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Razones para que el rescate no alcance a Espafia

GUILLERMO
DE LA DEHESA

xisten diez razones para evitar
que los rescates continiien tras
el de Irlanday alcancen a Portu-
gal e incluso a Espaiia. eurobo-
nos.

»1. Los lideres de la eurozona habran
aprendido ya de sus fallos anteriores en la
gestién de esta crisis de deuda soberana,
para mejorarla. Entre ellos: no de-
jar que el FMI ayudara a Grecia 'y
meses después dejarle intervenir
después de tener que crear el
EFSF; anunciar una enmienda del
Tratado de Lisboa con nuevas san-
ciones, sin probabilidades de éxi-
to; anunciar con tres afios de ante-
lacién y como condicién para con-
vertir el EFSF en permanente, que
la deuda soberana podra reestruc-
turarse después de junio de 2013
asumiendo el acreedor privado
parte de las pérdidas, olvidando
que los mercados descuentan to-
da informacion futura en el precio
actual de la deuda, lo que acelerd
el rescate de Irlanda; pensar en un
impago de paises de la eurozona,
cuando no han existido desde
1945 y parecido al de Argentina,
cuya deuda estaba en su mayoria
en manos extranjeras, cuando hoy
su mayoria estd en manos de ban-
cos y ciudadanos de la eurozona;
finalmente, oponerse a crear un
eurobono, propuesto por Juncker
y Tremonti, cuando las emisiones
actuales del EFSF equivalen ya a
eurobonos.

» 2. El resto de los paises de la
eurozona no estan en una situa-
cion fiscal tan precaria como la de
Grecia ni tampoco con un sistema
financiero enorme (+300% del
PIB) insolvente y garantizado por
su gobierno, como en Irlanda. Ni
Portugal, ni Bélgica ni mucho me-
nos Espafia tienen posiciones deu-
doras netas tan elevadas como las
de los rescatados.

»3. El rescate esta mal disefiado
ya que tiende a empeorar los pro-
blemas de solvencia del rescatado.
El EFSF no compra al rescatado
parte de su deuda durante cinco
afios mientras cumple el duro ajus-
te que se le ha impuesto, sino que
le da liquidez con préstamos caros
(6% a Irlanda) a cinco afios, afa-
diendo asi mas deuda cara a la ele-
vada del rescatado y aliviando tem-
poralmente su liquidez pero agra-
vando mas su solvencia. Quiza por
ello decidiesen que a partir de 2013
puedan reestructurar su deuda.

» 4. Algunos inversores han vendi-

do deuda publica de la eurozona ante tales
rescates pero sé6lo una minoria se ha bene-
ficiado mucho vendiéndola en corto y apa-
lancada, pero a costa de la gran mayoria
de sus inversores a largo plazo que son
fondos de pensiones y empresas de segu-
ros que la utilizan para casar los plazos de
sus pasivos y bancos que la utilizan por no
necesitar provisionarla, por ser liquida y
por permitirles refinanciarse en el BCE. Al
haber ganado tanto vendiéndola en corto,
van a seguir vendiendo la de otros paises, a
menos que se autorice al EFSF a que pue-
da comprar deuda publica, ya que el BCE

no puede hacerlo todo sélo (sostenia a los
bancos irlandeses para que no liquida y
por permitirles refinanciarse en el BCE. Al
haber ganado tanto vendiéndola en corto,
van a continuar vendiendo la de otros pai-
ses, a menos que se autorice al EFSF a que
también pueda comprar deuda publica, ya
que el BCE no puede hacerlo todo sélo
(sostenia a los bancos irlandeses para que
no quebrasen) y asi detener el actual conta-
gio financiero y su efecto dominé antes
que alcance a paises todavia solventes.

»5. Un namero creciente de inversores
cree que este proceso podria terminar en

Los lideres europeos no
pueden poner en peligro, por
razones electorales, 56 afios
de integracion economica

una ruptura del euro, lo que supondria un
cambio radical para la deuda de sus paises
miembros ya que la sostenibilidad de la
deuda es mucho mayor si estd denomina-
da en moneda nacional que si lo esta en

moneda extranjera. Si el euro desaparecie-
se, la deuda de sus miembros pasaria a ser
en moneda extranjera ya que paises hoy
solventes con su deuda en euros, dejarian
de serlo al tener que retornar su antigua
moneda devaluada para pagar su deuda
en euros. Por esta razoén, casi ningln pais
miembro puede salirse del euro ya que
podria suspender pagos con s6lo anunciar
la decision de salirse.

» 6. Incluso Alemania entraria en otra
recesion si intentara salirse o si el euro
desapareciese, ya que su crecimiento si-
gue basado en su exportacion de bienes y

ta corriente frente al resto del mundo, se
comporta como una economia cerrada,
en la que los superavits de Alemania y
Holanda han sido conseguidos gracias a
los déficits de Espana, Italia y Francia,
por mencionar sélo sus mayores miem-
bros. Ademas, existe una identidad ma-
croecondémica entre el déficit o superavit
por cuenta corriente y la diferencia en-
tre ahorro e inversiéon nacionales: cuan-
do el ahorro es superior a la inversién
existe un superavit corriente por la mis-
ma cuantia y viceversa. Asimismo existe
otra identidad contable ya que la suma
de las dos subbalanzas de la balanza de
pagos tiene que dar cero, luego
un superavit corriente en la de
bienes y servicios tiene que com-
pensarse con un déficit en la de
capital. Por ello, parte del exceso
de ahorro aleman y holandés so-
bre su inversién ha tenido que
invertirse en los otros paises
miembros financiando su déficit
corriente. Es decir, Alemania y
Holanda han tenido que finan-
ciar con su cuenta de capital los
déficits corrientes de Espafia y
otros miembros que se han origi-
nado por comprarles a aquellos
bienes y servicios.

» 8. Espaiia es demasiado grande
para ser rescatada ya que su stock
de deuda publica, privada y présta-
mos en manos de bancos del resto
de la eurozona es de 476.000 millo-
nes de euros lo que podria provo-
car otra crisis bancaria. Rescatar-
la seria una equivocacion grave al
ser Espana la prueba de fuego pa-
ra desencadenar una posterior cri-
sis del euro. Ahora bien, para evi-
tar su rescate, Espafia tiene que
demostrar que cumple a rajatabla
lo prometido, tanto su ajuste fiscal
como sus reformas estructurales:
pensiones, negociaciéon colectiva,
contratacion laboral y cajas de
ahorro (y otras también necesa-
rias, como educacion, formacién y
sanidad) para que la eurozona jus-
tifique la introduccién del “corta-
fuego” que evite su rescate. La con-
traccién fiscal reducira su creci-
miento a corto y medio plazo pero
las reformas aumentaran su creci-
miento potencial a largo plazo.

» 9. Si el euro cayese, también el
resto del mundo saldria malpara-
do ya que la eurozona es uno de
los primeros importadores e inver-
sores del mundo, lo que produci-
ria de inmediato una recaida del
crecimiento previsto o incluso
otra recesién mundial. Es decir, to-
dos salen perdiendo por lo que na-
die puede estar interesado en que
esta crisis contintie porque todos
estan en el mismo barco y arries-
gan hundirse juntos.
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servicios, que representa el 50% de su PIB,
del que casi un 30% del PIB se dirige al
resto de la eurozona (el 18% del PIB en
bienes). De recuperar su antigua moneda,
no podria exportar al resto de la eurozona,
ya que el marco podria revaluarse entre
un 30% y un 80% frente a las antiguas mo-
nedas del resto de sus miembros, ni tampo-
co al resto del mundo, al revaluarse asimis-
mo hasta un 50% frente al délar, el yen y la
libra.

» 7. Al estar la eurozona en equilibrio
externo, sin superavit ni déficit por cuen-

» 10. Finalmente, nuestros lide-

res europeos no pueden arriesgar-
se a, por ganar unas elecciones nacionales
o aplacar a un tribunal constitucional, po-
ner en peligro 52 afos de integracion eco-
némica y 16 afios de integracién moneta-
ria europeas. Es verdad que han reconfir-
mado que haran todo lo que sea necesario
para detener la crisis de deuda soberana,
pero no es congruente que ahora discutan
sobre el 2013 cuando todavia hoy ni la han
resuelto ni han detenido su efecto conta-
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