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El caso es que un Comentario no bastaria para dar
debida cuenta de lo que ha sido, y sigue siendo, la saga
de la crisis de la deuda griega. La atencion que la
prensa occidental ha estado dedicando a esta cuestion
s6lo se puede comparar, en lo econémico-financiero, a
la que se prestd a la crisis global que tuvo su cenit en
los afios 2008-2009 y que todavia azota, de forma més
0 menos aguda, a no pocos paises de esta area del pla-
neta.

La crisis griega se empez6 a manifestar de cara al pu-
blico el pasado mes de febrero. A partir de entonces al-
canzé notable virulencia, sin que pueda decirse con un
minimo de seguridad que ha tocado ya a su fin.

El primer movimiento diplomético del problema fue la
visita a Atenas de Olli Rehn, el comisario de economia y
asuntos monetarios de la UE. Como sea que ésta no tenia
dispuesto lo que podia ser el procedimiento a seguir para
acudir en auxilio de un pais miembro en un caso como el
griego, ha sido necesario improvisar a medida que se avan-
zaba, haciendo, asi, «camino al andam.

Sea como fuere, el euro se encontrd stibitamente ante
el problema mas serio de su breve historia.

Por parte griega, el Gobierno elabord un plan con me-
didas de austeridad que pudieran ser aceptadas como su-
ficientes por los paises que debfan acudir, en principio, a
su salvamento, es decir, Alemania y Francia, las dos econo-
mias mas sélidas del bloque euro. Entre tales medidas des-
tacaban: la posible abolicion de uno de los dos meses de
paga extra que han estado recibiendo los funcionarios pu-

blicos, asi como de los empleados de algunas empresas
privadas; un incremento de los impuestos que gravan la
gasolina, el tabaco y el alcohol, etcétera.

La posicién de las dos economias citadas fue, en lineas
generales, notablemente diferente, con una actitud mas
negativa por parte de Alemania, dada la resistencia que la
cancillera fue encontrando en su pafs, y no sélo entre los
politicos, sino incluso entre la poblacién. A este respecto,
seguin Thomas Klau, miembro del Consejo Europeo de Re-
laciones Exteriores y autor de un libro sobre el nacimiento
del euro, «el argumento, en Alemania, es este: {Por qué
deberfan nuestros trabajadores trabajar hasta los 67 afios
para que los griegos puedan jubilarse dos o mds afios
antes.

La oposicién de Alemania ha tenido otra nota desta-
cada, y ha sido su resistencia a admitir la intervencién del
Fondo Monetario Internacional, hasta la ultima fase de la
negociacion del acuerdo de rescate de Grecia.

Por cierto, que esta resistencia a aceptar la participa-
cion del Fondo en la solucién del problema contd también
durante algunas semanas con la oposicién de Francia, de-
bida, segtin se ha dicho, a la resistencia del presidente Sar-
kozy a dar facilidades a Dominique Strauss-Khan, director
general del FM!1y eventual rival de Sarkozy en las proximas
elecciones presidenciales francesas.

En realidad, el principal motivo de la oposicion de Ale-
mania, y también de Francia y, personalmente, de Trichet,
a la participacién del Fondo Monetario en la solucion del
problema, fue el desprestigio que esta participacion iba a
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suponer para el euro, moneda rival de dolar, y para la
misma eurozona, dada, ademas, la vinculacion especial
que el Fondo mantiene con Estados Unidos.

Mientras tanto, las idas y venidas en busca de solucio-
nes no cesaban, en especial las del primer ministro griego,
George Papandreovu, con visitas a Berlin, Paris y Washing-
ton, asi como las de otras autoridades griegas —como el
ministro de Hacienda, Giorgos Papaconstantinou, y el go-
bernador del banco central, Giorgos Provopoulos— a los
altos cargos de Bruselas. Tanto tréfico de influencias no
podia dejar de producir rumores sobre la consecucién de
un arreglo, rumores que debieron ser desmentidos una y
otra vez.

Entre las informaciones que circularon alrededor de la
crisis destacaron las relativas a las emisiones de bonos del
tesoro griego, cuya venta ha suscitado enorme expectacion,
pendientes como estaban, la prensa y todo el sistema de
medios, de las respuestas que daba el mercado, a medida
que avanzaba la negociacion, a las ventas de obligaciones
por parte de Grecia. El caso, un tanto sorprendente, es que
todas las ofertas de bonos que hizo Grecia en esas sema-
nas y meses se cubrieron con facilidad. Cosa que puede ex-
plicarse por las esperanzas que creaban las negociaciones,
por una parte, y por el rendimiento esperado, entre el 6y el
7 por ciento, por otro, 3 6 4 puntos porcentuales superior al
de las emisiones de bonos alemanes.

Finalmente, Alemania y Francia alcanzaron el dia 26
de marzo un acuerdo en virtud del cual los dos paises
aceptaban un mecanismo para el rescate de Grecia,
daban un importante papel en el mismo al Fondo Mone-
tario Internacional y quedaba establecido que los paises
miembros de la Unién Monetaria prestaran la mayor parte
de los fondos necesarios en el caso de que Atenas no pu-
diera obtenerlos en el mercado de capitales. Los lideres
de los paises de la zona euro se iban a reunir el dia si-
guiente en Bruselas para completar el acuerdo logrado
por Angela Merkel y Nicolas Sarkozy, y en virtud del cual
Atenas, en el evento de «dificultades muy serias», recibi-
ria coordinadamente préstamos bilaterales de los otros
miembros de la eurozona, asi como ayuda del Fondo Mo-
netario Internacional. Segtin todos los indicios, las dos ter-
ceras partes de los recursos procederian, llegado el caso,
de los socios de Grecia en la zona, y un tercio del FML.!

Por su parte, el gobierno griego asumié nuevas medi-
das de austeridad dirigidas a la disminucién del gasto pu-

' Seguin Stephen Fiedler, en The Wall Street Journal de 26-28/2,
un rescate parecido, en el hipotético caso de Espafia —cuya eco-
nomia es casi el doble de las de Grecia, Portugal e Irlanda juntas—
supondria una suma de mas del doble.

blico, que del 12,7 por ciento del PIB del pasado afio pa-
sarfa a ser del 8,7 por ciento el afio en curso. El plan, cosa
importante, no contempla ninguna ayuda financiera inme-
diata, la cual s6lo deberfa tener lugar en el caso de tratarse
de la ultima instancia (last resort).

He ahi, pues, lo esencial del acuerdo alcanzado con el
objetivo de poner fin, en principio, a la crisis griega. Como
decia un editorial de Financial Times de 27/3, «el hecho
de que Jean-Claude Trichet, presidente del Banco Central
Europeo, diera su visto bueno al acuerdo supuso la guinda
que culmina el pastel. Por su parte, Herman van Rempuy,
presidente del Consejo de Europa, celebro el final de las
negociaciones para el salvamento de Grecia con estas pa-
labras: «esperamos que el acuerdo tranquilizard a todos
los poseedores de obligaciones griegas en el sentido que
la eurozona no permitird jamas que Grecia se venga
abajon.

El dia 28/3, en fin, un periédico espafiol titulaba asf las
informaciones procedentes de Bruselas y de Atenas: «El
dia en que Europa evitd el naufragio.

Transcurridos algunos, pocos, dias desde el 26/3, el
tono de la prensa, en general, era mas sombrio. David Jolly,
en Herald Tribune de 30/3, decia lo siguiente: «S6lo pocos
dias después del acuerdo alcanzado en el seno de la eu-
rozona, las autoridades de Atenas pusieron las nuevas ga-
rantfas a prueba, ofreciendo una emisién de bonos por un
importe de cinco m.m. de euros a siete afios, bonos des-
tinados a refinanciar deuda. El rendimiento de la emision
era del seis por ciento, lo que significaba que Grecia paga-
ria 3,34 puntos porcentuales mas de lo que pagaria Alema-
nia —considerado como pais de referencia (benchmark)—
por una emision con el mismo vencimiento. Y lo més in-
teresante del caso es que los intereses ofrecidos por Gre-
cia eran también muy superiores a los que pagan Portugal,
Espania, Irlanda e ltalia, es decir, otros paises cuya deuda ha
preocupado asimismo en alglin momenton.

La prueba realizada por Grecia con la citada emision
de obligaciones no se puede decir que fuera, pues, un
éxito, dijo Yannis Stournaras, profesor de economia en la
Universidad de Atenas. «Y no fue un éxito porque el precio
de la emision resulté demasiado caron. «Pero la confianza
se consolidara con el tiempon, dijo también dicho profesor.
«Lo peor ha pasado ya. El periodico, por su parte, afiadia,
pesimista: «Si los costes de las préximas emisiones (para
ir amortizando deuda de anteriores emisiones, por ejem-
plo) siguen siendo elevados, los ahorros resultantes de las
medidas de austeridad anunciadas por el gobierno griego
podrfan ser absorbidos por el servicio de la deudan.

El mismo dia 30/3, The Wall Street Journal titulaba, en
las seis columnas de su primera pagina: Greece’s debt



costs stay high, mientras que Le Monde de 31/3 no se
quedaba atrds en su acusado pesimismo: La Gréce n'a
pas retrouvé la confiance des marchés.

Nouriel Roubini, en fin, profesor de Economia en la
Universidad de Nueva York, advirti6 que Grecia «es un ca-
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nario en una mina de carbon... Con los tres cuartos de los
400 m.m. de ddlares de deuda en poder de no residen-
tes, principalmente entidades financieras europeas, las pér-
didas por contagio podrian ser escandalosas. Grecia no es
too big to fail, pero si estd demasiado interconexionada
para que se pueda dejar que se derrumbe».?

2 Véanse, al término de las paginas que siguen —en las que se
recoge la seleccién de prensa del segundo bimestre— los Ultimos
flashes de la saga griega recibidos al cierre de la presente edicion
de Cuadernos.
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