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Abstract

The beginning of the financial crisis in Greece, as a result of structural internal factors:
political and economic external factors subprime crisis, have highlighted the main strengths
and weaknesses of the EU in its role as a regional monetary integrator, and value the Euro
as a currency that has international transaction and store of value.

The crisis evidence how susceptible they become to international financial markets and the
contagion effect financial panics, when countries such as in the case of Greece declare
bankruptcy due to high fiscal deficit prevents them take care of their obligations, as are
sovereign bonds.

His impacts on the deterioration of the main macroeconomic aggregates allow showing the
scope and impact of the crisis where economic policy instruments become tools for finding
solutions to macro level.

Key words: Financial Crisis, Greece, default, fiscal deficit, sovereign bonds.

Resumen

El inicio de la crisis financiera en Grecia, como consecuencia de factores internos
estructurales: politicos y econdmicos, factores externos: crisis subprime; pusieron en
evidencia las principales fortalezas y debilidades de la UE en su papel como un organismo
regional integrador monetario, y el valor del Euro que tiene como una divisa de transaccion
internacional y de reserva de valor.

La crisis evidencia lo susceptible que se tornan los mercados financieros internacionales
ante el efecto contagio y sus corridas financieras, cuando los paises como en el caso de
Grecia se declaran en bancarrota debido a su alto déficit fiscal les imposibilita hacerse
cargo de sus obligaciones, como lo son los bonos de deuda soberana.

Sus consecuencias en el deterioro de los principales agregados macroeconémicos, permiten
mostrar el alcance y las repercusiones de la crisis donde los instrumentos en Politica
Econdmica se convierten en herramientas para la bisqueda de soluciones a nivel macro.

Palabras claves: Crisis financiera, Grecia, bancarrota, déficit fiscal, bonos soberanos.
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Introduccion

A partir del estallido de la crisis subprime del 2008 en EEUU, sus efectos se hicieron
agudos y profundos a nivel mundial través del efecto contagio en los mercados financieros
internacionales. Muchos expertos consideraron que era una de las crisis financieras mas

severas después de la gran depresion.

Grecia, un pais de la Eurozona no pudo escaparse de sus efectos aunado a otros factores
internos dentro del pais, se confabularon generando una crisis financiera en dicho pais, la
cual posteriormente se propagd en los demds paises de la Eurozona, donde el comtn

denominador era el alto endeudamiento publico en sus economias.

La busca de posibles soluciones ante la crisis, puso a prueba la capacidad de respuesta de
la Unién Europea, junto con el Banco Central Europeo, asi como la estabilidad del valor de

la divisa del Euro como moneda de transaccion financiera, y reserva de valor.

A pesar de los avances realizados por los gobiernos por recuperar la estabilidad financiera,
las repercusiones de las crisis no han terminado como en el caso de Grecia, mientras que

otros paises como en el caso de Espaiia la crisis se ha agudizado mas.

Sin duda alguna, existen muchas interrogantes sobre que deparard en el futuro para Grecia

y para la Eurozona como consecuencia de la crisis financiera.

El presente trabajo pretender desarrollar un andlisis exhaustivo de la situacién actual que

atraviesa Grecia y sus consecuencias en la Eurozona.
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Antecedentes del problema

Grecia conocido oficinalmente como la Republica Helénica es un pais situado en el
extremo sur de la Peninsula de los Balcanes. Su extension geografica comprende mds de

2000 islas en el Mar Egeo y el Mar Jonico.
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Fuente: Recuperado desde https://maps.google.com/

Su legado historico hace que Grecia se considere como la cuna de la civilizacién occidental
por su legado histérico y cultural de los grandes pensadores: en el arte, la filosofia, la
literatura, la medicina, las matemadticas, la astronomia, los juegos olimpicos y la

democracia. (Unién Europea, 2013)

Dentro de las principales actividades de la economia griega, destacan las que son
generadoras de ingresos: el sector turismo y la industria naval. Otras importantes
actividades que se encuentran: el procesado de alimentos, tabacos, textiles, productos

quimicos y metalicos, minerales, y extraccion de petréleo. (Wikipedia, 2013)

Sin embargo la estabilidad econdémica del pais, se ha visto perjudicado por la crisis
financiera que atraviesa el pais Helénico desde mediados del 2009 a la actualidad, como
consecuencia del alto monto de la deuda publica del Gobierno, reflejado en un aumento de

la proporcion del déficit fiscal con respecto al PIB.

Este hecho en particular y otros mds los cudles posteriormente se explicardin més adelante
en la investigacion, han producido un efecto dominé en los paises miembros de la Unioén
Europa traduciéndose en un efecto contagio, asi como una inestabilidad en los mercados

financieros internacionales.



Justificacion

El presente trabajo sobre el caso “La Crisis Griega. ;Tragedia u Oportunidad?”, nos
permitird analizar a fondo la situacion econdmica y financiera que estd siendo objeto

Grecia, y sus repercusiones en los paises miembros de la Eurozona en la actualidad.

El escenario en la economia mundial, ha sufrido importantes cambios debido a la influencia
de la Globalizacion en los avances tecnoldgicos y en los cambios de las politicas
econdmicas. Tal como lo expone Parodi, Carlos (2011), en su libro Globalizacién y Crisis
Financieras Internacionales “en ese sentido la globalizacion estd redefiniendo el papel del

Estado — nacién como un manejador efectivo de la economia nacional”.

Las crisis financieras internacionales, en las ultimas décadas nos hacen ver la importancia
de entender los efectos y sus repercusiones en los niveles de actividad econdmica, y

empleo; y sus efectos en el campo social y politico.

Esto nos lleva a realizar una reflexién importante para los gerentes y los administradores, lo
cual es muy cierto, no tenemos el poder para influir en las tomas de decisiones de la politica
econdmica ni el entorno externo en que cada pais se desenvuelve, sin embargo no nos
exime de ninguna responsabilidad de estar al dia de los acontecimientos econdémicos que

ocurren. Gutiérrez de Paula Francisco (2010), se refiri6 en los siguientes términos:

Si los gerentes y los administradores comprenden adecuadamente las caracteristicas
principales del sistema econdmico en que estdn inmersos y los efectos de las
diferentes politicas sobre las principales variables econémicas y sociales tendran

mejor capacidad para producir respuestas adecuadas a las circunstancias (p.2).

Los principales hallazgos encontrados después de realizar el andlisis del caso, nos permitird
plantear algunas propuestas en materia politica econdmica para dar posibles soluciones a la
coyuntura economica actual que atraviesa Grecia y los demds paises miembros de la

Eurozona.



Planteamiento del problema

En la actualidad uno de los temas que mantiene en vilo a la comunidad internacional por
sus efectos econdmicos, es la actual crisis en Grecia y su contagio financiero en los paises

miembros de la Eurozona.

Sin duda alguna, el mal ambiente que tuvo la Crisis Subprime de 2008 en los EEUU, hacen
recordar el temor y el pdnico generalizado que fue objeto los mercados financieros

internacionales, que pusieron en jaque la estabilidad econémica mundial.

La situacion actual que atraviesa Grecia, ha generado diversas opiniones y discursos tanto a
favor como en contra, acerca de cudles son las verdaderas opciones que tiene Grecia para

solucionar sus problemas de impago de deuda soberana.

Algunos paises miembros de la Eurozona principalmente como Alemania, es uno de los que
se ha opuesto fuertemente en financiar y darle liquidez a la economia griega, mientras que
otros miembros de la Eurozona consideran necesario proporcionar ayuda financiera a través

de paquetes de rescate para garantizar la estabilidad del valor del Euro.

Ante este panorama cabe de plantearnos desde varias perspectivas, si esta crisis en Grecia
representa juna tragedia u oportunidad? ;Cudles serian las medidas mas sensatas para la
crisis financiera en Grecia? Salir de la Unién Europea y abandonar el Euro como moneda

oficial.

Y en un peor escenario, ;/Qué pasaria si después de la ayuda financiera proporcionada por
la UE y el FMI, Grecia no lograra solventar su crisis fiscal? ;Deberia de declararse como

un pafs en quiebra, o tendria que reestructurar su deuda publica?



Objetivo General

e Determinar cudles son las principales perspectivas a futuro de la estabilidad

econdmica en Grecia a partir de su crisis financiera en la Eurozona.

Objetivos Especificos

e Analizar las principales causas de la inestabilidad financiera en la economia griega.

e Explicar las medidas en politica economia adoptadas por Grecia para solventar los

problemas econdmicos y financieros como consecuencia de la crisis.

e Mencionar los efectos econdmicos de la crisis griega en los paises miembros de la

Eurozona.



Hechos relevantes antes de la crisis

Antes de conocer las causas de la crisis financiera en Grecia, es importante remontarnos a

analizar diferentes aspectos econdmicos estructurales y politicos, que fueron la antesala del

debacle financiero en Grecia, y que sin lugar a dudas se confabularon para generar la

inestabilidad econdémica.

Figura N°1

Grecia: Hechos relevantes antes de la crisis financiera
Periodo 1950-2004

Periddo de Postguerra

¢ Dos dinastias politicas: Partidos Conservadores: PASOK fundado
por Papandreou y Partidos Progresista: Nueva Derecha (ND)
fundado por Karamanlis

eDécada de 50's politicas fiscales y monetarias conservadoras

* Comité Moneda asign6 prestamos para financiar infraestructura,
comercio e industrias de alto valor agregado

¢ Principal destino turistico y aporte econémico de la industria
naviera 1949-1961

Dinastia Politica ND - Karamanlis

¢"generar posibilidades de empleo para todos los ciudadanos”

¢ "exigiendo que todas las universidades fueran publicas"

e defensor social, nacionalizé : Olympic Airways y Commercial
Bank

*Reduccion de inversidn publica, déficit fiscal menor al 3% con
respecto al PIB

¢ Crecimiento del PIB 7.2% y desempleo entre 2% - 3%

*1975 proyecto econémico para unirse a la Comunidad Europea
(CE)

e Caracter politico 1981 se uni6 a la CE

Dinastia PASOK - Populismo 80's

¢ Proteccion social y redistribucion de ingresos

¢ Aumento considerable del sector publico a través de la
nacionalizacion: naviera, cemento, textil, papel, plastico

¢ Control politico sobre la politica monetaria del Banco de Grecia
¢ Gasto Publico aumenté de un 29% a 48% con respecto al PIB
¢ Deuda Publica se triplico 89% con respecto al PIB

e Inflacién 20% : incremento en masa monetaria, e indexacion de
los salarios

o Crisis de balanza de pagos

90's: La Union Europea

©1992 se firmo el Tratado Maastricht: creacion unién monetariay
moneda comun El Euro

*Requisitos: déficit fiscal menor al 3% del PIB y deuda nacional
menor al 60% del PIB

e Siempre prevalecieron los criterios politicos.

¢ Pacto de Estabilidad Crecimiento para los euro-miembros.

e Liberalizacion de la economia, ampliacién de la base impositiva,
estrictas politicas monetarias, controlar la inflacion.

©2001 se uni6 al Euro

#2003 Grecia cumplié con un déficit fiscal 1.6% con respecto al PIB
y una inflacién de un 2.0%




El siguiente grafico N°1 (International Monetary Fund, 2006), muestra a nivel agregado el
comportamiento del PIB en Grecia entre 1950-2004. En él se identifica tres fases: un
periodo de alcance de crecimiento, un periodo de estanflacién, renacimiento de

crecimiento.

e En el periodo de alcance de crecimiento 1950- 1979 el crecimiento del PIB fue
notorio por ejemplo en 1953 cuando ocurri6 la devaluacion, el PIB alcanz6 mdés de
un 12% de crecimiento. Sin embargo en 1974, sufre una contraccién econémica
importante como consecuencia de la crisis del petréleo y la invasion de Chipre

e El periodo de estanflacion 1980 — 1994, caracterizado por la inestabilidad
financiera y la intervencion estatal en la economia. Con la liberalizacion del capital
financiero a principios de los 90s el crecimiento del PIB alcanz6 el 4%.

e FEl renacimiento del crecimiento, el crecimiento del PIB se mantuvo estable
alrededor del 4%, caracterizado por la liberalizaciéon del sector financiero y la
entrada del Euro en Grecia.

Grafico N°1
Grecia: Crecimiento del PIB, 1950 -2004

Greece: GDP Growth, 1950-2004
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Causas de la crisis financiera en Grecia

A pesar de los problemas que causaron y fueron detonantes en la crisis de Grecia, es
importante recalcar, que se habian hecho progresos econémicos, donde el 2009 su PIB per
capita era de €20,900 cumpliendo con el ingreso estdndar de la zona euro, duplicando el
2.0% de los promedio del crecimiento econdmico de los paises de la Zona Euro.

(Dimitriou, Roscini, & Schlefer, 2011)

El origen de los problemas, recae principalmente en su deterioro en el déficit fiscal y su
aumento desmedido de deuda publica, los cudles se reflejaban notoriamente en el
excesivo gasto publico, en la remuneracién de empleados ptblicos, un sistema de pensiones

fraudulento, con inequidad de contribuciones de los griegos a los programas de bienestar

social.

Grecia: Cuentas fiscales y deuda del gobierno griego en porcentaje con respecto del PIB

Cuadro N°1

Periodo 1970-2010

Apéndice 4: Cuentas fiscales v denda del gobierno griego. en %o del PBI

wioe ! 1080

MNotas: | Hay un come en las series de 1990 ? Los datos del 2010 som preyecciones & partir del 28 de noviembre de 2009

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1087 1088 1989
Ingresos totales 48 25.2 2546 285 296 0.3 203 316 324 i1 . T
‘3: Impuestos direc sobre la renta y el patrimonio 3.6 43 38 48 45 49 46 5 5 53 45
= Aportes sociales 80 93 9.5 106 1ni 114 11.6 12 114 108 112
§ Gastos totales excluyendo intereses 59 1638 e 125 135 42 37 353 L] 35 6.4
g Sueldos de empleados 82 23 29 104 10.6 108 114 108 11 111 121
-3 Beneficios sociales 84 93 108 126 129 133 141 142 146 147 151
g Superavit o deficit excluyvendo intereses 0.1 0.6 -6.4 4 -39 -4 6.7 41 -5 -4 -6.8
g Intereses 11 2 26 e | 36 43 49 52 65 74 73
g Superavit o deficit -2 -6 9 6.8 -7.8 83 116 94 91 114 142
T Denda publica 193 55 8 ] 269 0.1 42 412 477 498 558 61.2 642
E 1990 ! 1991 1992 1993 1994 1995 1996 7 1998 199%
g Ingreses totales s ns i1 48 6.3 36.7 74 0.0 40.5 412
5 Impuestos dir. sobre Ia renta y el patrimonio 4.9 50 45 50 61 6.6 64 ik 85 83
sg Aportes sociales 104 101 89 108 109 112 15 1o 121 122
g a Gastos totales excluyendo intereses 359 331 339 52 21 45 336 336 36.2 370
§s Sueldos de empleados 11 102 98 98 95 10.1 25 103 104 10.5
;ﬁ Beneficios sociales 130 128 128 130 133 135 137 139 141 141
g 8 Superdvit o déficit excluyendo intereses  -5.1 -1.3 -0.7 0.7 42 22 9 24 43 43
§ = Intereses 89 86 103 13 124 12 10.5 93 82 74
& ] Superdvit o déficir -140 99 -10.9 -11.% -53 0.1 -6.6 59 -38 -3l
73 Deunda publica 710 T34 78.3 03.1 964 7.0 994 96.6 4.3 4.0
5 g 2000 1001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 °
Ingresos totales 430 40.9 40.3 940 331 86 204 40.1 99 131 40.5
E Impuestos dir. sobre la renta y el patrimenio 9.7 86 g6 78 g0 85 21 g1 70 83 78
E Aportes sociales 125 126 13.6 138 133 134 128 134 135 132 124
= ‘Gastos rotales excluvendo intereses 03 53 s ws 40.7 0.2 40.8 410 4 482 2
K.m% 103 104 111 108 115 115 116 17 122 136 124
n _Beneficios sociales 148 154 154 159 156 163 170 177 19.2 20 206
¥ Superavit o deBeit excluyendo intereses 3.6 20 07 a7 26 7 14 20 46 -102 a7
§ Intereses 74 6.5 56 50 49 46 47 48 50 53 6.0
i uperavit o deficit -37 -4.4 -48 =57 -T4 4.3 -6.0 -6.7 9.6 -15.5 2.7
g x 103.5 3.7 ms 074 23.0 100.3 106.8 1058 110.9 1279 1414
-
g

758, 609, 622, 658, 74. 772 662 v 76a. Lo gactos sin intereses som reswltado de uns swsmscoon. Para 18990-2010. base de dstes ECFIN, AMECO.
hp:lec ewropa ew'sconomy_Spance ameco user sene ResultSerie cfin Base de datos actualizada el 20 de noviembre de 2010, consultads el 23 de fibrero de 2011
Series URTG, UTCT, UTYG, UTSG, UUTGL UUCGL UWCG, UYTGH, UKTGT, UBLGL UTIG, UBLG, UDGGL ¥y UVGD.

Fuente: Tomado de (Dimitriou, Roscini, & Schlefer, 2011)
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Como se pudo observar en el cuadro anterior, es notoria el incremento de la deuda publica
donde en el 2010 ésta presentaba el 141.4% con respecto al PIB. Los beneficios sociales y
sueldos de los empleados se han mantenido por arriba del 10.0% del PIB y con un

crecimiento paulatino hasta el 2010.

Otro factor que incidid, fueron los cambios estructurales que la economia griega presento:
por ejemplo se disminuyeron considerablemente las participaciones de actividades
econOmicas referentes a la agricultura, una disminucion relativa en la industria y un
aumento en el sector de servicios, como lo sefiala (Dimitriou, Roscini, & Schlefer, 2011)
“la agricultura disminuy6 su participacién en el PIB de 6.6% en 2000 a 4% en el 2009,
mientras que la industria baj6é de 21% a 16.9%, y los servicios aumentaron de 72.5% a

79.1%.

Cuadro N°2
Grecia: Balanza de Pagos en mil millones de USD
Periodo 1976-2009

Apendice 5a: Balanza de pagos de Grecia. abreviada. 1976-2009, y posicion de inversion internacional. 2000-2009, mil millones de USD
1930 1831 1932 1983 1984 1985 1986 1887 1985 1988 1999 1951 1992 1993 1994
5 a7

Cuenta corriente 21 14 -19 -19 21 -33 -7 -12 -10 26 -35 -16 -11 41
Balanza de hiznes 53 =53 47 43 42 =50 44 -54 6.0 -7 -0l -log -Il6 ik i3
Balanza de sm‘)nosJ 235 23 18 14 14 12 16 28 29 14 36 40 50 47 i4
Balanza de ingrezos 03 03 -8 EiE -La -11 -13 14 -13 -1 1.7 -18 221 RS 12
Balanza de wansferencias 11 1.2 16 18 16 17 24 30 36 40 47 €2 65 65 68

Cuenta de capital 0e 00 00 00 00 00 0.0 00 0.0 0.0 00 0.0 o0 0.0 e

Cuenta financiera 35 18 13 24 22 2% 24 29 19 24 40 40 b5 7 48 69
Inversiopes directas en el extenior 0.0 L] 00 0o g 2] 04 k] 0.0 0.0 00 0.0 LE] 00 (1]
Inversiones directss en Grecia o7 05 04 04 03 n4 0.3 07 0% 08 10 L1 kL 10 Le
Balanza de valores de rents vanable 0.0 (] 00 0o oo oo 04 ] 0.0 0.0 00 0.0 06 00 op
Balanza de dendas (1) 18 12 08 20 Ly 5 | s 13 08 20 i .5 | LY is 58
Denvados financieros netos na na na na na na na na na na na na na na na

Errore: v omitiones 04 UE} 00 £3 02 i3] 01 02 0.0 0.3 02 0.2 08 0E 04

Reserva: v afimes ol 0.2 0s 02 02 o4 07 -10 L% 03 L3 «22 as i 43

e 1% 1897 1993 1999 2000 0L o2 2000 4 2005 e oY 2008 2009

£ 10T iaqumides o £LOT el
WO [D0UDS SSAIENE TN 18 EDEGY EPT AT | ISHNGCD INCLSIWD U AUD 98N 10} PETUCIINE & JUSLINOCP S|

Cuenta corriente 19 46 49 Ba. -73 58 54 86 -128 135 -182 296 M6 513 359
Balanza de bienes -l44 -155 0 154 ma. -180 202 191 215 <256 3l6 <343 443 570 650 428
Balanza de servicios. 52 51 18 na 73 80 7% 103 130 191 192 194 28 256 178
Balanza de ingresos LT =23 -16 na 07 -0 18 20 435 54 -10 H0 =25 160 =115
Balanza de transferenciaz 80 80 75 na 41 i3 36 13 43 43 ig 43 2L 4z ET

Cuenta de capital oo oo oo na 22 23 22 L3 14 30 26 3% 66 60 18

Cuenta financiera 32 87 ¢l na 3 108 05 116 64 £8 156 57 380 42 351
Inversiones directss en el exterior 0.0 00 00 na 03 21 06 0.7 04 <10 BE] -42 -53 18 21
Inversiones directas en Grecia 11 11 1o na 0é 11 i€ 01 13 21 07 34 20 53 14

Balanza de valores de renta vanable 0.0 00 00 Ba 18 08 08 11 21 15 41 16 L8] -2 02
Balanza de deuda: (1) 21 £ ] -09 na. 28 167 -13 113 % 29 123 190 817 416 361
Denvado: financiercs netos na na na ma 04 03 0l 0.2 6.1 04 0 0.9 06 497 -12

Errore: v omitiones 03 01 0.2 na 0o 05 io 1.3 03 0.4 01 0.4 L1 11 08

Reservas v afines 00 42 43 03 -24 -26 33 18 47 33 0.1 03 05 0.0 L2

Posicione: netas de inversiones internacionales (zalde de actives menos pasives)

Inversiones directas netas -7 -7 -7 -1 15 -16 -19 -22 -1 -3

Inversiones de capitzl neto £ =5 . | =11 =21 -3 i -3 k. 3

Dendz nata (2} 49 5 -7 -I38 -I58 =165 -223 304 =331 375

Recerva: L b L] o L] 3 2 3 4 4 6

Fuente: Tomado de (Dimitriou, Roscini, & Schlefer, 2011)
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En el cuadro anterior, podemos analizar que evidentemente la Cuenta Corriente sufrié un
aumento de deterioro de intercambio donde cada vez era mayor su déficit como en el 2008
cuanto éste alcanzé US $51.3 millones. Por otro lado se observé un deterioro considerable
en la Balanza de Bienes mientras que la Balanza de Servicios mostr6 un aumento
sumamente significativo de participacion. En lo referente la Cuenta de Capitales a partir de
1999 mostré un mayor dinamismo lo cual es explicado por la liberalizaciéon econémica y

financiera que llevo a cabo Grecia antes de adoptar el Euro como su moneda monetaria.

En el 2008 la Grecia se vio afectada por la Crisis Subprime 2008, y sus efectos a nivel
mundial se hicieron notar en un crecimiento en el desempleo asi como una contraccion en

la actividad naviera.

El problema estallé en Octubre de 2009, con el cambio de Gobierno de Yorgos Papandreu
se dio cuenta del verdadero valor de las cifras del déficit publico, las cudles fueron
ocultadas, maquilladas para cumplir con las exigencias de la Unién Europea en el Tratado

de Maastricht. Como lo senala (Forlani, Gastaldi, & Gémez Ortiz, 2011)

Papandreu encuentra una situacién mucho mas deteriorada que la informada por el
gobierno conservador de Karamanlis, que desbordaba ampliamente los limites del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Estas estimaciones alentaron a Standard &
Poor’s, Fitch y Moody’s a reducir la calificaciéon de la deuda soberana griega. El
efecto inmediato fue el encarecimiento de la financiacion del endeudamiento del

Estado griego.

El Tratado de Maastricht establecia lo siguiente (Consejo Dominicano de Relaciones

Internacionales CDRI, 2011) :

Una ciudadania europea, refuerza las competencias del Parlamento Europeo y pone
en marcha la unién econdémica y monetaria (UEM). La plena unién econdémica
europea, establece que el maximo de deuda publica de un pais miembro es de un

60% de su Producto Interno Bruto (PIB) y su déficit fiscal no debe superar un 3%
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Fuente: Recuperado desde
http://www.eco.unrc.edu.ar/wpcontent/uploads/2012/08/GASTALDIL. TRABAJONR.pdf

Grafico N°2
Grecia: Déficit como % del PIB
Periodo 2000-2010
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El gréafico anterior, compara el limite establecido por el Tratado Maastricht, en €l se

observa que el crecimiento del déficit se hace més notorio desde el 2004 — 2009.

De igual forma la deuda como porcentaje del PIB, siempre se presentaba un diferencial
promedio de un 40% con respecto al limite de Maastricht entre 1998 — 2005. A partir del

2005 la deuda presenta un crecimiento exponencial situdndose en 144.90% porcentaje del

PIB en el 2010.

Grafico N°3
Grecia: Deuda como % del PIB
Periodo 1998-2010
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Eurostat

Fuente: Recuperado desde

http://www.eco.unrc.edu.ar/wpcontent/uploads/2012/08/GASTALDI. TRABAJONR.pdf
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La evasion fiscal fue notaria por la gran presencia de microempresas y de trabajadores
independientes, de las cuales un 25% no estaban ni siquiera registradas como
contribuyentes. De acuerdo a un informe Bloomberg que “compara la recaudacion
impositiva de Grecia respecto a la media europea en 2007: 4,7% del PIB frente al 8%

promedio del resto de Europa” (Justo, 2010)

Otra de las causas que sefialan los expertos fue la Unién Europea, de los 27 paises que
conformaban la UE y los 16 paises de la Eurozona, ninguno conocia cual era la magnitud y
dimension del déficit fiscal en la economia griega. Inclusive el mismo Banco Central
Europeo (BCE), fue incapaz de estar al tanto de la situacion cuando parte de sus objetivos
que son garantizar una politica monetaria estable y austeridad fiscal. Esta situacion la
confirma en una entrevista a la BBC Mundo Ansgar Belke, del Instituto Aleméan de
Investigacion Econémica "muchos economistas se opusieron a una creacion prematura del
euro porque no teniamos un nivel de integracién politica y econdmica que pudiera sostener

la moneda. Esto no ha cambiado" (Justo, 2010)

La complicidad del Grupo Goldman Sachs junto con el gobierno griego, pues su deuda
publica se encontraba denominada en distintas monedas: el dolar y el yen. Goldman Sachs
propuso a Grecia, realizar operaciones con derivados financieros swaps para reducir su
deuda fiscal con respecto al PIB de acuerdo a las exigencias de la Unién Europea. Tal como

lo explica (Forlani, Gastaldi, & Gémez Ortiz, 2011):

Con esos instrumentos financieros, el pais se endeudaba en moneda extranjera, pero
la pagaba (con intereses) en moneda nacional. Asi pues, GSG prestaba al Estado de
Grecia en ddlares y el pais le devolvia en euros, con suculentas comisiones.
Ademads, como las dos partes pueden determinar un tipo de cambio diferente al de
mercado para la transaccidn, el Estado griego pacté con GSG inflar el valor del

curo.

Esto permitié un mayor endeudamiento del gobierno a tasas de interés mas bajas, la imagen

fiscal del pais se deteriord, la confianza se perdi6 en los mercados internacionales, y
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eventualmente la crisis se hizo evidente cuando el Estado Griego se veia imposibilitado de

pagar sus deudas a los acreedores por el vencimiento de los bonos emitidos

Medidas adoptadas por Grecia ante la crisis

Con el estallido de la crisis financiera, y conforme su magnitud se hacia mds severa con el
transcurrir del tiempo, Grecia se encontraba en una situacion cadtica la cual quedd en
evidencia ante intentos fallidos en politica econdémica, y rodeada de un ambiente social
efervescente con el descontento de los habitantes expresdndolo en huelgas y marchas
violentas que le dieron la vuelta al mundo. Como lo sefialaban (Dimitriou, Roscini, &

Schlefer, 2011):

Grecia podia disefiar una reduccion fiscal masiva para estabilizar su deuda y podria
forzar la baja de salarios y otros costos lo suficiente como para que las
exportaciones ganaran competitividad, pero cada vez quedaba més claro que dichas
medidas no podrian implementarse con suficiente velocidad como para persuadir a

los mercados financieros de otorgar préstamos a tasas viables en el corto plazo.

La crisis se hizo més evidente a finales del 2009 cuando los mercados financieros entraron
en nerviosismo y por miedo a contagio, cuando las agencias de calificacion de riesgo le
bajaron la calificacién de solvencia a los bonos soberanos griegos, y estos aumentaron su
diferencial con respecto a los bonos alemanes. Un ejemplo claro fue acerca de las dudas
sobre la capacidad de pago de Grecia, se convirtieron en fuertes rumores a los
inversionistas cuando la compafiia Dubai World anuncié que se retrasaria el pago de una
parte de sus bonos. El siguiente extracto del articulo Greece's sovereign-debt crunch. A

very European crisis (The Economist, 2010) explicaba en detalle la situacion:

Investors trust in Greek statistics, never solid, was shattered. Two of the three main
credit-rating agencies, Fitch and Standard & Poor's (S&P), cut their rating on Greek
bonds and gave warning that a further downgrade was likely. A debt standstill by
Dubai World, a state-backed property venture in the Middle East, made bond
investors more nervous about sovereign risk. Greek bond spreads started to widen

again. In mid-December the government responded with a fresh plan to cut the
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deficit. Bond markets were unconvinced. So were the rating agencies: Fitch and

S&P cut Greece's grade again, from A- to BBB+.

Grifico N°4
Diferencial de rendimiento de los bonos griegos con respecto a los bonos alemanes
Periodo 2008 - 2010
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Source: Thomson Reuters

Fuente: Recuperado de http://www.economist.com/node/15452594

El grafico n°4 anterior ilustra que para el periodo 2008 — 2010, los bonos griegos tenian el
mayor diferencial de rendimiento con respecto a los bonos alemanes en porcentajes al
compararse con Irlanda, Portugal, Espafia e Italia. A mediados del 2008 el diferencial en el
rendimiento en Grecia alcanzé un 3%, y a finales del 2009 el incrementé se hizo mas

notorio cuando a principios del 2010 la diferencia aument6 a 4%.

Las primeras medidas tomadas en el gobierno de Yorgos Papandreou se implementaron las

siguientes medias para intentar solventar la crisis:

v Tres paquetes de reduccion del déficit en forma progresiva en un 5% del PIB

v" Aumento en el impuesto al valor agregado (IVA) como por ejemplo el alcohol y el
tabaco subieron un 20%; se aplicaron impositivos mayores a la propiedad inmobiliaria;
Subieron los impuestos para las rentas superiores a 100.000 euros al 45% y todo esto
junto a la lucha contra la corrupcién. (Consejo Dominicano de Relaciones

Internacionales CDRI, 2011)
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v Reducciones importantes en los gastos de salarios del sector publico, reformas en el
sistema de pensiones sobre todo las subvencionadas por el Estado. (Dimitriou, Roscini,

& Schlefer, 2011)

Los problemas aumentaron con la generalizacion de riesgo moral, ya que si Grecia era
rescatada por la UE era probable que otros gobiernos aumentaran su deuda, para después
ser rescatados. Lo que llevaria a generar incentivos equivocados y que los paises con
finanzas més sdlidas y estables como el caso de Alemania tendrian que llevar el peso de la
deuda. Grecia se encontraba a las puertas de declararse default con serias consecuencias en
el sector financiero con posibilidades de generar un efecto domino y de contagio de la crisis

en los demds paises miembros de la Eurozona.

Ante esto una de las principales interrogantes era saber ;Quiénes eran los principales
tenedores de los bonos soberanos de Grecia? Se pensaba que el grado de exposicién era
muy alto, pues muchos de los valores de cartera en la Eurozona se encontraban ponderados
hacia los bancos comerciales que a los fondos de pensiones y de seguros, ya que muchos
bancos utilizaban como garantia colateral los bonos griegos para recibir préstamos del

BCE.

El siguiente cuadro muestra quienes eran los principales tenedores de los bonos soberanos
griegos. De acuerdo a estimaciones realizadas por el Bank for International Settlements un
58.0% de los bonos sus tenedores se encontraban en la Eurozona. Mientras que s6lo un
11.4% los tenedores eran extranjeros. Francia y Alemania eran los mayores tenedores de

los bonos.
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Cuadro N°3
Bancos extranjeros tenedores de bonos soberanos griegos en €bn

I What's in the vaults? a
Fareign-bank holdings of Greek g ent bonds
€bn

% of Low High
total
France 24.9 a7 52
i st S i e
Restofewroarea  18.8 20 39
Totalewroarea 580 62 121

Switzerland

Rest of world 114 12 23
Total 100 106 207

Sources: Bank for International Settlements;
Bank of Greece; The Economist

Fuente: Recuperado desde http://www.economist.com/node/15908288

La complejidad de la situacion ante un posible paquete de rescate ponia en duda la
vulnerabilidad a la que se podria ver expuesto el Sistema Financiero Europeo, ante una
bancarrota de Grecia, tal como se detalla en un articulo llamado Greece's sovereign-debt

crisis. Still in a spin (The Economist, 2010),

Yet the alternative to a bail-out—default—is too grisly to contemplate, not least
because of the dire consequences for Europe's banking system. Banks in Greece
hold €38.4 billion-worth of the government's bonds, according to Deutsche Bank.
This amounts to almost 8% of their total assets. A big write-down in the value of
those bonds would leave the banks crippled. But around 70% of Greek government

bonds, €213 billion-worth, are held abroad, mainly elsewhere in Europe.

La Troika

Se les conoce a las tres instituciones internacionales que podrian rescatar y evitar un
descalabro financiero y fiscal en Grecia: el Consejo Europeo, integrado por los jefes de
estado de los paises miembros de la UE; el Banco Central Europeo (BCE), una parte de la
UE con independencia politica; y el Fondo Monetario Internacional (FMI), el equipo

global de rescate financiero. (Dimitriou, Roscini, & Schlefer, 2011)
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Para la UE la crisis Griega, se convirtié en una de las peores situaciones econémicas y
financieras desde la creacion del Euro. Existieron muchas diferencias en que si los paises
miembros de la Eurozona debian de apoyar y financiar a Grecia, la cual contaba con el
apoyo del ministro de finanzas de Francia Nicolds Sarkozy, sin embargo Alemania era el

pais que sugeria que Grecia abandonara el Euro.

Ante este panorama, los paises miembros de la UE optaron por ayudar a Grecia por

diferentes motivos:

e FEl Euro se habia convertido en segunda moneda mds importante para realizar
transacciones y como divisa de reserva. Ademds de garantizar la estabilidad del
valor del Euro

¢ Algunos paises como Portugal, Espana e Italia tenfan altas deudas de déficit fiscal,
por lo que existia el temor al contagio.

¢ Imposibilidad de recibir préstamos para el refinanciamiento de las deudas.

Por su parte el BCE asumié un rol determinante como prestamista de tultima instancia,
inyectando liquidez en el sector financiero, y dando mayores ventajas con sus instrumentos
de financiacion. Por otro lado su politica monetaria se caracterizé (Cantalunya Caixa,

2010):

Desde el agravamiento de la crisis financiera internacional en septiembre de 2008
(con la quiebra de Lehman Brothers, el episodio de aversion al riesgo asociado y el
contagio a la economia real), el BCE ha mantenido una politica monetaria expansiva
que le ha llevado a reducir los tipos de interés a niveles minimos histdricos, a la vez
que ha introducido un incremento en el volumen de los recursos disponibles para las
entidades financieras, asi como una mayor flexibilidad en los instrumentos de

financiacion.
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Grafico N°5
Politica Monetaria del BCE: Tipos de Interés de referencia y Subastas de Liquidez
Periodo 2008 - 2010

Gréfico 2. Politica monetaria del BCE a raiz de la crisis financiera internacional
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos de Ecowin y del BCE.

Fuente: Recuperado desde
https://www.catalunyacaixa.com/docsdlv/Portal/Ficheros/Documentos/requadro_3.pdf

En el grafico anterior se puede observar que la tasa de interés disminuy6 durante el 2009 y
se estableci6 en un 1% para estimular la actividad econémica en la Eurozona. Por otra parte
las MRO (Operaciones principales de refinanciacion) fijaron una tasa de interés para los
préstamos solicitados por los bancos. El pico més alto lo alcanz6 en el periodo 06/09 donde
las subastas de liquidez fueron mas de € 400 mil millones. Adicionalmente las LTRO
(Operaciones de refinanciacion a largo plazo) amplio la fecha de vencimiento de seis meses
a un afo. Sin embargo después del 06/09 las subastas en LTRO disminuyeron

considerablemente.

Durante el desenvolvimiento de la crisis existieron algunos paises dentro de la Eurozona,
que expresaron su disconformidad ante una eventual participacion del FMI, el cual habia
ganado mala fama por condicionar sus préstamos mediante ciertas condiciones como “de
austeridad fiscal, reformas econdmicas, falta de sensibilidad politica y social” ademds de
controlar el cumplimiento de los compromisos para continuar con los desembolsos. La
Canciller Angela Merkel jugé un papel destacado al llegar a un acuerdo entre Alemania y

Francia para otorgar un préstamo a Grecia.
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La situacion se complic6 para Grecia, cuando se veia en apuros ante el vencimiento de los
bonos y los costos crecientes de intereses, ademds de los planes de austeridad perjudicaban
el crecimiento econdémico lo que hacia mds dificil reducir el déficit fiscal. La calificacion a
nivel internacional de Grecia se deterioré como lo explica (Dimitriou, Roscini, & Schlefer,

2011)

El 27 de abril 2010 Standard & Poor’s bajo la calificacién de los bonos griegos a
BB+ (bonos basura). Agreg6 que los titulares de bonos seguramente recibirian entre
30% y 50% de su capital principal en el peor de los casos, en que fuese necesaria

una reestructuracion de deuda.

El 2 de mayo de 2010 se aprobd el primer paquete de rescate por €110 mil millones, bajo

las siguientes caracteristicas:

Cuadro N°4 Cuadro N°5
Grecia: Detales del primer rescate Grecia: Contribuciones del FMI mayo 2011

Apéndice 17: Contribuciones del FMI y de las naciones eure el 2 de mayo de 2011, préstamos

Primer paquete de rescate €110 mil

mi"ones de emergencia a Grecia. en miles de millones de euros
Fondo Monetario Internacional (FMI) 30
- Total correspondiente a las naciones de la zona euro: 80
» Paquete de austeridad Alemania
 Durante un periodo de tres afos Francia
« Provision de €100 millones para Italia
mantenerse fuera de los mercados por 3 Espaia 9.8
anos Paises Bajos 47
+ €10 mil millones para gararantizar Bélgica 2%
seguridad en el sistema bancario Ansiria .29
; z 5 Portugal 106
»Tasa de interés a un 5% Finlandia 148
* Tasa equiparada y fijada con respecto a la Aianida 131
Euribor ) . ; Eslovaquia 082
* Plazo de 5 afos para reintegrar el capital Bslavienia 0.39
principal del préstamo Luxemburgo 0.21
* Reduccién del déficit fiscal en un 16% con Chipre 0.16
respecto al PIB en tres afos. Malta 0.07

» Grecia pasaria el 100% de su deuda actual

2 Nota: Contribucion de las naciones en proporcion a su caota de capital en el Banco Ceniral Europeo.
al mercado privado en el 2013

Fuente: Elaboracién propia con datos (Dimitriou, Roscini, & Schlefer, 2011)

Se puede observar que el FMI contribuy6 €30 mil millones mientras que los miembros de
la Eurozona contribuyeron con €80 mil millones. Dentro de los principales contribuyentes
destacan Alemania con un aporte €22.33 mil millones, Francia por su parte €16 mil

millones e Italia con €14 mil millones.
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Cuadro N°6

Grecia: Medidas Fiscales exigidas por el FMI

2013
2
0.3

Total General
11.1

2010-2013

Apéndice 18: Medidas fiscales de Grecia exigidas para los préstamos FAMI-euro (% del PBI)
2010 2011 2012
Total anual 25 4.1 24
Incremento en los ingresos 0.5 3 \/ 0.8
Impuesto indirecto 02 03 01
Impuesto al valor agregado 03 09 02
Impuesto a la propiedad 08 01
Otros impuestos 1 0.3
Recortes de gastos 2 1.1 1.7
Sueldos Y 05 02 03
Pensiones ) 08 03 0.1
Beneficios sociales )X 0.2 0.2
Programas actuales de gasto 0.3 04 02
Subsidios X 0.7
Inversiones 02 02 0.2

Reformas estructurales

1.8

Fuente: Elaboracién propia con datos (Dimitriou, Roscini, & Schlefer, 2011)

Dentro de las medidas fiscales exigidas se pidié un incremento 3% de los ingresos con
respecto al PIB en el 2011. Los recortes de gastos: en sueldos, pensiones y beneficios

sociales son drésticos ya que estos ni siquiera deberian de superar el 0.3% con respecto al

PIB.

Posteriormente el 9 de mayo del 2010, El Consejo de Asuntos Econémicos y Financieros
(ECOFIN) apoy6 una red de contencion financiera sin precedentes para estabilizar la

Eurozona, debido que los costos por intereses aumentaban en Portugal. Irlanda y Espaiia y

se daban indicios de sintomas de panico financiero en los mercados financieros.

Sin embargo el primer rescate a Grecia no generd los resultados esperados como lo explica

(Barberis, 2011):

Esto se puede ver, por ejemplo, en que luego del supuesto primer “rescate” Grecia,

necesitd un “nuevo” rescate ya que el anterior no habia servido para el fin de la
reactivacion, porque el estimulo se habia destinado a mantener la tasa de ganancia
de las empresas, pensando que eso iba a reactivar la economia, ademas el recorte del

gasto publico generd recesion en la economia griega y ello redundé en una fuerte

caida de los ingresos fiscales.
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Entonces se procedié aprobar un nuevo paquete de contencién financiera por € 750 mil

millones que tenia las siguientes caracteristicas:

Cuadro N°7
Grecia: Caracteristicas del nuevo paquete de contencion financiera

Mecanismo Europeo para la

Paises con dificultades Estabilizacion Financiera

Medidas adoptadas por

equivalente al 8% del PIB ESFM Grecia
«Linea de crédito para estabilidad *€60 mil millones +Plan de privatizaciones con el fin
financiera por €440 mil millones. < Recaudar fondos de los de recaudar €50 mil millones
ESFF mercados capitales con garantia + Reduccién de salarios hasta en
* Solicitar prés_tgmos con garantias de presupuesto del BCE 15% el sector publico
y de calificacion AAA « Aumento de la edad de jubilacion
» Garantias al igual que a Grecia a 63 afos

* Recorte de jubilaciones entre
20% - 40%

30 mil empleados publicos
cesados

* Aumento del IVA entre 0.5% a un
2.0%

* Creacion de impuesto a la
propiedad inmobiliaria con un
importe entre €0.50 y €16.00 el
metro cuadrado

Fuente: Elaboracion propia con datos de (Dimitriou, Roscini, & Schlefer, 2011) y (Barberis, 2011)

Posteriormente después de la aprobacion del primer rescate financiero, Grecia se vio
imposibilitada a cumplir con las pautas de austeridad de recorte fiscal, con el pago a sus
acreedores, sufriendo una contraccion econdmica ademas de estar en constantes discusiones
con el FMI, la UE por el no cumplimiento de las condiciones pactadas por lo que se podia

dar una suspension de pagos.
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Cabe destacar algunos hechos de los tantos que ocurrieron que agudizaron la crisis (RTVE,

2013):

Figura N°2

Eurozona: Hechos que repercutieron durante la crisis

Fuga de Capitales

*Grecia al borde de la bancarrota

« Cuentas en Suiza 280 mil millones
de Euros = 120 % PIB

Incumplimiento de objetivos
« Déficit del 7.6% con respecto al

- Bolsas Europeas con pérdidas al
3%

*La economia helena se contrajo
un 5% del PIB

Falta de liquidez

*Rumores de quiebra en el pais
heleno

*Desplome en bolsas europeas

* Creacion de Eurobonos

- Grecia coloco 1300 millones de
Euros en letras a tres meses a
4.68%

Afectacion social

*Huelgas de sindicatos de trafico
aereo y transporte publico en bancos griegos: NBG,
contra de los planes de austeridad Eurobank, Alpha Bank,

*13 % de familias griegas sin S Piraeus Bank, ATE, Attica
ningun tipo de ingreso Bank, Emporiki y Geniki

*Desempleo en un 23% + Fitch rebaja nota crediticia a

« Caida de la clase media a extrema largo plazo de B- a CCC
pobreza

Baja calificacion

*Moody's baja calificacion a 8

"elevado riesgo de que el pais
salga de la zona euro"

Fuente: Elaboracién propia con datos de http://www.rtve.es/noticias/20131009/cronologia-crisis-

grecia/329528.shtml

El 21 de febrero de 2012, se aprobé el segundo paquete rescate para Grecia € 130.000

millones, donde Grecia tenia que pagar un precio muy alto cediendo su soberania, y aceptar

la supervision permanente de parte de “La Troika”. Se estipulaba que Grecia debia de

reducir su déficit fiscal de un 160% del PIB hasta un 120.5% del PIB en 2020. Ademas se

aumenté de € 500.000 millones a € 750.000 millones el fondo de rescate para frenar el

contagio a otros paises como Portugal, Italia y Espafa. (RTVE, 2013)

25



Efectos econémicos en los paises miembros de la Eurozona

Como se menciond anteriormente uno de las principales inquietudes era que Grecia
estuviera al dia con el pago de sus deudas y anuente a cumplir con las reformas, las
condiciones econdmicas propuestas por La Troika. Sin embargo, se respiraba una
incertidumbre en los mercados financieros internacionales, primero que en el peor de los
escenarios si Grecia se declaraba en quiebra o no cumpliera con los pagos, las primas de
riesgos y las tasas de interés de los principales paises endeudados en la UE: Irlanda,
Portugal, Espafa e Italia podrian aumentar considerablemente. Esto ocasionaria corridas

bancarias y el contagio en el sistema financiero llevando a una crisis sistemdtica en Europa.
Esto dio al pie de muchos debates como:

(Cudles serian los costos y las repercusiones de una posible reestructuracion de la deuda
griega? Buscar una solucion a la crisis: ;Conllevaria a una mayor integraciéon econémica y
financiera en la Eurozona? ;Qué implicaciones y costos asociados tendrian los paises de

abandonar el Euro como su moneda oficial?

Como lo senala el (BBVA Research, 2011), un plan de reestructuracién desordenado podria
llevar a un efecto de contagio mundial con considerables consecuencias en las economias
desarrolladas, por lo que el margen de respuestas por parte de la politica seria casi nulo, si

se llevara bajo un escenario sin los mecanismos necesarios:

I.  unplany los recursos para recapitalizar a los bancos griegos
II. el tiempo para que los bancos europeos reconstruyan sus hojas de balance, y
los planes de recapitalizacion para las instituciones bancarias europeas en
peligro
III.  un mapa claro de las exposiciones cruzadas en otras entidades financieras
derivadas de las pruebas de estrés
IV.  un plan y los recursos suficientes para proporcionar financiacién externa a

otros paises periféricos que se enfrentan a mercados cerrados
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A continuacion el siguiente grafico explica detalladamente los canales de transmision

mundial de una crisis sistémica en Europa

Grafico N°6
Europa: Canales de transmision mundial de una crisis sistémica

Grafico 5
Canales de transmision mundial de una crisis sistémica en Europa
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Fuente: BBVA Research

Fuente: Recuperado desde
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/030811 SituacionGlobal e tcm346-
265151.pdf?ts=18102013

(Pero como es la actual situacion econdmica en la Eurozona con respecto a los comienzos

de la crisis en el 2008? A continuacion se procederd a analizar los principales agregados

macroecondémicos
Tabla #1
Eurozona: PIB a precios corrientes en millones de euros
Periodo 2008 y 2012
Pais 2008 2012 %
Germany 2.473.800,00 2.666.400,00 7,8%
Ireland 180.249,50 163.938,30 -9,0%
Greece 233.197,70 193.749,00 -16,9%
Spain 1.087.788,00 1.029.002,00 -5,4%
France 1.933.195,00 2.032.296,00 5,1%
Portugal 171.983,10 165.106,70 -4,0%
Italy 1.575.143,90 1.567.010,00 -0,5%

Fuente: Elaboracion propia con datos de
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/
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Grafico N° 7
Eurozona: PIB a precios corrientes en millones de euros
Periodo 2008 y 2012
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Fuente: Elaboracién propia con datos de
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/

Tanto en la tabla n°l como en la griafica n°7 anterior, es claro observar que hubo una
contraccion econémica medida por el PIB en los paises de la Eurozona después de la crisis
del 2008. A excepcion de Alemania y Francia, que presentaron un crecimiento de un 7.8%

y un 5.1% respectivamente con el PIB.

Se aprecia que el pais que ha sufrido mds las consecuencias es Grecia, pues su PIB
disminuy6 en un 16.9% en el 2012 con respecto al 2008. Italia fue el pais que tuvo una

menor contraccion econdémica de un 0.5% en el 2012

Grafico N°8
Euro: Evolucion de Tipo de Cambio Nominal (€/$)
2003 - 2013
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Fuente: Elaboracion propia con datos de
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/
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Al analizar el comportamiento del tipo de cambio (€/$) del grafico n°8 anterior, podemos
ver que al comparar las cifras anuales se observa algunas variaciones. Por ejemplo del 2003
al 2008, el tipo de cambio se deprecié con respecto al ddlar pues se pasé de €1.13 a €1.47.
Después del 2008, el tipo de cambio ha mostrado inestabilidad donde hay momentos en los

que el tipo de cambio se deprecia y se aprecia en el periodo 2009 -2012

Tabla N° 2
Eurozona: Tasa de Inflacion variacion anual %
Periodo 2008 - 2012

Pais 2008 2009 2010 2011 2012
Germany 2,8 0,2 1,2 2,5 2.1
Ireland 3,1 -1,7 -1,6 1,2 1,9
Greece 4,2 1,3 4,7 3,1 1
Spain 4,1 -0,2 2 3,1 2,4
France 3,2 0,1 1,7 2,3 2.2
Italy 3,5 0,8 1,6 2,9 3,3
Portugal 2,7 -0,9 1.4 3,6 2.8

Fuente: Elaboracion propia con datos de
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/

Por otro lado, la variacioén anual de la tasa de inflacién en el afio 2008, Grecia y Espana
tenian las cifras mas altas un 4.2% y un 4.1% respectivamente. Portugal, por su parte s6lo

presentaba una variaciéon de un 2.7%.

En el 2009 a pesar de la crisis, los paises presentaron tasas de inflacion mds estables y

menores pues sélo en el caso de Grecia ésta alcanzo el 1.3%.
La inflacién més alta se present6 en Grecia con 4.7% de variacion anual durante el 2010.

Al comprar las cifras, vemos que en el afio 2012, Grecia se estabilizé con respecto a la

inflacion, mientras que Italia termin6 con la inflacién mads alta.

29



Grafico N° 9
Eurozona: Deuda Publica como porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos de
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/

Las cifras de la deuda publica siguen siendo la principal preocupacién en los paises del
area. Se puede observar que hay incrementos en algunos casos muy leves y en otros muy

notorios al comparar las cifras de los afos 2008 y 2012.

En el caso de Grecia, del 2008 al 2012 el porcentaje de la deuda publica con respecto al
PIB present6 un incremento de un 44.0%, pues ésta en el 2012 representd el 157% con

respecto al PIB.

Espaiia, Portugal e Irlanda son los paises que han tenido los incrementos mds altos de la
deuda publica con respecto al PIB. Por ejemplo Irlanda present6 un incremento de la deuda
publica de un 73.2% del 2008 al 2012. Espafia para el mismo periodo tuvo un incremento

de 45.8% mientras para Portugal el incremento represent6 52.4%

Siguiendo la misma linea, la siguiente figura n°3 nos permite realizar una comparacion del

déficit fiscal con respecto al PIB entre los diferentes paises.

De acuerdo a los prondsticos realizados por la revista The Economist para el 2013,
Alemania y Estonia podrian presentar un déficit fiscal entre un 0.0% entre 0.9% con

respecto al PIB.
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Se espera que Gran Bretafia y Espafia tengan el porcentaje mds alto del déficit fiscal con
respecto al PIB, el cual podria ser mds de 6.0%. Por su parte para Portugal se proyecta un

déficit fiscal entre un 4.0% - 5.9%.

Para Francia y Grecia, se pronostica un déficit fiscal entre un 3.0% a 3.9%, mientras que

para Italia estaria entre el 2.0% a 2.9%.

Figura N°3
Eurozona: Déficit Fiscal proyectado con respecto al PIB
2013
Europe’s economies
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Source European Commission

Fuente: Recuperado desde http://www.economist.com/blogs/graphicdetail/2013/07/european-
economy-guide

La tasa de desempleo ha mostrado un deterioro importante después del 2008 al 2012. Por
ejemplo en el caso de Grecia y Espafia son los dos paises, que han mostrado un incremento

considerable al 2012, un 24.3% y un 25.0% respectivamente. (Ver grafico N° 10)

Irlanda y Portugal, mostraron una tendencia creciente considerable, con un crecimiento

porcentual entre el 2008 y el 2012, de 8.3% y de 7.4% respectivamente.

Solamente Alemania mostré una disminucién en la tasa de desempleo para el periodo

2008 —2012.
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Grafico N°10
Eurozona: Tasa de desempleo en %
Anos 2008 y 2012

2008 2012 e=——%

Fuente: Elaboracion propia con datos de
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/
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Recomendaciones y Propuesta de Politica Econémica

Después de evaluar los efectos adversos de la crisis griega y sus consecuencias en Europa,
se deben de realizar importantes propuestas en materia de politica econémica mediante la
intervencion del Estado con el establecimiento de objetivos y plazos a través de la
utilizacién de instrumentos para alcanzar los resultados deseados. La siguiente figura,

explica el marco de politica econémica y sus ejes de accion.

Figura N°4
Politica Econémica e Instrumentos
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Fuente: Tomado de (de Paula Gutiérrez , Capstone Course 2013 Presentacion del Andlisis del
Entorno Econémico , 2013)

Las siguientes medidas se podrian optar para solucionar el fenémeno:

1. Es imprescindible que la UE revise profundamente los requisitos que deben de cumplir
los paises que quieran adherirse a ella. Pues deben de tomarse aspectos fundamentales
como las asimetrias econdmicas (aspectos fiscales, financieros, monetarios,) sobre los
aspectos meramente politicos. Por otra parte, los paises miembros y futuros miembros

deben de someterse a evaluaciones exhaustivas y periddicas cada dos afios con el fin de
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verificar que las cifras econdmicas que presentan sean reales, y no ficticias. Esto con el
objetivo de determinar tanto para el pais como para la UE, es beneficioso su aporte
econdmico y financiero dentro de la organizacién, y no representa un peligro para la

estabilidad econémica y financiera para los demds otros miembros.

El BCE y la UE juntos con sus miembros deben de reconsiderar la necesidad de que el
valor del Euro se deprecie con relacion al ddlar, para que paises como Grecia que se
encuentran sumergidos en la crisis, permita generar impulso econémicos como el
aumento de las exportaciones y el aumento de la competitividad que en el mediano

plazo podria de ser de gran beneficio para reactivar la economia.

En el caso de Grecia, debe de continuar con las reformas estructurales enfocadas en la
disminucién del gasto publico, y sopesar en cudl escenario es indispensable continuar
con privatizaciones de empresas estatales que generen poca rentabilidad al Estado y que
sean una carga financiera, lo cual eventualmente se traduciria en ahorros considerables

como salarios.

Se debe realizar reformas fiscales importantes, con dos fines primordiales: evitar la
defraudaciéon y mejorar la recaudacion de los impuestos. En los dos casos se podrian
establecer mecanismos de supervision mads estrictos y mejorar los controles en las
diferentes actividades econdémicas, y asi aumentando el porcentaje de recaudacion. Se
debe de impulsar aumentar el IVA en alimentos y productos que no sean necesarios en
la alimentacion ni en el estilo de vida, y asi grabar bienes de lujo. La reforma fiscal,
debe de ofrecer incentivos solamente a las empresas que generen empleo, sea mediante
el establecimiento y aumento de la IED, para fomentar los encadenamientos

productivos y que tengan un aporte significativo en la reactivacion de la economia.

Es necesario reinstaurar la calma, la transparencia y la solidez en el sistema financiero
Griego y Europeo, para devolver la estabilidad y generar confianza a los inversionistas,
mediante el apoyo y financiamiento del BCE mediante una baja en las tasas de interés

para proporcionar liquidez dentro del sistema financiero, y que los gobiernos puedan
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cumplir con sus obligaciones de pagos a los tenedores de los bonos durante su

vencimiento.

Otro aspecto importante a considerar es que la UE no debe s6lo preocuparse por la
integracién monetaria de las economias de sus paises miembros, sino buscar un camino
para la integracion politica, economica, fiscal, financiera, y comercial en el area. Tal
como lo explica (Doménech, Europa: razones de la crisis, situacién actual y
perspectivas de futuro. La Economia Espafiola en un Escenario Econdmico Mundial sin
Precedentes, 2013), se debe de apostar por una respuesta supranacional a fallos de

coordinacion y errores nacionales:

A. Integracion financiera: coordinacion y regulacién financiera supranacional

B. Integracion fiscal: presupuesto comunitario y transferencias transitorias. La
disciplina y sostenibilidad fiscal a través de mutualizacién de las deudas (Euro
Bonos)

C. Integracién econdmica: convergencia de los factores a largo plazo.

Que los organismos que conforman La Troika garanticen su compromiso de ayudar y
de asistir a los paises miembros de la Eurozona mediante paquetes de rescate y
financiamiento cuando se presenten serios problemas de inestabilidad econdémica y
financiera. Y durante el desembolso de la ayuda, y bajo estrictas condiciones

macroecondmicas se aseguren que los paises cumplan que las medidas impuestas.
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Conclusiones

Dentro de las principales conclusiones a las que se llegaron después de realizar el andlisis

del caso destacan las siguientes:

1. La influencia politica y el choque de ideologias de los partidos conservacionistas y
progresistas en los ultimos 50 afos en Grecia, influyeron notablemente en la aparicion

de factores adversos para su economia que tarde o temprano desencadenaron la crisis.

2. Falté transparencia en el caso de Grecia al presentar cifras macroecondmicas falsas para
adherirse a la UE, lo que también evidenci6 que el interés politico estuvo por encima
sobre la realidad econdémica de los paises, donde prevalecié maés el interés de formarse
una Unién Monetaria Europea sin tomar en consideraciones las grandes asimetrias

econdmicas entre sus paises miembros.

3. La aceptacién tardia por parte de Grecia para aceptar la situacion de inestabilidad
financiera repercutié a la hora de tomar acciones prontas para revertir las crisis, asi
como la falta de un dialogo claro para llegar a un acuerdo politico entre los paises

miembros de la UE.

4. Grecia a pesar sus esfuerzos, ha podido cumplir en cierta medida con las condiciones y
compromisos exigidos por La Troika y realizar las reformas estructurales necesarias,
todavia presenta altos indices de endeudamiento publico en relacién al PIB, y déficit
fiscal, con el inconveniente de que los incrementos en los ingresos tributarios no son los

esperados debido a la poca reactivacion de la economia.

5. Es urgente que la UE, busque una mayor integracién econémica, politica, y fiscal con
el objetivo de lograr un mayor crecimiento econdémico en la zona buscando la
convergencia de los factores, para disminuir el desempleo y el déficit fiscal. Por otro
lado permitiria la consolidacién de una zona econdémicamente, comercialmente y
financieramente mds fuerte y competitiva donde el valor del Euro se consolide como

una divisa de transaccién y de reserva.
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Anexos

Figura N°5
UE: Estatus de fijacion de tipo de cambio por pais
2013
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Fuente: Recuperado desde http://www.economist.com/blogs/graphicdetail/2013/07/european-
economy-guide
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Figura N°6
UE: Cronologia de la crisis financiera en Europa
2009-2011
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