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1 dltimo Consejo Europeo

aporta novedades sobre dos

de los aspectos que han cen-
trado la atencién de los mercados
en las tltimas semanas: integra-
cién fiscal y redisefio de los meca-
nismos de estabilidad financiera.
A continuacién, detallamos los as-
pectos mas destacados en torno a
estos puntos y analizamos sus con-
secuencias.

PAcTO FiscAL

La propuesta franco-alemana para
sentar las bases de una unién fis-
cal a medio plazo se impone, aun-
que su formalizacién puede no
llevar aparejados cambios inme-
diatos en el Tratado de la Unidn.
Los desencuentros con algunos Es-
tados miembros, particularmente
Reino Unido, hacen mds probable
que el acuerdo fiscal se alcance a
través de un pacto interguberna-
mental creado ad hoc (fecha tope
para la firma del acuerdo: marzo
de 2012), aunque con la intencién
de incorporarlo en un futuro al
Tratado. Destacamos los principa-
les puntos de interés:

+ Introduccién de una «regla de

oro» en las constituciones

nacionales o leyes de nivel

equivalente para garantizar el
equilibrio presupuestario. La
UE podra revisar si la norma
nacional tiene la «contun-
dencia» suficiente como para
garantizar el cumplimiento de
este objetivo.

+ Capacidad de supervisién e,
incluso, de veto de los
presupuestos nacionales por
parte de la Comisién.

* Establecimiento de
mecanismos ex ante para la
correccién del déficity la
deuda y de sanciones con
cardcter automdtico para paises
con déficit excesivo.

+ Compromiso para reforzar los
esquemas de integracién fiscal
y coordinacién y gobernanza
econémica; celebracién de
reuniones semestrales de los
jefes de Estado y de Gobierno a
tal fin.

Las bases que se han sentado
con el nuevo «pacto fiscal» son po-
sitivas, en la medida en que supo-
nen avances hacia una politica
fiscal mds equilibrada y coordina-
da entre los Estados miembros,
dando mayor credibilidad a las
cuentas publicas de la UE en el
medio plazo.

No obstante, existen algunos
puntos «oscuros» relacionados con
la funcionalidad de los cambios
propuestos, en la medida en que
no se introducirdn en el Tratado
de la Unién, sino en un pacto al-
ternativo entre Gobiernos, un as-
pecto que pone en tela de juicio la
capacidad de la Comisién Europea
para supervisar los presupuestos
nacionales, elemento clave de la
reforma fiscal y que puede minar
las ganancias de credibilidad bus-
cadas con el acuerdo.

Las bases del pacto fiscal son
positivas para la credibilidad
de las finanzas publicas del
euro, aunque existen algunos
puntos «oscuros» que pueden
limitar su funcionalidad

Por ultimo, la exigencia infle-
xible de reequilibrar las cuentas
publicas puede retroalimentar la
espiral negativa conformada por
austeridad y menor crecimiento.
Dicho elemento amenaza la capa-
cidad de ajuste fiscal en las eco-
nomias con mayores desequi
librios en sus cuentas publicas,
particularmente en las perifé-
ricas.

MEDIDAS DE LA UE Y EL BANCO CENTRAL EUROPEO PARA HACER FRENTE A LA CRISIS DE DEUDA SOBERANA (DESDE NOVIEMBRE 2011)

1. Bancos centrales

Global

BCE

Acci6n coordinada para
inyectar délares:
—Ampliacién vigencia
lineas de swap (feb.-13)
—Reduccién coste (-50 pb)

Posibilidad de inyecciones
en libras, francos suizos,

yenes, délares Bajada repo
canadienses, euros al 1%

Fuente: elaboracién propia.

Reduccién
coeficiente
caja (1%)

Extensiéon
plazo subastas
(36 m)

Relajacién

colateral: ABS
y préstamos

2. Gobiernos (en el
seno del Consejo Europeo)

Avances en integracién fiscal

—Aprobacién propuesta franco-
alemana («regla de oro» en las
constituciones);

—Sin consenso pleno entre paises
UE

Mecanismos de estabilidad:

sin intervencién del BCE
-Refuerzo EFSF y adelanto ESM
-Lineas de liquidez al FMI
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Parlamento Europeo en Bruselas.

REDISENO DE LOS MECANISMOS DE
ESTABILIDAD FINANCIERA

Descartada una intervencién
agresiva y directa del BCE en los
mercados de deuda publica tras el
ultimo Consejo de Gobierno, el
papel de estabilizadores financie-
ros lo asumen plenamente los Es-
tados a través del EFSF y el
futuro ESM.

El refuerzo de la capacidad de
asistencia financiera de ambos
mecanismos pasa por:

* Dotar al EFSF de capacidad
para apalancar sus recursos
segin las opciones barajadas en
la cumbre de octubre: garantia
de un primer tramo del
porcentaje de pérdidas en la
nueva emisién de los Tesoros
con capacidad restringida para
acudir a mercado y/o
establecimiento de vehiculos de
inversién que den entrada a
inversores privados y de fuera
del 4&mbito UME.

+ Adelantar la puesta en
marcha del ESM a julio de 2012,
lo cual requerird de un nuevo
acuerdo entre los Estados
miembros.

Estd previsto que ambos meca-
nismos convivan, por lo menos,
hasta mediados de 2013, aunque la

actividad del EFSF se podrd man-
tener como minimo hasta que fi-
nalicen los programas de
asistencia financiera vigentes
(Portugal, Irlanda y el segundo
programa por definir para Gre-
cia).

La capacidad efectiva combi-
nada del EFSF y ESM se situard en
torno a los 500.000 millones de
euros (en marzo esta cifra podria
revisarse si no resulta compatible
con el objetivo de estabilidad fi-
nanciera), tomando ya en conside-
racién la capacidad de
apalancamiento del EFSF y sus re-
cursos comprometidos. En caso ne-
cesario, se podrian acelerar los
desembolsos de capital que requie-
re el ESM (en total, 80.000 millo-
nes; en el EFSF, todo el capital es
«Contingente») para garantizar
que la capacidad de movilizacién
de recursos de ambos mecanismos
no cae por debajo de los 500.000
millones mencionados.

Al margen de la configuracién
de los mecanismos de rescate, el
Consejo Europeo ha acordado, a
falta de confirmacién, la provi-
si6n de fondos al FMI de hasta
200.000 millones de euros bajo la
forma de préstamos bilaterales
con el objetivo de garantizar que

la institucién tiene capacidad su-
ficiente para aliviar presiones de
financiacién de soberanos del
area euro.

Las principales dudas estriban
en la procedencia de dichos fon-
dos en un momento en el que las
presiones para acudir a mercado
son maximas. En este contexto,
cobra fuerza la posibilidad de que
sean los bancos centrales naciona-
les de la UE los que comprometan
los recursos necesarios, siempre
con la condicién de que estas
aportaciones se lleven a cabo sin
la presencia de un dnimo especifi-
co de apoyo a los paises del euro
en dificultades. Este es un modo
de salvar la prohibicién que impi-
de la financiacién de los déficit
publicos por parte del Eurosiste-
ma y a ella hacia referencia en el
ultimo Consejo de Gobierno del
BCE el propio Draghi al rechazar
expresamente un mayor activismo
del SMP en mercados aludiendo a
este argumento.

El redisefio del EFSF y el ade-
lanto de la entrada en funcio-
namiento del ESM a 2012 constitu-
yen, desde luego, factores de apo-
yo a la estabilidad financiera de
los mercados del euro, al menos a
medio plazo. Sobre todo cuando
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vienen acompafiados del compro-
miso de identificar al caso griego
como «unico y especial» (que aleja
de un primer plano la posibilidad
de participacién del sector priva-
do en las pérdidas que incurran
por sus tenencias de deuda publi-
ca en otros soberanos del euro) y
de la inclusién de las Ilamadas
«cldusulas de accién colectiva»
(CAC) en toda la emisién de deuda
soberana nueva a partir de julio
de 2013 para facilitar la adopcién
de acuerdos entre soberanos y sec-
tor privado en caso de que exista
necesidad de reestructurar la

deuda.

El refuerzo de la estabilidad
financiera pasa, una vez
descartado el BCE de forma
directa, por la reconfiguracién de
los mecanismos de estabilidad
(ESFy ESM)

Con todo, el potencial a corto
plazo del EFSF y del ESM para
ejercer de «cortafuegos» creible
por si solo es reducido. Las razo-
nes estriban en (i) las escasas pro-
babilidades de asistir a una
implementacién rdpida de los ul-
timos cambios introducidos en su
configuracién, (ii) el menor po-
tencial de recursos a movilizar en
relacién con el BCE, y (iii) la par-
ticipacién de economias bajo pro-
gramas de asistencia o en el punto
de mira de los mercados en la es-
tructura de capital de estos ins-
trumentos (en el ESM, por
ejemplo, las contribuciones al ca-
pital de Espaila, Italia y los resca-
tados suponen mas de la tercera
parte del total).

Si parece tener una mayor ca-
pacidad de estabilizacién la com-
binacién de estos instrumentos
con lineas de liquidez destinadas
a aliviar eventuales presiones de
financiacién, particularmente si,
en este apoyo, participan los ban-
cos centrales, un elemento sobre
el que todavia no existe suficiente
visibilidad, pero que puede ser el

Riesgo financiero y riesgo soberano en el drea euro en 2011

(mercado de CDS a cinco afios, en pb)
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Fuente: elaboracién propia a partir de Bloomberg y BCE.

catalizador que estd buscando el
mercado para evitar una escalada
alcista en las rentabilidades de la
deuda publica de los soberanos
peor posicionados.

El balance de decisiones adop-
tadas, tanto por el BCE como a ni-
vel institucional, es, por tanto,
mixto. Por un lado, el acuerdo
contribuye a reducir las probabili-
dades de deriva hacia escenarios
extremos para el futuro del 4rea,
pero, por otro, subsisten impor-
tantes dudas sobre la implementa-
cién efectiva de los mecanismos
de estabilidad financiera. Esta in-
certidumbre seguird, por tanto,
introduciendo volatilidad en los
mercados financieros. Incluso el
pacto fiscal acordado en el Consejo
Europeo, aun cuando haya sido
bien acogido por sus efectos esta-
bilizadores a largo plazo, lo cierto
es que, a corto plazo, intensifica
los riesgos a la baja sobre las pers-
pectivas de crecimiento del drea
euro

El primer mes de 2012 va a ser
clave de cara a la concrecién de
los ejes esgrimidos en el Consejo
Europeo. Son varias las reuniones
bilaterales previstas entre lideres
europeos, en las que Alemania
desemperfiard un papel decisivo.

La negativa de Reino Unido a par-
ticipar en una reforma del Trata-
do puede llegar a verse matizada
por su disposicién a conceder fi-
nanciacién al FMI para que sea
éste, en un marco de participacién
global del que formen parte las
economias asidticas, el que otor-
gue el apoyo necesario al drea
euro. La introduccién de una tasa
a las transacciones financieras, si-
guiendo las directrices propuestas
en 2011 por la Comisién Europea,
es otro de los caballos de batalla
de las negociaciones y que, a dia
de hoy, cuenta con el respaldo de,
al menos, Alemania, Francia e Ita-
lia. Sin embargo, uno de los aspec-
tos que ha cobrado més fuerza en
la agenda de discusién es la nece-
sidad de combinar las medidas de
austeridad fiscal con politicas de
fomento del crecimiento econémi-
co a medio plazo a través de refor-
mas estructurales en &mbitos
claves como el laboral o la reorien-
taciéon de fondos europeos a pro-
yectos de inversién con mayor
potencial de generacién de em-
pleo. El préximo Consejo Europeo
es el 30 de enero. Esperemos que,
para entonces, contemos con ma-
yor concrecién en los puntos co-
mentados ::
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