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1 ministro de Trabajo tiene muy claro
donde estalaresponsabilidad del pero
que ahoganuestro presente ynuestro
futuro como pais: “No tenemos el mejor
mercado de trabajo nilasmejoresinstituciones del
mundo, perono sonlas causantes del desempleo en
nuestro pais, sinomas bien los comportamientos del
sistema financieroylaasuncién deriesgos en el
sectorinmobiliario durante el boom”. Pudiendo
estar de acuerdo con €, habria que matizar que,
ademas, taly como reconocia veinticuatro horas
antes su companero de Gobiernoyjefe politico, José
Blanco, “el Gobierno podriay deberiahaberhecho
algo para evitar el daio delaburbujainmobiliaria”.

Por tanto, siguiendo el razonamiento del
ministro de Trabajo, que procede del mundo
sindical, el culpable del parono es un
extraordinariamente rigido mercado laboral, ni
la cerrazon sindical en la defensa de unos
condicionamientos que se defienden como
derechos delos trabajadores atn a costa de
disminuir drasticamente el niimero de personas
en condicion de ser asillamados, mientras crece
elntiimero de ciudadanos sin derechos adscritos
alasfilas del paro.

Tampoco es culpable un gobierno que enlos
momentos en que el pais deberia haberse
protegido, negoéla crisis hastala extenuacion, y
sigui6 vaciando las arcas del Estado para
comprar votos y proteger alabanca. que ahora si
es senalada por el ministro como culpable del
desempleoy dela crisis.

Elboom inmobiliario fue el causante del
crecimiento espectacular en nuestro pais, ymal
canalizado, sin unas medidas de control
minimas, taly como venian avisando los
responsables, por ejemplo, del Banco de Espana,
ha terminado por hundir atin mas la situacion.

Pero en Espana hay miles de funcionarios que
cobran para mantener un sistema de controly
seguimiento, cuyos dictamenesy observaciones
han dellegar alos responsables politicos. Porno
hacerles caso cuando era preciso, porbuscar el
voto delos cindadanos enlugar de afrontarla
situacién, nuestro pais se ve ahorabajo la
presion delasindicaciones de funcionarios
extranjeros, de técnicos gubernamentales de los
paises avanzados de la Union, y en permanente
riesgo de intervencion. La banca es culpable,
perono sola.
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0s bonos griegos con venci-

mientoadiez aios cotizanal Cuantomas tiempo
55 por ciento de su valor no-
minal. Dicho de otro modo, tI‘anSCUITa, menor

osinersoresesperan e di seralaexposicion a
chos bonos sufran una quita, .

de alrededor del 45 por ciento de su va- la dGUda grleg a del
lorfacial. Lareestructuracion dela deu- resto de
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adeterminares cuando se producira. Pa-
rece que las autoridades europeas, ape-
sar del enfrentamiento entre el gobier-
no alemany el Banco Central Europeo,

El capital del BCE

se decantan por aplazar lareestructu-
racion. De ser éstala decision finalmen- procede de 10 S
te adoptada, hay que ser conscientes de b ancos Centrale S
las consecuencias. .

Del total delos 160.000millonesde  11ACIONAlEs de todos
euros de deuda publica griega viva, los IOS EStadOS
bancosgriegossontitulares del 17,9 por ml e mb ros d e 1 a UE

ciento, el Banco de Grecia controla casi
el 6 por ciento, el BCE el 17,6 por ciento
yelFMIy otros préstamosbilaterales su-
ponenel 18,5porcientodeladeuda. Los
bancos europeos controlan el 17 porcien-
toyotrostenedores extranjerosel 16 por
ciento restante.

Dadoloinevitable de lareestructura-
cion en el tiempo, al vencimiento de los
bonos griegos actualmente vivos, pocos
seran los titulares que renueven su po-
sicion comprando bonos de nueva emi-
sién. Los tmicos compradores de los bo-
nosgriegos son: porunladoelpropioBan-
coCentral Europeo, que actualmenteya
controla28.000millones de euros;ypor
otroladolosbancosgriegos, queutilizan
los bonos de su pais para obtener finan-
ciacién del BCE, depositando los bonos
emitidos por el estado heleno como ga-
rantia. A suvez, al estar produciéndose
una cuantiosa fuga de depositos, la tini-
caviadefinanciacion de los bancos grie-
goseslaapelacionalaslineasdeliquidez
del BCE. Como consecuenciadelo ante-
rior, cuanto mas tiempo pase sin que se
produzecalareestructuracion de la deu-
da griega, mayor sera la exposicion del
BCE alriesgo griego. En primer lugar al
aumentar su exposicion como entidad
quefinanciaentltimainstanciaaloshan-
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El autor analizalaforma en que nos afectara una quita de la deuda del

cos griegos, que ven cerradas cualquier
otravia de financiaciony, por tanto, se
venenlaobligacion de apelaral BCE para
poderfinanciarse.

Ensegundolugarcomocompradorde
bonosgriegos en elmercadoatravésdel
SMP (Securities Market Programme),
programa de compra de bonos sobera-
nos de paises con dificultades de finan-
ciacion. Al final del primer trimestre de
esteano,yconsiderando quelatotalidad
de los bonos griegos en los balances de
los bancos helenos han sido utilizados
paraconseguirfinanciacion del BCE, hi-
potesis que resulta bastante verosimil,
el40por ciento deladeuda griega se en-
contraria ya, de unaforma o de otra, en
elbalance del BCE.

Cuanto mas tiempo transcurra, me-
nor sera la exposicion ala deuda griega
delresto de tenedores actuales (bancos
europeosy otros inversores extranje-
ros), y mayor sera el porcentaje de deu-
dagriegaenpoder del BCE. Al serinevi-
tablelareestructuracion, cuandoestase
produzca, daralugaraunaquitacue sera
asumida en gran parte por el BCE.

El capital del BCE procede de los ban-
coscentralesnacionales detodoslos Es-
tados miembros de la UE. Asciende a
10.760millones de euros delos quesoélo
estan desembolsados 5.196 millones.
Las participaciones de los bancos cen-
trales en este capital se calculan utili-
zando una clave quereflejala participa-
cion de los respectivos paises en la po-
blaciény en el productointeriorbrutode
1aUE, conigual peso. Enlaactualidad el
pesodel Bancode Espanaesdel 8,30por
cientodel capital, frenteal 18,9 porcien-
to del Bundesbank o el 14,2 por ciento
delBancodeFrancia. En conclusion, apla-
zarlareestructuracion deladeudagrie-
ga supone aumentarla socializacion de
laspérdidasatravés delas crecientes po-
siciones del BCE enlos bonos helenos.

Cuando las deudas no se pueden pa-
gar, alguientiene que cargarconlas pér-
didas. Parece que la decision, una vez
mas, es socializar gran parte de las mis-
mas através del BCE.
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