UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
FACULTAD DE ECONOMIA

“Grecia: impacto y consecuencias de la crisis de la deuda

en la zona euro (2008-2012)”

Tesis que para obtener el titulo de

LICENCIADO EN ECONOMIA

Presenta la alumna
Nallely 1zel Bautista Pérez
ASESORA

DRA. ALICIA ADELAIDA GIRON GONZALES

MEXICO, D. F. JUNIO 2013



A MI MADRE

Por creer en mi, por su apoyo incondicional y sus consejos

“Te amo, me has guiado con el ejemplo”

[2]



PRESENTACION

La idea del presente trabajo de investigacion surgi6 en un contexto econdémico complicado,
pues en el afio 2008 estalldo una crisis en Estados Unidos, conocida como “crisis de las
hipotecas subprime”. Esta crisis surgiéo como consecuencia del elevado impago de créditos
hipotecarios otorgados a personas poco solventes. Dichas personas, a pesar de su poca
solvencia econdmica, fueron un gran atractivo para los inversionistas, pues, aun cuando se
corrian altos riesgos de impago, la adquisicion de sus activos podia representar beneficios
todavia mas elevados.

La mencionada crisis hipotecaria, posteriormente, desencadenaria la crisis de deuda
en la zona euro. Pero vayamos por partes. Muchas instituciones financieras, como bancos,
aseguradoras y fondos de inversion, que tenian una parte significativa de sus inversiones
en este tipo de hipotecas, se vieron enormemente afectadas, principalmente las
aseguradoras. Porque, cuando se incrementd el impago de éstas, el resultado fue de
desconfianza y panico entre los inversionistas; lo cual se vio reflejado en la contraccion del
crédito, la caida en las bolsas de valores de todo el mundo y en la quiebra de muchas de
estas.

Ahora bien, en una economia con circuitos financieros cada vez mas integrados se
produce algo parecido a un efecto domino: la caida de una ficha genera, irremediablemente,
la caida de las demas.

Asi, la caida de la ficha estadounidense produjo efectos devastadores en diversas
instituciones financieras de Europa que se encontraban expuestas a este tipo de hipotecas

directa o indirectamente. Fue entonces que algunos gobiernos europeos se vieron en la
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necesidad de emprender acciones de rescate, para evitar la quiebra de algunas instituciones.
Pero habia una falla en el plan; puesto que los rescates gubernamentales trajeron consigo un
incremento del gasto, del déficit y la deuda publica, lo cual, mas adelante, desencadenaria
en algunos paises la crisis de deuda.

Y fue entonces que, a principios de agosto, y sélo por citar algunos ejemplos, el
banco aleman /KB fue rescatado por una institucion financiera publica, el BNP Paribas, de
Francia, se encontr6 con problemas de liquidez, el Deutsche Bank, uno de los mas
importantes bancos de inversién global, también registrd6 importantes pérdidas. Y en
Grecia, los cuatros bancos principales: Banco Nacional de Grecia, Banco Piraeus,
Eurobank y el Alpha, tuvieron que ser rescatados o refinanciados por el gobierno. Ayuda
que se ofrecidé con fondos prestados por sus socios de la zona euro, ya que, el gobierno
griego en si, no contaba con suficientes fondos para el pago de su propia deuda.

Si realizamos una analogia, y vemos a la zona euro como una cadena, Grecia
resultaria ser el eslabon mas débil. Y con todo y eso, podria desencadenar una crisis de
mayor envergadura; resultado de un “contagio” en el sistema financiero y de la pérdida de
confianza que su quiebra generaria en la zona euro. Ademas, por si no fuera suficiente, esto
pondria en duda dicho proyecto: al verse limitada la capacidad de algunos gobiernos para
superar este tipo de problematicas, esta misma falta de capacidad se podria ver reflejada en
los demas socios. Por esta razon decidi centrarme en Grecia.

Grecia fue uno de los primeros paises en la eurozona que se vio sumamente
perjudicado por la crisis hipotecaria de los Estados Unidos. Representa solamente el 2% de
la economia dentro de la zona, y pese ello, logré6 que paises con mayor porcentaje
econdmico, por decirlo de alguna manera, como Portugal e Irlanda, se “contagiaran” (ya

porque se vieran reflejados en el caso de Grecia o por medio de su sistema financiero a
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través de bonos soberanos). Si paises con una economia mas representativa, como Espaia o
Italia, llegaran a tener problemas serios de financiamiento, automaticamente “contagiarian”
a paises de la talla de Francia y Alemania. Y éstos, a su vez, al Reino Unido y de vuelta a
Estados Unidos.

Sin duda, tal problematica nos debe llevar a reflexionar sobre el rumbo que estd
siguiendo la economia. Estados Unidos y el viejo continente estdn enfrentando serios
problemas econdmicos, y esto ha dado paso a que paises emergentes, como China, sean
cada vez mas relevantes a nivel mundial. Y por otra parte, es a través de la crisis que se
muestran, por un lado, las fallas existentes del libre mercado, y por otro, las enormes
deficiencias de los gobiernos para salvaguardar la calidad de vida de su gente.

En el primer caso, las fallas del libre mercado, al ir funcionando sin regulaciones
adecuadas, ocasionaron que las instituciones financieras se sobre endeudaran y terminaran
recurriendo a subsidios del gobierno. Por lo que los dirigentes politicos se vieron en la
necesidad de adoptar medidas para proteger el sistema financiero. Medidas que no
necesariamente beneficiaban a la poblacion. Lo que nos lleva al segundo caso.

Con ayuda de la tecnologia; Internet y las redes sociales, ahora podemos
informarnos, casi al instante, de lo que estd ocurriendo politica y econdmicamente en
practicamente todo el mundo. Y en gran medida, gracias a esto hemos podido ser “testigos”
de la inconformidad social que ha resultado de las medidas implementadas para resolver la
crisis: recortes en el gasto publico, incremento de impuestos, disminuciones salariales, etc.
Lo cual refleja las deficiencias a la hora de poner en practica los conceptos de “igualdad,

democracia y justicia social”.
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INTRODUCCION

La crisis de la deuda en Grecia ha tenido un impacto profundo en los paises de la periferia
europea (Irlanda, Portugal, Espafia e Italia) pero también ha tenido consecuencias graves
para algunos paises de mayor envergadura ya que esta deuda estaba contratada
principalmente con bancos franceses y alemanes. Al estallar la crisis, el gobierno se
enfrenta ante la imposibilidad de seguir pagando la deuda soberana. Posteriormente, hay
una pérdida de confianza agravada por el incremento de las tasas de interés de los bonos

soberanos y los precios de los Credit Default Swaps(CDS).

A lo largo de la historia hemos sido testigos de fendmenos econdmicos que son
capaces de alterar al mundo entero: las crisis financieras. En los ultimos afios, la frecuencia
con la que se suceden resulta alarmante, y va en aumento; desde la famosa crisis del 29 en
EE.UU, la de México en 1994, la asiatica en 1997, la de Argentina en el 2001, la crisis
economica del 2008 y, actualmente, la crisis de deuda en la zona euro, s6lo por mencionar
algunas. Resulta interesante, y de suma importancia para los economistas, estudiar dichos
fenomenos. Por tal motivo, el presente trabajo de investigacion se centra en Grecia: en el
enorme impacto que pudo llegar a tener una economia tan modesta como la suya y en las

consecuencias que gener6d en algunos paises de la region de la zona euro.

Este, es un estudio cuyo principal objetivo es exponer, de manera breve y sencilla,
el origen y desarrollo de la crisis en la que esta sumida ahora Grecia; una crisis que se
encuentra ya en su quinto afio de duracioén y que no refleja signos de mejora o culminacion,
sino por el contrario, se ha expandido por la region, llegando a paises de mayor

envergadura. La finalidad, es entender el “contagio” a algunos socios de la zona, como
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Portugal, Irlanda, Italia y Espaia, los cuales, para propositos de este trabajo, se abreviaran
como GIPSI (abreviacion acufiada por Paul Krugman)

A partir de que la crisis hipotecaria golpeo a la zona euro, el Producto Interno Bruto
(PIB) de esta region decrecid en promedio -4.3% en el 2009, reduciéndose en cifras de
hasta dos digitos, y el desempleo se ha venido incrementado a niveles inusuales. Sin duda,
algunos paises, como Grecia, estan pasando por una Gran Depresion que no ve una
tendencia hacia la recuperacion ni hacia el hundimiento completo (hecho que esta causando
grandes dafios a personas que carecen de empleo).

Hipotesis:

Ante el incremento desmedido de la deuda griega, que desembocé en una crisis debido, en
parte, a los rescates emprendidos por el gobierno, este pais fungié como catalizador para
que esta problematica pronto se viera reflejada, y alcanzara, a los IPSI. No sélo eso,
inmediatamente la fragilidad y la inestabilidad financiera a través de los circuitos
financieros y la perdida de confianza expresada en el incremento de las tasas de interés de
los bonos soberanos afectaron a los acreedores de Grecia y del resto de los paises
periféricos de Europa asi como a los precios de los Crédit Default Swaps.

Asi, el primer capitulo, dedicado a la base teodrica, permitird entender mejor la
problematica de la crisis. Para ello se exponen dos trabajos elaborados por Hyman Minsky:
“Hipotesis de la Inestabilidad Financiera” y “Ondas Largas en las relaciones financieras:
Factores financieros en las depresiones mas severas I1”; ademas de uno elaborado por
Irving Fisher: “La Teoria de la Deuda-Deflacion en las grandes depresiones”; también se
presentan los conceptos de déficit y deuda, definidos por el Banco Mundial.

Ambos autores, Irving Fisher y Hyman Minsky, desarrollaron el tema de la

inestabilidad financiera; el primero explico como se llega a esta inestabilidad en el ciclo
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econdmico a través del manejo inadecuado del crédito; el segundo, considerd a la deuda
como la causa principal del estallido de una crisis. Dichas teorias coinciden en que el
problema fundamental radica en el crédito y la deuda.

El segundo capitulo abarca los antecedentes de la crisis de la deuda en Grecia, con
la finalidad de entender como y por qué se inicid, ya que este pais, desde su ingreso a la
zona euro, nunca ha cumplido adecuadamente los limites de déficit y deuda. Se expone el
“Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento”, el cual fue quebrantado debido a los rescates
bancarios que el gobierno de Grecia, y los demds paises periféricos de la eurozona,
otorgaron como consecuencia de la crisis del 2008.

En el capitulo tres se desarrollan las soluciones presentadas por la Comunidad
Europea (CE), el Banco Central Europeo (BCE), en conjunto con el Fondo Monetario
Internacional (FMI), conocidos también como la Troika, las cuales profundizaron el
desempleo y la fragilidad econdmica, por lo que la crisis se expandidé como una epidemia a
los paises periféricos: Irlanda, Portugal, Italia y Espafia, debido a la interdependencia
existente entre los circuitos financieros y monetarios de la moneda comun. Se abordan las
reformas que ha venido implementando Grecia, incluidas en los Planes de Austeridad, la
creacion del Fondo de Estabilidad Financiera, la aprobacion de los rescates y la
condonacion de la deuda.

Y finalmente, en el cuarto capitulo, se analiza el PIB, déficit y deuda de los IPSI, lo
cual, a su vez, permitird entender los movimientos en las bolsas de valores de estos paises,
asi como de la tasa de interés de los bonos soberanos y de los Credit Defaul Swaps, ya que
estos reflejan la incertidumbre, el “contagio” y la pérdida de confianza en los mercados

ante la posibilidad de la quiebra de Grecia.
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CAPITULO PRIMERO

MARCO TEORICO

"Si yo te debo una libra, tengo un problema;
pero si te debo un millon, el problema es tuyo"

John Maynard Keynes

[17]
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MARCO TEORICO

Con el objetivo de presentar una base teorica que facilite el analisis y la comprension de la
crisis de deuda en Grecia, se abordan los principales elementos de la “Hipotesis de la
Inestabilidad Financiera”, de Hyman Minsky. Esta teoria es adecuada para explicar la crisis
de la deuda porque expone y analiza el transito de un sistema financiero fuerte a uno fragil
a través del uso excesivo del crédito. Ademds, menciona la creciente participacion del
gobierno en el refinanciamiento de las instituciones financieras.

Del mismo autor, se retoma el trabajo “Ondas Largas en las relaciones financieras:
Factores financieros en las depresiones mas severas II”. El cual explica, de forma breve, los
mecanismos de contencion utilizados en €pocas de crisis, por ejemplo, la actuacion del
Banco Central como prestamista.

También se expone la “Teoria de la Deuda-Deflacion en las grandes depresiones”,
de Irving Fisher, que desarrolla y describe el papel de la deuda y la deflacion como
elementos cruciales en las grandes depresiones.

Y por ultimo se describen los conceptos de déficit y deuda establecidos por el

Banco Mundial.

A continuacion resaltaré las ideas mas relevantes de los textos antes mencionados.

1.1 “Hipétesis de la Inestabilidad Financiera”

Minsky menciona, en la “Hipotesis de la Inestabilidad Financiera”, que cuando una

economia se encuentra en crecimiento, ésta tiende a moverse de una estructura financiera
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dominada por unidades con financiamiento cubierto, a una estructura en la cual hay gran
peso de unidades con financiamiento especulativo y ponzi.

Para aclarar: las unidades, o empresas, con un financiamiento cubierto son aquellas
en las que los flujos de efectivos les permiten cumplir con todos sus compromisos de pago,
intereses, y con el financiamiento principal o amortizaciones; las unidades especulativas
son aquellas en las que los flujos de efectivo Unicamente permiten cumplir con los
intereses, pero no con el financiamiento principal, por lo que necesitan un refinanciamiento;
y por ultimo, las unidades ponzi son aquellas en las que los flujos de efectivo son
insuficientes para pagar tanto el financiamiento principal como con los intereses, por lo que
necesitan pedir un nuevo préstamo para cumplir con sus obligaciones. (Minsky, 1992).

Esto quiere decir que los agentes econdmicos tienden a sobre endeudarse cuando el
sistema financiero es fuerte para incrementar el nivel de beneficios. Asi, pasan de ser
unidades con capacidad de pago a unidades con financiamiento ponzi, en las cuales
necesitan un nuevo refinanciamiento, ya que €stas no tienen la suficiente liquidez para

cubrir tanto el principal como los intereses. (Minsky, 1992).

En una economia donde se utiliza el crédito para elevar el nivel de beneficios de las
instituciones financieras mediante la titulizacion, podemos suponer que estas instituciones,
y las empresas en Grecia, se sobre endeudaron, o incrementaron su nivel de
apalancamiento, asumiendo mayores riesgos con el fin de elevar sus ganancias. Sin
embargo, debido a la incertidumbre en el sistema financiero tras la crisis de las Hipotecas
Subprime, el sistema bancario comenz6 a restringir el crédito con elevadas tasas de interés,
por lo que las empresas pasaron de ser unidades con un financiamiento cubierto a ser

unidades con financiamiento especulativo o bien, ponzi.
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Debido a esto, el gobierno griego tuvo que actuar como prestamista de las
instituciones financieras, para que éstas no restringieran el crédito a las empresas e
individuos, y de esa manera evitar un colapso en el sistema financiero. Sin embargo, esto

trajo como consecuencia un incremento excesivo en la deuda y déficit del gobierno.

1.2 “Ondas Largas en las relaciones financieras: Factores Financieros en las

depresiones mas severas I1”

Hyman Minsky en “Ondas Largas en las relaciones financieras: Factores Financieros en las
depresiones mas severas II”, Minsky menciona los mecanismos de contencion que fueron
implementados como resultado de la crisis de 1929, mismos que contintan siendo vigentes,

aunque con algunas variantes, y que a grandes rasgos son:

1. Déficits gubernamentales, con el objetivo de mantener y sostener los flujos de
efectivo y las utilidades.

2. Un seguro de fondos y depositos especiales bajo control gubernamental que
garantizaran las pérdidas de las instituciones financieras sobre sus activos, para que
de esta manera no llegaran hasta los depositantes.

3. El Tesoro, que refinancid los depositos insolventes de las instituciones
aseguradoras.

4. El Banco Central, que increment6 la liquidez después de la crisis para que los

términos financieros mejoraran. (Minsky1999)
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La mayor parte de estas estrategias han sido implementadas como consecuencia de
la crisis del 2008. Lamentablemente, esto trajo como consecuencia una crisis de mayor
magnitud; ya que los déficits gubernamentales y los depositos bajo control gubernamental,
que garantizaron las pérdidas de las instituciones financieras, fueron demasiado elevados,
por lo que naciones como Grecia y Espafa pronto se encontraron con problemas de

endeudamiento.

1.3 “La Teoria de la Deuda-Deflacion en las Grandes Depresiones”

Como ya se dijo anteriormente, la crisis en Grecia es el resultado de un sobre
endeudamiento financiero refinanciado con otro sobre endeudamiento gubernamental, por
lo que es util hacer uso de “La Teoria de la Deuda-Deflacion en las Grandes
Depresiones”, de Irving Fisher. Que explica y analiza las grandes depresiones como
resultado de un mal manejo de la deuda y la deflacion. Ademads, expone las siguientes
consecuencias en la economia cuando existe un estado de endeudamiento:

1) Se liquida la deuda, lo que origina ventas de urgencia.

2) Como consecuencia de las ventas de urgencia viene una contraccion y desaceleracion
de los depositos en moneda.

3) Lo anterior origina una caida en el nivel de precios, es decir, un incremento en el
valor del ddlar.

4) Si no se induce a una reflacion, habra una caida en el valor neto de las empresas, y
con ello se dara inicio a una serie de quiebras.

5) Caen las utilidades de las empresas.
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6) Lo que provoca una reduccién en el producto, el intercambio comercial y el empleo
de fuerza de trabajo.

7) El desempleo y las quiebras conllevan al pesimismo y pérdida de confianza.

8) Se genera atesoramiento y una desaceleracion en la velocidad de circulacion.

9) Y todo lo anterior ocasiona perturbaciones en las tasas de interés. Principalmente una
reduccion de las tasas nominales, o dinero, y una elevacion en las tasas reales de interés o
bienes. (Fisher, 1933)

Cabe senalar que Fisher desarrolla un orden l6gico y uno cronolégico en el curso de las
variables (que sélo son aproximadas), pues dichos sucesos se pueden entrecruzar y estan
sujetos a cambios.

Y siguiendo el ya mencionado curso de estas variables, se produce la teoria de que el
fin del sobre endeudamiento es a través de la quiebra; siempre y cuando no se aplique una
reflacion, ya que una vez que éstas suceden, se detiene el sobre endeudamiento y comienza
a reducirse para dar paso a la recuperacion. Es decir, “... la salida natural de una depresion

es por medio de la quiebra, el desempleo y la hambruna.” (Fisher, 1933)

Esto significa que Grecia no ha quebrado gracias a los préstamos que sus socios de la
zona euro le han otorgado, sin embargo, dichos recursos no pueden ser utilizados para su
reactivacion econdmica (inversion, creacion de empleo, etc.), sino que son utilizados, en su
mayoria, para rescates financieros o para el pago de intereses a sus acreedores. Por eso

continua en crisis.

Pese a eso, si no se le hubiesen otorgado esos préstamos, la crisis podria haber sido aun

mas profunda; pues no habria podido cumplir con sus obligaciones de corto plazo y con
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ello se habrian originado una serie de quiebras que inmediatamente “contagiarian” al
sistema financiero de toda la zona euro.
Con respecto a esto, Fisher hace hincapi¢ en la importancia de las medidas de

“respiracion artificial” para la economia (Fisher, 1933):

“Si no se hubiese aplicado la respiracion artificial habriamos sido testigos de una quiebra
general de las compafiias de garantia hipotecaria, los bancos que ofrecen el servicio de
ahorro, las compaiiias de seguros de vida, ferrocarriles, municipios y estados. Es
probable que el gobierno federal no hubiera podido pagar sus cuentas sin recurrir a la
impresion de mas billetes, lo que habria constituido un caso tardio de respiracion
artificial. Si nuestros gobernantes hubiesen insistido entonces en dejar la recuperacion a
la naturaleza y hubiesen rechazado la posibilidad de influir en cualquier forma, habrian
tratado vanamente de equilibrar el presupuesto deshaciéndose de mas empleados
gubernamentales, elevando impuestos para salir a flote, o tratando de recuperarse
pidiendo mas préstamos, por lo que en muy poco tiempo habrian dejado de ser nuestros
gobernantes, ya que el mismo gobierno nacional no habria tenido solvencia, de ahi que
probablemente habria sobrevenido una especie de revolucion politica que no hubiera

esperado hasta las proximas elecciones”.

Por otra parte, es preciso mencionar que el Banco Central Europeo no puede actuar
como prestamista de ultima instancia por lo acordado en el Tratado de Funcionamiento de
la Union Europea; pero los paises que integran la zona euro si pueden otorgar préstamos
voluntarios. A través de esto se puso en marcha el Fondo de Estabilidad Financiera, el cual
tiene la funcion de apoyar mediante préstamos a los paises en crisis.

No obstante, esta intervencion no ha sido suficiente para equilibrar el presupuesto
del gobierno griego, debido a que los recursos se estan utilizando para el pago de intereses
y no para la recuperaciéon economica. Por el contrario, en Grecia se han producido
importantes cambios en su administracion, se han incrementado los impuestos y el nivel de

desempleo es cada vez mayor.
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1.4.Definicion de deuda soberana y déficit publico

En la linea del marco teérico, es necesario mostrar una definicion del concepto de déficit
publico y deuda soberana, ya que permitird entender la participacion de estas variables en
las cuentas nacionales, y por ende, en la crisis Griega.

El Banco Mundial (datos.bancomundial.org) y el FMI definen a la deuda soberana

como deuda del gobierno central:

“La deuda es el saldo total de obligaciones contractuales directas a plazo fijo del
Gobierno a otros pendientes en una fecha determinada. Incluye los pasivos internos y
extranjeros, como dinero, depdsitos a la vista, valores excepto acciones, y préstamos. Es
el volumen bruto de pasivos del Gobierno menos el monto de acciones y derivados
financieros en manos del Gobierno. Como la deuda es un saldo y no un flujo, se mide en

una fecha determinada; por lo general, el ultimo dia del ejercicio.”

Es importante considerar esta definicion puesto que, en el Tratado de Maastrich, los
paises que integran la unién monetaria del euro se comprometieron a limitar su nivel de
déficit publico y de duda. Pese a eso, paises como los GIPSI, evadieron este compromiso
financiandose a través de otro tipo de instrumentos, principalmente con derivados; porque
estos no se contabilizan en las cuentas nacionales para el calculo de la deuda.

Con respecto al déficit, el Banco Mundial ofrece la siguiente definicion:

“Son los ingresos (incluidas las donaciones) menos gastos, menos la adquisicion neta de activos
no financieros. En el Manual de EFP 1986 los activos no financieros se incluyen en los ingresos

y gastos en términos brutos...”

Cuando el gasto publico del gobierno supera a sus ingresos en un determinado
periodo de tiempo, se dice que tiene déficit. Y para cubrir este déficit, regularmente el

Estado acude a tomar medidas de endeudamiento.
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CAPITULO SEGUNDO

INICIO DE LA CRISIS DE LA DEUDA EN GRECIA

"Nunca seras rico si tus gastos exceden a tus ingresos;,
y nunca serds pobre si tus ingresos superan a tus gastos"

Thomas Chandler
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INICIO DE LA CRISIS DE LA DEUDA EN GRECIA

Para entender el origen de la crisis de la deuda en Grecia es necesario analizar las causas
que la fueron generando, tomando en cuenta dos puntos principales: las reformas que
Grecia habia venido implementando desde que se integro a la Union Europea en 1981, las
cuales originaron que su deuda y déficit crecieran; y el estallido de la crisis hipotecaria de
2008, la cual dio pie a los rescates financieros, y con ellos, al aumento de su deuda y

déficit.

2.1 Antecedentes de la crisis de la deuda en Grecia

En 1981, el primer ministro de Grecia, impulso las reformas que le permitieron cumplir
con los requisitos necesarios para que su pais fuera miembro de la Unidon Europea.
Promovid, por ejemplo, la nacionalizacion de empresas privadas con déficit y la reduccion
de impuestos a las rentas elevadas, al capital y a las empresas. Sin embargo, para alcanzar
estos objetivos y lograr ser un Estado de Bienestar, el gobierno se vio en la necesidad de
endeudarse, debido al elevado déficit que se estaba generando como resultado de la
reduccion de los impuestos antes mencionados.

Con el siguiente primer ministro, Mitsotakis, el déficit y la deuda de Grecia
continuaron incrementandose, de 1990 a 1993. Pero fue con el ministro Simits (1996-
2004), cuando ambas variables se redujeron, hasta que en afios posteriores al 2000, Grecia
nuevamente tuvo incrementos continuos de deuda y déficit. Tal como se observa en el

cuadro siguiente:
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Cuadro 2.1 Deuda y déficit de Grecia como % del PIB
Grecia 1995 | 1996 1997 | 1998 | 1999 2000 2001

Deuda del Gobierno Central

(% del PIB) 11032 | 113.08 | 109.72 | 107.88 | 109.87 | 125.05 | 127.86

Déficit como % del PIB -9.22 -6.76 -6 -3.91 -3.21 -3.76 -4.63

Fuente: Banco Mundial, Deuda y déficit de Grecia ( http://databank.worldbank.org)

En el 2004, durante el gobierno de Constantinos Karamanlis, nuevamente se impulso
una reforma tributaria para disminuir los impuestos sobre el capital en un 10%, lo cual, en
el primer afio, no provoco incremento alguno sobre el déficit o la deuda. Pero, para cuando
entra Yorgos Papandreou, en 2009, el nivel de deuda y déficit ya se habia incrementado
abruptamente, hasta 142% y -16% respectivamente, como consecuencia de la crisis
hipotecaria de 2008. Cabe destacar que, en un ao, el déficit se incremento casi la mitad de
lo que, por ejemplo, se habia incrementado durante los 7 afios previos a 2008; y de la

misma manera, la deuda se incrementd 12% en ese afo (2008).

2.2 Rescates bancarios

Una de las causas principales de la crisis en Grecia fue la crisis hipotecaria del 2008.
Debido a que desembocd en una crisis de deuda, ocasionada por la intervencion que el
gobierno griego realizd en la economia mediante rescates bancarios, con la finalidad de
evitar una quiebra de sus instituciones financieras. Dicha intervencion gubernamental
consistio en aportes de capital, compra de activos, préstamos por la tesoreria, provisiones
de liquidez y garantias. Estas medidas también se aplicaron en Espafia, Italia, Portugal,

Francia y Alemania, los cuales vieron reflejado el rescate en un incremento de su déficit
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presupuestal o bien, en el incremento de su deuda soberana (Clemente, 2011). Aqui cabe
citar a Joseph E. Stiglitz, Premio Nobel de Economia en el 2001, quien, a su parecer, no se

rescata a Grecia con estas medidas, sino que se rescata a los bancos alemanes:

“;se trata un rescate a Grecia o a los bancos alemanes? Es exactamente la pregunta a la que me
enfrenté cuando estaba en el Banco Mundial y fuimos "al rescate" de México, Corea, Tailandia
o Indonesia. No, no estabamos salvando a esos paises, sino a los bancos occidentales. Y puesto
que no quisimos llamarle "el rescate de los bancos occidentales", decidimos que se trataba de un
rescate a esos paises. Y es lo que estd pasando ahora: estamos rescatando a los bancos

alemanes, por lo que deberia llamarse asi.”

En el cuadro 2.2 se muestran los rescates bancarios, como porcentaje del PIB, de
diversos paises que integran la Union Europea. Reino Unido encabeza el mayor

financiamiento gubernamental con 19.8% de su PIB, seguido por Grecia con 5.4%.

Cuadro 2.2 Rescates bancarios a principios del siglo XX1, como %
PIB
Total de apoyos (aporte:s de capital, Financiamiento
. compra de activos y préstamos por la
Pais , gubernamental
Tesoreria, apoyo del Banco Central,
.. A , desembolsado
provisiones de liquidez y garantias)
Italia 3.8 1.3
Grecia 11.6 54
Portugal 14.4 2.4
Francia 19.0 1.5
Alemania 21.7 3.7
Espafia 22.8 4.6
Reino
Unido 47.5 19.8

Fuente: OECD (2009) The Financial Crisis: reform and exit strategies
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2.3 Pacto para la Estabilidad y Crecimiento

El Pacto para la Estabilidad y Crecimiento es un acuerdo realizado por los Estados que
conforman la Unién Europea con el fin de regular su politica fiscal —-mediante un limite de
déficit y deuda—, para que la Unidon Econdmica y Monetaria (UEM) pudiera tener una
mayor coordinacion de las politicas fiscales y asi respaldar el buen funcionamiento de la
moneda. Para conseguir dicha coordinacion, los estados se comprometieron a evitar deudas
y déficits presupuestarios excesivos, es decir, deben cumplir con un ratio déficit/PIB del
3%, y un ratio deuda/PIB del 60% (ec.europa.cu). Esto se encuentra estipulado en El Tratado
de Funcionamiento de la Unién Europea, en sus articulos 121 y 126 (de los cuales
presentaré una pequena sintesis) , y que, por cierto, incluye los acuerdos del Tratado de
Maastrich.

En este Pacto, los Estados miembros se comprometen a tener una disciplina fiscal
que, de no ser aprobada por el Consejo Europeo, y cumplida, pondria en marcha el
procedimiento de déficit excesivo, que comprende varias etapas y consiste en
recomendaciones al Estado miembro para superar dicho déficit. Este, las debe cumplir
segun plazos establecidos, pero si no lo hace, el Consejo deberd pasar a la siguiente etapa
hasta llegar a la imposicion de sanciones financieras. Dicho procedimiento se encuentra en
el articulo 121, y del cual también presentaré un pequefio resumen, ya que proporcionan un
panorama que ayudard a comprender un poco mas las diferentes etapas por las que ha

transitado la crisis en Grecia.
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El procedimiento de déficit:
% Articulo 121 (antiguo articulo 99 TCE):

1. Los Estados miembros consideraran sus politicas econdmicas como una cuestion de
interés comun y las coordinaran en el seno del Consejo.

2. El Consejo (de la Unioén Europea) elaborard un proyecto de las directrices generales de
las politicas economicas de los Estados miembros y de la Unidn, y presentard un informe
al Consejo Europeo, quien debatird y elaborard una conclusion para poder emitir una
recomendacion, la cual establecera orientaciones generales.

3. El Consejo supervisara la evolucion econdmica de cada uno de los Estados miembros de
la Union, asi como la coherencia de las politicas econdémicas con las orientaciones
generales y procederd, regularmente, a una evaluacion. A efecto de esta supervision
multilateral, los Estados miembros informaran a la Comision acerca de las medidas
importantes que hayan adoptado en el ambito de su politica econdmica, y cualquier otra
informacion que consideren necesaria.

4. Cuando se compruebe que las politicas econdomicas de un Estado miembro no estan en
consonancia con las orientaciones generales mencionadas, o supone un riesgo para el buen
funcionamiento de la uniéon econdémica y monetaria, la Comision estard en libertad de emitir
una advertencia. Y el Consejo podra dirigir las recomendaciones necesarias, y
pronunciarse, sin tomar en cuenta el voto del representante del Estado en cuestion.

5. El Presidente del Consejo y la Comision informaran al Parlamento Europeo sobre los
resultados de la supervision multilateral. El Parlamento y el Consejo podran adoptar
normas relativas al procedimiento de supervision multilateral contemplado en los apartados

3y4.
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¢ Articulo 123:

“Queda prohibida la autorizacion de descubiertos o la concesion de cualquier otro tipo
de créditos por el Banco Central Europeo y por los bancos centrales de los Estados
miembros, denominados en lo sucesivo «bancos centrales nacionales», en favor de
instituciones, oOrganos u organismos de la Unidén, Gobiernos centrales, autoridades
regionales o locales u otras autoridades publicas, organismos de Derecho publico o
empresas publicas de los Estados miembros, asi como la adquisicion directa a los mismos

de instrumentos de deuda por el Banco Central Europeo o los bancos centrales nacionales”.
% Articulo 126 (antiguo articulo 104 TCE):

1. Los Estados miembros evitaran déficits publicos excesivos.
2. La Comisiéon supervisard la evolucion de la situacion presupuestaria y el nivel de
endeudamiento publico en los Estados miembros con el fin de detectarlos. Asimismo,
examinara la disciplina presupuestaria con base en dos criterios:

A) Si la proporcion entre el déficit publico previsto, o real, y el producto interno

bruto rebasa un valor de referencia, a menos que:

» La proporcion haya descendido y llegado a un nivel que se aproxime al valor de
referencia.
» O que, alternativamente, el exceso sobre el valor de referencia sea soélo

excepcional, y temporalmente se mantenga cercano al valor de referencia.

B) Si la proporcion de la deuda publica y el Producto Interno Bruto rebasan un valor
de referencia, a menos que la proporcion disminuya y se aproxime al valor de referencia a

un ritmo satisfactorio.
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3. Si un Estado miembro no cumple los requisitos de uno, o ambos, criterios, la Comisién
elaborard un informe. El informe también tomara en cuenta si el déficit publico supera los
gastos publicos de inversion, y considerara todos los demads factores pertinentes, incluida la
situacién econdmica a mediano plazo, y presupuestaria, del Estado miembro.

4. El Comité Econdmico y Financiero emitird un dictamen sobre el informe de la Comision,
y si la Comision considera que un déficit excesivo se presenta, o puede presentarse, en un
Estado miembro, enviard un aviso a dicho Estado, e informara de ello al Consejo.

5. El Consejo decidira si existe un déficit excesivo.

6. Si el Consejo concluye que existe un déficit excesivo, adoptara las recomendaciones
dirigidas al Estado miembro en cuestion con el fin de llevar esta situacioén a su fin en un
periodo determinado. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 8, dichas
recomendaciones no se haran publicas.

7. Si el Consejo comprueba que no ha habido accién efectiva alguna en respuesta a sus
recomendaciones en el plazo fijado, el Consejo podré hacerlas publicas.

8. Si un Estado miembro persiste en no poner en practica las recomendaciones del Consejo,
¢éste podré exigir al Estado presentar informes con arreglo a un calendario especifico para
examinar los esfuerzos de ajuste de dicho Estado.

9. Los derechos de recursos previstos en los articulos 258 y 259, no podré ejercerse en el
marco de los parrafos 1 a 9 del presente articulo. (Los Articulos 258 y 259 se refieren al
derecho de la Comisidon, o de un Estado, a denunciar a un Estado ante el Tribunal de
Justicia de la Union Europea en caso de que éste incumpla alguno de los Tratados).

10. Mientras un Estado miembro no cumpla se aplicaran una o varias de las siguientes

medidas:
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- Exigir al Estado miembro que publique informacion adicional antes de emitir obligaciones
y valores.
- Recomendar al Banco Europeo de Inversiones que reconsidere su politica de préstamos
respecto al Estado miembro interesado.
- Exigir al Estado miembro interesado hacer un depdsito, sin devengo de intereses, por un
importe apropiado hasta que el déficit excesivo, a juicio del Consejo, se haya corregido.
- Imponer multas de una magnitud apropiada.
11. El Consejo derogara algunas, o la totalidad de las recomendaciones mencionadas, en la
medida en que el déficit excesivo del Estado miembro se haya corregido.
12. Al tomar las decisiones, o recomendaciones, mencionadas en los apartados 8, 9, 11 y
12, el Consejo se pronunciara en una recomendacion a la Comision.
13. Disposiciones adicionales, relacionadas con la aplicacion del procedimiento descrito en
este articulo, se establecen en el Protocolo sobre el procedimiento de déficit excesivo,
anexo a los Tratados.
Es importante que los Estados miembros cumplan con el limite de déficit y deuda.

De no hacerlo y encontrarse en crisis, éstos no podran acudir al Banco Central Europeo a
pedir un préstamo (segin el articulo 123 del Tratado del Funcionamiento de la Union
Europea), y tampoco podran devaluar la moneda del euro. Es decir, los paises que integran
la Zona Euro cedieron dos instrumentos con los cuales se puede hacer frente a una crisis:
los tipos de cambio y los tipos de interés.

Una vez expuestos los articulos 121,123 y 126, a continuacion se describe el desarrollo
de la crisis de la deuda griega, y con ello, el procedimiento de la Comision y la actuacion

del Banco Central y Grecia para superar el déficit y la deuda excesiva.

[33]



2.4 Inicio de la Crisis

La crisis en Grecia comenzd a intensificarse durante el gobierno de Yorgos Papandreu,
cuando éste publico que las perspectivas reales de déficit fiscal que se tenian para el 2009
eran de 12.7% del PIB; méas de 9 puntos arriba de lo pactado
(http://elpais.com/diario/2009/12/08/). Ante este anuncio, la calificadora Standard and
Poor’s amenaz6 con bajar la calificacion A- de los bonos griegos, a BBB+ (aunque las
agencias Moody s y Fitch ya lo habian hecho), pues pronosticaba también un incremento de
su deuda a 125% del PIB; 65 punto arriba de lo acordado. Sin embargo, el déficit y la deuda
gubernamental, como porcentaje del PIB en el 2009, fue de casi 15.5% y 127%

respectivamente; 2.8% y 2% mas de lo pronosticado:

Cuadro 2.3 Déficit y deuda gubernamental de Grecia como %PIB

2001| 2002| 2003 | 2004 | 2005| 2006| 2007| 2008 | 2009| 2010| 2011| 2012

Déficit |4.439| 4.835| 5.713| 7.421 | 5.584| 5.957| 6.672| 9.735| 15.559| 10.628| 9.178 | 7.198

Deuda |103.7| 101.4| 97.2| 98.8| 100.2| 106.1| 105.4| 110.7| 127.1| 142.7| 163.3| 161.2

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Déficit y deuda gubernamental de Grecia como %PIB
(http://www.imf.org)

Tras estos pronosticos, el indice general de la Bolsa de Atenas (ASE) cayd un
6.04%. Los titulos de deuda publica se depreciaron y la rentabilidad del bono a 10 afios se
dispar6 hasta 5.34%. Es decir: los inversionistas exigian mayor rentabilidad por asumir el
riesgo en la compra de los bonos griegos. ( http://elpais.com/diario/2009/12/09/)

Como resultado del incremento en el déficit, la deuda, y de la reduccién en la
calificacion de los bonos griegos, los principales bancos del pais cayeron en el indice

general de la Bolsa de Atenas (ASE). El Banco Nacional de Grecia cay6 9.95%, el Banco
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de Pireo un 8% y el EFG Eurobank un 6.5%, debido a que estas entidades utilizan los
titulos de deuda publica como garantia ante el Banco Central, y la reduccién de su
calificacion  significa una disminucion en la rentabilidad de los mismos.

(http://elpais.com/diario/2009/12/09/)

Tras estos sucesos, se generalizd6 la desconfianza entre los inversionistas,
ocasionando, primero, un incremento en la rentabilidad de los bonos griegos al 5.34% vy,
posteriormente, el incremento en la rentabilidad en los bonos de Portugal, Italia, Irlanda, y
Espafia (IPSI). La desconfianza en los IPSI se propagaba, y con ello se incrementaba el
costo de financiamiento. A continuacion se presentan graficas de deuda y déficit en Grecia,

en las cuales se observa un incremento acelerado a partir de la crisis hipotecaria del 2008:

Grafica 2.1 Deuda Gubernamental de Grecia como
%PIB
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Deuda gubernamental de
Grecia como %PIB, (http://www.imf.org)

Desde que Grecia ingreso al euro, su déficit gubernamental como porcentaje del PIB
siempre fue superior a 3%, lo pactado en el Tratado de Maastricht, pero ya para el 2001 fue

de -4.4%, y se incremento hasta -7.4% en el 2004.
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Grafica 2.2 Déficit gubernamental de Grecia como
%PIB
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Défict gubernamental de Grecia
como %PIB, (http://www.imf.org)

Del afio 2004 al 2005, Grecia logro reducir su déficit 1.8%, sin embargo, a partir del
2005 y hasta el 2009, nuevamente se fue incrementando hasta llegar a -16%. Es decir, hubo
un aumento, poco mas de nueve puntos porcentuales, durante este periodo de tiempo,
teniendo su mayor aumento tras la crisis hipotecaria del 2008. El déficit logr6 tener una
reduccion significativa a partir del afio 2010 como consecuencia de los Planes de

Austeridad: del 2010 al 2011, el déficit gubernamental se redujo del -15.5% al -10.6%.

Como se puede observar, la deuda y el déficit del gobierno tuvieron un mayor
crecimiento a partir del estallido de la crisis hipotecaria en EE. UU., ya que el gobierno de
Grecia, y en general los gobiernos de la zona euro, tuvieron que implementar enormes
rescates bancarios para resguardar el sistema financiero. Es debido a la magnitud de dichos
rescates que los inversionistas comenzaron a dudar de la posibilidad de que las naciones
con problemas de financiamiento similares a los de Grecia pudieran hacer frente a sus

obligaciones.

Asi, el siguiente capitulo expondra en qué consisten los Planes de Austeridad que

lograron reducir el déficit gubernamental.
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CAPITULO TERCERO

MEDIDAS DE CONTENCION ADOPTADAS ANTE LA CRISIS

Ningun pueblo cree en su gobierno.
a lo sumo, los pueblos estan resignados.

Octavio Paz
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MEDIDAS DE CONTENCION ADOPTADAS ANTE LA CRISIS

Las medidas tomadas para superar la crisis de la deuda en Grecia han dependido,
principalmente, de tres actores: el Banco Central Europeo, la Unién Europea, representada
por la Comision Europea y Grecia. Por esta razon, el capitulo se divide en tres puntos
importantes que toman en consideracion las medidas que cada actor ha venido
implementando en consonancia con los otros dos y con el Fondo Monetario Internacional,
ya que esta institucion ha contribuido con los rescates emprendidos a Grecia.

Aqui cabe hacer la distincion entre la Comision Europa, el llamado eurogrupo, y el
euro sistema, ya que en muchas ocasiones se suelen confundir estos dos conceptos. La
autoridad econdmica y politica de la zona euro, o eurozona, reside principalmente en la
Comisién Europea, el eurogrupo. Este iltimo, conformado por los ministros de economia
y finanzas de cada pais miembro. Esta institucion se encarga de vigilar el cumplimiento de
los Tratados y de reunir a los ya mencionados ministros con el objetivo de discutir los
problemas que afectan a la eurozona. Por otra parte el eurosistema es la autoridad
monetaria de la zona euro, conformada por los bancos centrales nacionales de los paises
miembros de la Unién Europea (cuya moneda es el euro), y por el Banco Central Europeo.

El Banco Central Europeo por otra parte, se encarga de definir y ejecutar las
politicas monetarias mas adecuadas para mantener la estabilidad de precios y un sistema
financiero estable. Ademas, se encarga de vigilar al sector bancario de la eurozona y tiene
la facultad de autorizar la emision de moneda. Es de suma importancia en épocas de crisis,
ya que otorga préstamos a los diferentes bancos e instituciones financieras que se ven en

problemas de financiamiento. De no intervenir, podria generarse una quiebra masiva, o
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bien, una crisis de deuda nacional, resultado de los rescates que el gobierno local pudiera
llegar a brindar a estas instituciones.

Una vez aclarado el funcionamiento de cada institucion, es importante seguir
teniendo en cuenta a lo largo de este capitulo, los articulos 121, 123 y 126 del Tratado de
Funcionamiento de la Unién Europea, anteriormente tratados, puesto que con ellos se ha

intentado dar solucidén a la crisis.

3.1 Actuacion del Banco Central Europeo: Movimientos en las tasas de interés

Con la creaciéon de la zona euro, los diversos paises que la conforman cedieron algunos
instrumentos fundamentales de los que podia hacer uso, su Banco Central Nacional para
hacer frente a una crisis, por ejemplo, el control de las tasas de interés para inyectar
liquidez a la economia, los tipos de cambio, los préstamos o la devaluacioén de la moneda.
Pues, segun el articulo 123 del Tratado para el Funcionamiento de la Unién Europa, el
Banco Central Europeo no puede actuar como prestamista de ultima instancia, o adquirir
deuda de alguno de los estados miembros.

Sin embargo, desde septiembre de 2008, se puso en marcha el mecanismo al que
hace referencia Minsky en su obra “Ondas Largas en las relaciones Financieras: factores
financieros en las depresiones mas severas”. El Banco Central Europeo tomé medidas para
inyectar liquidez a la economia como respuesta a la crisis hipotecaria estadounidense y, de
esta manera, mejorar los términos financieros. Estas medidas también ayudaron al

financiamiento de Grecia, por lo que es menester hacer hincapié en ellas.
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“El 4 de Diciembre de 2008, el Banco Central Europeo (BCE) bajé su tasa de
referencia, esto es la aplicable a las operaciones principales de financiamiento
del euro sistema, en 75 puntos basicos, dejandola en 2.50%. Fue la primera vez
desde la introduccion del euro (1999) que el BCE recort6 tanto su tasa, pues la
reduccion maxima habia sido de medio punto porcentual. La institucién bajo a
3% el servicio marginal del crédito, por el que presta dinero a las entidades, y a
2% el servicio de deposito, por el que remunera el dinero. El 15 de enero de
2009, bajo a 2%... en la primera semana de Marzo la tasa de referencia bajo a

1.50%, y en Mayo, a 1%.” (Girén, 2011).

Debido a la dureza de la crisis, el 5 de Julio de 2012, el presidente del Banco
Central Europeo bajo las tasas de interés a minimos histdricos: la de refinanciacion, quedo
en 0.75%, la de facilidad marginal de crédito en 1.50% y la de facilidad de depdsito en
cero. Estas reducciones se hicieron para contribuir a que bajara mas el Euribor (tipo de
interés al que estan referenciadas la mayor parte de las hipotecas en Espana) y para evitar
que los bancos de la zona euro depositaran su dinero en el BCE, lo que conseguiria
impulsar el crédito en el mercado monetario. En el siguiente cuadro se pueden observar con

facilidad las fechas y cambios que ha habido en la tasa de refinanciacion.

Cuadro 3.1 Cambios en la tasa de
refinanciacion del BCE
04/12/2008 2,50%
15/01/2009 2,00%
05/03/2009 1,50%
02/04/2009 1,25%
07/05/2009 1,00%
07/04/2011 1,25%
07/07/2011 1,50%
03/11/2011 1,25%
08/12/2011 1,00%

05/07/2012 0,75%

Fuente: Banco Central Europeo,
(http://www.ecb.int/ecb/html/index.es.html
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El presidente del Banco Central Europeo, Mario Draghi, también anuncié nuevas
iniciativas para hacer frente a la crisis, como la creacion de un mecanismo de supervision
bancaria unico. Esta medida comenzara a funcionar a partir de Marzo de 2014, y con ello se
tendra la posibilidad de recapitalizar a los bancos con problemas de liquidez y que rebasen
los 30 mil millones de euros en activos. Ademads, uno de sus objetivos primordiales es

luchar contra la excesiva especulacion financiera.

3.2 Grecia: Planes de Austeridad

Cuando el gobierno de Yorgos Papandreu publicé que el déficit real pronosticado de Grecia
era de 12.7% del PIB, muy por arriba de lo acordado en el Pacto de la Estabilidad y
Crecimiento, la Comisién Europea pidio a esta nacidon tomar las medidas necesarias para
disminuir su déficit y su deuda. Para conseguirlo, el gobierno griego aplicod politicas de
“ahorro” —o sea, un Plan de Austeridad-, lo que signific6 hacer recortes en su gasto publico,
incrementar los impuestos, disminuir salarios, etc.

Dichas medidas no s6lo tenian el propdsito de satisfacer a la Comision Europea en
lo referente a lo acordado en el pacto, sino que pretendian estabilizar los mercados
financieros, pues los inversionistas temian que Grecia no cumpliera con sus obligaciones,
se declarara en quiebra, y que ademas “contagiara” a sus socios, principalmente a los IPSI.

El 20 de Diciembre de 2009, el gobierno de Giorgios Papandreu anuncio el Plan de
Austeridad, con €l se pensaba reducir el déficit del 12.7% al 3% en el 2012.

Pero antes de continuar, cabe mencionar que dicho Plan ha sido objeto de
modificaciones con el paso de los afios y el transcurso de la crisis, porque las primeras

medidas no fueron suficientes para lograr una reduccion significativa en el déficit y la
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deuda. Asimismo, hay que tener en claro que este tipo de medidas no estan orientadas a
estimular el crecimiento en la economia, por lo que dificilmente Grecia habria podido
sanear sus finanzas publicas, y asi hacer frente a sus compromisos de pago sin recurrir a la
ayuda de sus socios.

Las medidas del Plan de Austeridad implementado en 2009, asi como las
modificaciones que sufrid en los afios posteriores, seran expuestas en un anexo al final de
este subtema.

Ahora bien, debido a la gravedad de la crisis, el gobierno griego se vio forzado a
tomar medidas adicionales de austeridad para reducir el déficit, ya que la Unién Europea
consideraba necesario que Atenas ahorrara 30 mil millones de euros en los siguientes tres
afios (aproximadamente 38.415 mmd), para que en 2014 el déficit no superase el 3% del

PIB.

Asi, Grecia se vio en la necesidad de pedir ayuda a sus socios del euro para evitar la
quiebra. No obstante, para ser acreedor a un rescate, con valor de 110,000 millones de
euros en un lapso de tres afios (aproximadamente 140.855 mmd), el pais debia seguir
implementando politicas de austeridad rigurosas. Entonces, Yorgos Papandreu se vio en la
necesidad de respaldar mas medidas extraordinarias, acordadas con la Union Europea (UE)

y el Fondo Monetario Internacional (FMI).

El Plan fue aprobado por el parlamento griego en Mayo, y su validacién por parte
del FMI y de la UE tuvo lugar el 9 de Junio, evitando con ello la bancarrota de Grecia. Sin
embargo, las calificadoras rebajaron la calificacion de los bonos griegos al nivel de bonos
basura, en otras palabras: consideraban a Grecia como un lugar con un alto riesgo para la

inversion, con fines meramente especulativos.
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Por otra parte, la Comision Europea también respaldo el Plan de Austeridad, pero
anuncid que lo someteria a revision cada tres meses, ya que los objetivos eran muy

ambiciosos y conllevaban bastantes riesgos.

Para el 2011, Grecia pidi6 un segundo rescate a la Uniéon Europea, con un valor de
aproximadamente 130,000 millones de euros (aproximadamente 140.855 mmd), y a la par,
presentd un nuevo el Plan de Austeridad. Las medidas se dieron a conocer el 21 de
Septiembre de 2011, pero previo a la aprobacion, Yorgos Papandreu pidié un referéndum
sobre la re-financiacion de la deuda helénica, lo que puso en riesgo el rescate y las
negociaciones con la Union Europea. Al final, dicho referéndum no se llevo a cabo, y el 11
de Noviembre, Yorgos Papandreu dimiti6, quedando en su lugar el tecnocrata Lucas

Papademos.

El nuevo Plan fue aprobado en Febrero de 2012, y tenia el objetivo de acelerar el
programa de privatizacion de empresas publicas, con lo cual el estado buscaba ingresar 50
mil millones de euros (aproximadamente 64.025 mmd), y ahorrar 6,400 millones de euros
adicionales (aprox. 8195.2 md), en su presupuesto del 2012.

Debido a las duras politicas de austeridad, el PIB de Grecia tuvo contracciones
significativas, de hasta 6% en los tltimos meses del 2011. Esto complic6é atin mas el poder
reducir el nivel de déficit y deuda hasta los limites acordados, ya que, aunado al deterioro
del pais, la desconfianza de los inversionistas crecid y el costo de financiacion se
incrementd de manera desmedida.

Con todo, Grecia anuncié que en el 2012 y 2013, el plan de reformas y ajustes
alcanzaria los 13,000 millones de euros (16.64 mmd aprox.). Porque incluia una rebaja del

22% en el salario minimo, el recorte de 150,000 plazas de funcionarios (hasta 2015) y el de
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las pensiones que rebasaran los 1,300 euros. (http://economia.elpais.com)

Y pese a las politicas aprobadas el 12 de Febrero, la Troika y el FMI pidieron a
Grecia intensificar sus recortes como requisito para desbloquear el segundo rescate y asi
evitar la quiebra de Grecia, ya que el pais heleno debia cumplir con algunas obligaciones en
Marzo con valor de 14,500 millones de euros.
(http://economia.elpais.com/economia/2012/02/16/)

Finalmente, para que el segundo rescate fuera desbloqueado, la Troika pidi6 a
Grecia ceder soberania fiscal: permitir la presencia permanente de representantes de las
instituciones internacionales (es decir, la Comision Europea, el Fondo Monetario
Internacional y el Banco Central Europeo), para asegurar el cumplimiento de las reformas.
Ademas, se pacto la creacion de una cuenta bloqueada para que el dinero recaudado sélo
fuera destinado a satisfacer el pago de intereses y el Principal de su deuda, antes de
utilizarlo para sus facturas; como sueldos o pensiones.

ANEXO: Plan de Austeridad (de 2009 a 2012)

Cuadro 3.2 Plan de Austeridad 2009

Recorte de la Seguridad Social en un 10%.

Congelacion de los salarios del sector publico en mas de 2,000 € al mes.

Los empleos temporales del sector publico se reduciran en un tercio.

Sustitucion de uno de cada cinco trabajadores del sector publico para el 2011.

Recorte en gastos militares, reduccion de los suministros en los hospitales y otras
empresas publicas.

Reduccion de las remuneraciones de los consejeros de las empresas publicas en un 50%.

Impuesto del 90% a los bonos de los ejecutivos de los bancos.

Posible reintroduccion de una tasa fiscal a las propiedades, herencias y donaciones.

Fuente: Comision Europea, Economic Adjustment Programme for
Greece (http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional paper/2012/0p94 en.htm)
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Cuadro 3.3 Plan de Austeridad 2010

Congelacion de salarios de funcionarios durante al menos tres afios y eliminacion de la 13*
y 14% paga para aquellos que ganasen mas de 3,000 €.

Bonificaciones, para funcionarios que se encontrasen por debajo de los 2,500 €
mensuales, de 250 € en Semana Santa y en vacaciones, y de 500 en Navidad.

Reduccion en un 8% de los bonos de funcionarios, mientras que a los funcionarios del
sector publico que no recibieran bonificaciones se les reduciria el sueldo en un 3%.

Congelacion de las néminas de los miembros del Gobierno griego durante tres afios.

En el sector privado; eliminacion de pagos extra en los sueldos superiores a 3,000 €
mensuales, mientras que los inferiores a 2,500 tendrian 250 € en Semana Santa y verano y
500 en Navidad.

Disminucion del pago de horas extras.

Eliminacion de la 13* y 14* paga de los jubilados griegos con pensiones superiores a los
2,500 € mensuales.

Establecimiento de una edad minima de jubilacion: 60 afos, y un nuevo calculo para las
pensiones, relacionado con toda la vida laboral y no con los ultimos afios.

Aumento gradual, y hasta 2015, de los afos de cotizacion necesarios: de 37 a 40 anos para
obtener una pension completa.

Aumento del IVA en dos puntos adicionales hasta el 23%.

Aumento en un 10% los impuestos sobre tabaco, alcohol y combustibles. Ademas de
medidas impositivas a compafiias relacionadas con el mundo del azar, productos de lujo y
propiedad inmobiliaria.

Liberalizacion de profesiones cerradas por distintas reglamentaciones gremiales, como la
de los taxistas.

Se facilita el despido, con una indemnizacién menor a la entonces existente.

Reduccion de presencia del Estado en empresas semipublicas o publicas y se liberalizan
los sectores de la energia y el transporte.

Reduccion del numero de municipios y entidades administrativas locales: de 1,300 a 340,
para ahorrar costes operativos.

Fuente: Comision Europea, Economic Adjustment Programme for

Greece (http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional paper/2012/0p94 en.htm)

[45]


http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2012/pdf/ocp94_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2012/pdf/ocp94_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2012/op94_en.htm

Cuadro 3.4 Plan de Austeridad 2011

Plan de privatizaciones de 50,000 millones de euros adicionales.

30,000 funcionarios seran mandados a una "reserva" previa al despido o la jubilacion.

Recorte del 20% en pensiones de mas de 1,200 € y rebaja de un 40% en pensiones de
jubilados con menos de 55 afos. Es decir, los 1,000 primeros euros que cobren de
pension no sufrirdn recortes, pero se reduce un 40% la porcion de pension que supere

esos 1,000 €.

Reduccion de los salarios publicos en un 15% y del salario minimo en 22%.

Ahorro del gasto publico de 3,300 millones de euros.

El impuesto sobre bienes inmuebles se extendera hasta el 2014.

Se obliga a pagar impuestos a quienes cobren mas de 5,000 € anuales

Fuente: Comision Europea, Economic Adjustment Programme for
Greece (http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional paper/2012/0p94 en.htm)

Cuadro 3.5 Plan de Austeridad 2012

Recortes en el gasto, por valor del 1.5% del Producto Interno Bruto este afo.

Recorte de 400 millones de euros de inversion publica, de 300 millones de euros del
presupuesto de la defensa y de 300 millones de euros de las pensiones.

Recapitalizacion, con acciones con derecho a voto, a bancos con los problemas.

Recapitalizacion de los bancos con problemas menos graves mediante bonos
convertibles en acciones con derecho a voto restringido.

Reduccion del salario minimo en un 22%. Aplicable a nuevas contrataciones y no a
toda la escala salarial.

Salario inferior al minimo para quienes obtienen su primer empleo. 30% por debajo
del salario minimo actual, que ahora asciende a unos 750 €.

Despido de al menos 15,000 funcionarios, colocados en una "reserva de mano de
obra". Y reduccion de la fuerza laboral del sector estatal en cerca de 150,000
personas para el 2015.

Fuente: Comision Europea, Economic Adjustment Programme for
Greece (http://ec.europa.eu/economy _finance/publications/occasional paper/2012/0p94 en.htm)
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3.3 Medidas tomadas por la Union Europea

La suspension de pagos por parte de Grecia pudo causar grandes dafos a sus socios del
euro, ya que la mayor parte de sus titulos emitidos estaban en manos de bancos de la
Unidn Europea, principalmente de Francia y del Banco Central Europeo. Sin embargo, en
el 2013 y desde el 2011, la mayor parte de estos bonos se encuentra en las arcas de los
bancos de Grecia. En el cuadro 3.6 se puede apreciar que de los principales 20 acreedores,
9 son bancos griegos, ademas, los fondos publicos helenos se han utilizado para comprar
30,000 millones de euros (aprox. 38.41 mmd) de su propia deuda, y esto los convierte en el
tercer mayor propietario. El principal acreedor es el Banco Central Europeo, seguido de la
Unioén Europea, y esta tltima, por el primer rescate que otorg6 a Grecia en el 2010.

Por otra parte, si el pais heleno se declarara en quiebra, primero debera emitir
nuevamente su moneda, el dracma, el cual tendria que ser devaluado para hacer
competitivo al pais y poder pagar su deuda. Sin embargo, la banca griega entraria
inmediatamente en una situacion de insolvencia, ya que ademds de ser los principales
tenedores de sus bonos, los inversores y depositantes querran retirar su dinero y cambiarlo a
otra moneda que no se devaluara. El gobierno se veria obligado a nacionalizar la banca y
tendria que prohibir a la poblacion la retirada de sus depositos, de lo contrario el sistema
financiero griego se hundiria atin mas. O bien, aunque el gobierno no pudiera nacionalizar
la banca, ya que este se encuentra en banca rota, el sistema financiero de Grecia llegaria a
una quiebra inminente por la retirada de fondos. Si se hace esta retirada masiva de fondos,
el dracma se devaluara aun mas, los griegos seran todavia mas pobres y el gobierno se
veria en la necesidad de controlar el tipo de cambio, lo que afectara a las exportaciones Yy,

por lo tanto, a la recuperacion del pais.
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Cuadro 3.6

Principales tenedores de deuda griega en el 2011

Bonds Cumulative | Cumulative | Cumulative | Cumulative
and | Loans bonds
As of
Country Name | ;56 | (€ bn) | holdings (€ so
(€ bn) bn) % of bonds | Debt (€ bn) | % of Debt

1 Euro Eurosystem 49.0% |- 45 16% 45 13% Q1
SMP 11

2 Euro EU loans 38,0 45 16% 83 23% Ql

11

3 Greece Greek public | 30,0 - 75 26% 113 31% Ql
sector funds 11
RoW official |25.0*% |- 100 35% 138 38% Q4
institutions 09
(probably 3-5,

Asia)
4 IMF IMF loans 15,0 100 35% 153 43% Q1
11

5 Greece National Bank | 13,7 - 114 40% 167 46% Q4
of Greece 10

6 Euro Euro area 13.1*% |- 127 44% 180 50% Q4
NCBs (BoG, 09
BdF, BoP,

Bol, etc)
7 Greece Piraeus 9,4 - 136 48% 189 53% Q4
10
8 Greece EFG 9,0 - 145 51% 198 55% Q4
10

9 Germany FMS (ex 6,3 - 151 53% 204 57% Q4
Depfa/Hypo 10
Real Estate)

10 Greece Bank of 6,0 151 53% 210 58% Ql
Greece legacy 11
loans

11 France BNP 5,0 - 156 55% 215 60% Q4

10

12 Greece ATE 4,6 - 161 57% 220 61% Q4

10
13 Greece AlphaBank 3,7 - 165 58% 224 62% Q4
10

14 Dexia 3,5 - 168 59% 227 63% Q4

Bel/Lux/France 10

15 Greece Hellenic 3,1 - 171 60% 230 64% Q4
Postbank 10

16 Italy Generali 3,0 - 174 61% 233 65% Q4

10

17 Germany Commerzbank | 2,9 - 177 62% 236 66% Q4

10

18 France Societe 2,9 - 180 63% 239 66% Q4
Generale 10

19 Greece Marfin 2,3 - 182 64% 241 67% Q4

10

20 Greece Bank of 2,0 - 184 65% 243 68% Q4

Cyprus 10

Fuente: Barclays Capital, Bank of Greece, Union Europea y Fondo Monetario Internacional, Principales
tenedores de deuda griega en el 2011
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Cuadro 3.6 Principales tenedores de deuda griega en el 2011
Cumulative | Cumulative | Cumulative
Bonds Cumulative
and | Loans bonds
Countr Name . . As of
Y bills | (€ bn) | holdings (€ | o4, of honds | Debt (€ bn) | % of Debt
(€ bn) bn)

22 France CNP 2,0 - 188 66% 247 69% Q410
23 France AXA 1,9 - 190 67% 249 69% Q410
24 Germany Deutsche 1,6 - 192 67% 251 70% Q410

Bank/Deutsche

Postbank
25 Germany | LBBW 1,4 - 193 68% 252 70% Q110
26 ING 1,4 - 195 68% 254 70% Q111
Netherlands
27 Germany | Allianz 1,3 - 196 69% 255 71% Q410
28 France BPCE 1,2 - 197 69% 256 71% Q410
29 Belgium Ageas 1,2 - 198 70% 257 72% Q111
30 UK RBS 11 - 200 70% 259 72% Q410
31 Germany DZ Bank 1,0 - 201 70% 260 72% Q410
32 Ttaly Unicredito 0,9 - 201 T1% 260 72% Q410
33 Ttaly Intesa San Paolo 0,8 - 202 T1% 261 73% Q410
34 UK HSBC 0,8 - 203 71% 262 73% Q410
35 Austria Erste Bank 0,7 - 204 72% 263 73% Q410
36 Germany Munich Re 0,7 - 205 72% 264 73% Q111
37 Rabobank (gross) | 0.6* - 205 72% 264 73% Q410
Netherlands
38 France Credit Agricole 0,6 - 206 72% 265 74% Q410
39 Belgium KBC 0,6 - 206 72% 265 74% Q410

Others 78,5 |16,0 |285 100% 360 100%

Total 285,0 | 75,0 |285 100% 360 100%

Fuente: Barclays Capital, Bank of Greece, Unién Europea y Fondo Monetario Internacional, Principales
tenedores de deuda griega en el 2011

Si llegara a producirse la quiebra de Grecia, el Banco Central Europeo tendria que
hacer una recapitalizacion muy costosa a los bancos afectados, y si Portugal se viera
“contagiado” con la salida de Grecia, con ello afectaria directamente al sistema financiero
de Espana, Italia e Irlanda; por consiguiente, nuevamente la crisis llegaria a nivel mundial.

Angela Merkel, la canciller de Alemania, se pronuncio en contra de la banca rota

griega, pues diversos bancos alemanes y franceses eran tenedores de un gran volumen de
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bonos griegos, por lo que un impago generaria turbulencias en el sistema financiero de
estos paises. No obstante, a pesar de que la canciller no consideraba opcion declarar en
banca rota a Grecia, la desconfianza de los inversionistas crecid, y con ello se inicié un
ataque a los bonos soberanos de los GIPSI. Las tasas de interés que pagaban los bonos de
estos paises comenzaron a incrementarse, lo que se tradujo como una disminucion de
confianza para corregir el déficit y, por lo tanto, en la posibilidad de pagar la deuda. Es
decir, habia un efecto “contagio” en los IPSI, ya que se temia que la situacion de Grecia se
pudiera reflejar en sus demas socios de la zona euro.

Asi, frente al riesgo de “contagio” que reflejaba el incremento en las tasas de interés
de los bonos soberanos, la Unidon Europea debia poner fin a la desconfianza y a los ataques
especulativos, razon por la cual el Consejo Europeo cred, en Mayo del 2010, el Fondo
Europeo de Estabilidad Financiera. Tendra como funcion principal resguardar la estabilidad
financiera en Europa por medio de apoyo financiero a los Estados de la zona euro que se
encuentren en crisis economica. La creacion de este Fondo fue lo que dio paso al primer

rescate de Grecia, tratado en el punto anterior. (Economist.com)

3.3.1 Creacion del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF)

El Fondo Europeo de Estabilidad Financiera fue creado como una estructura
temporal' el 9 de Mayo de 2010, con el objetivo de instaurar un Mecanismo de
Estabilizacion Financiera en Europa. Para ello cuenta con una capacidad de 500 mil

millones de euros (billones USA). (http://www.consilium.europa.eu/)

! Posteriormente tomé el nombre de Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera (MEEF), el cual, a su
vez, sera sustituido por el Mecanismo Europeo de Estabilidad, creado recientemente, en Marzo de 2011, y que
entrd en vigor como estructura permanente el 1 Julio de 2012.
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Este fondo tenia que ser lo suficientemente grande como para restablecer la
confianza de los inversionistas en la zona euro, y con ello calmar los ataques especulativos
que estaban sufriendo sus bonos.

Las cifras manejadas por este fondo, (o paises e instituciones financieras, en
general), son de tal magnitud —millones, billones, mil millones—, que resulta muy dificil,
para una persona promedio, llegar a hacerse de una idea clara de ellas. Asi pues, ;qué
representan? Para tener una nocioén, se puede hacer el siguiente experimento mental,
sugerido por John Allen Paulos, en su libro “El hombre numérico”. Sin hacer el calculo,
imaginese cuanto es un millén de segundos. Ahora, trate de hacer lo mismo con mil
millones de segundos. Un millon de segundos es menos de doce dias; mil millones son casi
treinta y dos afios. Pero este ejemplo es solo para ayudar a entender la dimension del capital
que manejan los ya mencionados paises e instituciones financieras.

Ahora bien, el Mecanismo de Estabilizacion Europeo se instaur6 con base al
articulo 122, parrafo segundo, del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea. Este
indica que se puede otorgar apoyo financiero a los miembros de la Unién Europea que se
encuentren en dificultades ocasionadas por acontecimientos excepcionales que el Estado no
puede controlar:

“En caso de dificultades o en caso de serio riesgo de dificultades graves en un
Estado miembro, ocasionadas por catastrofes naturales o acontecimientos
excepcionales que dicho Estado no pudiere controlar, el Consejo, a propuesta de
la Comision, podra acordar, en determinadas condiciones, una ayuda financiera
de la Union al Estado miembro en cuestion. El Presidente del Consejo informara

al Parlamento Europeo acerca de la decisién tomada.”
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Los 27 miembros de la Union Europea acordaron comprometerse a prestar
asistencia a través de un fondo garantizado por los Estados Miembros (con duracion de tres
afios), hasta por 440 mil millones de euros (aproximadamente 570 mil millones de dolares).

La ayuda financiera puede ser a través de un préstamo o de una linea de crédito,
que consiste en una autorizacion que se concede a un Estado miembro para retirar fondos
hasta un limite determinado, durante un periodo dado. Y la otorga la Comisién, que
determina el periodo de tiempo, el nimero de tramos y el importe total. Ademas, debe
incluir, como requisito, un programa de ajuste econdmico y financiero del Estado, sujeto a

revisiones periodicas. ( http://europa.eu/legislation _summaries/)

3.3.2 Aprobacion del rescate

Una vez que el Consejo Europeo considerd adecuado el Plan de reformas en Grecia,
para el saneamiento del déficit y de la deuda, se dio paso a la creacion del Fondo Europeo

de Estabilidad Financiera, que otorgd un primer rescate a Grecia.

Ante las duras condiciones de financiacion a las que se enfrentd Grecia, el 2 de
Mayo de 2010 los miembros de la zona euro, junto con el FMI, acordaron un programa de
préstamos por un total de 110 mil millones de euros, 80 mil millones de Euros
(aproximadamente 106 mil millones de dolares), en préstamos bilaterales con los miembros
de la zona euro; junto con el Acuerdo Stand-by de tres afios, por 30 mil millones de euros
(40 mil millones de dolares aprox.), por parte del Fondo Monetario Internacional.

(http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/greek loan facility/)

[52]


http://europa.eu/legislation_summaries

Cuadro 3.7 Descripcion general de los desembolsos, miles de millones de
euros a partir de diciembre de 2011
Tramo Desembolsos La zona del | FMI | Total
euro
1 Mayo 2010 14.5 5.5 | 20.0
2 Septiembre 2010 6.5 2.6 9.1
3 10 de diciembre a 11 de enero de 2011 6.5 2.5 9.0
4 Marzo 2011 10.9 4.1 | 15.0
5 Julio 2011 8.7 32 | 119
6 Diciembre 2011 5.8 2.2 8.0
Total 52.9 20.1 | 73.0

Fuente: Comision Europea, Descripcion general de los desembolsos

(http://ec.europa.eu/economy _finance/assistance eu ms/greek loan facility/index en.htm)

El 14 de Marzo de 2012 la Comision aprobd el segundo programa de ajuste
econdmico para Grecia, encaminado a ubicar la deuda por debajo del 117% del PIB en el
2020. El programa va acompafiado por la intensificacion en el seguimiento de la aplicacion
de las reformas en Grecia. Los estados miembros de la zona del euro, en conjunto con el
FMI, aprobaron una financiacién, hasta el 2014, por 130 mil millones de euros (170 mil
millones de doélares aproximadamente), incluida una contribucion del FMI de 28 mil
millones de euros por cuatro afios (37 mil millones de dodlares), en respuesta al segundo
programa de ajuste econdmico griego. (The Second Economic Adjustment Programme for
Greece, March 2012)

El FEEF libero ya la primera entrega, con un monto de 39.4 mil millones de euros
(51.5 mil millones de dolares), el cual se otorgd en varios tramos, condicionados a la

decision del Consejo, y el Memorando de Entendimiento, firmado el 14 de Marzo. En él,
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Grecia se compromete a reducir su déficit a 3% en el 2014. No obstante, en el Memorando
de Entendimiento firmado en Octubre de 2012, la Unidon Europea concede una prorroga de
dos afios a Grecia para sanear su economia. Es decir, el objetivo de déficit que se tenia
previsto para el 2014, ahora se cumplird hasta el 2016. Ademas, también se le otorgd mas
tiempo para aplicar las reformas que se pactaron en el segundo rescate —como las reformas
al mercado laboral, y las reformas para llevar a cabo el plan de privatizaciones con el cual
se pretendia recaudar 19,000 millones de euros (aproximadamente 24,325.70 millones de
dolares), muy por encima de los 8,800 millones de euros (11,268.40 millones de dodlares
aprox.) que ahora se pretenden percibir—. Por otra parte, los acreedores de Grecia se
comprometieron a desembolsar la ayuda por 31,500 millones de euros (40,335.75 millones

de dolares).

3.3.3 Condonacion de la deuda

Los ataques especulativos no cesaron, ni aun con los préstamos bilaterales
otorgados por los miembros de la zona euro y el Fondo Monetario Internacional. La prima
de riesgo de los bonos griegos se dispard hasta 29.24% en Febrero, frente al 1.85% de
Alemania. Es decir, las condiciones de financiamiento de la deuda fueron cada vez mas
severas para Grecia, y los mercados cobraban altas tasas de interés por la compra de los
bonos. Lo que significa que los inversionistas, a pesar de las reformas implementadas por
Grecia y de la ayuda financiera otorgada, aiin apostaban por la quiebra, razéon por la que

consideraron una renegociacion de la deuda.
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Los inversores privados aceptaron asumir una perdida sobre sus titulos de deuda helena el 9
de Marzo de 2012, lo que recortd la deuda de Grecia en aproximadamente 107,000

millones de euros (aproximadamente 137,013.5 md). La comisién Europea publico:

“La elevada participacion del sector privado (PSI) en la oferta de canje de la
deuda de Grecia hard una contribucion significativa a la mejora de la
sostenibilidad de la deuda griega. De un total de 205.6 mil millones de euros en
bonos elegibles para la oferta de intercambio, aproximadamente 197 mil

millones de euros, 0 95,7% se han intercambiado.”

Entonces, de un total de 350 mil millones de euros (aprox. 448.175 mmd), se pensaba
restructurar, o intercambiar, los bonos en manos de acreedores privados, por un valor
aproximado de 205.6 mil millones de euros (aprox. 263.2708 mmd). Se lograron
intercambiar 197 mil millones de euros (252.2585 mmd aprox.), lo que equivale a 95.6%
del total de la deuda, superando el objetivo del 90%, fijado por el gobierno griego para
concretar esta operacion. En el cuadro 3.8 se muestra la composicion de la deuda por
acreedor. Se puede visualizar la cantidad de restructuracion de deuda en manos de

acreedores privados (bancos, aseguradoras, fondos de inversion y fondos de pension).

Cuadro 3.8 Acreedores de la deuda griega (en millones de euros) en el 2012

En poder de acreedores privados

Otros Obligaciones
Obligaciones sometidas a Deuda total
acreedores sometidas al _
] leyes extranjeras
derecho griego

177,000 29,000
144,000 206,000 350,000

Fuente: Elaboracion propia con datos de Instituto Internacional de Finanzas
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Grafica 3.1 Acreedores de la deuda griega
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Los acreedores privados aceptaron asumir una pérdida del 53.5% sobre
el valor nominal de los bonos, lo cual se traduce en una reduccion de la
deuda en aproximadamente 107 mil millones de euros (aproximadamente
137.0135 mmd) y en una nueva deuda de 99 mil millones de euros

(aproximadamente 126.7695 mmd), tal como se observa en la siguiente

grafica.
Grafica 3.2 Restructuracion de la deuda (en
250000 millones de euros)
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-150000 Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Internacional
de Finanzas
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3.4 Impacto en el desempleo de Grecia y los IPSI

La macroeconomia basica dice que los ingresos de un pais son equivalentes a sus gastos,
por lo que una reduccion del gasto gubernamental equivale a un descenso en el PIB. Esto, a
su vez, provoca que las familias gasten menos, lo que se traduce en menores ingresos.

El camino que se eligi6 para disminuir el déficit y la deuda de Grecia fue
mediante la reduccion del gasto gubernamental, con lo que se increment6 el desempleo y se
redujeron los salarios, provocando un bajo crecimiento del PIB y, por lo tanto, un
incremento en los recortes para poder pagar los intereses de la deuda.

En la grafica 3.3 se puede observar que la tasa de desempleo en Grecia comenz6
a incrementarse a partir de la crisis hipotecaria del 2008. Y como consecuencia de los duros
recortes implementados ha llegado a ubicarse en 23.8% del total de la fuerza laboral en el
2012. No obstante, segun célculos del Fondo Monetario Internacional, dicha tasa continuara

incrementandose hasta llegar, en el 2014, al 24.4%.

Grafica 3.3 Desempleo en Grecia como Porcentaje del
total de la fuerza laboral
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Desempleo en Grecia como
porcentaje del total de la fuerza laboral,(http://www.imf.org)
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Las politicas de austeridad no so6lo se aplicaron en Grecia, sino también a los demas
paises de la zona euro que tenian problemas de déficit y deuda, lo que produjo un

incremento generalizado del desempleo.

En la grafica 3.4 se puede observar cémo la tasa de desempleo ha ido
incrementandose desde la crisis del 2008, especialmente en Espafia, ubicandose en 24.9%
en el 2012. En los demas paises también se ha dado el mismo fendmeno, aunque a tasas
menores, con excepcion de Alemania, ya que su tasa de desempleo se reduce desde el 2007,
ubicandose en 5.21% en el 2012.

'3’

Paul Krugman, en su libro “jDetengamos esta crisis ya!” dice:
“En Irlanda, Grecia, Espaia, Italia, los problemas con la deuda y los programas de
austeridad que supuestamente debian restaurar la confianza no so6lo abortaron cualquier

clase de recuperacion, sino que produjeron nuevas depresiones y multiplicaron el

desempleo”
Grifica 3.4 Desempleo como Porcentaje del total de la
fuerza laboral
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Desempleo como Porcentaje
del total de la fuerza laboral, (http://www.imf.org)
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En la gréafica 3.5 se muestra el prondstico de la tasa de desempleo que se espera en
Grecia a partir del 2012. En el mejor de los casos, en el afio 2017, se ubicard en 16.6%, casi
nueve puntos porcentuales aun por encima de la tasa que obtuvo en el 2008, la cual se ubicod

en 7.6%.

Grafica 3.5 Pronéstico de la tasa de desempleo en
Grecia como % del total de la fuerza laboral
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Prondstico de la tasa de desempleo
en Grecia como % del total de la fuerza laboral, (http://www.imf.org)

En la siguiente grafica se muestra el prondstico del PIB de Grecia, a partir del afio
2013. Segtn el FMI, en el 2018, este pais no habra recuperado los niveles de PIB que tenia
en el 2008 y apenas crecera .59% del 2013 al 2014. Se necesitaran mas de 10 afios para que

Grecia retorne a los niveles de empleo y PIB que tenia antes de la crisis.

Grifica 3.6 Pronéstico del Producto Interno Bruto de
Grecia a precios constantes a partir del 2013 en miles de
millones de $US
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Prondstico del PIB en Grecia
(http://www.imf.org)
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CAPITULO CUARTO
PROFUNDIZACION DE LA CRISIS: INESTABILIDAD Y FRAGILIDAD EN LOS

MERCADOS DE LOS GIPSI

Los chinos utilizan dos pinceladas para escribir la palabra "crisis".
Una pincelada significa "peligro” la otra "oportunidad.
En una crisis toma conciencia del peligro pero reconoce la oportunidad

John F. Kennedy
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PROFUNDIZACION DE LA CRISIS: INESTABILIDAD Y FRAGILIDAD EN LOS

MERCADOS DE LOS GIPSI

La posibilidad de una quiebra en Grecia, por una parte, mermo la confianza en algunos
paises, como Irlanda, Italia, Portugal y Espafia, ya que se temia que tuvieran problemas
similares de déficit y deuda; y por otra, naciones como Alemania y Francia se vieron
beneficiados con esta situacidon, puesto que, al tener una economia mas estable, se
convirtieron en el refugio de los inversionistas, por lo que pagaban menos por su
financiamiento. Esta situacion se vio reflejada en algunas variables como, la prima de
riesgo de los bonos soberanos, el tipo de cambio euro-dolar, los indices bursatiles

representativos de cada pais o bien en los Credit Defaul Swaps.

La prima de riesgo es un indicador importante para medir las tensiones en el
mercado de deuda, pues, cuando existe mayor nerviosismo con respecto a la quiebra de un
pais, se incrementa el coste de financiacion de dicha nacion debido a que los inversores
piden un sobreprecio por comprar la deuda del pais en cuestion —y no, por ejemplo, la
alemana, cuyo precio es el que se utiliza como referencia al ser considerado el Estado mas
seguro, por estar menos expuesto a variaciones de déficit, deuda o crecimiento—De manera
que, la causa por la que el inversor exige mayor rentabilidad al comprar la deuda de un
Estado con problemas de estabilidad es porque, de no ingresar dinero suficiente a las arcas

de éste, no habra fondos para pagar a quienes adquirieron su deuda.

Finalmente, otra variable que refleja la debilidad econdémica de un pais, es la
cotizacion de su moneda frente al dolar. La debilidad se manifiesta en una continua

depreciacion de la moneda como consecuencia de un déficit en su balanza de pagos, por lo
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que el Banco Central debe frenar la caida de la moneda vendiendo divisas o incrementando

el tipo de interés de su pais, con el fin de incrementar sus entradas de capital extranjero.

4.1 PIB, déficit y deuda en Portugal, Irlanda, Italia, Espafia y Grecia

Los problemas de crecimiento, déficit y deuda en Grecia originaron que la desconfianza de
los inversionistas se propagara en mas paises de la zona euro, especialmente en Portugal,
Irlanda, Italia y Espafia. Este “contagio” se produjo por el temor de que paises con una
economia mucho mas grande, como la de Espafia, se encontraran también con problemas de
esta indole, pues esto tendria un impacto negativo mucho mas significativo en el sistema

financiero, y en general, en toda la economia de la Unién Europea.

Grafica 4.1 Producto Interno Bruto miles de millones
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Producto Interno Bruto,
(http://www.imf.org)

En la grafica anterior se puede notar que Grecia, Irlanda y Portugal tienen un PIB

mucho mas pequeno con respecto al de Alemania, Francia, Italia y Espana. Es por eso que
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la idea de que Espafia o Italia tengan serios problemas de déficit y deuda crea mayor
inestabilidad en los mercados financieros, pues las perdidas serian mucho mayores y se
necesitarian demasiados recursos para solventarlas.

En la siguiente grafica se muestra el nivel de endeudamiento. Grecia es el pais mas
endeudado, con més de 150% de su PIB, seguido de Italia, Portugal, Irlanda Espafa,

Francia y Alemania.

Grafica 4.2 Deuda del gobierno central como %PIB
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Deuda del gobierno
central como % PIB , (http://www.imf.org)

Es importante destacar que los paises que han solicitado ayuda financiera no han
sido los mas endeudados, sino los que tienen un PIB mas pequefio: Grecia, Irlanda,
Portugal y Espafia, pues significa que tienen menos recursos para hacer frente a sus
obligaciones. Tal es el caso de Grecia, que necesitd aproximadamente el 75% de su PIB
para ser rescatada, Irlanda el 50% y Portugal el 32%. En Espaia, el rescate ronda el 10%
del PIB, sin embargo, este pais depende directamente del fondo de reestructura de la banca

espafiola.
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Por otra parte, el problema de solvencia no so6lo radica en la elevada deuda de los
paises; Italia, a pesar de ser una economia con un endeudamiento superior al de Espana,
tiene problemas menores de déficit. No obstante, también ha visto mermado su nivel de
confianza para inversion, por lo que ha implementado medidas de austeridad con el
objetivo de disminuir su nivel de endeudamiento.

En la gréfica siguiente se muestra el déficit gubernamental como porcentaje del PIB.
Se observa que el déficit de todos los paises se incrementd a partir de la crisis del 2008.
Irlanda y Grecia, a partir de ese ano, son los paises con mas alto déficit, seguidos por
Espafia y Portugal. Nuevamente, los paises con un menor PIB son los que también tienen

problemas de déficit.

Grafica 4.3 Déficit gubernamental como %PIB
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, Déficit gubernamental
como % PIB, (http://www.imf.org)
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4.2 Movimientos de los indices bursatiles mas representativos y de las tasas de interés

de los bonos soberanos a 10 anos de los GIPSI

En el Tratado de Maastricht se establecio la tasa de interés para los bonos publicos de largo
plazo (10 afios) como un criterio para la convergencia de la Union Econémica y Monetaria.
De esta manera, los paises integrantes de la zona euro trataron de unificar las condiciones
de mercado para su financiamiento. Con fundamento juridico en el articulo 121 del Tratado
constitutivo de la Comunidad Europea y el Protocolo sobre los criterios de convergencia.

Ahora bien, la prima de riesgo muestra la reaccion de los inversionistas ante la
incertidumbre de una quiebra, y es el diferencial en las tasas de interés que pagan los
estados pertenecientes a la zona euro por su deuda, con respecto a la tasa de interés que
paga Alemania (se toma como referencia a Alemania debido a que es el pais mas fuerte, y
por tanto, el menos volatil en cuanto a la tasa de interés que paga por su deuda). De esta
manera, podemos decir que cuando un pais estd pagando altas tasas para financiar su deuda,
se traduce en un mayor riesgo para los inversionistas, razon por la cual exigen mayor
rentabilidad.

Asimismo, la prima de riesgo puede explicarse como el dinero necesario para que
los inversionistas compren los bonos y asuman el riesgo de impago, en Grecia, por ejemplo,
o cualquier otro pais, por problemas de déficit y bajo crecimiento, pues si en el Estado no
ingresa el dinero suficiente para cubrir su gasto, tampoco podra cumplir con sus
obligaciones o pagos a los inversionistas que adquirieron su deuda.

A continuacion se presenta una grafica de los rendimientos de los bonos a 10 afios

de Alemania, Francia, Italia, Espana, Irlanda, Portugal y Grecia. En ella se puede observar
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que con la introduccion del euro, en 1999, los rendimientos de los bonos de los respectivos

paises comenzaron a unificarse, exceptuando Grecia, que se uni6 al euro en el 2001.

Grafica 4.4 Rendimiento de los Bonos a 10 anos
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A partir del 2001, y hasta comienzos del 2008, los rendimientos de los bonos
permanecieron sin volatilidad, fueron casi constantes. Sin embargo, en afios posteriores al
2009, comenzaron a existir mayores diferenciales en las tasas de los bonos de estos paises,
en comparacion a los alemanes, principalmente en el caso de Grecia, pues como se observa,
la rentabilidad de éstos aumentd como consecuencia de la crisis del 2008.

Entonces, cuando la prima de riesgo de Grecia se elevd a niveles inusuales por el
temor de un impago, se incremento la desconfianza en otros paises, como Portugal, Irlanda,
Espana e Italia, debido al incumplimiento de los limites de déficit, deuda y bajo
crecimiento. Con esto, paises de la talla de Alemania se vieron beneficiados, ya que son el
refugio de los inversores, y por tanto, pagan menos por su deuda al implicar menos riesgo.
(En las graficas 4.12, 4.13, 4.14, 4.15 y 4.16 se muestran los movimientos de la tasa de

interés de los bonos soberanos a 10 afios de cada pais con respecto a los alemanes).
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El 9 de Diciembre de 2009, cuando la tasa de interés de los bonos a 10 afios de
Grecia se elevo hasta el 5.34%, la deuda de Portugal, Italia e Irlanda también elevod la
rentabilidad de sus bonos entre dos y cinco puntos. Espafia, de momento, se libré del
“contagio”, sin embargo, el diferencial con Alemania empeor6, ya que la deuda alemana
sirvid de refugio y bajo la rentabilidad.

El 4 Febrero de 2010, la falta de detalles del rescate a Grecia, y el temor de que
Espaia se encontrara en problemas similares, origind una perdida en las bolsas de Italia,
Francia y Alemania, por mencionar algunas, ademas, el euro cedid frente al dolar,
cotizando en 1.39 doélares, y a la baja, porque en Marzo lleg6 a 1.33 dolares.

Ante la incertidumbre de una quiebra en Grecia, aunado a la fragilidad econémica
de los paises de la periferia, los principales indices bursatiles europeos representativos de
los GIPSI sufrieron grandes caidas. En las graficas 4.5, 4.6, 4.7, 4.8, 4.9 y 4.10 se muestran
los movimientos del Athex (indice bursatil representativo de Grecia) con respecto a los
movimientos del ISEQ, PS120, IBEX35, FTSE/MIB, CAC40 y el DAX (indices bursatiles
representativos de Irlanda, Portugal, Espafia, Francia y Alemania, respectivamente). Se
puede observar una caida generalizada durante el 2008 y una relacion muy estrecha entre
los movimientos de estos indices, siendo los mas alejados el DAX y el CAC40, ya que
presentan menos decrecimientos a lo largo del periodo.

En la gréfica 4.5 se puede ver que el comportamiento del indice ISEQ de Irlanda se
asemeja mas al ATHEX debido a la perspectiva de que Irlanda fuese la segunda economia
de la eurozona a rescatar tras Grecia. Con respecto a esto, el premio nobel de economia,
Paul Krugman declar6 en Mayo del 2011 que Irlanda, Protugal y Grecia no podrian pagar
sus obligaciones en su totalidad por lo que necesitarian una restructuracion de su deuda

( http://elpais.com)
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El 30 de Enero del 2012 las bolsas de valores europeas nuevamente cerraron sus
operaciones bursatiles con caidas importantes debido a la incertidumbre sobre las
negociaciones del gobierno de Grecia para renegociar su deuda con la Uniéon Europea,
teniendo el PSI20 una caida del -2.45%, el IBEX35 -1.62% y el FTSE/MIB de-1.21%. En
la grafica 4.6 se observan movimientos similares del ATHEX y el PSI20 de Portugal,

aunque con diferentes magnitudes en sus caidas.

En Noviembre del 2011 el Ibex-35 de la bolsa espafiola cerré con un descenso

mayor al 4%, arrastrado por los bancos en medio de la incertidumbre generada por el
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anuncio de Grecia de celebrar un referéndum sobre un nuevo acuerdo de rescate de la
Unién Europea.

El 6 de Febrero del 2012 nuevamente las principales bolsas europeas cerraron sus
operaciones con bajas ante la incertidumbre sobre las negociaciones de la deuda griega. El
CAC40 cay6 0.66 % seguida por el FTSE/MIB con 0.30 %, el IBEX35 con .29% 1y el
PSI20 con 17%.

El 6 de agosto de este mismo afio el IBEX35 cerr6 la sesion bursatil con una caida
del 0.79% debido a las dudas sobre el futuro de Grecia y sobre las condiciones que
implicaré la ayuda internacional al gobierno Espaiol. En la grafica 4.7 podemos observar
como el IBEX35 ha ido en retroceso de una manera similar al ATHEX, no obstante, a

finales del 2010 ya se observan magnitudes cada vez mas alejadas en sus caidas.

El 4 de Agosto del 2011 el indice FTSE/MIB retrocedié un 5.16%, debido a la
inquietud de los inversores sobre la evolucion de la crisis de la deuda griega y su posible
contagio a economias de gran peso como la de Espaiia o Italia. A este descenso se le sumo
el anuncio hecho por el presidente del Banco Central Europeo (BCE), Jean-Claude Trichet,
sobre la decision de mantener el programa de compra de deuda publica, asi como sobre la

operacion extraordinaria de inyeccion de liquidez mediante préstamos a la banca comercial.
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En la siguiente grafica se pueden observar también tendencias similares del ATHEX y el

FTSE/MIB especialmente en el 2008.

Asi mismo la decision de someter a un referendo el acuerdo con la UE para
resolver la crisis en Grecia, gener6 incertidumbre entre los inversores en Noviembre del
2011 ya que el indice FTSE/MIB perdi6 6.63%, el CAC-40 de Paris cedi6 4.98% mientras

que el DAX 30 finalizd con un descenso del 4.94%.
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Alemania es el pais que menos se ve afectado de manera negativa ante los sucesos
que causan incertidumbre en Grecia, pues como se observa en la grafica 4.10 existe una
brecha significativa y comportamientos muy distintos entre los decrementos del DAX
aleman y ATHEX griego, sin embargo en la grafica 4.9 y 4.10 se observa como en el 2008,
el DAX y el CAC40 de Francia siguen comportamientos similares al ATHEX, ya que estos

paises eran los principales tenedores de la deuda griega.

En cuanto a la tasas de interés de los bonos soberanos, a finales de Abril de 2010, y
debido al incremento de déficit en Grecia con respecto al esperado, la rentabilidad de los
titulos de Portugal subi6 hasta el 4.92%; Irlanda, que tuvo un déficit superior al de Grecia
por el apoyo al sector financiero, también registrd un incremento en la tasa de interés de sus
bonos; y en Espaiia, el “contagio” fue menor, pero el costo por sus bonos aumento a 3.93%.

El euro por su parte continud a la baja en este mismo mes. (ver la grafica 4.11)
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Grafica 4.11 Tipo de cambio euro-délar
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Luego, cuando la agencia calificadora Moody’s rebajo, una vez mas, la calificacion
de los bonos de Grecia hasta B1 (bonos basura), en Marzo de 2011, la desconfianza en
Portugal e Irlanda se reanudo, incrementando el costo de su deuda en un 7.5 y 9%,
respectivamente. De igual manera, la prima de riesgo de Espafia e Italia se incrementd
gravemente en Julio de 2012: 5.26% y 6.42%, respectivamente, como consecuencia de los
duros recortes implementados en Espafia y por resultados negativos en la reduccion del
déficit y deuda en Grecia.

Todos estos acontecimientos reflejan el “contagio” que se dio a partir de la crisis del
2008 y de la situacion en Grecia. Principalmente en los paises con bajo crecimiento:
Irlanda, Portugal, Espafia e Italia, pues sus bonos se encarecieron por el deterioro de sus
finanzas publicas y por la posibilidad de una quiebra en Grecia; pues ésta representaria
grandes pérdidas a sus acreedores y reflejaria las debilidades del sistema politico europeo,
poniendo en duda las intenciones de apoyo entre los paises miembros.

En los siguientes graficos se presenta el diferencial de los rendimientos de los bonos

alemanes con respecto a los de los GIPSI. Se observa como a partir del 2008 los
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rendimientos de los bonos de Grecia, Portugal e Irlanda se encarecieron, y con ello

empeoraron sus condiciones de financiamiento, mejorando, por otro lado, las de Alemania.

Grafica 4.12 Grecia vs Alemania
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Grifica 4.13 Portugal vs Alemania

14.00 (2008-2012)

12.00

10.00

8.00

6.00
e Portugal

4.00 .
e Alemania

2.00

0.00

2008M01 2009M01 2010M01 2011M01 2012M01

Fuente: Comision Europea (ec.europa.eu)

Grafica 4.14 Italia vs Alemania
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Grafica 4.16 Irlanda vs Alemania
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Grifica 4.15 Espaiia vs Alemania
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4.3 Credit Default Swaps sobre los bonos soberanos de los GIPSI

Los Credits Default Swaps, o permutas de incumplimiento crediticio, son otro indicador
que refleja la desconfianza de los inversionistas en los paises con problemas de solvencia.
Estos instrumentos son parecidos a un seguro, solo que, a diferencia de este, se puede hacer
sobre un bien que puede o no ser propiedad del que contrata los CDS.

Los CDS se realizan a través de un swap sobre un instrumento de crédito, ya sean
bonos o préstamos, en el que el comprador de los CDS realiza una serie de pagos,
denominados spread, al vendedor. A cambio, recibe un pago, regularmente una prima que
refleja parte del valor del activo subyacente, y en caso de un incumplimiento en el pago de
este activo, el vendedor de los CDS toma posesion del crédito o préstamo en mora. La
mayoria de los CDS se encuentra con vencimiento entre uno y 10 afios, siendo el de cinco
afios el mas tipico en madurez.

Un incumplimiento se refiere a un "evento de crédito", e incluye eventos como la
falta de pago, la restructuracion y la quiebra. De esta manera, cuando Grecia se encontraba
ante la posibilidad de una quiebra o restructuracion de su deuda, los CDS se incrementaron
en volumen y precio.

En la grafica se puede observar que el monto de CDS sobre los bonos soberanos
griegos crecid notablemente en el 2012; como consecuencia de la restructuracion de la
deuda muchos de los tenedores temian un “evento de crédito” por lo que buscaron
respaldarse o vender los bonos. Por ejemplo, en Marzo del 2012, el ISDA (International
Swaps and Derivatives Association) anuncié que se llevaria a cabo una subasta para
liquidar $3 mil millones de dolares en contratos ligados a Grecia después de que el pais

heleno hiciera uso del CAC (Collective Action Clauses), para obligar a los inversores a
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participar en la restructuracion de su deuda soberana. No obstante, esta misma institucion,
el ISDA, fue quien acordd con Grecia que no se haria efectivo el default si lograba
convencer al 95% de los tenedores de bonos de restructurar su deuda (quita, menor cupon,
vencimiento mas largo).

Segun Bloomberg, en el primer trimestre del 2012, el costo de cinco afios de los
swaps griegos subid a un nivel récord de 7.68 millones dolares por adelantado y 100.000
anuales, para asegurar 10 millones de deuda; y en Marzo de 2012, los CDS griegos cubrian
$3.16 mil millones de dolares, frente a los $6 millones que cubrian en el 2011
(http://www.bloomberg.com/news/).

Con respecto a estos hechos, Alessandro Giansanti, estratega financiero en ING
Groep NV, en Amsterdam, recalc6 la importancia de mantener la confianza de los
inversores en los CDS, pues ello influye en la capacidad y decision de las naciones en la
emision de bonos soberanos. Ademas, los inversionistas buscan un instrumento para cubrir
su exposicion al riesgo, y para eso consideran a los CDS el mejor instrumento.
(http://www.bloomberg.com/news/)

En la siguiente grafica, el eje de la izquierda esta representado en puntos bésicos, y
un nivel de 1,000 significa que cuesta 1 millon de dolares para proteger a 10 millones de

dolares de la deuda de cinco afios.
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El incremento de los precios de los CDS sobre los bonos soberanos de Portugal se
dio en el periodo en que Grecia realizd el canje, ya que los tenedores temian que el
gobierno intentara copiar este tipo de acuerdos. Y los swaps de riesgo crediticio, que
aseguraban 10 millones de dolares de la deuda soberana portuguesa de cinco afos, se
elevaron a un méaximo histdrico de 3.95 millones délares por adelantado y 100,000 anuales

a finales de Enero del 2012. (http://www.bloomberg.com/news/)
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El precio de los CDS sobre los bonos soberanos irlandeses comenzd a crecer a
partir de 2010, una vez que se dieron a conocer las finanzas publicas griegas, puesto que los
inversionistas temian también una situacion similar en este pais. Sin embargo, su precio se
increment6 menos con respecto a los CDS de Portugal.

El mayor repunte en el precio de los CDS Irlandeses se dio el 14 de Julio de 2011,
cuando Moody’s rebajé la calificacion de los bonos de nivel, degradandolos a bonos
basura, debido a las grandes inyecciones de capital a sus bancos, financiadas con deuda
publica. Posteriormente, el precio de los CDS de este pais se redujo debido a la aprobacion
de los rescates por parte de la Comision Europea, ya que Irlanda, a pesar de estos sucesos,
registro un crecimiento en su PIB. La restructuracion de la deuda en Grecia no afectd de

manera notable a este producto durante el 2012.
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En cuanto al precio de los CDS sobre los bonos soberanos italianos y espafioles, no
subieron demasiado en comparacion con los de Grecia o Portugal, pero también
experimentaron un crecimiento a partir del 2010.

Los CDS de Espafia mostraron una subida casi continua, siendo su punto mas alto a
finales de Julio de 2012, debido al incremento de su deuda publica, como consecuencia de
los rescates a la banca y a las comunidades autonomas emprendidos por el gobierno. Y ya
desde el 17 de Mayo, Moody’s habia procedido a rebajar la calificacion de 16 bancos
espafioles. De igual manera, bajé la calificacion a la deuda de la regién de
Murcia y Catalufia a bono basura. (http://economia.elpais.com/economia/2012/05/17)

En el mismo mes de Julio, de 2012, la Comunidad Valenciana solicité ayuda para
pagar sus deudas, asi como la Region de Murcia y Cataluia (http://eleconomista.com.mx).
Ademas, el 25 de Julio, el rendimiento de los bonos soberanos a 10 afios de este pais se
incrementd hasta 7.75%, nivel considerado dentro del rango de aquellos paises que

requieren un rescate financiero.
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En lo que se refiere a Italia, el crecimiento mas significativo de sus CDS se dio a
partir del 1 de Julio de 2011, en respuesta a los recortes propuestos durante el gobierno de
Silvio Berlusconi, cotizados en 47,000 millones de euros durante cuatro afos (1,800
millones en 2011; 5,500 millones en 2012; 20,000 millones en 2013 y el resto en 2014).
Esto reflej6 un agravamiento de la situacion econdmica, que a su vez se tradujo en un
mayor riesgo, por lo que la calificadora Moody's rebajo la nota de Italia de "Aa2" a “A2”,y
después hasta “Baa2", apenas dos niveles por encima de ser considerados basura; por el
debilitamiento del perfil crediticio de este pais, al haber un crecimiento débil y un
incremento del desempleo.

El 4 de Agosto del 2012, otra agencia calificadora, la Standard & Poor's (S&P),
rebajo la calificacion de quince bancos italianos, por lo que el precio de los CDS sobre este
pais ha continuado a la alza. Aunado a esto, la recesion de Italia se profundizéd en el
segundo trimestre del mencionado afio, pues la economia se contrajo un 2.5% a tasa anual,
como consecuencia de la implementacion de las medidas de austeridad, para ahorrar mas de

20,000 millones de euros y asi contener la crisis.
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El incremento en el precio de los Credit Default Swaps sobre los bonos soberanos
de estos paises refleja la creciente desconfianza de los inversionistas en los paises con
problemas fiscales, aun a pesar de las politicas de austeridad implementadas en ellos con
el objetivo de restaurar dicha confianza.

Los CDS sobre bonos soberanos mas sensibles ante la incertidumbre de una quiebra
en Grecia son los de Portugal e Irlanda pues se teme que estos paises copien estrategias

como la restructuracion de la deuda.
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CONCLUSION

En vez de esto trabajemos duro.
Acabemos de una vez con la unica crisis amenazadora

que es la tragedia de no querer luchar por superarla

Albert Einstein
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Conclusion

Se ha expuesto de una manera breve el origen y desarrollo de la crisis en la que esta sumido
el pais heleno, una crisis que se encuentra ya en su quinto afio de duracion y que no refleja
signos de mejora o culminacion, sino por el contrario, se ha expandido por la region,
llegando a paises de mayor envergadura.

Diversos factores dieron origen a la crisis de Grecia, entre ellos las reformas que
tuvieron que implementar para ser miembros de la zona euro y los rescates emprendidos al
sistema financiero tras la crisis del 2008. No obstante, este pais fungié como catalizador
para que esta problematica pronto se viera reflejada, y alcanzara, a los IPSI,
(principalmente a Portugal e Irlanda) a través de los circuitos financieros y la perdida de
confianza expresada en el incremento de las tasas de interés de los bonos soberanos y los
precios de los Crédit Default Swaps, ya que las tasas de interés de sus comenzaron también
a elevarse, pues los compradores temian que alguno de estos paises tuviera problemas
similares a los de Grecia y que, ademads, se copiaran estrategias como la “restructuracion de
la deuda”.

Grecia, como uno de los paises mas fragiles de la zona euro, fue el primero que
resultd duramente afectado tras la crisis hipotecaria del 2008. Se vio envuelto en problemas
de solvencia debido a los rescates emprendidos a su sistema financiero, y que resultaron en
niveles altos de deuda y déficit, aunado a un financiamiento en el mercado a tasas de interés
muy elevadas.

Sin duda la crisis de deuda en los paises periféricos de la zona euro ha sido una de
las mas graves a los largo de la historia pues, pese a que se han implementado algunas

soluciones expuestas por Hyman Minsky en “Ondas Largas en las relaciones financieras:
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Factores Financieros en las depresiones mas severas II” como los déficits gubernamentales
y el incremento de la liquidez, los recursos solo han sido canalizados para el pago de
deudas y rescates financieros, lo que hara mas tardado la salida de la crisis. No obstante, si
el gobierno no hubiese intervenido, tal vez habria ocurrido lo que Irving Fisher menciona
en “La Teoria de la Deuda-Deflacion en las Grandes Depresiones”, se habria producido una
serie de quiebras de las instituciones financieras, municipios y estados, originando una
crisis de mayor envergadura, ya que por la interconexiéon de los circuitos financieros esta
se habria trasladado rapidamente no solo a los miembros de la zona euro, sino a todo el
mundo.

El Fondo Europeo de Estabilidad Financiera, creado con el objetivo de otorgar
préstamos a los paises en crisis, logréo mitigar especulaciones sobre los bonos de los GIPSI,
que solo endurecian las condiciones de financiamiento. Sin embargo, para el caso de
Grecia, los préstamos no se han otorgado a tiempo o bien el monto no es suficiente para
restaurar la confianza; pues la tasa de interés de sus bonos soberanos continia en niveles
muy elevados, a pesar de que dichos recursos son destinados Unicamente para el pago de
intereses.

Por otra parte, algunas otras soluciones implementadas por la Troika han
profundizado atin mas la crisis. Por ejemplo, las politicas de austeridad, que se pusieron en
marcha con el objetivo de restaurar la confianza de los inversionistas, no tuvieron el efecto
esperado, tal como se observa en las graficas tanto de la prima de riesgo como en las de los
CDS sobre los bonos soberanos de los GIPSI.

Con la reduccién de gasto gubernamental lograron incrementar el desempleo,
reducir el PIB, y con ello, profundizar todavia més la crisis, porque el ratio deuda/PIB no

se reducird en el corto plazo.
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Ademas, es preciso reconocer que déficit y deuda son dos variables que no deben
significar un peligro; siempre y cuando los recursos se utilicen en programas de inversion
orientados al crecimiento econdmico, y que se hagan en una buena proporcion con respecto
al PIB, pues este ultimo refleja la capacidad de solvencia del pais y con ello proporciona
confianza a los inversionistas.

La solucion ahora, en tiempos de recesion, no se encuentra en tratar de disminuir el
déficit y la deuda por el camino de la austeridad, hacerlo drasticamente, como se ha estado
llevando a cabo, s6lo hard mas dificil, y mas tardada también, la recuperacion econdmica.
Se deben implementar programas que contemplen un incremento del gasto publico que
genere incrementos en el empleo y la productividad, para que con ello se eleve el PIB, es
decir, la capacidad de pago, y se restaure soélidamente la confianza.

De no cambiar el enfoque actual, por politicas de estimulo, a los GIPSI, y
especialmente a Grecia, les esperan mas afios de rescision econdmica, de grandes tasas de
desempleo, de bajo crecimiento, de mas rescates y, por lo tanto, de mas politicas de
austeridad. La respuesta elegida por los mandatarios ha sido dolorosa para los ciudadanos.

Pero solo hace falta voluntad politica para resolver esta crisis.
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GLOSARIO

Eurozona: Es el conjunto de Estados, miembros de la Unién Europea, que han adoptado
el euro como moneda oficial, formando asi una Unién monetaria. Su creacion data del 1 de
enero de 1999.

La autoridad monetaria que controla la Eurozona es el Eurosistema; la autoridad econémica
y politica reside en el Eurogrupo y en la Comisién Europea.

(http://www.ecured.cu/index.php/Eurozona).

Eurogrupo: Es la union institucionalizada de los ministros de Economia y Finanzas de
los Estados de la Union Europea (cuya moneda es el euro): el presidente del Banco Central
Europeo, el Comisario europeo de Asuntos Econémicos y Monetarios, y su presidente.

Eurosistema: Sistema de bancos centrales compuesto por el Banco Central Europeo (BCE)

y los bancos centrales nacionales (BCNs) de los Estados miembros que adoptaron el euro.

Troika: Termino que hace referencia al Banco Central Europeo (BCE), al Fondo

Monetario Internacional (FMI) y a la Comision Europea (CE).

Banco Central Europeo: Institucion que vela por el buen funcionamiento de la Unién
Econdmica y Monetaria dirigiendo el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC). Su
mision principal es mantener la estabilidad de los precios mediante la definicion de la
politica monetaria de la Unidén. Fue creado el 1 de junio de 1998 y esta dotado con
personalidad juridica, ademés de gozar de independencia total frente a las instituciones

nacionales y europeas. (http://europa.eu/legislation _summaries/).
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Déficit: Son los ingresos (incluidas las donaciones), menos gastos, menos la adquisicion
neta de activos no financieros.

Deuda: Es el saldo total de obligaciones contractuales directas a plazo fijo del Gobierno a
otros pendientes en una fecha determinada. Incluye los pasivos internos y extranjeros:
dinero, depositos a la vista, valores, excepto acciones, y préstamos. Es el volumen bruto de
pasivos del Gobierno menos el monto de acciones y derivados financieros en manos del
Gobierno. Como la deuda es un saldo y no un flujo, se mide en una fecha determinada; por
lo general, el ultimo dia del ejercicio.

Deflacion: Caida mantenida y generalizada de los precios de los bienes y servicios durante
un determinado tiempo. Es el término contrario a inflacién.

Titulizacion: Es una técnica financiera en donde un emisor endosa un bien no liquido a una
empresa administradora que se encargara de su gestion. Esta crea un patrimonio separado
y, con respaldo del emisor, emite bonos, es decir, valores negociables. Estos bonos se
venden a inversores que asumen parte, o la totalidad, del riesgo inherente a los activos
titulizados, y a cambio, reciben pagos por los derechos de crédito en forma de interés y

rembolso del principal.

Referéndum: Procedimiento juridico con el que se someten a voto popular leyes o actos
administrativos. Se propone que el pueblo ratifique dichas leyes o actos administrativos.
Tecnocracia: Sistema politico, caracteristico de los paises industriales, que propone que
los puestos dirigentes en el gobierno de un pais sean ocupados por técnicos o especialistas
en las diversas materias correspondientes a los distintos ministerios o gerencias.

(http://servicios.elpais.com/diccionarios/castellano/tecnocracia).
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Calificadoras: Las Sociedades Calificadoras de Valores son compafiias especializadas que
se dedican fundamentalmente a analizar las emisiones de renta fija, con el fin de evaluar la
certeza de pago puntual y completo de capital e intereses de las emisiones, asi como la
existencia legal, la situacion financiera del emisor y la estructura de la emision, para
establecer el grado de riesgo de esta ultima. A principios del siglo XX, con el desarrollo de
la industria ferroviaria, las empresas de ese sector se convirtieron en las principales
emisoras de obligaciones (bonos), hecho que dio pie a la creaciéon de otras empresas
dedicadas a estudiar la calidad de dichos instrumentos. En la medida en que el mercado se
desarrollaba y la oferta de instrumentos crecia, las agencias calificadoras evolucionaban
también, calificando todo tipo de emisiones ofrecidas en el mercado doméstico e
internacional. Las calificadoras mas importantes son: Standard & Poor's, Moody's Investors
Service y Fitch Ratings.

Calificacién: Una calificacion crediticia de emisor es una opinidén prospectiva sobre la
calidad crediticia general de un deudor para pagar sus obligaciones financieras. Esta
opinidon se centra en la capacidad y voluntad del emisor para cubrir sus compromisos
financieros en su vencimiento. No aplica a ninguna obligacion financiera especifica ya que
no considera la naturaleza de las disposiciones de la obligacion, su situacidon de bancarrota
o liquidacion, sus preferencias estatutarias, o la legalidad y obligatoriedad de la misma. Las
calificaciones soberanas también son formas de calificaciones crediticias de emisor y

pueden ser de largo o corto plazo
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Calificaciones de emisor:

AAA: Representa una capacidad extremadamente fuerte para cumplir con sus compromisos
financieros. Es la calificacion crediticia de emisor mas alta.

AA: Representa una capacidad muy fuerte para cumplir con sus compromisos financieros,
difiere solamente en un pequeno grado de los que tienen la calificacion mas alta.

A: Representa una capacidad fuerte para cumplir con sus compromisos financieros, pero es
un poco mas susceptible a condiciones y situaciones econdémicas adversas.

BBB: Representa una capacidad adecuada para cumplir con sus compromisos financieros.
Sin embargo, condiciones econdémicas adversas o cambios coyunturales probablemente
conduciran al debilitamiento de su capacidad para cumplir con sus compromisos
financieros.

BB, B, CCC, y CC: Los emisores calificados en estas categorias son considerados como
poseedores de caracteristicas especulativas importantes. La categoria ,,BB* indica el menor
grado de especulacion y la de ,,CC*“el mayor grado. Aunque tales emisores probablemente
tendran algunas caracteristicas de calidad y proteccidn, éstas podrian verse superadas en
caso de una elevada incertidumbre o de importantes exposiciones a condiciones adversas.
BB: Un emisor calificado asi es menos vulnerable a corto plazo que otros emisores con
calificaciones mas bajas, aunque enfrenta constante incertidumbre y exposiciones ante
situaciones adversas del negocio financieras o econdmicas, lo que puede hacer que su
capacidad sea inadecuada para cumplir con sus compromisos financieros.

B: Es mas vulnerable a un incumplimiento de pago que los emisores con calificaciones

'BB', pero actualmente presenta capacidad para cumplir con sus compromisos financieros.
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Condiciones adversas del negocio, financieras o econdomicas probablemente perjudicarian
la capacidad o voluntad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros.

CCC: Es vulnerable y depende de condiciones favorables de negocio, financieras y
econdmicas para cumplir con sus compromisos financieros.

CC: Un emisor calificado con ,,CC* es en extremo vulnerable.

R: Un emisor que recibe esta calificacion se encuentra supeditado a supervision regulatoria
debido a sus condiciones financieras. Durante la vigencia de ese proceso, los reguladores
podrian tener la facultad de favorecer a una clase de obligaciones por sobre otras o cumplir
con el pago de una obligacion y no de otras.

'

SD y D: Un emisor con calificacion 'SD' o 'D' no ha cumplido con el pago de una o mas de
sus obligaciones financieras (calificadas o no). La calificacion 'D' también se emplea tras la
solicitud de bancarrota, o en caso de una accidn similar, si los pagos de una obligacion
financiera estan en riesgo de no ser cubiertos. Se asigna una calificacién de ,,D cuando una
Calificadora considera que un incumplimiento de pago serd general y que el deudor no
pagara puntualmente ninguna, o casi ninguna, de sus obligaciones. Asimismo, atribuye una
calificacion 'SD' cuando considera que se trata de un incumplimiento en relacion con una
emision especifica o clase de obligaciones, pero que el emisor continuara honrando otras
emisiones o clases de obligaciones dentro de los plazos establecidos.

Un incumplimiento selectivo incluye los canjes de deuda desventajosos mediante los
cuales una parte, o toda la emision, es recomprada por un monto de efectivo o reemplazada
por otros instrumentos con un valor total inferior a la par.

NR: Estas siglas indican que no se le ha asignado ninguna calificacién al emisor.

(http://www.standardandpoors.com).
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