
C uando el Banco Central Europeo
(BCE) anunció el lanzamiento de
un programa de compra de bo-

nos públicos, al mismo tiempo hizo sa-
ber a los mercados financieros que la
idea le desagradaba profundamente,
que no se comprometía de lleno con el
programa y que anularía esa política
tan pronto como pudiera. De hecho, el
BCE declaró que no creía que la estabili-
zación de precios de los bonos que se
obtendría mediante dichas compras
fuera duradera.

Es difícil imaginar una forma peor
de autosabotearse al implementar un
programa de compra de bonos. Al dejar
claro desde el comienzo que no confia-
ba en su propia política, el BCE práctica-
mente garantizaba su fracaso. Si es tan
evidente que el BCE no cree en los bo-
nos que compra, ¿por qué los inverso-
res van a pensar distinto?

El BCE sigue convencido de que la
estabilidad financiera no está entre sus
objetivos principales. Ya lo dijo su presi-
dente saliente, Jean-Claude Trichet: el
BCE tiene “una sola aguja en la brújula,
y es la inflación”. La negativa del BCE a
actuar como prestamista de último recur-
so obligó a crear una institución reempla-
zante, el Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera (FEEF); pero en los mercados
financieros todo el mundo sabe que el
FEEF no tiene suficiente munición para
hacerse cargo de la tarea y que, además,
su estructura de gobernanza es ineficaz.

Quizá lo más sorprendente del com-
promiso excluyente del BCE con la esta-
bilidad de precios y su total desinterés
por la estabilidad financiera (por no ha-
blar del bienestar de los trabajadores y
las empresas que integran la economía)
es que constituye un alejamiento radi-
cal de la tradición de los bancos centra-
les. Estas instituciones nacieron con el
colapso posterior al auge de la construc-
ción de canales en Gran Bretaña, a prin-
cipios de la década de 1820. Durante la
crisis financiera y la recesión de los
años 1825 y 1826, un banco central (el
Banco de Inglaterra) intervino para
mantener la estabilidad financiera a
medida que el entusiasmo irracional
del auge se convertía en el pesimismo
contrito de la caída.

En su libro Lombard Street (Fondo de

Cultura Económica, 1968), Walter Bage-
hot cita a Jeremiah Harman, quien fue
director del Banco de Inglaterra duran-
te la crisis de 1825-1826:

“(En ese momento) prestamos dine-
ro (...) por todos los medios posibles y
según modalidades que nunca había-
mos adoptado anteriormente; admiti-
mos acciones como garantía, compra-
mos letras de la Tesorería, hicimos anti-
cipos sobre letras de la Tesorería; no
solo descontamos sin límites, sino que
hicimos anticipos sobre depósitos de le-
tras de cambio por una cantidad exorbi-
tante; en resumen, empleamos todos
los medios a nuestro alcance, congruen-

tes con la seguridad del banco, aunque
en muchas ocasiones no pecamos de
extremada cautela. Al considerar la te-
rrible situación en que se encontraba el
público, rendimos toda la ayuda que es-
taba en nuestro poder (...)” .

Por estatuto, el Banco de Inglaterra

no estaba legalmente autorizado a efec-
tuar este tipo de operaciones como pres-
tamista de última instancia para defen-
der la estabilidad financiera. Pero aun
así, lo hizo.

Media generación después, el Parla-
mento británico debatió sobre la posibi-
lidad de modificar el estatuto del banco
para autorizarlo expresamente a operar
como prestamista de última instancia.
Se decidió por la negativa: darle esa ca-
pacidad explícita destruiría la confianza
en la estabilidad de precios, porque ya
había “dificultades para restringir el ex-
ceso de emisión, la depreciación y el
fraude”. De hecho, otorgar al Banco de
Inglaterra un poder explícito para ac-

tuar como prestamista de última instan-
cia sería como decir que “la era de los
comerciantes de papel estaría próxima
a comenzar”.

Pero los líderes del Parlamento tam-
bién creían que aunque el Banco de In-
glaterra no tuviera autorización legal
para actuar como prestamista de últi-
ma instancia, eso no le impedía hacerlo
si la necesidad lo exigía. El Primer Lord
del Tesoro [y primer ministro] de Ingla-
terra, Sir Robert, escribió: “Si fuera ne-
cesario asumir una gran responsabili-
dad, me atrevo a decir que los hombres
estarán dispuestos a asumirla”.

Nuestras instituciones políticas y
económicas actuales se basan en una
apuesta a que el mercado descentraliza-
do ofrece un mecanismo de planifica-
ción social, coordinación y asignación
de capital mejor que cualquier otro que
hayamos podido imaginar. Pero, desde
los albores de la Revolución Industrial,
ese sistema incluye una autoridad fi-
nanciera central encargada de preser-
var la confianza en que se respetarán
los contratos y se cumplirán las prome-
sas. Una y otra vez, el papel de presta-
mista de última instancia fue un compo-
nente indispensable de esa función.

Es una tradición que el BCE pretende
olvidar. J

J. Bradford DeLong, ex secretario adjunto
del Tesoro de Estados Unidos, es profesor de
Economía en la Universidad de California en
Berkeley.
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de país de baja productividad y
con un alto nivel de economía su-
mergida y, lo más hiriente para
los ciudadanos, la condena por
mentir sobre su déficit. Hay que
recordar cómoempieza esta nove-
la para entender el estigma. En
diciembre de 2009, Yorgos Papan-
dreu, recién llegado al poder, le-
vanta las alfombras y se encuen-
tra con unos presupuestos de car-
tón piedra: el déficit anunciado,
del 3,7%, iba a acabar en realidad
en el 15%. La travesura contable
fue posible gracias al uso de unos
derivados diseñados por Gold-
man Sachs.

“Quizá el problema es que la
gente no trabaja, que no trabaja-
mos…”, dice con sarcasmo Nata-
lia. Los griegos gastan estos días
bromas socarronas sobre su con-
dición de oveja negra de la UE. Es
una forma demantener la calma.

El humor tiene algo de colabo-
racionismo en tiempos así; la risa
ayuda a convivir con lo que consi-
deran injusto. La cuestión es has-
ta cuándo, cuáles son los riesgos
de un estallido social. Porque no
todo el mundo ríe. Grecia lleva
cinco huelgas generales, cada vez
más conflictivas, y ha visto nacer
un movimiento de insumisión de
impuestos, Del Plirono (no voy a
pagar), contra los peajes y las nue-
vas tasas. Una marea de comer-
cios ha bajado la persiana. Las
concentraciones y manifestacio-
nes son casi un elemento más del
mobiliario urbano de las calles de
Atenas. En una de ellas, cercana a
la plaza Sintagma, un ingeniero
de obra civil, Ioannis Tzortziskis,
protesta contra los recortes en
empresas públicas como la suya,
de construcción. “El Gobierno no
ha tomado medida alguna que
afecte a los ricos, no ha habido
impuestos para ellos o las empre-
sas, y se ha cebado en nosotros”,
se queja.

Grecia se ahoga en los recor-
tes. Con un 16% de paro y el poder
adquisitivo en caída libre, la eco-
nomía es incapaz de levantar ca-
beza. Por eso a primeros de octu-
bre tuvo que reconocer que no
cumpliría los objetivos de reducir
déficit público: el 7,6% previsto pa-
ra este año subiría al 8,5% y el
6,5% de 2012, hasta el 6,8%. El co-
che no acaba de arrancar porque
le falta gasolina. La economía
griega, en recesión desde 2009,
no espera crecer de nuevo ni si-
quiera en 2012. Así funciona el bu-
cle griego: la austeridad persigue
reducir el déficit público, pero re-
corta tanto los ingresos que mer-
ma el crecimiento económico, lo
que, de retruque, aleja aúnmás la
meta de déficit prometida.

El nuevo plan de salvamento
supone una inyección de 130.000
millones hasta 2014 por parte de
la zona euro y el FMI, con el obje-
tivo de aliviar un nivel de deuda
insoportable —cercano hoy al
170% del PIB— al 120% hacia
2020. Además, la banca privada
tendría que dejar de cobrar lami-
tad del dinero que les deben los
griegos, lo que supone una quita
del 50%, nadamenos que 100.000
millones de euros. Lamedida obli-
ga a recapitalizar buena parte de
la industria financiera europea.
Esa es una de las vías de contagio
de una eventual bancarrota grie-
ga. Porque cuando el premio No-
bel Joseph Stiglitz decía aquello
de “no estamos rescatando a Gre-

cia, sino a los bancos alemanes”,
se refería a eso, a que los grandes
perjudicados de una suspensión
de pagos resultarían las entida-
des alemanas y francesas, las que
más bonos griegos acumulan.

Entre el miedo y la increduli-
dad, todos se preguntaban esta se-
mana en Atenas qué pasaría si el
regreso al dracma se hiciera reali-
dad. Gikas Hardouvelis, econo-
mista asesor del Gobierno del so-
cialista Costas Simitis
(1996-2004), también pinta muy
sombrío el escenario si los grie-
gos recuperan su moneda nacio-
nal. “Salir de la eurozona no es
sustitutivo de lasmedidas que de-
ben tomarse para la economía.
No es la solución, sino al contra-
rio”, ya que el adiós a la divisa
única, advierte, llevaría a los polí-

ticos a seguir “políticas populis-
tas” que arruinarían la economía.
Hardouvelis reclamaunpacto en-
tre los partidos políticos para que
convenzan a los ciudadanos de la
urgencia de reorganizar el sector
público, frenar la economía su-
mergida y simplificar el sistema
fiscal. “Debe construirse un con-
senso sobre la estrategia de creci-
miento a 10 años; solo así los ciu-
dadanos podrán ver la luz al final
del túnel”, recalca.

El adiós a la moneda común
presenta un vacío legal: hay un
mecanismo complejo y largo pa-
ra abandonar la Unión Europea,
pero no hay ninguno para dejar la
divisa comunitaria. Nadie puede
ser expulsado, además. El euro es
una suerte deHotel California, en
el que, como dice la canción de
los Eagles, “podrás pagar la cuen-
ta, pero nunca te podrás mar-
char”. Los analistas de UBS han

jugado con la imagen de eseHotel
California para ilustrar ese limbo
de los tratados europeos. Y han
dibujado escenarios truculentos
anteuneventual abandonodel eu-
ro por parte de Grecia: la vieja
moneda helena se depreciaría al-
rededor de un 60% respecto al eu-
ro, según los cálculos de la enti-
dad, pero el argumento de que es-
ta rebaja serviría para hacer más
atractivas las exportaciones tiene
un recorridomuy corto. Bruselas,
como reacción, aplicaría arance-
les a los productos griegos quepo-
dría equipararse a ese 60%. Dehe-
cho, los tratados europeos con-
templan este tipo de medidas
compensatorias ante un eventual
abandono de la eurozona.

El impago de las deudas dispa-
raría los costes de capitalización
de la banca, y eso dando por he-
cho que el sector fuera capaz de
captar dinero. El valorde los depó-
sitos bancarios, además, caería
enpicado, con el consiguiente cas-
tigo para los ahorradores. UBS
cuantifica el desastre. Según el
banco suizo, el coste por ciudada-
no de un país pequeño como Gre-
cia oscilaría entre 9.500 y 11.500
euros solo durante el primer año.

En el terreno de lo intangible
quedaría la pérdida de fiabilidad
del conjunto de la eurozona en
los mercados, de influencia inter-
nacional y el riesgo de estallidos
sociales por los precios prohibiti-
vos y el más que probable corrali-
to financiero. El miedo al bloqueo
de los depósitos de las familias en
los bancos, de hecho, ya lleva
tiempo recorriendo las calles, y
los depósitos del Banco de Grecia
menguaron en julio por séptimo
mes consecutivo. Hay sospechas
de que parte del capital está hu-
yendo a Suiza.

Hay quienes le quitan hierro a
una posible bancarrota griega.
Dan por bueno el argumento de
que el dracma, al cotizar a años
luzdel euro, animaría las exporta-
ciones. La banca quebraría, la in-
flación se pondría por las nubes y
durante un tiempo el caos se apo-
deraría de la situación, pero la
economía, con el Estado libre de
las deudas, volvería a crecer, co-
mo ocurrió con Argentina, cuan-
do en 2002 suspendió pagos y
abandonó la paridad con el dólar.

El escritor John Cassidy es

uno de los que restan importan-
cia aunadiós a la divisa comunita-
ria. “Si Grecia se queda en el euro,
a pesar de quitas, la deuda sigue
siendo colosal. Anclada a lamone-
da única, solo podría crecer redu-
ciendo sus costes laborales aún
más”, advierte el autor de Por qué
quiebran losmercados: la lógica de
los desastres financieros. Al final,
Cassidy coincide con la mayoría
en algo: es necesaria una unidad
que dé a los griegos lo que real-
mente quieren: “El rescate euro-
peo y el derecho a protestar”. Di-
mitri Hadjikakides, ingeniero in-
dustrial de 43 años, está seguro
de que salir de la divisa europea
sería la peor noticia para su país.
“Sí, claro, sería bueno para las ex-
portaciones de las empresas du-
rante un tiempo, pero muy malo

para el país”, cuenta cargado de
carpetas, junto a la flamante Bi-
blioteca Nacional de Grecia. Had-
jikakides es de losmuchos que no
ven el momento de que Papan-
dreu deje su puesto. “¿Cómo se
las ha arreglado para hacer cre-
cer así la deuda en dos años pese
a todos los ajustes económicos?”,
se pregunta.

A Papandreu se le acusa de ha-
berse dormido en los laureles una
vez recibido el primer rescate, así
como de no haber llevado a cabo
las privatizaciones prometidas.
Pero, como en el caso de España,
el Gobierno argumenta que las
turbulencias en los mercados hu-
biesen obligado a malvender los
activos. “El Pasok no ha privatiza-
do nada, ha tardado y cada día las
compañías se cotizanmenos. Ade-
más, no ha bajado los impuestos.
Si hubiese impulsado más refor-
mas, se hubiera podidomantener

mayor bienestar social”, reconoce
el responsable del programa del
partido, Bripides Stilianides.

El presidente de la patronal
griega, SEVE, Dimitrious Laska-
sas, no deja de reclamar un pacto
entre los dos partidos para apli-
car los acuerdos de salvamento
alcanzados el 26 y 27 de octubre y
convocar las elecciones ya, para
enseguida impulsar reformas fis-
cales y laborales.

El sindicalista Ioannis Tzortzis
y el presidente de la patronal coin-
dicen en un diagnóstico de fondo.
También en la necesidad de un
Gobierno estable que fije una es-
trategia. El verdadero tumor de la
economía no se originó en aque-
llos trucos contables, sino en que
“en las últimas tres décadas solo
nos hemos dedicado a consumir
productos y no a producirlos, y no
hemos dejado de tomar más y
más dinero prestado”, se lamenta
el Tzortzis. “La lección de esta cri-
sis es que nos hemos dedicado a
importar en vez de a fabricar y a
pedir demasiado dinero presta-
do”, abunda Laskasas.

Muy dependiente del turismo,
aunque con una de las industrias
navieras más importantes del
mundo, la economía griega tiene
un débil tejido productivo, des-
pués de haber disfrutado y visto
morir su particular milagro eco-
nómico entre 2000 y 2008. Los
precios de las viviendas se dupli-
caron, según los datos del Banco
de Grecia, y el turismo pasó de 10
millones de visitantes anuales a
17. La armonización con Europa,
en definitiva, se logró con la mo-
neda, pero no mucho más allá.

El cuento sí tiene una morale-
ja, aunque Natalia y Christine, las
estudiantes de Arquitectura que
se preguntan tantas cosas senta-
das en la escalera de la Facultad,
no se la vean. Lo que pasa es que
la enseñanza aparecía al princi-
pio del relato, y no al final. El ex-
presidente de la Comisión Euro-
pea Romano Prodi dio una pista
en diciembre de 2001, cuando el
euro estaba a punto de debutar
en la calle: “Estoy seguro de que
el euro nos obligará a introducir
nuevos instrumentos de políticas
económicas. Hoy es políticamen-
te imposible proponer eso, pero
algún día habrá una crisis y esos
instrumento serán creados”. J
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sus objetivos principales
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Hay algo emocional
en esta crisis,
y tiene que ver con
el orgullo herido

Grecia arrastra
el estigma de haber
mentido sobre sus
cuentas públicas

Mario Draghi, presidente del BCE, en la cumbre del G-20 en Cannes. / Remy de la Mauviniere (Ap)

Según cálculos de
UBS, el dracma se
depreciaría un 60%
frente al euro

El miedo al bloqueo
de los depósitos
bancarios lleva
tiempo en las calles
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