
L
os bonos griegos con venci-
miento a diez años cotizan al
55 por ciento de su valor no-
minal. Dicho de otro modo,
los inversores esperan que di-
chos bonos sufran una quita

de alrededor del 45 por ciento de su va-
lor facial. La reestructuración de la deu-
da griega es inevitable. La única cuestión
a determinar es cuándo se producirá. Pa-
rece que las autoridades europeas, a pe-
sar del enfrentamiento entre el gobier-
no alemán y el Banco Central Europeo,
se decantan por aplazar la reestructu-
ración. De ser ésta la decisión finalmen-
te adoptada, hay que ser conscientes de
las consecuencias.

Del total de los 160.000 millones de
euros de deuda pública griega viva, los
bancos griegos son titulares del 17,9 por
ciento, el Banco de Grecia controla casi
el 6 por ciento, el BCE el 17,6 por ciento
y el FMI y otros préstamos bilaterales su-
ponen el 18,5 por ciento de la deuda. Los
bancos europeos controlan el 17 por cien-
to y otros tenedores extranjeros el 16 por
ciento restante.

Dado lo inevitable de la reestructura-
ción en el tiempo, al vencimiento de los
bonos griegos actualmente vivos, pocos
serán los titulares que renueven su po-
sición comprando bonos de nueva emi-
sión. Los únicos compradores de los bo-
nos griegos son: por un lado el propio Ban-
co Central Europeo, que actualmente ya
controla 28.000 millones de euros; y por
otro lado los bancos griegos, que utilizan
los bonos de su país para obtener finan-
ciación del BCE, depositando los bonos
emitidos por el estado heleno como ga-
rantía. A su vez, al estar produciéndose
una cuantiosa fuga de depósitos, la úni-
ca vía de financiación de los bancos grie-
gos es la apelación a las líneas de liquidez
del BCE. Como consecuencia de lo ante-
rior, cuanto más tiempo pase sin que se
produzca la reestructuración de la deu-
da griega, mayor será la exposición del
BCE al riesgo griego. En primer lugar al
aumentar su exposición como entidad
que financia en última instancia a los ban-

cos griegos, que ven cerradas cualquier
otra vía de financiación y, por tanto, se
ven en la obligación de apelar al BCE para
poder financiarse.

En segundo lugar como comprador de
bonos griegos en el mercado a través del
SMP (Securities Market Programme),
programa de compra de bonos sobera-
nos de países con dificultades de finan-
ciación. Al final del primer trimestre de
este año, y considerando que la totalidad
de los bonos griegos en los balances de
los bancos helenos han sido utilizados
para conseguir financiación del BCE, hi-
pótesis que resulta bastante verosímil,
el 40 por ciento de la deuda griega se en-
contraría ya, de una forma o de otra, en
el balance del BCE.

Cuanto más tiempo transcurra, me-
nor será la exposición a la deuda griega
del resto de tenedores actuales (bancos
europeos y otros inversores extranje-
ros), y mayor será el porcentaje de deu-
da griega en poder del BCE. Al ser inevi-
table la reestructuración, cuando esta se
produzca, dará lugar a una quita que será
asumida en gran parte por el BCE. 

El capital del BCE procede de los ban-
cos centrales nacionales de todos los Es-
tados miembros de la UE. Asciende a
10.760 millones de euros de los que sólo
están desembolsados 5.196 millones.
Las participaciones de los bancos cen-
trales en este capital se calculan utili-
zando una clave que refleja la participa-
ción de los respectivos países en la po-
blación y en el producto interior bruto de
la UE, con igual peso. En la actualidad el
peso del Banco de España es del 8,30 por
ciento del capital, frente al 18,9 por cien-
to del Bundesbank o el 14,2 por ciento
del Banco de Francia. En conclusión, apla-
zar la reestructuración de la deuda grie-
ga supone aumentar la socialización de
las pérdidas a través de las crecientes po-
siciones del BCE en los bonos helenos.

Cuando las deudas no se pueden pa-
gar, alguien tiene que cargar con las pér-
didas. Parece que la decisión, una vez
más, es socializar gran parte de las mis-
mas a través del BCE.

E l  ministro de Trabajo tiene muy claro
dónde está la responsabilidad del pero
que ahoga nuestro presente y nuestro
futuro como país: “No tenemos el mejor

mercado de trabajo ni las mejores instituciones del
mundo, pero no son las causantes del desempleo en
nuestro país, sino más bien los comportamientos del
sistema financiero y la asunción de riesgos en el
sector inmobiliario durante el 'boom”. Pudiendo
estar de acuerdo con él, habría que matizar que,
además, tal y como reconocía veinticuatro horas
antes su compañero de Gobierno y jefe político, José
Blanco, “el Gobierno podría y debería haber hecho
algo para evitar el daño de la burbuja inmobiliaria”.

Por tanto, siguiendo el razonamiento del
ministro de Trabajo, que procede del mundo
sindical, el culpable del paro no es un
extraordinariamente rígido mercado laboral, ni
la cerrazón sindical en la defensa de unos
condicionamientos que se defienden como
derechos de los trabajadores aún a costa de
disminuir drásticamente el número de personas
en condición de ser así llamados, mientras crece
el número de ciudadanos sin derechos adscritos
a las filas del paro.

Tampoco es culpable un gobierno que en los
momentos en que el país debería haberse
protegido, negó la crisis hasta la extenuación, y
siguió vaciando las arcas del Estado para
comprar votos y proteger a la banca. que ahora sí
es señalada por el ministro como culpable del
desempleo y de la crisis.

El boom inmobiliario fue el causante del
crecimiento espectacular en nuestro país, y mal
canalizado, sin unas medidas de control
mínimas, tal y como venían avisando los
responsables, por ejemplo, del Banco de España,
ha terminado por hundir aún más la situación.

Pero en España hay miles de funcionarios que
cobran para mantener un sistema de control y
seguimiento, cuyos dictámenes y observaciones
han de llegar a los responsables políticos. Por no
hacerles caso cuando era preciso, por buscar el
voto de los ciudadanos en lugar de afrontar la
situación, nuestro país se ve ahora bajo la
presión de las indicaciones de funcionarios
extranjeros, de técnicos gubernamentales de los
países avanzados de la Unión, y en permanente
riesgo de intervención. La banca es culpable,
pero no sola.
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