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lespectro de la suspensién de
E pagos de la deuda publica

transita de nuevo por la Euro-

pa periférica tras el panico de
mayo de 2010. Si en la primavera Grecia
tuvo que recurrir a un préstamo de
110.000 millones de euros del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y de la
Uni6n Europea para poder seguir cum-
pliendo con sus obligaciones, ahora es
Irlanda la que se asoma al abismo, tras
saberse que su déficit publico es equiva-
lente al 32 por ciento del producto inte-
rior bruto, cifra verdaderamente insélita,
lo que ha provocado que el tipo de inte-
rés sobre su deuda a diez afos haya subi-
do en pocos dias del 6 al 9 por ciento.
Este fenomenal desfase entre gastos e in-
gresos publicos se debe en gran medida
al estallido de la burbuja inmobiliaria ir-
landesa y al mal estado de su sistema
bancario, que acumula deudas al extran-
jero por valor de 730.000 millones de eu-
ros. Como consecuencia, uno de los Es-
tados mas pequenos de la UE absorbe
una cuarta parte de la linea de liquidez a
corto plazo que abrié el Banco Central
Europeo (BCE) como respuesta a la crisis
financiera internacional iniciada en julio
de 2007, situacién a todas luces insoste-
nible.

El estigma asociado a recurrir al FMI o
al Fondo Europeo de Estabilidad Finan-
ciera (FEEF) acordado en la reunion del
ECOFIN del 9 de mayo de 2010, provoca
que los estados se resistan a presentar la
solicitud de ayuda, aunque la necesidad
sea imperiosa. Sin embargo, en los mer-
cados financieros las expectativas man-
dan, por lo que las profecias tienden a
autorrealizarse segun se deja correr el

tiempo en la vana esperanza de ganar la
partida a los inversores-especuladores
que los dominan. Todo apunta a que Ir-
landa acabaré en brazos de los presta-
mistas institucionales de tiltima instan-
cia, pero cuanto mas espere, mayores se-
ran los intereses que tendré que afrontar
sobre los titulos de deuda que emita en
el futuro, aunque se asegura que no
debe subastar obligaciones hasta junio
de 2011. Pero es que otros Estados como
Portugal, Espana e Italia necesitan emitir
deuda entretanto, por lo que las tensio-
nes sobre la deuda irlandesa, aunque se
limite al mercado secundario, tiene efec-
tos negativos sobre los tipos de interés
de los bonos de estos paises.

De ahi que para evitar un efecto do-
mino en las economias mas expuestas
de la zona euro, éstas presionen entre
bambalinas a Irlanda para que curse
cuanto antes su solicitud de ayuda al
FEEF, un sucedaneo de Fondo Moneta-
rio Buropeo (FME) constituido como so-
ciedad an6nima en Luxemburgo el 7 de
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junio de 2010y que desde el 4 de agosto
del mismo afio es plenamente operativo.
Por su parte, otros paises socios como
Francia y Alemania, ademas de institu-
ciones como el BCE o la Comisién Euro-
pea, temen por el futuro de la moneda
Unica si no se actiia con rapidez ante el
problema irlandés. '

El FEEF esta respaldado por 440.000
millones de euros en garantias otorga-
das por los 16 Estados de la zona euro.
Su mandato consiste en otorgar présta-
mos de largo plazo a paises que no pue-
dan acceder a los mercados financieros
en buenas condiciones. Estas lineas de
crédito se financiarian con emisiones de
bonos por parte del FEEE entidad que
desde el 20 de septiembre de 2010 goza

+ de la méxima calificacién por parte de

las tres principales agencias de rating.
Se estima que un programa de asisten-
cia financiera a Irlanda costarfa entre
80.000y 100.000 millones de euros. El -
FEEF dispone por tanto de recursos mas
que suficientes para otorgar estos crédi-

tos, y ello sin contar que la Comisién
Europea puede aportar hasta 60.000 mii-
llones del denominado Mecanismo Eu-
ropeo de Estabilizacién Financiera
(MEEF) y el FMI otros 250.000. Lo nor-
mal es que el programa se financie con
cargo a estas tres fuentes, y que cuente
incluso con la participacién del Reino
Unido, que al estar fuera de la zona euro
se abstuvo de contribuir al crédito a
Grecia.

Los irlandeses parecen tomarse la di-
ficil coyuntura por la que atraviesa su
economfa como una cuestién de orgullo
nacional, no queriéndose dar cuenta
que su renuencia a activar las lineas de
crédito del FEEFE, el MEEF y del FMI
pone en peligro a otros Estados de la
Unién y a la propia moneda tnica. El fu-
turo del euro depende en buena medida
de que se sepa sortear este periodo de
inestabilidad financiera en Europa.

Para ello, no sélo se requiere que Ir-
landa, otrora campeona de la compe-
tencia fiscal en el seno de la UE, engulla
su postin y tome la decisién correcta. Es
también necesario que el FEEF y el
MEEEF se conviertan en un verdadero
FME. Lo que significa que debe ser per-
manente (el FEEF tiene fecha de caduci-
dad en junio de 2013), como han pro-
puesto Alemania y Francia. También es
acertada la idea de atribuir a tal institu-
cién funciones relativas a la reestructu-
racién ordenada de deudas publicas na-
cionales que deban suspender pagos, lo
que otorgaria en el largo plazo seguri-
dad juridica a los mercados de bonos
soberanos. Por ultimo, es necesario in-
troducir emisiones de deuda ptblica
europea en favor de los Estados por un
valor no superior al 60 por ciento del
producto interior bruto (el limite del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento). La
deuda publica europea seria asf mas se-
gura, pues se liquidarfa con precedencia
a las nacionales, las cuales se habrian
emitido por encima del monto maximo
permiitido. De este modo, cuando un
pais no pueda refinanciar su deuda na-
cional podra recurrir ya sea a la asisten-
cia financiera del FME, o a su procedi-
miento de liquidacién, similar a los con-
cursos de acreedores en el ambito inter-
no de los Estados, o a una combinacién -
de ambos. En cualquiera de los casos, la
existencia del FME y de la deuda ptibli-
ca europea aseguraria la estabilidad fi-
nanciera de la zona euro (lo que es un
bien publico regional), pues la moneda
Unica no quedaria ya ligada a la suerte
de las deudas publicas nacionales de los
paises en dificultades.



