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APOYO FINANCIERO A LOS ESTADOS MIEMBROS
DE LA ZONA EURO ANTE LA CRISIS DE DEUDA
SOBERANA

El Mecanismo Europeo de Estabilidad

El estallido de la crisis de deuda soberana de la zona euro, que inicialmente afecté a Grecia,
puso de manifiesto la falta de un entramado institucional que permitiera prestar asistencia fi-
nanciera a aquellos Estados miembros que la requirieran. Tras la solucion ad hoc de prestar
asistencia financiera bilateral a Grecia a través de la Greek Loan Facility, las autoridades eu-
ropeas crearon el Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera y el Fondo Europeo de
Estabilizacién Financiera. No obstante, el Consejo Europeo de diciembre de 2010 acord6 la
necesidad de que los Estados miembros de la zona euro se dotaran de un mecanismo perma-
nente de estabilidad. Fruto de este compromiso, en octubre de 2012 se inaugurd el Mecanismo
Europeo de Estabilidad, organizacion intergubernamental cuyo funcionamiento se describe en
este articulo.
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1. Introduccién

Cuando la crisis de deuda soberana en la zona
euro se inici6 a finales de 2009, ni la Unién Europea
ni los Estados miembros de la moneda Unica conta-
ban con mecanismos de apoyo institucional que
permitieran prestar asistencia financiera a aquellos
paises que la necesitaran. Ante esta ausencia de
desarrollo institucional, los Estados miembros de la
zona euro decidieron asistir a Grecia mediante la con-
cesion, en abril de 2010, de una serie de préstamos
bilaterales, conocidos bajo el nombre de Greek Loan
Facility.

Sin embargo, la solucién bilateral aplicada al
caso griego no se considerd satisfactoria para po-
sibles casos en el futuro, por lo que se inici6 un
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proceso en el seno de la Unidén Europea y la zo-
na euro para crear una red de seguridad finan-
ciera.

A nivel de la Unién Europea, esta red se concre-
t6 en la aprobacion del Reglamento por el que se
creaba el Mecanismo Europeo de Estabilidad Finan-
ciera' (EFSM, por sus siglas en inglés). El EFSM es
un mecanismo capaz de prestar asistencia financie-
ra a cualquier Estado miembro de la Unién Europea?®
con fondos captados por la Comisién Europea en >

' Reglamento (UE) n® 407/2010 por el que se establece un Meca-
nismo Europeo de Estabilizacion Financiera, recientemente enmen-
dado por el Reglamento (UE) n° 2015/1360, del Consejo de 4 de
agosto de 2015.

2 Como consecuencia de la modificacién del Reglamento en agos-
to de 2015, cualquier asistencia financiera que el EFSM conceda a un
Estado miembro de la zona euro debera contar con una garantia que
asegure que los Estados miembros, cuya moneda no es el euro, sean
inmediata e integramente compensados por la responsabilidad en que
pudiesen incurrir si el Estado miembro beneficiario no reembolsa la
ayuda financiera con arreglo a las condiciones de la misma.
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los mercados financieros. Cuenta con la garantia
del Presupuesto de la Union Europea. El EFSM ha
sido empleado en tres ocasiones: para el programa
de asistencia financiera irlandés, por importe de
22.500 millones de euros; para el programa de asis-
tencia financiera portugués, por importe de 24.300
millones de euros; y finalmente, para la financia-
cion puente concedida a Grecia en julio de 2015,
por importe de 7.160 millones de euros.

A nivel de la zona euro, se cre6 la Facilidad
Europea de Estabilizacién Financiera (EFSF, por
sus siglas en inglés), sociedad constituida bajo de-
recho privado luxemburgués el 7 de junio de 2010
con el objeto de preservar la estabilidad financiera
de la zona euro, proporcionando asistencia finan-
ciera temporal a los Estados miembros que la ne-
cesitaran. Esta sociedad cuenta con las garantias
concedidas por los Estados miembros de la zona
euro, que respaldan sus emisiones en los merca-
dos financieros. Aunque el importe maximo inicial
de las garantias era de 440.000 millones de euros,
el 24 de junio de 2010, los Jefes de Estado y de
Gobierno de la zona euro decidieron incrementar
el importe de las garantias hasta los 780.000 millo-
nes de euros, lo que otorgaba una capacidad ma-
xima de préstamo efectiva al EFSF de 440.000 mi-
llones de euros.

El EFSF, que desde el 1 de julio de 2013 no pue-
de conceder nuevos programas de asistencia finan-
ciera, ha intervenido en la concesion de tres progra-
mas diferentes: el programa irlandés, concluido en
diciembre de 2013, por un importe de 17.700 millo-
nes de euros; el programa portugués, concluido en
mayo de 2014, por un importe de 26.000 millones
de euros; y finalmente, el segundo programa griego,
concluido en junio de 2015 tras dos extensiones, por
un importe de 130.900 millones de euros.

A pesar del establecimiento de estos dos meca-
nismos, el Consejo Europeo de 17 de diciembre de
2010, en linea con sus propias conclusiones de 28
y 29 de octubre de 2010, establecio la necesidad de
que los Estados miembros de la zona euro crearan
un mecanismo permanente de estabilidad, que asu-
miera las tareas desempefiadas por el EFSF y el
EFSM.

Con vistas a dar cumplimiento a su propio man-
dato, el 25 de marzo de 2011, el propio Consejo
Europeo modific6 el articulo 136 del Tratado de
Funcionamiento de la Union Europea (TFUE)3, per-
mitiendo la creacion de un mecanismo de estabili-
dad para el conjunto de la zona euro. De este mo-
do, se gesto el nacimiento del Mecanismo Europeo
de Estabilidad (ESM, por sus siglas en inglés).

El ESM es una organizacion intergubernamen-
tal sometida a Derecho Internacional Publico e
inaugurada el 8 de octubre de 2012 tras la entrada
en vigor, el 27 de septiembre de ese mismo afio,
del Tratado del ESM.

El objetivo fundacional del ESM es actuar como
mecanismo permanente de resolucidn de crisis en
los Estados miembros de la zona euro, proporcio-
nando asistencia financiera a través de un conjun-
to de instrumentos.

Todos los Estados miembros de la zona euro se-
ran miembros del ESM. Como consecuencia de la
adhesion a la zona euro, todo Estado miembro de-
bera convertirse en integrante pleno del ESM. Asi,
aunque el ESM inici6 su andadura con 17 Estados
miembros, las adhesiones de Letonia y Lituania a la
zona euro en 2014 y 2015, respectivamente, han
elevado el numero de participes en el capital del
ESM a 19 Estados miembros.

El propésito de este articulo es dar a conocer las
caracteristicas mas relevantes de esta nueva insti-
tucién financiera internacional, cuyo papel ha sido
clave en el mantenimiento del proyecto de la mone-
da Unica. Para ello, en primer lugar, se hara refe-
rencia a la estructura organizativa del ESM, que gi-
ra en torno a un conjunto de consejos y comités
que marcan su funcionamiento. En segundo lugar,
se hara referencia al grupo de normas por las que
ha de regirse el ESM, que como se vera, cuentan
con un claro orden jerarquico que evita cualquier
posible conflicto normativo. En tercer lugar, se >

3 Concretamente, se afnadi6 el siguiente parrafo al articulo 136
TFUE: «Los Estados miembros cuya moneda es el euro podran es-
tablecer un mecanismo de estabilidad que se activara cuando sea
indispensable para salvaguardar la estabilidad de la zona euro en su
conjunto. La concesion de toda ayuda financiera necesaria con arre-
glo al mecanismo se supeditara a condiciones estrictas».
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tratara la estructura financiera del ESM, que cuen-
ta con un capital total superior a 700.000 millones
de euros y un capital desembolsado de mas de
80.000 millones de euros, que se invierten por la
instituciéon en activos de alta calidad y le permiten el
apalancamiento en los mercados de capitales. En
cuarto lugar, se explicara el procedimiento que se
sigue para la concesién de un programa de asisten-
cia financiera por el ESM. Finalmente, se dara una
vision de los distintos instrumentos con que el ESM
cuenta en la actualidad para prestar asistencia fi-
nanciera.

2. Estructura organizativa del ESM

En cuanto a su estructura, el ESM esta formado
por un Consejo de Gobernadores (BoG, por sus si-
glas en inglés), un Consejo de Administracién (BoD,
por sus siglas en inglés), dos Comités dependientes
del BoD, un Consejo de Auditoria (BoA, por sus si-
glas en inglés), un Tribunal Administrativo propio de
la institucion (ESMAT, por sus siglas en inglés), un
Director Ejecutivo (MD, por sus siglas en inglés),
una Junta Directiva (MB, por sus siglas en inglés) y
demas personal propio de la institucion.

El BoG estéa formado por un gobernador y un go-
bernador suplente de cada Estado miembro*. Los
gobernadores son los Ministros de Finanzas de
los Estados miembros de la zona euro. El BoG pue-
de decidir estar presidido bien por el Presidente del
Eurogrupo, bien por uno de sus miembros durante
un periodo de dos afnos®. El Comisario Europeo de
Asuntos Econémicos y Monetarios y el Presidente
del Banco Central Europeo pueden asistir a las reu-
niones del BoG como miembros observadores.
Asimismo, aquellos Estados miembros de la Unién
Europea cuya moneda no es el euro, pero que par-
ticipen sobre una base ad hoc, paralelamente al

4 En el momento de redactar este articulo, el gobernador por Es-
pafa es el Ministro de Economia y Competitividad, Luis de Guindos
Jurado, y la gobernadora suplente la Secretaria General del Tesoro
y Politica Financiera, Rosa Maria Sanchez-Yebra Alonso.

5 El momento de redactar este articulo, el Presidente del BoG es
el Presidente del Eurogrupo, el holandés Jeroen Dijsselbloem.
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ESM, en una operacion de apoyo a la estabilidad de
un Estado miembro de la zona euro, podran partici-
par en el BoG en calidad de observadores.

El BoG adopta sus decisiones por unanimidad
0 por mayoria cualificada. Las decisiones de ma-
yor trascendencia, como la concesién de asisten-
cia financiera a un Estado miembro, la eleccion de
los instrumentos, las condiciones y términos de di-
cha asistencia, las llamadas de capital exigible, las
modificaciones en el capital total o los cambios en
la capacidad maxima de préstamo, se toman por
unanimidad. Otro tipo de decisiones, como el esta-
blecimiento de los detalles concretos de los térmi-
nos de acceso de un Estado miembro al ESM, el
nombramiento del MD o la aprobacién de las cuen-
tas anuales del ESM se adoptan por mayoria cua-
lificada, que equivale al 80 por 100 de los votos ex-
presados, calculados de forma ponderada en
funcién de la contribucién de cada Estado miem-
bro al capital.

A pesar de que la decisiobn de conceder una
asistencia financiera ha de adoptarse por el BoG
por unanimidad, podria llegar a aplicarse el proce-
dimiento de votacion de urgencia si la Comision
Europea y el Banco Central Europeo concluyeran
que la no adopcion de forma urgente de la decision
de concesibn de la asistencia financiera amenaza-
ra la sostenibilidad econémica y financiera de la
zona euro. La adopcién de una decisién bajo el pro-
cedimiento de urgencia requiere una mayoria cuali-
ficada del 85 por 100 de los votos expresados.

El BoD esta formado por un administrador y un
administrador suplente de cada Estado miembro,
designados por el gobernador®. El BoD estéa presi-
dido por el MD. ElI Comisario Europeo de Asuntos
Economicos y Monetarios y el Presidente del BCE
pueden nombrar a un responsable de sus respec-
tivas instituciones, que actie a modo de observa-
dor. Asimismo, aquellos Estados miembros de la
Unién Europea cuya moneda no es el euro, pero >

6 En el momento de redactar este articulo, la administradora por
Espafa es la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera,
Rosa Maria Sanchez-Yebra Alonso y la administradora suplente es
la Subdirectora General de Asuntos Econdmicos y Financieros de la
UE, Carla Diaz Alvarez de Toledo.
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que participen sobre una base ad hoc, paralela-
mente al ESM, en una operacién de apoyo a la es-
tabilidad de un Estado miembro de la zona euro,
podran participar también en el BoD en calidad de
observadores.

El BoD adopta sus decisiones por mayoria cua-
lificada, salvo cuando se trata de decisiones dele-
gadas por el BoG, en cuyo caso se aplicaran las
reglas de votacion del propio BoG.

Existen dos comités que dependen del BoD: el
Comité de Riesgos (BRC, por sus siglas en inglés)
y el Comité de Compensaciones (BCC, por sus si-
glas en inglés). Ambos comités estdn compuestos
por cinco miembros’. La labor fundamental del BRC
consiste en asesorar al BoD acerca del apetito ac-
tual y futuro por el riesgo del ESM y controlar y re-
visar, por mandato del BoD, el marco general de
gestion de riesgos del ESM. Por su parte, el BCC
tiene como misién principal asesorar al BoD sobre
el marco y los principios de las compensaciones del
personal del ESM.

El BoA es un cuerpo independiente formado
por cinco miembros nombrados por el BoGé. El
BoA esta encargado de supervisar las cuentas del
ESM y de controlar los procesos y resultados de
las auditorias internas y externas de la institucion.

El ESMAT fue establecido en octubre de 2013.
Es un érgano independiente, compuesto por cinco
miembros® elegidos por un comité'®. Su funcion
principal consiste en resolver litigios en materia de
personal, en los términos establecidos en su
Estatuto, aprobado por el BoD.

El MD es nombrado por el BoG de entre candi-
datos que posean la nacionalidad de un miembro

7 En el momento de redactar este articulo, los representantes en
el BRC son: Austria, Holanda, ltalia (ostenta la presidencia del
Comité), Portugal y Republica Eslovaca, y los representantes en el
BCC Alemania, Espafia, Irlanda, Luxemburgo y Malta (ostenta la
presidencia del Comité).

8 Dos de los miembros del BoA son propuestos por el Presidente
del BoG, otros dos por las maximas instituciones de auditoria de dos
Estados miembros del ESM y el miembro restante por la Corte
Europea de Auditores.

9 En el momento de redactar este articulo, los miembros del ESMAT
son: Virginia Melgar (Presidente), Haris Tagaras (Vicepresidente),
Julian Currall, Celia Goldman y Gerhard Ullrich.

0 El Comité esté presidido por una persona escogida por el Pre-
sidente del BoG e integrado por el MD, el Consejero General, el Secre-
tario General y un representante del personal del ESM.

del ESM, una experiencia internacional adecuada y
un elevado nivel de competencia en el &mbito eco-
noémico y financiero. El mandato del MD tiene una du-
racion de cinco anos, pudiendo renovarse una vez.
Presidira las reuniones del BoD, participara en las
reuniones del BoG, sera el jefe del personal del
ESM vy el representante legal de la institucion.

La MB tiene como misién principal asesorar al
MD en su toma de decisiones cotidianas. Esta com-
puesto por el MD y otros cinco miembros adiciona-
les™.

En la actualidad, el ESM cuenta con un personal
propio que ronda las 140 personas. Este personal es
compartido con EFSF. Se trata de una plantilla re-
lativamente reducida para las importantes funciones
que la institucion tiene atribuidas, lo que contribuye
a reforzar el funcionamiento eficiente de la institu-
cion.

3. Normativa reguladora del ESM

El ESM esta gobernado por un conjunto de nor-
mas, que siguen una jerarquia determinada.

El Tratado del ESM, que entr6 en vigor el 27 de
septiembre de 2012, se encuentra en la cima de es-
ta jerarquia normativa.

A continuacién se sittan los Estatutos del ESM,
normativa de desarrollo del Tratado del ESM.

Las Reglas de Procedimiento se situan en el si-
guiente escalén normativo y regulan las normas de
funcionamiento del BoG y del BoD del ESM.

Las politicas y guias del BoD contintan con es-
ta piramide normativa, regulando aspectos como
las politicas de precios, inversion y financiacion del
ESM o las caracteristicas especificas de las distin-
tas modalidades de asistencia financiera.

La documentacién legal de la asistencia financie-
ra seguiria en rango legal a las normas anteriormen-
te citadas. La documentacion legal de la asistencia >

" En el momento de redactar este articulo, estos miembros son:
Kalin Anev Janse (Secretario General del ESM), Frangoise Blondeel
(responsable del Middle y Back Office del ESM), Christophe Frankel
(ViceMD del ESM y Director de Finanzas del ESM), Ralf Jansen
(Secretario General del ESM) y Rolf Strauch (responsable de Economia,
Estrategia y Banca del ESM).
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TABLA 1
PARTICIPACION DE LOS ESTADOS MIEMBROS DE LA ZONA EURO EN EL CAPITAL DEL ESM

Estado miembro

AlEMANIA ...t 26,9616
YU (- OSSN 2,7644
BeIGICA. ...t 3,4534
ChIPre ...t 0,1949
Eslovaquia.........ccoveveeeinnneccnnseceesne 0,8184
ESlovenia.......ccccvevieieiieieieese e 0,4247
ESPaNa .....cooeveveiiirineecees e 11,8227
EStOnia......coeieeiciee e 0,1847
Finlandia.........ccoveveieieeieicie s 1,7852
Francia........cocueievieieiicieieee e 20,2471
(=Tl = SRR 2,7975
Holanda.........ccceeiiiiiiieccees 5,6781
14 F=T o - TSN 1,5814
@I .. 17,7917
{1 o] o = DTSR 0,2746
| (U= = SR 0,4063
LUXEMDBUIGO .....veeiereieicceese e 0,2487
MaRA ... 0,0726
Portugal .........ccovirnieiiinee e 2,4921
Total ... 100,0000

Fuente: elaboracion propia a partir del ESM.

financiera esta compuesta de tres documentos: los
Términos Generales, que incluyen las clausulas es-
tandar de un contrato financiero y son uniformes pa-
ra todos los contratos de apoyo financiero; los Tér-
minos Especificos de cada modalidad de asistencia
financiera, que incluyen las clausulas especificas de
cada una de las modalidades de apoyo del ESM y
también son uniformes para todos los contratos de
apoyo financiero; y el Acuerdo de Asistencia Finan-
ciera (FFA, por sus siglas en inglés), que recoge los
términos y condiciones financieras (por ejemplo, im-
porte y plazo) de la asistencia financiera, aclara qué
Términos Especificos son de aplicacién en funcidén
del instrumento concedido y determina las condicio-
nes concretas que derogan, modifican o suplemen-
tan los Términos Generales y los Términos Espe-
cificos.

Esta jerarquia normativa finaliza con las deci-
siones adoptadas por el MD y por las politicas in-
ternas de la institucion.

4. Estructura financiera del ESM

Inicialmente, el capital autorizado del ESM as-
cendia a 700.000 millones de euros, que quedaban
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Clave de contribucién (%)

Capital total Capital desembolsado
(en millones de euros) (en millones de euros)
190.020 21.720

19.480 2.230
24.340 2.780

1.370 160
5.770 660
2.990 340
83.330 9.520
1.300 150
12.580 1.440
142.700 16.310
19.720 2.250
40.020 4.570
11.140 1.270
125.400 14.330
1.930 220
2.860 330
1.750 200
510 60
17.560 2.010
704.800 80.550

divididos en siete millones de acciones, cada una con
un valor nominal de 100.000 euros. Con las adhe-
siones de Letonia y Lituania a la zona euro en 2014
y 2015 respectivamente, el capital autorizado del
ESM ha pasado a ser de 704.800 millones de euros.

A su vez, el capital autorizado del ESM se divide
en capital desembolsado y capital suscrito pero no
desembolsado. Inicialmente, el ESM contaba con
un capital desembolsado de 80.000 millones de
euros, que tras las adhesiones de Letonia y Litua-
nia'?, ha pasado a ser de 80.550 millones de euros.

La participacion de los Estados miembros de la
zona euro en el capital del ESM se calcula de
acuerdo con la clave de contribuciéon del BCE, que
toma en consideracion el porcentaje que ese pais
representa sobre el total en términos de poblacion
y de producto interior bruto, otorgando la misma
ponderacién a ambos criterios.

La Tabla 1 muestra la clave actual de contribu-
cion de cada uno de los 19 Estados miembros de la
zona euro, asi como los importes de capital desem-
bolsado y exigible. >

2 Dado que el PIB per capita de Letonia y Lituania es inferior al
75 por 100 de la media de la Unién Europea, ambos paises se be-
nefician de una correccién temporal de 12 afios en su contribucion
de capital, calculada de acuerdo con la formula recogida en el articu-
lo 42 del Tratado del ESM.
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El capital suscrito pero no desembolsado podria
ser llamado en tres circunstancias. En primer lugar,
podria producirse una llamada general de capital
en caso de que el BoG tomara esta decision por
unanimidad. Este supuesto podria darse, por ejem-
plo, en el contexto de un incremento de la capaci-
dad de préstamo del ESM. En segundo lugar, la lla-
mada de capital podria producirse con el fin de
reponer el capital desembolsado, bien para mante-
ner la ratio minima del 15 por 100 entre capital de-
sembolsado y capacidad de préstamo del ESM, bien
para hacer frente a las pérdidas procedentes del
impago de algin Estado miembro beneficiario. En
este segundo caso, la llamada de capital quedaria
aprobada con la mayoria simple del Consejo de
Administracién. En tercer lugar, el Director Ejecu-
tivo del ESM podria proponer una llamada de capi-
tal de emergencia para evitar el incumplimiento de
obligaciones de pago del ESM. Los Estados miem-
bros dispondrian de siete dias para aportar el capi-
tal exigido bajo este tercer supuesto.

La capacidad inicial de préstamo del ESM se
encontraba en 500.000 millones de euros. En la
actualidad, esta capacidad de préstamo se en-
cuentra en 369.310 millones de euros, al haber
comprometido 8.968 millones de euros y hasta
86.000 millones de euros bajo los programas de
asistencia financiera para Chipre y Grecia, respec-
tivamente, y al existir 35.721 millones de euros
pendientes de amortizacion bajo la asistencia fi-
nanciera para la recapitalizacion de las entidades
financieras espanolas.

El capital desembolsado no se emplea para
aportar asistencia financiera a los Estados miem-
bros de la zona euro que la necesiten. De hecho,
los fondos correspondientes al capital desembol-
sado se invierten en activos de la maxima calidad
crediticia, en linea con la Politica de Inversiones
del ESM.

El capital desembolsado permite el apalanca-
miento del ESM en los mercados financieros y en
las entidades de crédito. Son precisamente los fon-
dos captados a través de estas vias los que se em-
plean para los programas de asistencia financiera

de los Estados miembros de la zona euro que asi lo
requieren. En el orden de prelacion de acreedores,
el ESM goza del estatus de acreedor preferente por
detras del Fondo Monetario Internacional.

El ESM se financia en mercados a través de
subastas, sindicaciones y colocaciones privadas.
Cuenta con una estrategia de financiacién diversifi-
cada, basada en un pool de financiacién a corto pla-
zo y un pool de financiacién a medio y largo plazo.
En este sentido, el ESM emite tanto instrumentos
en los mercados de capitales (bonos con venci-
mientos entre 1 y 30 afos) como en los merca-
dos monetarios (letras). Adopta una estrategia
de pooled funding, por lo que las emisiones no
van afectas a la asistencia financiera para un de-
terminado Estado miembro.

El ESM lanzé su programa de financiacion a
corto plazo el 8 de enero de 2013, con una prime-
ra emision de letras. El programa a medio y largo
plazo se lanzd mas tarde, el 8 de octubre de 2013,
con una emisién de un bono a cinco afos por im-
porte de 7.000 millones de euros.

A efectos prudenciales, los bonos del ESM re-
ciben una ponderacion por riesgo del 0 por 100 y
son clasificados como activos liquidos de nivel 1
en la ratio de cobertura de liquidez.

5. Procedimiento general de concesion de
un programa de asistencia financiera

Los Estados miembros del ESM podran dirigir
una solicitud de asistencia financiera al Presidente
del BoG, indicando el instrumento de asistencia fi-
nanciera al que optan.

Una vez recibida la solicitud, el Presidente del
BoG encomendara a la Comision Europea, en coor-
dinacién con el Banco Central Europeo, la realizacion
de los siguientes andlisis: primero, la evaluacion de
la existencia de un riesgo para la estabilidad fi-
nanciera del conjunto de la zona euro o de sus
Estados miembros; segundo, el andlisis de sos-
tenibilidad de la deuda publica, conjuntamente con
el Fondo Monetario Internacional cuando fuera >
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adecuado y posible; y tercero, la evaluacion de las
necesidades reales o potenciales de financiacion
del Estado miembro solicitante.

Tras la presentacion de estos analisis por las
instituciones, el BoG puede decidir conceder, en
principio, asistencia financiera al Estado miembro
solicitante.

A continuacién, el BoG encomendara a la Co-
mision Europea la negociacién de un Memorando
de Entendimiento (MoU, por sus siglas en inglés)
con el Estado miembro solicitante, en el que se de-
finird con precisiéon la condicionalidad asociada al
instrumento financiero correspondiente. Paralela-
mente, el MD del ESM preparara una propuesta de
FFA.

Posteriormente, el BoG aprobara el MoU pro-
puesto por la Comisién Europea y la propuesta de
FFA del ESM. Finalmente, la Comisién Europea fir-
mara el MoU en nombre del ESM y la FFA se so-
metera a la aprobacion del BoD.

Una vez aprobado el programa de asistencia fi-
nanciera, la Comisioén Europea, en coordinacion
con el Banco Central Europeo y con el Fondo Mo-
netario Internacional, velara por el cumplimiento de
la condicionalidad asociada al instrumento de asis-
tencia financiera. Los informes reportados por estas
instituciones seran claves a la hora de proceder
con los desembolsos al Estado miembro bene-
ficiario.

Asimismo, el ESM ha establecido un sistema de
alerta temprana para garantizar que recibe a su de-
bido tiempo el reembolso de las sumas concedidas.

6. Instrumentos de asistencia financiera
6.1. Asistencia financiera precautoria

El objetivo fundamental de las lineas de crédito
precautorias es garantizar el acceso continuado al
mercado de Estados miembros con sélidos funda-
mentos econdmicos, aislandolos de posibles tensio-
nes financieras.

Las lineas de crédito precautorias son de dos ti-
pos: Linea de Crédito Precautorio Condicionada
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(PCCL, por sus siglas en inglés) y Linea de Crédito
con Condiciones Reforzadas (ECCL, por sus si-
glas en inglés).

La PCCL esta disponible para aquellos Estados
miembros cuya situacion economica y financiera
sea estable, respetando determinados criterios de
elegibilidad, marcados por la sostenibilidad de la
deuda publica, el respeto a los compromisos ad-
quiridos bajo el Procedimiento de Déficit Excesivo,
una historia de acceso a los mercados de capita-
les en condiciones razonables, una posicion exter-
na sostenible y la ausencia de problemas en el
sector bancario que pudieran suponer una amena-
za para el conjunto de la zona euro. En caso de so-
licitar el desembolso de fondos, el Estado miembro
sera sometido a supervision reforzada.

La ECCL esta disponible para aquellos Estados
miembros cuya situacion econémica y financiera
sea estable, pero que no cumplan con alguno de
los criterios de elegibilidad exigibles para la aplica-
cion de la PCCL. El Estado miembro que solicite la
ECCL debera adoptar medidas correctivas para
hacer frente a las debilidades detectadas y evitar
problemas en el futuro acceso a los mercados fi-
nancieros. Desde el momento de la concesion de
la ECCL, y aunque el Estado miembro no haya so-
licitado el desembolso de fondos, se iniciara el pro-
cedimiento de supervision reforzada.

Hasta la fecha, ninguna de estas modalidades de
asistencia financiera precautoria ha sido empleada.

6.2. Instrumento de recapitalizacion bancaria
indirecta

Bajo el instrumento de recapitalizacién bancaria
indirecta, un Estado miembro contrae un préstamo
con el ESM, cuyos fondos son canalizados por el
propio Estado a las correspondientes entidades fi-
nancieras. Por tanto, se trata de una modalidad de
asistencia financiera adecuada para los casos en
que las fuentes de inestabilidad financiera o eco-
némica proceden del propio sistema financiero y
no de la adopcion de determinadas politicas fisca-
les o estructurales. >
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Para poder acceder a este instrumento, el Es-
tado miembro solicitante de la asistencia financie-
ra ha de cumplir una serie de requisitos de elegibi-
lidad. En primer lugar, el Estado ha de demostrar
la falta de alternativas, tanto privadas como publi-
cas, para recapitalizar las correspondientes entida-
des financieras. En segundo lugar, las entidades fi-
nancieras a recapitalizar han de tener relevancia
sistémica o suponer una seria amenaza para la es-
tabilidad financiera del conjunto de la zona euro.
Finalmente, el Estado miembro solicitante ha de
demostrar su capacidad de devolver los fondos
prestados, aun en los casos en que no fuera capaz
de recuperar el capital inyectado en las entidades
beneficiarias de acuerdo con el calendario previsto
en las decisiones sobre ayudas de Estado.

Esta fue la modalidad de asistencia financiera
concedida al Reino de Espafia en 2012, bajo la
que se desembolsaron 41.333 millones de euros
en dos desembolsos: el primero, realizado el 11 de
diciembre de 2012, tuvo un importe total de 39.468
millones de euros y se destind a la recapitalizacion
de las entidades de crédito del Grupo 1y de la So-
ciedad de Gestion de Activos Procedentes de la
Reestructuracion Bancaria (Sareb)'3; el segundo,
realizado el 5 de febrero de 2013, alcanzé un im-
porte de 1.865 millones de euros y se empleb pa-
ra la recapitalizacion de las entidades de crédito
del Grupo 2.

El programa de asistencia financiera espafiol fi-
nalizé en diciembre de 2013. Hasta la fecha, se
han realizado tres preamortizaciones voluntarias'®
y una obligatoria'®. El principal pendiente, 35.721

3 El destino de los fondos fue el siguiente: 17.959 millones de eu-
ros para BFA-Bankia, 9.084 millones de euros para Catalunya-
Caixa, 5.425 millones de euros para NCG Banco, 4.500 millones de
euros para Banco de Valencia y 2.500 millones de euros para Sareb.

4 El destino de los fondos fue el siguiente: 730 millones de euros
para Banco Mare Nostrum, 604 millones de euros para Banco Ceiss,
407 millones de euros para Caja 3 y 124 millones de euros para
Liberbank.

'5 Las fechas y cantidades de las tres preamortizaciones voluntarias
fueron las siguientes: el 8 de julio de 2014, se preamortizaron 1.304 mi-
llones de euros; el 17 de marzo de 2015, se preamortizaron 1.500 millo-
nes de euros; y el 14 de julio de 2015, se preamortizaron 2.500 millones
de euros.

6 El 23 de julio de 2014, se devolvieron 308 millones de euros,
que no fueron empleados por el FROB para la suscripcion de deuda
subordinada o capital en Sareb.

millones de euros, acabara de devolverse en 2027,
si se sigue el calendario de amortizaciones previs-
to en la actualidad.

6.3. Préstamos convencionales

El objetivo de los préstamos convencionales del
ESM es asistir a aquellos Estados miembros que
presentan elevadas necesidades de financiacion
pero que han perdido acceso a los mercados finan-
cieros, bien porque no encuentran prestamistas o
porque los prestamistas ofrecen financiacién a cos-
tes muy elevados. Con el fin de asegurar que el
Estado miembro retorna plenamente a los merca-
dos financieros y retoma la senda del crecimiento
econdmico y la consolidacién fiscal, los préstamos
convencionales del ESM estan sometidos a un pro-
grama de ajuste macroeconémico completo, prepa-
rado por la Comisién Europea conjuntamente con el
Banco Central Europeo y el Fondo Monetario Inter-
nacional.

Hasta el momento, dos son los Estados miem-
bros que han resultado beneficiarios de un présta-
mo convencional del ESM, ligado a un programa de
ajuste macroeconémico completo: Chipre y Grecia.

Aunque Chipre dirigié una solicitud de asistencia
financiera al Presidente del Eurogrupo el 25 de ju-
nio de 2012, el BoD no aprobd la FFA chipriota has-
ta el 8 de mayo de 2013. El ESM se comprometi6é
a prestar asistencia financiera a Chipre hasta un
importe de 8.968 millones de euros, que serian
complementados por un préstamo de 1.000 millo-
nes de euros del Fondo Monetario Internacional. El
programa de ajuste macroeconémico chipriota
comprende la reestructuracion y reduccion del ta-
mafo de su sistema financiero, asi como medidas
de consolidacion fiscal y reforma estructural. Esta
previsto que el programa finalice el 31 de marzo de
2016. Hasta el momento, el ESM ha desembolsa-
do 6.300 millones de euros.

El 8 de julio de 2015, el Gobierno griego presen-
t6 una solicitud de asistencia financiera al Presi-
dente del Eurogrupo. Tras las correspondientes >
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negociaciones, el BoG aprob6 el MoU griego el 19
de agosto de 2015. En este caso, el MoU contiene
medidas a aplicar por las autoridades griegas en
cuatro &reas: sostenibilidad fiscal, estabilidad fi-
nanciera, crecimiento econémico, competitividad e
inversion y administracion publica. EI compromiso
del ESM con Grecia es de hasta 86.000 millones
de euros, aunque se espera que esta cifra se vea
reducida con la posterior participacion del Fondo
Monetario Internacional en el programa. Hasta el
momento, Grecia ha recibido un Unico desembol-
S0 bajo este programa, por importe de 23.000 mi-
llones de euros, de los cuales 10.000 millones de
euros han sido desembolsados en bonos del ESM
en una cuenta intermedia del ESM, esperando a
ser empleados en las operaciones de recapitaliza-
cion bancaria.

6.4. Instrumento de apoyo del mercado
primario

Bajo este instrumento, el ESM podra adquirir, en
mercado primario y a precios de mercado, bonos u
otro tipo de activos financieros emitidos por el Esta-
do miembro solicitante. El objetivo fundamental de
este instrumento es permitir que el Estado miembro
beneficiario mantenga o restablezca sus relaciones
con la comunidad inversora, reduciendo asi los ries-
gos de una subasta fallida. Para poder activar este
instrumento, es necesario que el Estado miembro se
encuentre bajo un programa de ajuste macroecon6-
mico completo 0 que haya solicitado la realizacion
de desembolsos bajo alguna de las facilidades de
asistencia financiera precautoria.

Hasta el momento, este instrumento no ha sido
empleado.

6.5. Instrumento de apoyo del mercado
secundario

El ESM podra intervenir en los mercados se-
cundarios de deuda publica de aquellos Estados
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miembros solicitantes cuya estabilidad financiera
esté en riesgo como consecuencia de la ausencia
de liquidez en los mercados financieros. El Estado
miembro podra solicitar la aplicacién de este ins-
trumento con independencia de estar sometido o
no a un programa de ajuste macroeconémico com-
pleto. Si el Estado miembro solicitante no estuvie-
ra sometido a un programa de ajuste macroeconé-
mico completo, sblo podra acceder al instrumento
de apoyo del mercado secundario si cumple deter-
minados requisitos de estabilidad financiera'’, va-
lorados conjuntamente por la Comisiéon Europea y
el Banco Central Europeo.

6.6. Instrumento de recapitalizacion bancaria
directa

Las Conclusiones del Consejo Europeo de 14
de diciembre de 2012 acordaron cuales serian los
principales componentes del proyecto de union
bancaria. Ademas del Mecanismo Unico de
Supervision y el Mecanismo Unico de Resolucion,
se aludié a la posibilidad de que el ESM recapitali-
zara bancos directamente.

El articulo 19 del Tratado del ESM prevé la po-
sibilidad de que el BoG revise la lista de instrumen-
tos de asistencia financiera contemplada en los ar-
ticulos 14 a 18, introduciendo cambios en ella. Asi,
el 8 de diciembre de 2014, el BoG, cumpliendo el
mandato dado por el Consejo Europeo, aprobé la
introduccion de un nuevo instrumento: el instru-
mento de recapitalizacién bancaria directa (DBRI,
por sus siglas en inglés).

Hasta la introduccion de este instrumento, el
ESM s6lo podia recapitalizar entidades de crédito
de forma indirecta: el ESM proporcionaba un prés-
tamo al Estado miembro, que a su vez ingresaba >

7 Estos requisitos son los mismos que han de verificarse para
conseguir la aplicacion de la PCCL, es decir: 1) respeto a las reglas
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento; 2) deuda publica sostenible;
3) respeto a los compromisos asumidos bajo el Procedimiento de
Desequilibrios Macroeconémicos Excesivos; 4) registro de acceso a
los mercados internacionales de capitales en condiciones razona-
bles; 5) posicién externa sostenible; 6) ausencia de problemas de
solvencia en las instituciones financieras del pais.
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los fondos en las entidades pertinentes. Como ya
se ha explicado, ésta fue la modalidad de asisten-
cia financiera aplicada en el caso espanol.

No obstante, la modalidad de recapitalizacién
bancaria indirecta implica un incremento en el nivel
de deuda publica del Estado miembro que obtiene
la asistencia, reforzando el circulo vicioso entre el so-
berano y las entidades de crédito. Por ello, el DBRI,
al permitir que el ESM recapitalice directamente
una entidad de crédito sin tener que pasar por el
soberano, reduce esta perniciosa conexion.

Desafortunadamente, las condiciones necesa-
rias para la aplicacion del DBRI son demasiado
restrictivas, lo que reduce enormemente las posibi-
lidades de su activacion.

En primer lugar, el DBRI resultara de aplicacion
sOlo a entidades de crédito consideradas de rele-
vancia sistémica o que puedan suponer una clara
amenaza a la estabilidad financiera del conjunto
de la zona euro.

En segundo lugar, el DBRI sera un instrumento
de ultimo recurso, antes de cuya aplicacion tanto el
sector privado como el sector publico nacional de-
beran haber asumido su parte en el rescate de la
entidad de crédito y que éste se haya verificado in-
suficiente.

Desde el punto de vista privado, ha de haberse
producido un bail-in de al menos el 8 por 100 de
los pasivos totales de la entidad de crédito, una
contribucion del Fondo Unico de Resolucion de al
menos el 5 por 100 de estos pasivos y la conver-
sion o quita de todas las deudas no aseguradas.

Desde el punto de vista publico, ha de verificar-
se que el Estado miembro donde reside la entidad
de crédito en problemas no es capaz de proporcio-
narle apoyo publico sin poner en riesgo su sosteni-
bilidad fiscal. En cualquier caso, el Estado miem-
bro debera coparticipar junto con el ESM en la
recapitalizacion de la entidad de crédito. Asi, en
caso de que el capital ordinario de nivel 1 (CET 1)
fuera inferior al 4,5 por 100, el Estado miembro de-
beria reponer el capital de la entidad hasta este ni-
vel. Una vez alcanzado dicho nivel, el Estado miem-
bro deberia contribuir con al menos el 20 por 100

de la inyeccién de fondos publicos durante los dos
primeros afios desde la entrada en vigor del DBRI
y con el 10 por 100 a partir de ese momento.

Por Gltimo, el ESM dispondra Unicamente de
60.000 millones de euros para proceder a la reca-
pitalizacion directa de entidades de crédito en difi-
cultades.

A pesar de que el disefio actual del DBRI admi-
te mejoras, es necesario destacar que la zona euro
ha dado un paso muy importante al permitir su in-
troduccién. En cualquier caso, la incorporaciéon de
posibles mejoras al instrumento no es descartable.
En este sentido, cabria hacer referencia al Informe de
los Cinco Presidentes, que sugiere la necesidad de re-
visar el disefio del instrumento en el futuro como me-
canismo para completar el proyecto de la unién ban-
caria.

7. Conclusiones

Con la creacion del ESM, la zona euro ha dado
un gran paso en la profundizacién de la unién mo-
netaria, sentando las bases de una verdadera coo-
peracion en la prevencion y resolucion de crisis
econdmicas y financieras. No obstante, la natura-
leza del ESM puede seguir evolucionando, am-
pliando sus funciones y contribuyendo al fortaleci-
miento del proyecto de moneda Unica. En este
sentido, cabe destacar el Informe de los Cinco
Presidentes, en el que se sugiere la posibilidad de
que el ESM dote una linea de crédito a favor del
Fondo Unico de Resolucién como mecanismo para
garantizar el common backstop. Este mismo infor-
me alude a la posibilidad de que el ESM se integre
en el medio plazo (entre julio de 2017 y 2025) en
el marco normativo de la Unién Europea. Por otro
lado, Jean Claude Juncker, Presidente de la Comi-
sion Europea, aludi6é en el Discurso del Estado de
la Union Europea, a la posibilidad de emplear el
ESM como base para la creacion de un Tesoro co-
mun de la zona euro.

En conclusion, es innegable que la zona euro
ha avanzado notablemente con la creacion del >
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ESM. El futuro de esta nueva institucién, que po-
dra ver sus funciones ampliadas, se definira en los
afos venideros.
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