Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF), Asistencia financiera a Grecia y Mecanis-
mao Europec de Estabilidad (MEDE)

La crisis soberana griega comenzada en 2010 y su contagio a ofros paises europeos
condujeron a la puesta en marcha de diversos mecanismos de apoyo a la financiacion de
los Estados con problemas. Inicialmente, esta financiacidn se instrumentd mediante
préstamos bilaterales, concedidos a titulo individual al pais en dificultades [Grecia15] por
los restantes miembros de la zona del euro, pero pronto se puso de manifiesto la necesi-
dad de establecer un mecanismo institucional que canalizara los préstamos a estos paises.

15 Real Decreto Ley 772010, de 7 de mayo, por el que s= crea el Fondo de Apoyo a la Republica Helénica y se
autoriza un crédito extraordinario por importe de 9.794 millones de suros para su dotacion.

Por este motivo, se cred en octubre de 2010 el Fondo Europeo de Estabilidad Financie-
ra (FEEF), gque fue sustituido en octubre de 2012 por el Mecanismo Europeo de Estabi-
lidad (MEDE). Durante su vigencia, el FEEF emitio bonos y otros instrumentos de deuda
en los mercados de capitales, y con esta financiacion proporciono asistencia financiera
a los paises con problemas. Este mecanismo fue creado con una vocacion estrictamente
temporal y, segun decision de Eurostat, no se trata de una verdadera unidad institucio-
nal, debido a que no tiene autonomia de decision respecto al Eurogrupo. Por este mo-
tivo, en Contabilidad Macional todas las emisiones de deuda realizadas por el FEEF se
imputaron a los Estados miembros de la zona del euro que actlan como garantes de
dichas emisiones, en funcion de una clave de reparto preestablecida relacionada con la
participacion en el capital del BCE, lo que eleva la deuda segun el PDE de estos paises.
Asimismo, los miembros de la zona del euro que garantizaban las emisiones del FEEF
tambiéen registraron un activo frente a los paises que reciben los préstamos concedidos
por el FEER

El MEDE si cumple con los requisitos de Eurostat necesarios para ser considerado una
unidad institucional. Por lo tanto, si este realiza emisiones de deuda en los mercados de
capitales con objeto de obtener financiacion, los paises que participan en el nuevo meca-
nismo ya no imputardn en sus pasivos el porcentaje correspendiente de esa deuda. Uni-
camente se incrementara la deuda segun el PDE de los miembros de la zona del euro que
financien el Mecanismo cuando estos paises deban emitir deuda para financiar su partici-
pacion en el capital del MEDE, participacion que se registrara como un activo financiero.

En el caso de Espana, la imputacion de la parte cormrespondiente a las emisiones de
deuda del FEEF ha supuesto, en el periodo 2010-2012, un incremento de la deuda segun
e| PDE de 17.892 millones (un 1,7 % del PIB), de los cuales 2.067 millones de euros se
imputaron en 2011 y el resto en 2012 (vease cuadro B). Los préstamos bilaterales a
Grecia a traveés del Fondo de Apoyo a la Republica Helénica han alcanzado un saldo
vivo a diciembre de 2012 de 6.650 millones, un 0,6 % del PIB, cuyo registro se efectud
en 2010 y 2011. Finalmente, la participacion de Espana en el MEDE a diciembre de 2012
era de 3.809 millones, un 0,4 % del PIB. En total, por tanto, la participacion de Espana en
estos mecanismos de ayuda ha supuesto un incremento de la deuda pudblica de alrededor
de 2,7 puntos del PIB.



El Fondo de Reesfructuracion Ordenada Bancaria (FROB)

Alo largo de los Gltimos anos, la severa crisis financiera ha hecho ineludible la intervencion
publica para el saneamiento y reestructuracion de ciertas entidades de crédito en dificul-
tades en numerasos paises industrializados. En el caso espafnol, en junio de 2009 se
constituyd el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) con el fin de servir de
instrumento de dichas operaciones. Dicho fondo tiene como funciones principales conitri-
buir a reforzar los recursos propios de las entidades de crédito v gestionar los procesos
de reestruciuracion de las entidades en problemas. El FROB es una entidad clasificada en
el sector de las AAPP, en el subsector de la Administracion Central, por lo que su actividad
tiene efectos en la deuda publica y en el déficit.

En total, los pasivos acumulados de esta entidad a diciembre de 2012 alcanzaron un valor
de 62.407 millones de euros (véase cuadro 7), de los cuales 39.462 millones de euros se
corresponden con un préstamo recibido del MEDE, 10.945 millones de euros con emisio-
nes de deuda del propio FROB y 12.000 millones con aportaciones del Estado que habian
sido financiadas con emisiones de deuda publica. Adicionalmente, en el ano 2009 el
FROB dispuso de 2.250 millones de aportaciones de los Fondos de Garantia de Depdsitos
financiadas con cargo a su propio patrimonio’®. Por tanto, el efecto acumulado en la deu-
da PDE de la actividad del FROB (que incluye el efecto sobre el déficit publico) representa
a diciembre de 2012 un 5,9 % del PIB.

Por su parte, las intervenciones realizadas por el FROB se instrumentaron inicialmente me-
diante la adquisicion de participaciones preferentes emitidas por las entidades financieras
que mayeoritariamente se han convertido en acciones ordinarias con posterioridad, asumien-
do el FROB las pérdidas del proceso de conversion. Tras la aprobacion del Real Decreto Ley
2/2012, en febrero de 2012, el fondo ha pasado a efectuar la mayoria de sus intervenciones
a través de la compra de instrumentos convertibles en acciones (conocidos como «cocos:).

16 En el cuadro 7 las aportaciones al FROB de los Fondos de Garantia de Depdsitos aparecen con signo negativo
porgue en 2009 estos fondos no formaban parte del sector AAPP v sus aportaciones sirvieron para financiar
intervenciones sin que aumentase la deuda plblica.



En las cuentas nacionales, las operaciones de conversion de participaciones preferen-
tes en acciones ordinarias y las aporitaciones de capital a instituciones financieras publi-
cas realizadas por el FROB se registran como gasto publico (transferencias de capital
pagadas por las AAPP) con efectos en el déficit publico en el momento en el que se
produce efectivamente la conversion o se realiza la aportacion de fondos y solo hasta el
importe que permite cubrir las pérdidas acumuladas en las entidades financieras que los
recursos propios no han sido capaces de absorber. Las aportaciones de capital que
exceden a las pérdidas acumuladas se registran como operaciones financieras sin efecto
en el déficit publico, pero si en la deuda, cuando se considera que la entidad financiera
que recibe la aportacion es viable economicamente y se preve una suficiente rentabilidad
futura de la operacion.

En conjunto, las intervenciones realizadas por el FROB han supuesto un incremento en el
deficit de las AAPP en 2011 de 5.136 millones de euros (un 0.5 % del PIB) y en 2012 de
38.343 millones de euros (un 3,7 % del PIB) (véase cuadro 7). Adicionalments, las opera-
ciones del FROB generaron un efecto, en este caso solo sobre la deuda publica, de
9750 millones de euros en 2009, de 2.809 en 2011 y de 6.369 en 2012.

Fonda para la Financiacion de los Pagos a Proveedores (FFPP)

Como se detalla en el recuadro 1, con el fin de facilitar el pago de la deuda que las CCAMA vy
CCLL habian acumulado con sus proveedores (véanse grafico 7 y cuadro 8), se creo en el
mes de marzo de 2012 el Fondo para la Financiacion de los Pagos a Proveedores (FFPP).
Para entender la contabilizacion de las operaciones del FFPP y su impacto sobre la deuda
segun el PDE, debe tenerse en cuenta que, como se sefald con anterioridad, los créditos
comerciales de las AAPP con sus proveedores no estan incluidos, con caracter general,
en la definicion de la deuda segun el PDE, aunque si en los pasivos totales de las AAPPE,

17 En el cuadro 6, la compra o venta por parte del Fondo de Reserva de deuda plblica extranjera se registra bajo
el epigrafe 3.1 =Adquisiciones netas de actives financieros consclidados: acciones v otras participaciones vy
otros activos, valores emitidos por AAPP extranjeras (Fondo de Reserva)», con signo positivo (la compra de
deuda publica extranjera) o negativo (la venta).

18 Al mismo tiempo, los créditos comerciales si financian el déficit pdblico en los distintos afios en que se gene-
ran, dado que los pagos en la Contabilidad Nacional siguen el criterio de devengo (es decir, &l gasto se conta-
biliza en &l gjercicio en gue se adquieren los bienes o los servicios, con independencia de que =l pago efectivo
se efectie en un periodo posterior). Por lo tanto, en los afos de generacion de los créditos comerciales de las
AAPP estos contribuyen a un gjuste deficit-deuda negativo (dado gue permiten incurrir en deficit sin generar
deuda segin el PDE). En el afio en &l que se pagan estos créditos comerciales sucede lo contrario, al menos si
para €llo se reguiere captar financiacion de los mencados.

CREDITOS COMERGIALES ¥ OTHAS CUEMTAS PEMDIENTES DE PAGO CONSOLIDADAS, POR SUBSECTORES GRAFICC
DE LAS AAPP

mm

caBBEEBIBE

1995 1995 19896 1997 1998 1998 13989 2000 2001 2001 2002 2003 2004 2004 2005 2006 2007 2007 2008 2009 2010 2010 2011 2012

e ADMNISTRACION CENTHAL E—— SEGURIDAD SOCIAL CCas —— CCLL — LEPP

FUBNTE:- Banco de Espana.
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