La salida de Grecia del euro le costaria a Espana 40.000
millones

Alemania, con casi 90.000 millones, y Francia, con mas de 66.000, sufririan el
mayor impacto
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Paul Krugman considera «inevitable» la salida de Grecia del euro
La Comision Europea trabaja ya en la formulacion de un escenario de la salida de Grecia de la

zona euro, segun ha dado a entender este fin de semana el comisario de comercio Karel De Gucht
en una entrevista al diario flamenco De Standaard: «Hemos llegado al final de la partida. En el seno
del BCE y de la Comision ya hay departamentos que trabajan en escenarios de emergencia para el
caso de que Grecia no llegase a cumplir» con sus obligaciones. Paralelamente, el profesor Eric Dor,
jefe de investigaciones del IESEG, una de las més prestigiosas escuelas de negocios de Francia, esta
haciendo los calculos de cuanto le costaria a los paises mas expuestos a la deuda griega este
escenario, una factura que en el caso de Espaiia llegaria a los 39.500 millones de euros.

Los célculos del profesor Dor solo tienen en cuenta el «coste directo» de la declaracion de quiebra
por parte de Grecia, asumiendo que «habiendo dejado el euro, Grecia estaria obligada a declararse
insolvente para cualquier deuda emitida en euros, puesto que una eventual nueva divisa se
depreciaria bruscamente». Segun el estudio, Espafa deberia asumir su parte de los 104.000 millones
de garantias que el BCE ha inyectado hasta ahora en el primer programa de salvamento de Grecia
(13.300 millones, asumiendo que Irlanda y Portugal serian eximidos de su cuota por estar bajo
programa); la parte correspondiente de los 45.000 millones de deuda griega que el BCE ha
comprado en el mercado secundario oficialmente por «razones de politica monetaria» (5.700
millones) y 6.700 millones de préstamos bilaterales.

A ello hay que anadir 13.800 millones de garantias depositadas en el fondo de estabilidad financiera
(EFSF) para el segundo programa de rescate de Grecia. Una parte de ese dinero ya ha sido gastado
en el programa de la reestructuracion de la deuda griega (la quita) pero la mayor parte no, debido
precisamente a la paralisis en Grecia a la espera del resultado de las elecciones.

«Los tipos de interés espafioles explotarian»

A pesar de que la posibilidad de una salida de Grecia del euro es un escenario que los responsables
politicos descartan formalmente, expertos en la informaciéon comunitaria como el francés Jean
Quatremer dicen saber que un grupo de trabajo de la Comision, el BCE y representantes de los
bancos centrales nacionales ha empezado a analizar, siquiera tedricamente, en este escenario.

Segtin el profesor Dor, «Alemania podria asumir (los 89.800 millones que segln sus calculos le
costaria), pero en el caso de Espafia los tipos de interés explotarian. Teniendo en cuenta la situacion
de la economia espafiola me temo que seria un coste demasiado alto». Igualmente sucederia en el
caso de Francia, donde el nuevo presidente Frangois Hollande «se veria obligado a decepcionar
rapidamente a sus electoresy.

En cuanto a los costes indirectos, Dor prefiere no pronunciarse. «En ese campo, todos los expertos
dicen que los efectos sistémicos no son mesurables. Se produciria una depresion generalizada,
efecto domind hacia otros paises; no hemos conocido una situacion asi», es el vacio.
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