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Cinco meses de enfrentamiento con acreedores

La ruta critica hacia
una tragedia griega

La reunion de hoy

en Luxemburgo,
oportunidad tinica
para liberar el rescate
de 7 mil 200 mde

Peter Spiegel/Bruselas

Elenfrentamiento de cinco meses
entre Greciaylas instituciones de
crédito para su rescate puede estar
en elinicio de su fase més critica.
En publico los lideres insisten
en que lareunién de hoy de los
ministros de finanzas de la zona
euro es lamejor oportunidad para
llegar a un acuerdo que libere
7 mil 200 millones de euros en
los fondos de rescate que Grecia
necesita desesperadamente.
Pero en privado admiten que
disminuyen sus esperanzas de
que la reunién en Luxemburgo
resulte decisiva. Grecia necesita
los fondos pararealizar un pago de
mil 500 mde al Fondo Monetario
Internacional parafinales de junio.
Estas son algunas de las fechas
claves para los préximos meses:
Hoy, 18 de junio. La mejor opor-
tunidad para alcanzar un acuerdo.
Los ministros de finanzas de la
eurozona se retinen para su pro-
gramada esperanza mensual de
que puedan llegar a un acuerdo.
Pero Yanis Varoufakis, ministro
griego de Finanzas, dej6 en claro
quellega a Luxemburgo sin nuevas
propuestas. Los funcionarios de la
zona euro se convencen cada vez
mads de que no habrd progresosy
que las negociaciones con Atenas
resulten ser superficiales.
Aunque durante la crisis los
plazos iban y venfan, muchos
funcionarios creen que no lo-
grar un acuerdo hoy llevaré al
enfrentamiento a una nueva
fase critica —el rescate de Grecia
expira a finales de mes. Como
tal, casi no hay tiempo para
aprobar un nuevo acuerdo en los
parlamentos de la eurozona—,
particularmente el Bundestag
aleman, al que se le tendra que
llamar a queregrese de un receso
para aprobar cualquier trato.
Viernes 19 de junio. La manana
siguiente. Los ministros de finanzas
au estaran en Luxemburgo para
un segundo dia de reuniones,
estavez con la asistencia de los
28 paises. En teoria, todos los
actores para lograr un acuerdo
estardn en el mismo lugar al
mismo tiempo. Pero, al menos
que las circunstancias cambien
dramdticamente, por ejemplo, un
repentino panico en el mercado,
o que se formen largas filas en
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Manifestantes apoyan al gobierno en Atenas; la movilizacion se realizé ayer frente al Parlamento.

los bancos griegos, no llegar a
un arreglo el jueves significa que

hay poco que discutir el viernes.

Sino se alcanzaun acuerdo, los
lideres delazona euro consideraran
llamar auna cumbre de emergencia
de los jefes del gobierno de los 19
miembros de lamoneda comtin, de
acuerdo con funcionarios de alto
nivel. La cumbre probablemente
se realice el domingo, aunque
Donald Tusk, el presidente del
Consejo Europeo, responsable de
convocar a esa sesion, tendra que
anunciar lareunion poco después
del fracaso del Eurogrupo.

Domingo 21 de junio. Posible
cumbre de emergencia. Algunos
funcionarios creen que la cumbre
delazona euro serd redundante si
no se llega a un acuerdo entre los
ministros de finanzas, ya que ellos
son los que estdn mejor equipados
para negociar el contenido de
cualquier acuerdo de rescate. Pero
otros funcionarios de la eurozona
creen que Alexis Tsipras, primer
ministro griego, quiere llegar aun
arreglo. Insisti6 repetidamente que

cualquier acuerdo debe alcanzarse
al nivel politico més alto, no entre
los negociadores tecndcratas.
Estar en una sala con la canciller
alemana, Angela Merkel, y otros
lideres de la zona euro puede ser
la circunstancia que necesita para
llegar a un consenso.

22 dejunio. Los peores escena-
rios. Sino se puede alcanzar un
acuerdo, los peores escenarios
empezaran sumarcha, incluidos
los controles de capital paralimitar
los retiros de los bancos griegos
y prevenir un colapso total.

Si empieza la fuga en bancos
griegos, el Banco Central Europeo
(BCE) —que les aprob6 préstamos
de emergencia— puede decla-
rarlos insolventes y retirar toda
la ayuda. Sin los préstamos de
emergencia, los bancos griegos
se van a derrumbar y la tinica
manera para que reinicien sera
con la creacién de un nuevo banco
central con una nueva moneda.

Los controles de capital pueden
frenar este proceso de manera
significativa, le comprardn tiempo

a ambas partes para negociar y
prevenir lasalida de Greciadela
eurozona. Pero una vez impues-
tos, los controles de capital son
dificiles de retirar.

25 dejunio. Otros asuntos. Esta
eslafechaparaelinicio de una
cumbre programada desde hace
tiempo de la eurozona. Sin em-
bargo, lareunién ya cuenta con
una agenda completa, incluida
la promesa del primer ministro
britanico, David Cameron, de
dar a conocer sus planes para
renegociar la relacién de Gran
Bretafia con la Unién Europea.
Los funcionarios de la eurozona
cadavez estin mas convencidos
de que para ese momento sera
demasiado tarde para rescatar
el acuerdo de Grecia.

30de junio. Fecha de vencimien-
to. Vence el rescate financiero de
Greciay debe pagar mil 500 mde
de su préstamo al FMLI. Sin un
acuerdo sobre una lista de refor-
mas econdémicas, los funcionarios
dijeron que no hay esperanzas de
extender el programa por tercera

El gobierno de Alexis
Tsipras requiere 1,500
millones de euros para
el 30 de junio

ocasion, lo que significa que
Atenas no contard con lared de
proteccién de la UE por primera
vez en cinco anos.

A menos de que se liquiden los
fondos del rescate, Tsipras dejo
en claro que no realizard algiin
pago al FMI. Aunque técnicamente
estono es un incumplimiento de
pagos, ya que las reglas del fondo
lo consideran un “atraso”, Grecia
se unird a un grupo variado de
paises en desarrollo que tienen

“obligaciones pendientes” actuales
o pasadas con el FMI.

A pesar de que las agencias
calificadoras de crédito dijeron
que la falta de pago al FMIno es
formalmente un incumplimiento
de pagos, el Banco Central Eu-
ropeo tendré que decidir si esto
significa que Grecia esté basica-
mente en bancarrota. Si asi fuera,
las garantias que utilizaron los
bancos griegos para obtener los
préstamos de emergencia —en
su mayoria bonos del gobierno
griego— no tendran valor. Eso
significa que el Banco Central
Europeo tendré que recortar el
financiamiento de emergencia,
lo que probablemente lleva a la
salida de Grecia dela zona euro.

1dejulio. Territorio desconocido.
Si expira el rescate financiero
y Grecia no realiza el pago al
FMI —pero el Banco Central
Europeo mantiene los préstamos
de emergencia alos bancos grie-
gos—, Atenas entra en lo que el
presidente del BCE, Mario Draghi,
llamé recientemente “territorio
desconocido”. Una economia
paralizada por los controles de
capital, un gobierno sin dineroy
un sistema bancario que lucha con
respirador; Grecia esencialmente
empezard un proceso prolongado
de asfixia econémica.

Algunos funcionarios delazona
euro creen que esta situacion
llevard a tal ira hacia Tsipras,
que su gobierno se derrumbara.
Esto puede significar que haya
nuevas elecciones 0 — mas pro-
bablemente— un gobierno de
unidad nacional, como el que
existi6 durante la gestién de
Lucas Papademos a principios
de 2012, paralimpiar el desastre.

20 de julio. Fecha limite defi-
nitiva. Esta puede ser la verda-
dera fecha fatal: cuando los dos
bonos sumaran un total de 3 mil
500 mde que se deben al BCE.
Aunque Standard & Poor’s dijo
recientemente que no considerara
la falta de pago de estos bonos
un incumplimiento de pagos
total, senalé que solo no cumplir
con los pagos sobre bonos que
estan en poder de acreedores
privados constituyen un default
en sus libros, sera virtualmente
imposible para Grecia sobrevivir
dentro de la zona euro sino paga
al Banco Central Europeo.




