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El ejemplo irlandés ante la crisis financiera

Alvaro Benzo Gonzalez-Coloma

Tema: El sistema financiero europeo se encuentra en un momento critico’. La falta de
medidas para reestructurar y sanear un sector bancario aun renqueante amenaza la
recuperacion econémica. En este contexto, Irlanda estd destacando sobre el resto por
sus medidas audaces para combatir el déficit publico mas alto de la zona euro y
recuperar al mismo tiempo la confianza en su maltrecho sistema financiero.

Resumen: El mundo atraviesa en estos momentos una crisis sistémica sin precedentes.
La dimension de esta crisis ha supuesto un profundo replanteamiento de los mecanismos
y las politicas de gestién de crisis que se venian aplicando hasta este momento.

Ademas, la crisis ha puesto de manifiesto la enorme dependencia de la economia real
respecto al sistema financiero y como consecuencia de ello, ha puesto de relieve la
importancia de sanear y reestructurar con éxito el sector bancario como condicion
imprescindible para propiciar la recuperacién econémica.

No obstante, a pesar de los avances conseguidos en diversos foros internacionales de
cooperacion para plantear una estrategia coordinada frente a la crisis, se estan llevando
cabo politicas muy distintas no solo en el mundo sino también en el seno de la propia
Union Monetaria Europea. En muchos casos, dichas politicas se estan viendo
fuertemente condicionadas por el elevado déficit publico en que han incurrido los paises
como consecuencia de la crisis.

En este ARI se estudia la estrategia concreta planteada por las autoridades irlandesas
para hacer frente a su crisis financiera. Con objeto de analizar los elementos
fundamentales de esta politica, se repasa asimismo la gestién que se hizo de la crisis
japonesa en la década de los 90. Con ello se pretende establecer un analisis comparativo
entre estrategias de gestion de crisis muy diversas y estudiar sus posibles
consecuencias.

" Experto Nacional Destacado en la Direccioén de Estabilidad Financiera de la Comisién Europea
! Nota: todas las opiniones y juicios expresados en este articulo constituyen opiniones personales del autor y
en ningln caso deben ser tomados como la postura oficial de la Comisién Europea.
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Analisis:

Las crisis de Irlanda y Japon

En la segunda mitad de la década de los 90 y comienzos de la siguiente, Irlanda conoci6
un periodo de gran crecimiento econdémico que gradualmente fue generando una
peligrosa burbuja inmobiliaria. El estallido de dicha burbuja como consecuencia de la
crisis financiera global que se inicié en el afio 2007 ha sumido a Irlanda en la mayor crisis
econdémica que ha conocido en mas de 50 anos. A finales del afno 2009 el paro habia
superado el 13% y el PIB habia retrocedido un 7,1% en un solo afo, la caida anual més
importante desde 1950. A finales de 2009 se esperaba un PIB un 13,5% inferior, en cifras
nominales, al nivel alcanzado a finales del 2007. Irlanda era uno de los paises mas
gravemente afectados por la crisis financiera.

Como muestra de la especulacion inmobiliaria tan salvaje que se habia producido en el
pais, entre 2002 y 2008 el numero de casas vacias pas6 de 140.000 a 350.000. A finales
de ese mismo periodo el endeudamiento de las familias se habia elevado hasta el 180%
del PIB desde apenas un 40% en el ano 1993. En este sentido, la crisis irlandesa
presentaba importantes similitudes con la crisis econémica y financiera que se inicié unos
anos atrds en Japén.

En los afios 80, Japon vivio un periodo de gran bonanza econdémica con crecimientos de
su PIB superiores al 5%. Sin embargo, a partir de 1991, de forma similar a como ha
ocurrido ahora en Irlanda, EEUU y Espafa, la economia japonesa se ralentizd
bruscamente por el estallido de su burbuja inmobiliaria y la consiguiente crisis financiera.
Como consecuencia de este estallido y de la posterior crisis asiatica, Japdn conocié una
crisis econdémica sin precedentes que dio lugar a la llamada década perdida japonesa.
Los Gréficos 1 y 2 muestran la evolucion de los precios de la vivienda en Irlanda y Japdén
para ilustrar la magnitud de la burbuja inmobiliaria en ambos paises.

Grafico 1. Evolucion de los precios de la vivienda en Irlanda
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Fuente: Department of Environment, Heritage and Local Government.
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Grafico 2. Evolucion de los precios de la vivienda en Japon
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Fuente: Ministry of Land, Transport, Infrastructure and Tourism.

El dilema de Irlanda ante la crisis

Como consecuencia de la crisis y de las medidas de estimulo fiscal que se habian
adoptado hasta la fecha, en 2008 Irlanda habia acumulado un abultado déficit publico del
7,3%, el mas elevado de la zona euro tras Grecia. Por este motivo, Irlanda decidio
implementar de forma temprana paquetes de reformas que permitieran atajar esta
situacion. Adelantandose a otros paises que ahora se encuentran en una situacién dificil
por razones similares, Irlanda redujo el sueldo de los funcionarios hasta un 15% vy
aumentd diversos impuestos en tandas sucesivas. En 2008 y 2009 aumentaron el
Impuesto sobre el Valor Ahadido, el impuesto sobre la renta y las cotizaciones a la
seguridad social. Ademas, se han reducido considerablemente algunas prestaciones
sociales.

Sin embargo, estas medidas solo atajan parte del problema. Como ocurre también en
otros paises de la zona euro, el sistema financiero irlandés se encuentra en una situacion
critica debido al estallido de la burbuja inmobiliaria. Por lo tanto, es imprescindible
reestructurar el sistema financiero para evitar que la falta de crédito comprometa la
recuperacion economica. Sin embargo, el riesgo politico que entrafia una intervencion no
es desdenable. La oposicién ha aprovechado esta situacion para acusar al gobierno de
adoptar medidas gravosas para los ciudadanos, como el recorte de salarios de los
funcionarios y la reduccién de algunas prestaciones sociales, para luego utilizar los
fondos generados por ellas en beneficio de los bancos. Por consiguiente, la aprobacion
de un plan multimillonario con el fin de rescatar a los mismos bancos que han originado la
crisis corre el riesgo de provocar un gran rechazo social.

Ante esta situaciéon, una primera opcién politica es la de proporcionar a los bancos solo
los fondos necesarios para cubrir las pérdidas que han sufrido hasta el momento,
permitiéndoles capear el temporal y sobrevivir sin grandes desahogos. A fin de cuentas,
los bancos han sido el origen del problema y deben soportar en la medida de lo posible
las consecuencias de su mala gestién. Enfoques similares se han adoptado en otros
paises para evitar aumentar demasiado la factura del rescate y el riesgo moral que se ha
creado durante esta crisis. Un rescate masivo corre el riesgo de generalizar todavia méas
la creencia de que en ultimo término el Estado siempre acudira al rescate de los bancos,
con las consecuencias que eso conlleva. Otra opcién consiste en adoptar un plan mas
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ambicioso que recapitalice los bancos inmediatamente y les permita estar en condiciones
operativas similares a las que tenian antes de la crisis. El problema de este plan
ambicioso es que su coste puede ser muy elevado y en una situacion de crisis eso puede
generar una carga insoportable para las arcas publicas. Eso sin mencionar la mala
imagen que una medida asi puede generar ante el electorado.

Un elemento importante a tener en cuenta es el clima de incertidumbre y desconfianza
que reinaba en los mercados de capitales dificultando la reactivacion de la actividad
econdémica. Las pérdidas latentes en el sistema eran todavia muy elevadas de acuerdo
con las estimaciones tanto de las agencias de rating como del FMI y el Banco Central
Europeo. En su ultimo informe de estabilidad financiera, el FMI ha estimado que a pesar
del principio de recuperacién econémica y la mejoria de las previsiones, existen todavia
350 billones de euros de pérdidas latentes en el conjunto de la zona euro y en el Reino
Unido. Por tanto, el 38% de las pérdidas totales que se estiman como consecuencia de la
crisis financiera estarian aun por reconocer. Esta situacién genera una gran desconfianza
entre inversores y agencias de rating que dificulta enormemente la inversidén extranjera y
el acceso a los mercados de capitales.

Las respuestas de Irlanda y Japon frente a sus crisis financieras

Centrandonos solo en los aspectos financieros de la crisis japonesa se pueden observar
grandes errores en la gestion que se hizo de aquella crisis. Como muestra la Tabla 1, la
primera quiebra de un banco japonés se produjo en el ano 1991. A esta quiebra siguieron
otras muchas hasta 1997. A pesar de todo ello, durante este periodo Japén no adoptd
ningun plan de rescate financiero para recapitalizar su maltrecho sistema financiero. Al
comienzo de la crisis, el primer ministro japonés, Miyazawa, se propuso inyectar capital
en el sistema financiero para tratar de solventar la crisis pero su propuesta se topé con
fuertes criticas y finalmente no se llevé a cabo. Unicamente se garantizé la totalidad de
los depdsitos de las entidades fallidas para evitar un panico bancario generalizado.
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Tabla 1. La respuesta japonesa a la crisis financiera de los afos 90

Deposit Insurance Corporation of Japan

Presentation Material of Governor Nagata's Speech
at the 4 DICJ Round Table (Feb.26, 2009)

The Japanese Policy Responses in the Previpus Financial Crisis

Financinl sector development & Depasit l’rnledluuln.".lI Capital lajection Nationalication, BOJ Emergency Loans, efe. Purchase of NPL, ete.
political landscape
1991 | A insured bank failed for the first tinee in | Deposits above insurance limit were PM Miyazawa proposed injestion of public
tad 1991, proteeted by contributions frons other fund to banks
1992 financinl institutions, loeal government, # The proposal for use of public funds faced
Several small and med lum-sized cle criticism from mass media, etc.
fhnancial institutions failed. # _ Fiscal stimulus was undertaken.
1993 o WPL purchasing company was established by the
i Bankers Associalion
1994
1995 | 2 credit cooperatives failed in Tokyo. | MOF declared blanke! gummntee of “Tokyo Kyado Bank vwas cstablished by BOJ fo ks
i deposils for 5 years, - 1 aver 2 failed coedit cooperatives in Tokyo.
1996 | 7 Mon-bank mortgage lenders, Juwsen, | Deposit Insurance Law was amended 1o | Public money was wsexd (o resolve .MeJr‘
wend bankrupt provide  legal  backing  for  blanket | ¥ The use of public money faced severe criticism.

guamatee of deposits |

1597 | Yamaichi Sccurities (the fourth largest BOJ provided emergency loans fo Yammichi
securities finm) wenl banknpt Securities
“apan Fremium® emerged, and credit

crunch became a social problem

1998 | The uling party lost majority in upper | Deposit Insurance Law was amended to | Public fund was mjct:-tl-!_;; mgjor 21 banks, | Mationalization of Lom;-vlmn Credit Bank and | Emergency Measures Law for Financial System

bouse election aliow wse of public fund for blankel | toialing JPY 1.8 trillion, based upon Emergency | Nippon Credit Bank. Revitalization was enacied
punrnice of deposits Measurers Law for  Fioancial  Function
Loag=Tesm Credit Bank failed Stabilization RCC purchased NPL from non-failed fnancial
Nippon Credit Bank failed. ntifutions
1
1999 | “Japan Fremiwm™ d:minish:’rl- Public fund was injected, to major 15 -h.mks.. i ‘| N‘?‘I-,I-:':pu.r(_hmd l:f]'f!i]h;lm'b:n;:d;—i;\‘r_
totnling JPY 7.5 willion, based upon Eady | 4 Apillioa)
B Strengthening Law
2000 - '_ Sysiemic Risk Bxception was imiroduced fo .
—= - Deposit Insurance Law. 4
002 s = = e N _ . F5A sci a target to halve HPLs by Masch 2005
2003 | Resona bank became pitalized. | Full of payment and setil (Capital Injection of JPY 2 trillion 1o Resona The Industrial Revitalization Corporation (debi
Ashikngn Bank failed. acopunt was staried A3 & permanent Bank, | restructuring of large firms) was established
N .| measuse. ioeali ol Ashikags Bank |
205 " | Blanket guarantee of deposits was lifted |
|

Fuente: Deposit Insurance Corporation of Japan.

En 1998, la situacion era ya insostenible. La crisis asiatica desencadenada en 1997 habia
agravado todavia mas la crisis que vivia el pais y ademas se habia generado lo que se
denomind the Japan Premium, “la prima japonesa”. Los bancos japoneses tenian
problemas para financiarse en los mercados de capitales internacionales debido al riesgo
de quiebra que el mercado percibia en las entidades japonesas. Ese ano el partido en el
gobierno perdi6 las elecciones. Solo entonces, siete afnos después del comienzo de la
crisis y tras la quiebra de un numero considerable de entidades, se puso en marcha un
plan de saneamiento del sector bancario que incluia entre otras medidas la
recapitalizacion de los bancos en crisis.

A pesar de todo ello, las quiebras bancarias se sucedieron en 1998 y en 2003.

En definitiva, Japon opté Uunicamente por solucionar los problemas méas urgentes de los
bancos a la espera de que capeara el temporal y las medidas de estimulo fiscal
reestablecieran el crecimiento econdémico y mejoraran la situacién de los bancos. Como
consecuencia de este planteamiento, en el afio 2001, cuando la crisis aun no habia
podido ser atajada, Japon habia invertido mas de 630.000 millones de euros en paquetes
de estimulo fiscal. Ese afno, el volumen estimado de créditos impagados era de entre
585.000 y 900.000 millones de euros. Sin embargo, las medidas fiscales de reactivacion
de la economia no tuvieron éxito.

Por lo que respecta a Irlanda, habria que senalar que este pais ha sido, al comienzo de la
crisis financiera mundial, uno de los primeros en garantizar los depésitos, bonos y otros
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pasivos de sus bancos para facilitarles el acceso a la liquidez cuando los mercados
internacionales de capitales se hallaban en una situacion casi critica. Ademas, poco
después del estallido de la crisis financiera, el gobierno irlandés habia aprobado ya
inyecciones de capital para nacionalizar uno de los mayores bancos del pais vy
recapitalizar otros dos grandes bancos irlandeses. A pesar de ello, la exposicién del
sistema bancario al sector inmobiliario es tan importante que las medidas anteriores no
han sido suficientes. Las pérdidas en los activos ligados al sector inmobiliario siguen
aumentando y la solvencia de los bancos irlandeses se ha visto muy negativamente
afectada.

Por todo ello, Irlanda ha decidido optar por la alternativa mas ambiciosa y anunciar un
paquete de medidas para la reactivacion total del sector financiero. El eje central de dicho
paquete es la creacién de la National Asset Management Agency (NAMA).

La Agencia Nacional de Gestion de Activos (NAMA)

NAMA es una agencia nacional de gestion de activos toxicos que se crea con el objeto de
sacar del balance de los bancos irlandeses afectados por la crisis, todos los préstamos
que son susceptibles de seguir generando pérdidas y por tanto, de lastrar la actividad
prestamista normal de los bancos. Coloquialmente estas agencias se denominan “bancos
malos” por la calidad de los activos que gestionan y se han impulsado no solo en Irlanda
sino también en otros paises fuertemente afectados por la crisis financiera como
Alemania.

El mecanismo mediante el que opera NAMA es el siguiente: los bancos transfieren a
NAMA todos y cada uno de los activos considerados toxicos, deshaciéndose
definitivamente de ellos y saneando por completo sus balances. A cambio de dichos
préstamos reciben deuda publica avalada por el Estado que pueden canjear por dinero a
través del Banco Central Europeo.

No obstante, para determinar el precio al que NAMA adquiere los activos transferidos se
realiza un proceso de valoracién por el personal adscrito a NAMA. Dicho proceso
comprende un andlisis individual de todos y cada uno de los préstamos que se
transfieren, incluyendo procedimientos de due diligence de los deudores, asi como
auditorias tanto internas como externas de todo el proceso. Con este mecanismo las
autoridades irlandesas se aseguran por un lado de que los bancos reconocen
integramente las pérdidas asociadas a los activos que se transfieren y por otro lado, se
cercioran de que NAMA adquiere los activos por su valor real tomando en consideracion
todas las pérdidas latentes. En el Grafico 3 se detalla la valoracién que se realizé de los
primeros activos transferidos a NAMA en el momento de puesta en funcionamiento del
plan de saneamiento. Como se puede observar, las autoridades irlandesas aplicaron
descuentos de hasta un 58% sobre el valor en libros de los activos transferidos por los
bancos.
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Grafico 3. Desglose de los activos toxicos transferidos a la Agencia Nacional de Gestion de Activos
por las entidades en crisis, marzo de 2010 (cifras en miles de millones de euros)

Valor contable de Descuento aplicado Capital adicional

. : Precio de -
activos . sobre el valor requerido por la
HCERES o5 transferencia q P

transferidos contable (%) entidad
Bank of Ireland 1,93 1,25 35 2,70
Allied Irish Bank 3,29 1,88 43 7,40
Anglo Irish Bank 10,00 5,00 50 18,30
INBS 0,67 0,28 58 2,60
EBS 0,14 0,09 37 0,88
Total 16,03 8,50 31,88

Fuente: Ministerio de Finanzas y Banco Central de Irlanda.

La preparacion para la aplicacion de esta medida esta siendo un proceso largo, de mas
de un ano, debido en parte a la exhaustividad del procedimiento de valoracion.

El siguiente paso es el de recapitalizar los bancos para que puedan hacer frente a todas
las pérdidas derivadas del proceso de valoraciéon y transferencia de los préstamos. La
normativa bancaria vigente determina unas necesidades de capital en funcién del riesgo
de los bancos. Sin embargo, en este caso, las autoridades irlandesas han decidido que el
supervisor bancario irlandés y el Banco Central Irlandés determinen conjuntamente unos
requerimientos de capital superiores para cada uno de los bancos. El objetivo es
asegurar no solo el cumplimiento de los minimos regulatorios sino generar ademas un
colchdn lo suficientemente amplio como para soportar pérdidas futuras inesperadas y
ademas dotar a los bancos de una solvencia holgada para poder financiarse facilmente
en los mercados de capitales internacionales. En el momento de creacién de NAMA, el
Ministro de Finanzas anuncié unos requerimientos de capital de en torno al doble de los
minimos exigidos por la legislacion bancaria europea. Para cubrir las nuevas
necesidades de capital derivadas no solo de las pérdidas provocadas por la nueva
valoracion de los préstamos sino también por los requerimientos adicionales impuestos
por las autoridades irlandesas, los bancos acudiran en primer término al mercado.
Posteriormente, el capital que no sea posible obtener en los mercados de capitales, sera
proporcionado por el Estado irlandés para alcanzar los niveles deseados.

Por ultimo, las autoridades irlandesas han impuesto a los dos mayores bancos irlandeses
que ademas son los principales beneficiarios del plan, unos objetivos minimos de
préstamo al sector de las PYMES. El Allied Irish Bank y el Bank of Ireland deben poner a
disposicién de las PYMES al menos 3.000 millones de euros cada uno, en 2010 y 2011,
respectivamente.

El resultado de todo ello es que el anuncio de la creacion de la Agencia Nacional de
Gestion de Activos y de las medidas asociadas a esta ha provocado una reaccion muy
positiva por parte de las tres principales agencias de rating, Standard & Poors, Moody’s y
Fitch de las que depende en gran medida la capacidad tanto del Estado irlandés como de
los bancos irlandeses de acudir con éxito a los mercados de capitales. Asimismo, el FMI
también ha acogido muy positivamente el plan y lo ha calificado de “vital” para el
mantenimiento de la estabilidad financiera en Irlanda.
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Analisis de las estrategias aplicadas en Irlanda y Japon

El caso japonés sirve para ilustrar la importancia de poseer un sistema bancario robusto y
saneado capaz de canalizar la inversion y facilitar la recuperacién econdémica. La falta de
confianza en el sistema bancario japonés que se observé claramente en la aparicién de
la Japan Premium fue un claro obstaculo para la resolucion de la crisis. Esta falta de
confianza agravo la incertidumbre que lastr6 el consumo y la inversion en la segunda
economia mundial durante mas de 10 afos.

En este sentido, el plan irlandés trata de solucionar varios de los problemas que se
observaron durante la crisis japonesa. En primer lugar, el planteamiento impulsado por el
gobierno irlandés se caracteriza por su rigor y transparencia en la valoracién de todas las
pérdidas, tanto incurridas como latentes. Con ello se anticipan pérdidas futuras sin
esperar a que estas se manifiesten. El objetivo es reforzar la confianza en la economia y
el sistema financiero nacionales. Tratar de retrasar el reconocimiento de pérdidas con la
esperanza de que el valor de los activos se recupere por si solo puede crear problemas
mayores y una gran incertidumbre que afecta negativamente a la economia del pais. En
esta crisis las agencias de rating han observado este tipo de practicas y han advertido de
las consecuencias negativas que pueden implicar.

Por otro lado, con la creacion de NAMA se trata de acotar de forma inmediata el
problema de los activos toxicos para que no sigan lastrando el rendimiento y la actividad
de los bancos afectados. Con ello se pretende evitar situaciones como la vivida en Japén
en que distintos bancos japoneses arrastraron problemas durante afios hasta quebrar
mucho tiempo después del comienzo de la crisis (lo que se conoce como bancos
zombies). Una actuacion decidida como la adoptada por el plan irlandés tiene por objeto
limitar los problemas en el tiempo y favorecer una recuperacion pronta.

En cuanto al coste, la experiencia japonesa pone de manifiesto hasta qué punto
soluciones parciales a las deficiencias del sistema financiero no reducen el coste de la
intervencion sino que, por el contrario, pueden provocar que este aumente de forma
alarmante. En el caso particular de Irlanda, el coste es compartido con el sector privado
ya que se incita a las entidades a cubrir en la medida de lo posible, sus necesidades de
capital en el mercado. La correcta capitalizacion de las entidades puede facilitar el
acceso a liquidez en los mercados y reducir la dependencia de fondos publicos. Los
fondos publicos inyectados en los bancos se podran recuperar total o parcialmente a
través de la venta de las participaciones en los bancos en un futuro.

Ademas, un andlisis exhaustivo de las pérdidas latentes en el sistema bancario y su
posterior publicacion permite demostrar un pleno conocimiento del alcance de los
problemas. Dicho analisis facilita ademéas un adecuado disefio de las medidas necesarias
para la gestién de los problemas detectados. Todo ello refuerza la confianza no solo en el
futuro de la economia sino también en el equipo de gobierno del Estado.

El funcionamiento de NAMA ha sido disefiado de manera que se evalue el valor de los
préstamos de forma prudente para minimizar el riesgo de que los activos transferidos
generen pérdidas inesperadas para las arcas publicas. Si la valoracion de los activos es
adecuada, la agencia de gestion de activos recuperard el importe invertido en la compra
de los activos a través de su gestion o posterior venta cuando el mercado se haya
recuperado. Por otro lado, una prudente valoracién de los activos impide subvenciones
encubiertas a las entidades financieras. Con ello se preserva ademas la igualdad
competitiva en el mercado no solo nacional sino también europeo.
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Por ultimo, cabe sefnalar que el éxito o fracaso de las medidas impulsadas por Irlanda
dependera en gran medida del rigor que se haya aplicado en el procedimiento de
valoracion de pérdidas en los activos del sistema bancario. La adecuada capitalizacion de
las entidades esta inevitablemente ligada a la correcta estimacion de las pérdidas por la
exposicién a este sector.

Conclusion: En una economia tan fuertemente dependiente del sector bancario y de los
mercados de capitales es imprescindible llevar a cabo un profundo saneamiento del
sistema financiero cuando se produce una crisis. Las soluciones parciales corren el
riesgo de no solventar el problema vy dilatarlo en el tiempo aumentando
considerablemente el coste de la crisis y con ello irremediablemente la deuda y el déficit
publicos.

Un sistema bancario fragil es incapaz de reactivar el flujo de crédito necesario para
acometer las inversiones que permiten reactivar la economia.

Por otro lado, recuperar la confianza de los consumidores y de los inversores es un
elemento clave para la recuperacién econdémica. En este sentido, mostrar una elevada
transparencia en la gestion de la crisis es esencial para demostrar un correcto
conocimiento de los problemas y por consiguiente, una adecuada capacidad para
gestionar dichos problemas.

El reconocimiento parcial o tardio de pérdidas puede generar una gran desconfianza que
termina por lastrar el proceso de recuperacion.

No obstante, la implementacion de planes de rescate financiero ambiciosos como el
irlandés, supone también un riesgo muy elevado desde el punto de vista de las finanzas
publicas. Europa vive en estos momentos lo que podria calificarse como la segunda fase
de la crisis. El elevado nivel de deuda y déficit publico de paises como Grecia, Portugal,
Espana, Irlanda, Italia y también el Reino Unido ha aumentado de forma alarmante el
riesgo pais en la region. Los primeros sintomas de contagio al sistema financiero ya se
han hecho notar. La escalada del riesgo pais en la UE ha provocado la aprobacién
urgente de un Fondo de Estabilizacion por un importe de 750.000 millones de euros para
recuperar una cierta tranquilidad en los mercados financieros.

En este contexto, no deja de sorprender que Irlanda, con el déficit publico mas elevado
de la zona euro y un nivel de deuda superior al de Espana haya conseguido evitar ser
considerada la préxima gran amenaza, tras el rescate de Grecia. Grecia, Portugal y
Espafna concentran en estos momentos el interés especulativo internacional por delante
de Irlanda. Como puede observarse en el Grafico 4, el diferencial del Credit Default Swap
de Irlanda, que refleja la probabilidad de impago del pais, es significativamente mas bajo
que el de Grecia y Portugal y bastante cercano al que se cotiza para Espana. El Grafico
muestra ademas que el diferencial entre Espana e Irlanda se ha recortado de forma muy
importante durante la crisis hasta casi converger en los primeros meses de 2010. Esto se
debe a la rapida y contundente respuesta de Irlanda tanto en lo que se refiere a su déficit
publico como en lo relativo a la necesidad de sanear su sistema financiero.
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Grafico 4. Diferencial de CDS a cinco anos en la zona euro
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