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El fondo de rescate europeo, convencido
de que España no necesitará más ayudas
ENTREVISTA KLAUS REGLING Director General del MEDE/ El responsable del fondo de 500.000 millones que la zona euro ha creado
para salvar el euro se muestra optimista con la economía española, pero advierte de que el ajuste debe seguir.

MiquelRoig.Bruselas
El despacho de Klaus Re-
gling, director general del
Mecanismo Europeo de Es-
tabilidad (MEDE), no pare-
ce el de un ejecutivo que tie-
ne el botón rojo para desem-
bolsar 500.000 millones de
euros casi en un abrir y cerrar
de ojos. De tamaño simple-
mentecorrectoyconmobilia-
rio funcional, desde su venta-
na se observa un recinto ferial
con aspecto de nave indus-
trial y un complejo de salas de
cine. Transmitesensaciónde
frialdad, como la mañana en
la que tiene lugar la entrevis-
ta,cuandoLuxemburgo,don-
de se ubica la sede del MEDE,
amanece completamente ne-
vada. El fondo de rescate ocu-
pa una planta en un edificio
de un barrio de oficinas de la
capital del Ducado. Nada que
ver con las oficinas del hedge
fund Moore Capital, donde
Regling trabajó entre 1999 y
2001 como director general,
situadas en pleno Mayfair
londinense, a un paso de
Hyde Park, tiendas de lujo y
restaurantesdemoda.

Este alemán, nacido en
Lübeck en 1950, conoce am-
bos mundos, el de los inverso-
res privados y el del alto fun-
cionariado. Y desde esa privi-
legiada atalaya augura un fu-
turonotannegroparaEspaña
como algunos han vaticinado.
Para empezar, asegura que
España podrá lograr sin ayu-
da externa toda la financia-
ción que necesita para el año
queviene.

Elpronósticoesatrevido.Si
uno tira una piedra al azar en
la City londinense o en Wall
Street probablemente caiga
sobre algún analista conven-
cido de que España no tiene
más remedio que pedir el res-
cate. Pero como apunta Re-
gling, hace seis meses tam-
biéncreíanqueeleuroseibaa
romper.

La prensa británica le ha
llamado el Consejero Dele-
gado de los Rescates. ¿Le
gustaeseapelativo?

No me gusta esa expresión,
porque nosotros no hacemos
rescates. Nosotros ayudamos
a los países a hacer ajustes.
Nosotros damos préstamos a
EstadosdelaUEparaqueme-
jorensuspolíticas.Ylaestrate-
gia está dando resultados. Los
países están recuperando

competitividad, equilibrando
subalanzaporcuentacorrien-
te, reduciendo sus déficits…
Hay que seguir durante dos o
tres años, en función del país,
pero los primeros éxitos son
claramentevisibles.

La Comisión Europea y el
Ecofin se felicitaron por los
esfuerzos españoles en con-
solidación fiscal y dijeron
que España no necesita más
ajustes en 2012 y 2013. Signi-
fica esto que hay un cambio
en la estrategia sobre la aus-
teridadenlazonaeuro?

No como norma general.
[Pero] hay un área donde creo
queentendemosquetenemos
quemirarmásalosdéficitses-
tructurales que a los nomina-
les, porque el impacto de los
desarrollos cíclicos es muy
fuerte, y los objetivos del Pac-
todeEstabilidadyCrecimien-
toestándefinidosentérminos
estructurales, no nominales.
Creo que no todo el mundo
entendió esto al principio, pe-
ro siempre ha sido así. Uno
puede decir que esto da más
flexibilidad, pero no es real-
mentenuevo.Talvezahorase
entiendamejorquebuscamos
unajusterazonable.

¿Cuándoesperaustedque
estos éxitos macroeconómi-
cos empiecen a mejorar in-
dicadores como el empleo?
El desempleo en España el
año que viene rozará el
27%...

Somos muy conscientes de
que estas reformas necesarias
pueden ser duras para una
partedelapoblación.Unotie-
ne que saber que el mercado
laboral es un indicador retra-
sado, así que cuando la situa-
ción mejor, cuesta un tiempo
que el mercado laboral mejo-
re. El mercado laboral sigue a
losdatosentreseismesesyun
año más tarde. Así que la gen-
te en España, pero también
Irlanda, Grecia o Portugal, to-
davía no ven los efectos bene-
ficiosos del ajuste. En el caso
de Irlanda, creo que sin la
ayuda del Fondo Europeo de
Estabilización Financiera
(FEEF), no formaría hoy par-
tedelauniónmonetaria.

¿Quépodríahaberpasado
a España sin la ayuda a los
bancos? ¿Es tan dramático
comoelcasoirlandés?

No creo que España esté en
esa categoría. España nunca
ha perdido el acceso a los

otro modo, no podrían hacer
su labor. 40.000 millones es
mucho dinero, pero hay que
poner las cosas en perspecti-
va. Al final es un 4% del PIB,
por lo que el volumen no es
tanaltocomoeldeotros.

¿Podría España haber ob-
tenido ese dinero en el mer-
cado?

Probablemente, pero en-
tonces supongo, aunque estas
previsiones son difíciles de
hacer, que los tipos de interés
[que España paga en el mer-
cado] serían más altos en es-
tos momentos. Esos bajos ti-
pos de interés son el impacto
positivoquetieneelpréstamo
del MEDE para la economía
española.

¿Esperaustednuevassoli-
citudes de ayuda en el futu-
ro?

SabemosqueChiprehahe-
cho una petición y que el país
está hablando con la troika y
elEurogruposobreunprésta-
mo del MEDE. Pero a parte
de eso, en este momento hay
una dinámica positiva en los
mercados, basada en lo que
está ocurriendo en los países
que han estado sometidos a
las tensiones del mercado.
Hace seis o nueve meses, una
mayoría de gente en Nueva
York y Londres creía que el
euro iba a desaparecer. Pero
ese ya no es el caso. Los Go-
biernos están haciendo sus
deberes, por lo que no espero
que más países pidan ayuda o
másayuda.

El paro en España rozará
el 27%, la economía se con-
traerá cerca del 1%, el BCE
acaba de revisar proyeccio-
nes de crecimiento para el
año que viene, el sector ban-
cario español se está desapa-
lancando y un 40% del siste-
ma financiero tiene que re-
ducir su tamaño un 60% res-
pectoanivelesde2010.Ycon
ese escenario, España tiene
que emitir 230.000 millones
de euros. ¿Cree que España
puedehacerlosinayuda?

Los inversores extranjeros
han vuelto. Por supuesto, no
es seguro que la situación
continúe para siempre, por lo
que el Gobierno debe conti-
nuar con sus esfuerzos. Si lo
hace, no hay ninguna razón
por la que los inversores no
estarán dispuestos a comprar
bonos españoles. El senti-
mientoespositivoenestemo-

No me gusta que
me llamen Consejero
Delegado de los
Rescates. El MEDE
no rescata, da ayudas”

“
España nunca

ha perdido el acceso al
mercado y se financia
al 5% a 10 años. Es una
situación sostenible”

“

La situación
macroeconómica está
mejorando. La del
empleo tardará entre
seis meses y un año”

“
Faltan

dos años para concluir
el proceso de reformas
y no va a ser fácil
para la población”

“

mercados.Lostiposdeinterés
subieron al 7% pero España
siempre ha podido refinan-
ciarse. Hoy [por el viernes]
miro al bono a 10 años y está
sobre el 5%. Eso es sostenible.
Así que España no está en una
situación tan difícil. Las medi-
das adoptadas en consolida-
ción fiscal, reformas estructu-
rales, laborales, de pensiones,
han convencido a los merca-
dos. Pero todavía faltan dos
años para concluir este proce-
so y no será fácil para la pobla-
ción.

¿Pero qué hubiera ocurri-
do sin esa ayuda, porque sin
los 40.000 millones, el siste-
mafinancieroespañolhabría
estadoinfracapitalizado?

El dinero es necesario para
recapitalizar los bancos. De

Klaus Regling en su despacho de Luxemburgo, donde se ubica el MEDE.
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40.000 millones de euros
para la banca es mucho dinero,
pero no es lo mismo financiarlo
a un interés del 1% o del 6%”

“ España ha entrado en un
círculo virtuoso. No hay razones
para que los inversores no renueven
sus vencimientos de deuda”

“ El nuevo programa de compra
de bonos del BCE (OMT) adopta un
enfoque creíble y solo por estar ahí
ya ha logrado calmar al mercado”

“ Hace seis o nueve meses,
una mayoría de gente en Londres
o NuevaYork creían que el euro
se rompería. Hoy ya no es así”

“
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mento y buena parte de ese
dinero son vencimientos. An-
tes de la crisis, la gente sim-
plemente reinvertía en acti-
vos similares. Como estamos
volviendo a la normalidad, lo
normal es que los inversores
compren otros bonos españo-
les de vencimiento similar
una vez que estos venzan. Es-
paña ha entrado en un círculo
virtuosopositivo.

¿Incluso si el BCE no acti-
va su programa de compra
debonos(OMT)?

Es muy interesante que sin
haber sido activado, [la OMT]
ha tenido un impacto positivo
en los mercados. Simplemen-
te por estar ahí, los mercados
entienden que debe ser acti-
vado. La existencia de un en-
foque creíble ha ayudado a
calmar los mercados. Y el
riesgo de ruptura de la zona
euro ya no está. Si los Gobier-
nos continúan haciendo sus
deberes, no veo porqué esta
senda positiva que estamos
viendonodebecontinuar.

La entrevista, celebrada el
viernes de la semana pasada,
acaba repentinamente. Re-
gling tiene otra cita inmedia-
tamente después. Pero el
mensaje queda claro: España,
si prosigue con las reformas,
no necesita más ayudas. Pero
al día siguiente, el presidente
italiano, Mario Monti anun-
cia que dejará el cargo tras
aprobar los presupuestos de
2013. La apertura del merca-
do del lunes hace temer lo pe-
or, pero la prima de riesgo y la
bolsasecalmanalcierre.Ayer
volvióarelajarse.Comoame-
nudo se atribuye al autor
americanoMarkTwain:“Ha-
cer predicciones es muy difí-
cil. Especialmente sobre el fu-
turo”.

“Si la recapitalización directa de
bancos llega, tardará al menos un año”
El jefe del MEDE asegura que corresponde a los ministros decidir si el fondo debe tomar participaciones
en entidades, pero advierte de que esto no sucederá de un día para otro.

MiquelRoig.Bruselas
La unión bancaria es uno de
lospilaressobrelosquelasau-
toridades europeas pretenden
edificar el complejo entrama-
do de solidaridad y disciplina
que debe llevar a una mayor
integracióneuropea.Hoymis-
mo, los ministros de la zona
euro se reúnen para debatir
este tema, que también estará
muy presente en el Consejo
Europeo de mañana y pasado.
Klaus Regling, director gene-
ral del Mecanismo Europeo
de Estabilización (MEDE),
deja claro que su función en
este asunto es ejecutar lo que
los ministros decidan conve-
niente, pero advierte de que
noesuncaminofácil.

¿Cómo de confortable se
siente usted con la posibili-
dad a medio o largo plazo de
serdueñodeunbanco?

El Consejo Europeo solo ha
dicho que una vez que un me-
canismo único supervisor esté
funcionando de forma eficaz,
la decisión se podría adoptar,
pero no es algo automático.
Por lo que no puedo decir si la
recapitalización directa llega-
rá o no. Todo lo que puedo de-
cir es que si llega, esto no ocu-
rriráantesdeunaño.

¿Cree que la mejor opción
para España es la posibilidad
de recapitalizar bancos di-
rectamente a través del ME-
DE?

El MEDE implementa lo
que deciden los ministros.
También hay que tener en
cuenta los bajos tipos de inte-

La decisión de
que el MEDE inyecte
dinero en las entidades
de forma directa no
será algo automático”

“ El colchón
de 30.000 millones
para emergencias
creado en julio ya
no es necesario”

“
Regling cree que la carga del rescate es “relativamente baja”.

rés,quehacenquelacargapa-
ra el Gobierno de España sea
relativamente baja. 40.000
millones de euros es mucho
dinero, pero hay una gran di-
ferencia si está financiado al
1%oal6%.

Una vez que la herramien-
ta para recapitalizar directa-
mentelabancaseautilizable,
¿España será capaz de cam-
biar de programa? Me refie-
ro al tema de la retroactivi-
dad.

No puedo comentar lo que
nosé.Esdemasiadopronto.

JeanClaudeJuncker[pre-
sidente del Eurogrupo] fue
preguntado en julio si Espa-
ña tendrá que garantizar los
activos heredados una vez
que la recapitalización ban-
caria directa esté disponible.
Ysurespuestafue:“No”.Fue
una respuesta directa y sen-
cilla. Tres meses más tarde,
Merkel dijo que no cabía la
retroactividadyserefirióes-
pecialmente a los bancos es-
pañoles.¿Quéocurrióahí?

No hay una opinión única
sobre este asunto. Es muy
pronto. No tenemos el instru-
mento todavía, por lo que no
debería sorprender que no se-
pamos los detalles de cómo
podría usarse si en algún mo-
mentosecrea.

¿Por qué el MEDE ha can-
celado los 30.000 millones
enbonosdelFEEFqueseha-
bían creado como colchón
de emergencia por si había
imprevistos?

Esto se creó en julio bajo el

FEEF. Ahora mismo, ya no es
necesario. El MEDE va a ha-
cer desembolsos normales,
por lo que ya no hace falta te-
ner un instrumento de emer-
gencia.Hemosactivadoel ins-
trumento principal. Estamos
en“modonormal”.

Perosialgoocurre,yEspa-
ña necesita 10.000 millones
más, por la razón que sea,
¿cuáleselplazomáscortode
tiempo que tardaría el dine-
roenestardisponible?

Tal vez dos semanas. Pero
no veo esa necesidad porque
el trabajo ya se ha hecho. Y en
juliotodavíanoloestaba.Aho-
ra es distinto. Conocemos las
cifras de los bancos. La situa-
ciónesmuchomásclara.

Bankia publicó en agosto
pérdidas de 4.500 millones.
La solvencia cayó “a casi ce-
ro” según el FMI, y fue nece-
saria una inyección del Frob
de 4.500 millones. ¿Por qué
el Frob no usó los 30.000 mi-
llonesdelosfondosdeemer-
gencia?

Nosotros estuvimos listos
paraactivarlos,peroalfinalno
hubotalemergencia.Lospun-
tos positivos son que Bankia
sabía que el Gobierno estaba
trabajando en este asunto, que
elFrobestabatrabajandotam-
bién y que nosotros habría-
mos estado ahí en caso de que
hubiera sido necesario. Todo
eso contribuyó a calmar la si-
tuación. Así que fue muy bue-
no que no ocurriera ninguna
emergencia. Y todos debemos
estarcontentosporello.
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