
ayuda directa de Rusia que reestructura un préstamo otorgado en 2011 por valor de €2,5 billones.
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