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Apanos financieros para Irlanda y Chipre: la UE es mas
pragmatica y flexible de lo que parece

Federico Steinberg | Investigador principal de Economia Internacional | @Steinbergf

Tras la reestructuracion de la deuda griega en marzo de 2012, que
llevd a los tenedores privados de deuda publica a aceptar
“voluntariamente” una quita de alrededor del 70% de su inversion,
las instituciones europeas proclamaron que el caso griego era Unico e
irrepetible. La logica, entonces, era que generalizar las quitas en la
Zona Euro (ZE) provocaria un nivel de contagio imposible de frenar,
gue podria poner en riesgo la supervivencia del euro. Las deudas se
pagan, se decia; Grecia ha sido sélo la excepcién que confirma la
regla.

Ya entonces, desde distintos ambitos, se insistia en que, para superar definitivamente la
crisis, otros paises de la ZE también deberian realizar impagos parciales a sus acreedores.
Sencillamente, no serfan capaces de generar suficientes recursos para hacer frente a sus
deudas, y la solidaridad europea no seria suficiente para hacerse cargo de sus compromisos
financieros a través de una mutualizacion, al menos por el momento (la idea, impulsada por
Alemania, es que en el euro del futuro podréa haber cierta mutualizacion de las deudas, pero
que los llamados /egacy assets, es decir, las deudas acumuladas por bancos, familias y
Estados durante el ultimo boom, no se “limpiaran con dinero europeo”). Asi, se hablaba de
gue Grecia posiblemente necesitaria otra reestructuracion de deuda, que esta vez afectaria a
sus acreedores publicos (los paises de la UE, el FMI y el BCE) o que en los rescates bancarios
de Irlanda, Espana y Chipre (en el primero bajo un programa completo de asistencia
financiera y en los otros dos mediante préstamos para sanear sus sistemas bancarios), seria
necesario introducir quitas a ciertos acreedores privados del sector financiero, aunque la
deuda publica se pagaria integramente.

Ahora bien, existen muchas formas de hacer que los acreedores de un pais, ya sean publicos
o privados, contribuyan a pagar parte de un rescate asumiendo pérdidas. La forma mas dura,
gue es la que mas asusta a los mercados, es el default o impago de la deuda publica. Esta es
la que la ZE quiere evitar para poder volver a poder decir que en la ZE siguen existiendo
activos libres de riesgos. Pero hay formas mas sutiles de reestructurar la deuda de facto sin
gue se produzca un impago explicito. La mas sencilla es monetizar la deuda, lo que supone
gue el BCE asume pérdidas en su balance al no cobrar (o cobrar mas tarde o a menor tipo de
interés) los préstamos que le ha facilitado a los bancos de los paises de la ZE, que tienen la
garantia implicita de los Estados. En este proceso, las pérdidas son absorbidas por el conjunto
de la ZE, pero como el BCE puede imprimir todo el dinero que quiera mientras tenga
credibilidad, ningun pais tiene que poner euros frescos encima de la mesa. Evidentemente,
esto puede generar inflacion a medio plazo, pero un mayor nivel de precios permite a su vez
reducir el valor real de la deuda y genera una depreciacion del euro, que permite hacer un
default encubierto a los tenedores de deuda extranjeros que recibirdn sus pagos en euros
depreciados. Hasta ahora, la ZE no se habia atrevido a aventurarse por estos caminos de la
heterodoxia.
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Sin embargo, parece que Ultimamente lo estd comenzando a hacer, demostrando que es mas
flexible y menos dogmética de lo que parece. Por una parte, Irlanda ha alcanzado un
acuerdo por el cual reduce significativamente su deuda bancaria (a través de un traspaso de
parte de la misma al balance del BCE), lo que facilitara enormemente que pueda salir del
agujero en el que se encuentra. Eso le permitirad convertirse en el alumno aventajado que la
ZE necesita para mostrar que es posible que un pais que ha sido rescatado y que ha
atravesado un duro ajuste salga adelante. Por otra parte, parece que en la negociaciéon del
rescate bancario de Chipre, que aun no estd cerrado, se podrian imponer importantes
pérdidas tanto a los depositantes no asegurados (muchos de ellos residentes en el extranjero
gue utilizaban a Chipre para realizar actividades de blanqueo de capitales) como a los
acreedores junior 'y senjor de los bancos, e incluso a algunos acreedores publicos —
especialmente a Rusia, que otorgd un préstamo a Chipre antes del rescate europeo, algo que
no gusté a las autoridades comunitarias—. Si estas informaciones se confirman, el rescate
chipriota tendria un caracter ejemplarizante y muy duro para los acreedores del pais, y se
asemejaria en cierta forma al de Grecia.

Con estos acontecimientos lo que la ZE pone de manifiesto es que es mucho mas flexible y
pragmatica de lo que parece, que esta dispuesta a pensar en soluciones originales para ir
salvando los sucesivos escollos de la crisis del euro y que el tratamiento diferenciado que da a
los paises es eminentemente politico. Irlanda debe ser salvada porque es el ejemplo de éxito
de como se sale de la crisis sin un defaul/t publico mientras que Chipre —que a los ojos del
norte de Europa es un pais minusculo, con unos peligrosos lazos con Rusia y con la economia
donde hay mas actividades ilegales de las aceptables— no debe ser rescatado integramente
con dinero de los contribuyentes ni del BCE.
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