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Resumen

En este trabajo se analiza las particularidades de una crisis financiera que se desarrolla en
una uniéon monetaria.
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El estudio de la dindmica de esta crisis es complejo; sin embargo, nos enfocamos en el desarrollo
de la problematica bajo el tépico de unidad monetaria, incorporando para el estudio, los efectos de un
desajuste en la politica fiscal bajo el contexto de una politica monetaria unificada y regulada por un ente

central, en este caso el Banco Central Europeo (BCE).

En principio, entraremos en el contexto de la ubicaciéon geografica de Grecia, asi como de los
elementos que componen su economia (sectores econoémicos que aportan al PIB). Posteriormente,
expondremos los antecedentes en torno al ingreso de este pafs a la Unidad Econémica Monetaria, y por
ende a la Eurozona. En este punto, mencionaremos los lineamientos establecidos para este ingreso, asi
como las condiciones econémicas que el pafs tenfa para ese momento. Nos pasearemos por las posibles
causas que originaron la crisis, y como esta afectd, no solo a su economia, sino a la economia de los pafses
del grupo y ain mas a su estabilidad en general. Finalmente, basado en el aporte de los autores

consultados, se daran las conclusiones.

Grecia esta situada en el sureste de Europa, en la confluencia de tres continentes: Asia, Affica y
Europa. Fronteriza con Albania (247 km), la antigua Republica Yugoslava de Macedonia (246 km),
Bulgaria (474 km) y Turquia (203 km). Tiene mas de 2.000 islas y 15.021 km de costas; las montanas y el
mar son los elementos dominantes del espacio griego. Es un pais mediterraneo por excelencia.

Grecia o Republica Helénica es un pais perteneciente a la Unién Europea, tiene una superficie de 131.960
Km? y una poblacién de 10.682.547 personas. Su capital es Atenas y desde el ano 2001 pertenece a la Zona

Euro, siendo el euro su moneda oficial.
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Sector primario. La economia griega se ha basado tradicionalmente en la agricultura. El sector
representa 3,7% del PIB y emplea a 11,9% de la poblacién activa. Los cultivos principales son el tabaco (es
el tercer productor europeo, 23 a nivel mundial) y el algodén. Grecia también cuenta con una importante

industria de ganado ovino y su industria pesquera esta bien desarrollada en las zonas costeras.

Sector Secundario. Como resultado de la diversificaciéon econdémica del pais, la industria ha crecido
al punto de sustituir a la agricultura como segunda fuente de ingresos después de los servicios. La industria
aporta 15,2% del PIB y emplea a 15,3% de la fuerza laboral. Sin embargo, representaba un porcentaje
mayor (20%) antes de la crisis de 2007. Los principales sectores son los bienes electrénicos, el material de
transporte, la confecciéon de ropa y la construccion. Grecia posee la flota maritima mds importante del
mundo. Gran parte de la industria se concentra en las ciudades de Atenas y Salonica, ya que la carencia de

infraestructuras adecuadas hace dificil la descentralizacidén de la actividad econdémica.

Sector Terciario. El sector terciario representa 68,2% del PIB y emplea a 73% de la fuerza laboral.
El turismo es una fuente esencial de ingresos, ya que aporta 12,5% del PIB (el principal sector de aporte al
PIB nacional). El sector emplea directamente a casi 400.000 personas, y representa 10% del empleo en el

pais (OCDE).

Antecedentes

Antes de exponer los antecedentes de una crisis, que ain prevalece en el pais heleno, es interesante
conocer los hechos que le dieron origen. Es oportuno sefialar que existen diferentes hipotesis que
sustentan el origen de esta crisis, sin embargo en casi todos los casos hay puntos coincidentes y que iremos

desarrollando a lo largo de la investigacion.

Segun Gutiérrez (2013) la desregulacion financiera por parte de Estados Unidos y un grupo de
paises europeos cercanos a la economia estadounidense (especialmente el Reino Unido), tras la
globalizacién econdémico-financiera de los afios 80; la derogacion de la ley Glass-Steagall, en 1999, y la
reduccion de las tasas de interés, a partir de 2002, fueron factores importantes para sustentar una nueva

arquitectura financiera internacional a principios del siglo XXI. Esto condujo a la crisis de 2008-2009, que

Cuadernos UCAB N° 14, 2016.
ISSN: 1316-4966 26



La crisis griega de 2009 y su efecto en la Unién Europea

YURAIZA DIAZ
se inici6 en Estados Unidos y se extendi6 casi de inmediato a Europa y otras partes del mundo, siguiendo

una cadena causal que, en efecto, involucré a todas las instancias del sistema financiero.

Esta situacion dio origen a una crisis que en Grecia se remonta al ano 2009, cuando se conocieron
los datos reales sobre la economia nacional. Es oportuno sefialar que Grecia heredé de la dictadura de los
coroneles (liderada por Georgios Papadopoulos), un sistema fiscal fracasado desde todos los puntos de
vista, ademas del impulso de la evasién masiva. Para ocultar esta y otras innumerables deficiencias, los
lideres griegos solicitaron la ayuda de los bancos de inversion Goldman Sachs y JP Morgan Chase,

falsificando cuentas y permitiendo que el pais se uniera a la Eurozona (Gabellini, 2010).

Para Papatheodorou, Sakellaropoulos y Yeros (2019) la crisis griega representa la profundizacion
de una larga contradiccion sistémica, cuyos origenes se encuentran en la crisis de rentabilidad que golped a
los centros industriales de la economia mundial, a fines de la década de 1960. Para los afios ochenta, la
carga del ajuste al desequilibrio global fue soportada en gran medida por las periferias y semi-periferias en
Africa, Asia y América Latina que, bajo la orden del Fondo Monetario Internacional (FMI), asumieron una
apertura en serie a la economia mundial, mientras que a finales de los noventa, los propios paises del
bloque Oriental fueron radicalmente integrados a la economia mundial a través de las mismas —si no mas

dramaticas— medidas de “terapia de shock”.

Los sistemas de Estado de bienestar en Occidente también comenzaron a estar bajo ataque,
mientras el sistema en su totalidad ingresaba en un periodo de lento crecimiento, interrumpido por el
estallido de una serie de burbujas financieras. Sin embargo, a lo largo de este periodo, los centros del
sistema conservaron la capacidad de evitar un colapso propio. La situacion cambié en 2008, cuando la mas
grande de todas las burbujas reventé en el mercado inmobiliario estadounidense. Grecia no es el primer
pais golpeado por la crisis sistémica, pero es el primer pafs semi-periférico que experimenta un sostenido

proceso de radicalizaciéon (Papatheodorou, Sakellaropoulos y Yeros, 2019).

Finalmente, para Toussaint (2017) la crisis griega tiene un origen bancario privado y no el resultado
de un exceso del gasto publico. Al comienzo de la década del 2000, la creacién de la eurozona generd
importantes flujos financieros volatiles y a menudo especulativos, que se desplazaban de las economias del
Centro (Alemania, Francia, el Benelux, Austria, ...) hacia los paises de la periferia (Grecia, Irlanda,
Portugal, Espafa, Eslovenia...).
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Los grandes bancos privados, y otras instituciones financieras de las economias del Centro,

prestaron dinero a los sectores privados y publicos de las economias periféricas, porque les resultaba mas
rentable, al tiempo que habia confianza, dada la existencia de una moneda unica que no los expondria a
una devaluacion en caso de una crisis. Esto origind una burbuja del crédito privado, principalmente en el

sector inmobiliario, aunque también en el consumo.

El estallido de la burbuja del crédito privado en esos afios (provocado por la recesion internacional
que siguid a la crisis de las subprime en Estados Unidos y su contaminacion a los bancos de las economias
europeas del Centro) y, especialmente, la crisis del sector bancario condujeron al rescate (bail-onf) masivo

de bancos privados. Estos rescates provocaron un aumento enorme de la deuda publica.

Evaluando los puntos de vista de los diferentes autores, son muchos los elementos que se exponen
para tratar de explicar esta crisis; sin embargo, es interesante identificar cuales son esos elementos
relevantes y de esa forma llegar a una conclusion. Para Rodriguez (2010), la situacién de inestabilidad de
Grecia tiene tres fuentes principales: la irresponsabilidad fiscal en el manejo de las finanzas publicas, la
falta de competitividad de sus empresas y las propias condiciones derivadas de la pertenencia a la
eurozona.

Grecia, con su ingreso a la Unién Europea y la eurozona, se beneficié de una moneda comun, un
mercado de capitales unificado y un libre comercio con otros estados miembros. Sin embargo, dado que
ain mantenfa libertad de administrar su politica fiscal, se incurrieron en los gastos excesivos que hoy hacen

historia (Rodriguez, 2010).

En el afio 2000, la deuda publica de Grecia representaba el 103,4% del PIB, en 2007 estaba en el
orden del 95,7% del PIB y para el 2010 esta superaba 115% del PIB. El déficit pablico aumentd
rapidamente, casi cuadruplicandose entre 2006 y 2009, representando el 13,6% del PIB a finales de este
ultimo afio. Es importante destacar que esta situacioén se conoce luego de las elecciones donde el lider del

Pasok, Yorgos Papandreu, revela el tamafio real de las finanzas publicas, el cual inicialmente se habia

estimado en 3,7%, pero el déficit real era de 13,6% del PIB.
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Figura 4. Deuda Publica Grecia vs. PIB Grecia

Comparativa de la evolucion de Deuda piblica en porcentaje PIB de Zona Euro vs Grecia
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Figura 5. Deuda Publica en % del PIB de Zona Euro vs. Grecia

Segun Quah (2014), las economias avanzadas que enfrentan problemas fiscales hoy en dia

comparten las mismas raices con respecto a su debilidad subyacente. En primer lugar, se tienen las

politicas prociclicas que adoptaron las autoridades fiscales y monetarias durante los afios del auge posterior

a la burbuja tecnolégica del ano 2000; en segundo, los costos directos asociados con la turbulencia

financiera mundial de los afios 2007-2008, incluidos los costos del rescate y, en tercero, la consiguiente

recesion mundial que miné los ingresos e incrementd los gastos publicos.
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En el caso de la crisis griega, tanto las agencias calificadoras como las autoridades de la eurozona

tienen parte de la responsabilidad. En efecto, la incapacidad que mostraron las agencias calificadoras para
reconocer el riesgo inherente en las enormes sumas de bonos que emitié el gobierno griego se tradujo en
bajos niveles de tasas de interés de largo plazo. Esto ayudé a alimentar una burbuja especulativa que,
cuando estalld, ni el Banco Central Europeo (BCE), ni los gobiernos de la eurozona, pudieron ponerse de
acuerdo sobre la utilidad de la deuda degradada de Grecia, como garantia de préstamo para el pais (Quah,

2014).

Segun Rodriguez (2010), Grecia mantuvo un gasto fiscal por encima de sus posibilidades durante
los ultimos diez afios. Es importante destacar, que este gasto estaba por encima de sus ingresos y, dada
esta situacion, llegé a manipular sus estadisticas oficiales, con el fin de hacer parecer al resto de la Union
Europea que sus finanzas marchaban dentro de lo permitido. El gobierno Griego compré durante afios la
paz social y el apoyo de los electores con torrentes de gasto publico insostenibles en el tiempo, cargos
publicos vitalicios, esquemas de pensiones muy generosos comparados con otros pafses del grupo,
aplicacion laxa de las leyes impositivas y grupos de interés con tratamiento fiscal de excepcion. Las dudas
sobre la sostenibilidad fiscal comenzaron a extenderse y el gobierno griego se vio obligado a ofrecer altas
tasas para poder colocar sus bonos entre los inversionistas, con lo que se hipotecaron practicamente los
ingresos del Estado, ampliando el déficit y eliminando la posibilidad de implementar medidas contra

ciclicas para estimular la economia.

¢Como afect6 esta situacion a la competitividad de las empresas griegas? Para Quah (2014), un
determinante importante de competitividad internacional es el tipo de cambio real, y los cambios en esta
variable dependen tanto de la tasa relativa de inflacién como de las variaciones en el tipo de cambio

nominal.

Para Grecia, la relacién del tipo de cambio real antes y después de incorporar al euro como
moneda de circulo legal se dividié en tres fases: en la primera (1992-1998), las trayectorias estan
practicamente unificadas y sincronizadas. En la segunda (1999-2000), Grecia pierde competitividad en
relacién con Irlanda, aunque es mas competitiva respecto a Alemania y Portugal debido a una apreciacion
nominal significativa de las monedas alemana y portuguesa frente al ddlar en 1999. En la tercera (2001 a

2012) Grecia es mas cara que Alemania, Portugal e Irlanda, dada la apreciaciéon nominal excepcionalmente
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alta de la moneda griega frente al ddlar, como consecuencia del cambio al euro en el afio 2001, sumado a

una mayor tasa de inflacion.
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Figura 6. Importaciones vs. Exportaciones

Una vez identificados estos elementos, es interesante conocer cémo fue la posicion de Grecia,
previo al ingreso a la Unién Econdémica y Monetaria (UEM) y a la eurozona. Para Lyberaki y Piracus
(2015), la justificacién de la entrada de Grecia a la eurozona no fue estatica, sino dinamica. Se suponfa que
su entrada en la Unién Econdémica y Monetaria (UEM) iba a poner en marcha un ciclo virtuoso, que
contemplaba la estabilidad macroeconémica y una caida en los tipos de interés, favoreciendo asi el
endeudamiento a largo plazo y la inversion. Si esta situacion, ademas, era complementada con reformas
adecuadas, conducirfa a una mejora en la competitividad y, asi, a la convergencia, que era el objetivo final.

Esta incorporacion a la UEM iba a facilitar e impulsar la reforma estructural.

De lo anterior nace la siguiente pregunta: ¢Se ajusté la economia griega a los lineamientos

establecidos para la UEM?

Antes de tocar ese tema, se hace interesante saber qué representa la Unidad Monetaria para la
Unién Europea. Segun Joan (1997), usar una moneda unica en la Unién Europea parece una idea loca. La
entrega voluntaria por parte de un grupo de gobiernos de una de las sefias de identidad nacional mas
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emblematicas, como es la moneda, a un banco sobre el que ejercen poco control no tiene precedentes.

Que, ademas de renunciar al derecho a emitir dinero, estén dispuestos a no financiar su deuda a través de
bancos centrales u otros canales privilegiados en aras de la estabilidad macroeconémica es algo
verdaderamente ejemplar. Pues bien, este es ni mas ni menos el camino que ha encarado la Unién Europea
desde la firma del Tratado de Maastricht en febrero de 1992 y entré en vigencia en noviembre de 1993

(Joan, 1997).

Segun Joan (1997), la UEM a pesar de no ser una creacion del Tratado es un proyecto cuyos
origenes se remontan a principios de los afios sesenta, cuando fue formulada la Comisién Europea por
primera vez. El Tratado de Roma, que dio origen a la Comunidad Econémica Europea, no contemplaba la
puesta en comun de las politicas monetarias y de tipos de cambio, puesto que el sistema monetario
internacional vigente, definido por la conferencia de Bretton Woods de 1944 proporcionaba un marco
estable. Sin embargo, dado que los problemas monetarios fueron acrecentandose en la década de los
sesenta y estallaron con toda virulencia a principios de los setenta, obligaron a la Comunidad a buscar la
forma de aislarse de la inestabilidad internacional. Después del fracaso de la flotacion concertada de las
monedas entre los afios 1971 y 1979 (la serpiente monetaria), el Sistema Monetario Europeo, a partir del
afio 1979, proporcioné una mayor estabilidad y llevé a una mayor coordinacion de las politicas econdémicas

y a una clara convergencia de las economfias.

Joan (1997) en su informe [/ desafio de la moneda sinica europea detalla que a pesar del origen politico
del proyecto de la moneda tunica, los argumentos mas utilizados desde el ambito comunitario que lo
justifican son los econémicos. Es por ello que resalta tres categorfas. En primer lugar, la moneda unica
eliminarfa la incertidumbre que inevitablemente rodea siempre a los tipos de cambio, dentro del ambito de
los Estados participantes, de manera que se suprimirian las primas de riesgo asociadas a la existencia de
varias monedas en un area econdémica y, por tanto, se recortarfan considerablemente los diferenciales de
tipos de interés entre las distintas economias. Esta situacién ayudarfa a las economias de los paises con
moneda débil, ya que el descenso de los tipos de interés favorece la inversién nacional y extranjera

estimula el comercio y optimiza la localizacion del trabajo y el capital.

Otra consecuencia directa de la UEM serfa la eliminaciéon de los costes por transacciones con el
exterior, dentro del ambito de los paises participantes. Asimismo, se eliminarfan los cargos y comisiones
bancarias, asi como el costo que representan los retrasos y otras contingencias provocadas por las
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ineficiencias del actual sistema de pagos dentro de Europa. En particular, esta situacién favorecerfa tanto a

las empresas con un volumen importante de operaciones con otros paises de la Unién, asi como a los

consumidores en ultimo extremo (Joan, 1997).

Otro argumento convincente para impulsar la moneda unica es su contribucion a la estabilidad de
precios. Evidentemente, la politica monetaria por si sola no es suficiente garantfa de estabilidad interna de
precios. Esta debe estar acompafiada de un compromiso paralelo del sector publico y del resto de agentes
econémicos. Sin embargo, no hay duda de que un Banco Central Europeo ejerceria un potente poder
disuasorio sobre las tensiones de precios. En este caso, los beneficiados serfan las economias con una tasa
de inflaciéon tradicionalmente elevada, mientras que las economias con un curriculo mas apegado no
percibirfan dichas ventajas. Asi, los ahorradores y los inversores no verfan menguadas sus ganancias ni sus
plusvalias por el deterioro de la moneda, asi como los pensionistas y los rentistas dependientes de una
renta fija no verfan menoscabado su poder adquisitivo por la misma razén. La financiaciéon de la deuda
publica se beneficiarfa de unos tipos nominales mas bajos al disminuir la tasa de inflacién, lo que abre la
posibilidad de una menor presiéon fiscal. I.as empresas se verfan mas incentivadas a invertir, como
consecuencia de un entorno macroeconémico mas estable. En fin, la eficiencia en la asignaciéon de

recursos por la via de los precios se optimizarfa (Joan, 1997).

Para lograr esto, debfan implementarse tres etapas programadas. La primera comenzoé con la firma
del tratado de Maastricht, cerrando con la completa liberalizacién de los capitales. La segunda etapa
comenzo6 en el afio 1994 y puso en marcha el programa Plurianual de Convergencia y la construccion de
algunas instituciones que regularan la Unién (IME sustituye al FECOM, SEBC, BCE). La tercera etapa se
pone en marcha en el afio 1996 al entrar en vigor el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, cuya finalidad es
garantizar la disciplina presupuestaria entre los futuros miembros de la UEM. En esta tltima etapa, se
construyeron las bases para la libre circulacion del euro: se fijaron tipos de cambio irrevocables y se
pusieron en marcha los mecanismos de tipo de cambio europeo (MT 1I), también se ejecutaron la politica
monetaria unica a través del sistema Europeo de Bancos Centrales y en el afio 2002 se cerraba dicha etapa

con la plena circulacion del Euro y el retiro definitivo de las monedas y billetes nacionales (Rampinin, s/f).

Segin Rampinin (s/f), durante la implementacién de la segunda etapa fue necesatio establecer
ciertas disciplinas en materia macroeconémica, a fin de poder sostener el sistema monetario comun. En
este sentido, se idearon los Criterios de Convergencia (CC), los cuales debian ser respetados por todos los
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paises que quisiesen incorporarse a la UEM. Asimismo, se habian contemplado sanciones contra los paises

que infrinjan las regulaciones financieras de la comunidad. En el afio 1992 comienza la implementacion de
los CC, los cuales constaban de las siguientes reglas: 1. El Déficit publico anual no debe ser superior al 3%
del PBI y la Deuda Publica al 60% del PBI. 2. La Tasa de inflacién no debe exceder en mas de 1,5 puntos
porcentuales a la tasa de inflacién promedio de los tres paises con menores tasas de inflacion. 3. La Tasa
de interés nominal de mediano y largo plazo no debe exceder en mas de 2 puntos porcentuales el
promedio de los tres pafses con menores tasas de interés. 4. Finalmente, el tipo de cambio no debia haber

excedido un margen de fluctuaciéon de 2,25% durante los dos tltimos afos.

En este sentido, ¢Estuvo el gobierno griego ajustado a los Criterios de Convergencia para el

momento de su ingreso a la UEM?

En 1998, la Unién Europea quedé conformada por once paises miembros. En esta oportunidad,
Grecia queda excluida por no cumplir los criterios de convergencia; sin embargo, logra incorporarse el 1

de enero de 2001, después de cumplir con los requerimientos exigidos.

1. El Déficit puablico anual no debe ser superior al 3% del PBI y la Deuda Publica al 60% del PIB. Segin
Rampinin (s/f), a la fecha de inclusion el Déficit Pablico estaba por el orden del 4.4%, un monto supetior
al parametro fijado en los CC. Es importante destacar que este parametro fue 0.6% superior al reportado
en el afo 1998, fecha en la que fue rechazado de la UEM. Es este mismo indicador, el que llegd a 13.7%

en el afio 2009, evidenciando asf la crisis en la que se encuentra el pafs.

2. La Tasa de inflacién no debe exceder en mas de 1,5 puntos porcentuales la tasa de inflaciéon promedio
de los tres paises con menores tasas de inflaciéon. En este caso, la tasa reportada por Grecia superaba en
1,7% a la tasa de inflacién promedio de los tres paises (Alemania, Francia e Italia) con menor tasa de la
Unién Monetaria, que para el afio 2001 era del 2%. Para Grecia, este indicador se incrementa cada afio y
en el afio 2008 llega a su maximo de 4,2%. Sin embargo, en el afio 2009 este disminuye drasticamente

producto de la caida en su nivel de actividad (Rampinin, s/f).

3. La tasa de interés nominal de mediano y largo plazo no debe exceder en mas de 2 puntos porcentuales

el promedio de los tres paises con menores tasas de interés. En la mediciéon de este parametro, Grecia
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reportd una tasa de 5,3%, siendo el promedio de los tres paises (Francia, Alemania e Irlanda) con menor

tasa un 4,9 %. En esta oportunidad la tasa reportada cumpli6 con establecido en los CC (Rampinin, s/f).

4. El Tipo de cambio no debia haber excedido un margen de fluctuaciéon de 2,25% durante los dos ultimos
afios. En el caso de Grecia, su moneda sufre un drastico cambio de 0.93% en el afio 1999, a 10.87% en el

afio 2000, previo a la incorporacion al euro, no ajustandose con los CC establecidos (Rampinin, s/f).

Pacto de Estabilidad y Crecimiento

En el sitio web oficial de la Unién Europea definen a El Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC)
como un conjunto de reglas disefiado para garantizar que los pafses de la Unién Europea busquen finanzas
publicas solidas y coordinen sus politicas fiscales. Algunas de las normas del PEC tienen como objetivo
evitar que las politicas fiscales tomen direcciones potencialmente problematicas, mientras que otras estan

ahi para corregir déficit presupuestario excesivo o cargas de deuda publica excesivas.

Para Rodriguez y Venegas (2015) los compromisos de politica fiscal que debian seguir los Estados
miembros de la Unién Europea incluyen: 1) Adoptar las medidas presupuestarias correctoras necesarias
para alcanzar los objetivos de los programas de estabilidad y convergencia; 2) Aplicar inmediatamente los
ajustes presupuestarios correctores cuando se observe un riesgo de déficit excesivo; 3) Corregir
rapidamente el déficit excesivo y 4) Evitar atribuir el déficit a la contraccion del PIB cuando este sea
inferior al 2% anual (excepto si se trata de una recesion grave que implique la reduccion real del PIB en al

menos 0.75% anual).

Desde el punto de vista formal, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento consta de una resolucién del
Consejo Europeo (adoptada en el afio 1997) y dos reglamentos del Consejo, de 7 de julio de 1997, en los
que se detallan las modalidades técnicas (uno sobre la supervision de las situaciones presupuestarias y la
coordinacion de las politicas econémicas, y otro sobre la aplicaciéon del procedimiento de déficit excesivo)

(EUR-Lex, 2012).

Los dos reglamentos se modificaron en el afio 2005, a rafz de los debates sobre la aplicacién del
Pacto. Sin embargo, su débil ejecucion generd graves desequilibrios presupuestarios en algunos paises de la

UE, que se pusieron de manifiesto cuando estall6 la crisis econémica y financiera en el afio 2008. A partir
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de esta crisis, se ha reforzado la normativa sobre gobernanza econémica de la UE mediante ocho

reglamentos y un tratado internacional: el paquete de seis medidas (que introdujo un sistema de
supervision de politicas econdmicas mas amplias con el objeto de detectar problemas a tiempo, como las
burbujas inmobiliarias o la reduccién de la competitividad); el paquete de dos medidas (un nuevo ciclo de
control para la zona del euro con la presentacion de los proyectos de planes presupuestarios de los paises —
salvo los que cuenten con programas de ajustes macroecondémicos— a la Comision Europea cada otofio); y
el Tratado de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza de 2012 («pacto presupuestarion) que incorpora

unas disposiciones fiscales mas estrictas que el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (EUR-Lex, 2012).

En este contexto, la Unién Europea, en conjunto con el Banco Central Europeo, generaron ciertas
acciones para garantizar la estabilidad no solo de la economia griega, sino de los paises que conforman el
grupo.

Medidas para salvar a Grecia

Antes de enumerar las medidas para salvar la economia griega, es necesario conocer quiénes fueron
los organismos encargados de llevarlo a cabo.

¢Qué es la Troika?

Segun la Real Academia Espafiola, el término “Troika” se refiere originalmente a la palabra rusa
con la que se designa a un carruaje tirado por tres caballos. Haciendo la analogfa en el marco de la crisis
europea, la Troika comprende a tres instituciones: la Comisiéon Europea (CE), el Banco Central Europeo

(BCE) y el Fondo Monetario Internacional (FMI).

La Troika supervisa a los pafses que reciben préstamos financieros de la UE y el FMI,
estableciendo las condiciones que les permitiran recibir el dinero. Dichas condiciones se encuentran
estipuladas en un tipo de contrato denominado Memorando de Entendimiento (MdE). Esta organizacion

ejerce una gran influencia en las politicas econémicas y financieras de los paises que estan sujetos a ella.

Luego de conocerse la situacion fiscal en Grecia para el afio 2009, la Troika interviene por primera
vez en el ano 2010, resultando que la situaciéon econémica y financiera no era tan prospera como se crefa.
La CE, el BCE y el FMI emprendieron una misiéon a Atenas y, unos dfas después, se acordé un paquete
financiero junto con el primer MdE. Esto dio inicio a una espiral descendente de reducciones de sueldos y

jubilaciones, aumento de impuestos, despidos y privatizaciones.
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Segun Gabellini (2016), el Parlamento griego decidié someterse a los mecanismos de supervision

de la “troika” y aprobd un “Memorando de Entendimiento” muy parecido a un dikfat de ocupaciéon militar
que incluyé una serie de reformas, entre las que destacan: recorte a los servicios sociales, reduccion de los
salarios y las pensiones, reducciéon de los empleados publicos, radical debilitamiento de los convenios

colectivos de los trabajadores.

Tan pronto como el Memorando fue aprobado por el Parlamento, las tensiones sociales
encendieron la plaza Syntagma, provocando el relevo de seis ministros del gobierno de Papadimos.
Considerando lo prohibitivo de la situacidn, algunos partidos de la oposiciéon propusieron no aceptar el
préstamo, por considerar que no serfa de ayuda a la economia del pafs; sin embargo, al no disponer de los
fondos necesarios para el pago de las cuotas del “rescate”, se vieron obligados a comprometer su propio

patrimonio productivo, artistico y natural (Gabellini, 2016).

Areas matitimas incontaminadas, puertos turisticos, balnearios termales, estaciones de esqui, la
compania de ferrocarriles Helénica y la principal empresa del Estado en la produccion y distribucion de
energfa eléctrica (la Compafifa Nacional de Electricidad) se subastaron, junto con el monopolio estatal de
los juegos de azar, la red el agua e islas enteras como Rodas y Corfa. Asimismo, Atenas puso a la venta el
edificio que albergaba el Ministerio de Cultura, el complejo en el que residia la jefatura de policia, las
instalaciones pertenecientes a los Ministerios de Salud, Educacién y Justicia e, incluso, la embajada griega
en Londres; edificios a los cuales el pais se vera obligado a pagar un flujo constante de alquileres a los

privados, apretando aun mas la soga de la deuda que estrangula la economia (Gabellini, 2016).

Segun el documento realizado por El Comité para la Verdad sobre la Deuda Publica (s/f), el
primer acuerdo de préstamo de 110.000 millones de euros (80.000 millones de euros de paises de la
Eurozona y 30.000 millones de euros del FMI) se establecié con foco en tres “retos claves”: primero,
restaurar la confianza y la sostenibilidad fiscal a través de un esfuerzo fiscal inmediato; segundo, restaurar
la competitividad a través de reformas como recortes salariales y en beneficios vy, tercero, salvaguardar la
estabilidad del sector financiero. En realidad, el objetivo del primer préstamo, era ofrecer una salida de
emergencia segura a los tenedores de bonos privados que querfan reducir su exposicion a los bonos
griegos en un contexto en el que la probabilidad de recortes nominales en el valor de los bonos era

significativamente alta.
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Figura 7. Distribucion créditos bancarios
Crisis Griega y la Zona Euro

Segun Lyberaki y Piracus (2015), se debe volver a la forma en la que la entrada de Grecia en la
Unién Econémica y Monetaria (UEM) fue manejada. Esta en lugar de un impulso para continuar la
modernizacion y el ajuste estructural fue, en efecto, tratada como un premio a repartir, ya que en lugar de
acelerar, como la logica de entrada dictaba, los ajustes estructurales aflojaron su ritmo. A pesar de las
celebraciones de la entrada en la UEM en el ano 2001, el aplazamiento de las reformas estructurales estaba
operando ininterrumpidamente como una micro-fundamentacién del desastre que habfa de venir solo

ocho afos después, en el ano 2009.

En el informe realizado por El Comité para la Verdad sobre la Deuda Publica (s/f) se establece
que el crecimiento econémico de Grecia después del afio 2001 fue principalmente debido a un crecimiento
del consumo y llevé a un incremento del déficit en la balanza comercial. Los principales socios comerciales
de Grecia se beneficiaron de la expansion griega durante ese periodo, aumentando sus exportaciones a este
pais. Estas exportaciones inclufan equipamiento militar, asi como equipamiento de telecomunicaciones,
algunos de los cuales estan relacionados con escandalos de corrupcion y financieros. Los mas conocidos
son los casos de los submarinos, los tanques Leopard y la maniobra de Siemens. Son muchos los
argumentos planteados por los distintos autores, que dejan claro que Grecia no es el unico responsable de

esta crisis y de sus consecuencias.
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Oscategui (2015) considera que la crisis griega, que desemboca en deuda soberana, es el resultado

de un disefio inadecuado de la Unién, es decir, los rasgos que consideramos relevantes son: 1) la
integracién fue solo monetaria; 2) la heterogeneidad de las economias de los paises miembros era muy
grande (tanto estructural en términos de capacidades y productividad, como macroeconémica y la muy
baja de movilidad de factores, en particular, del trabajo); 3) no existia integraciéon y regulacion bancaria y
financiera para toda la UM; 4) no habia integracion fiscal ni de mecanismos fiscales de compensacion entre

paises.

Considerando estos elementos, se puede decir que la base del problema en Grecia no ha sido ni el
nivel de endeudamiento, ni los elevados ingresos de los trabajadores griegos, sino el mecanismo interno de
la UEM que, al unir paises muy heterogéneos y generar un ilimitado movimiento de capitales de los paises
mas productivos y desarrollados hacia los menos productivos y mas pobres, generé el aumento del
consumo e inversion doméstica, lo que produjo un efecto tipo «enfermedad holandesa'» que, al elevar los
costos internos de estos paises, hizo que su produccion se torne ain menos competitiva. Esto significd
déficit en Cuenta Corriente sostenido e incluso crecientes, que fueron financiados por los bancos de los
paises mas grandes de la UM. Estos déficits contrarrestados por los excedentes en Cuenta Corriente de

Alemania, en particular, hicieron innecesaria una modificacién del tipo de cambio.

Dentro de este escenario, la eurozona ha jugado un papel destacado, pues la crisis econémica ha

puesto de manifiesto las fallas en la concepcién institucional del proyecto de integracion europea.

Segun Hall (2016), la decision de adoptar una unién econémica y monetaria en Europa responde a
muchas causas, entre ellas: la Unién Econdémica y Monetaria (UEM) era una construccion tanto
econémica como politica. En este sentido, mandatarios como Jacques Delors, presidente de la Comision
Europea, vefan la UEM como una manera de continuar avanzando en la idea del mercado unico. Por su
parte, el presidente de Francia, Francois Mitterrand, esperaba que la unién monetaria redujera la influencia
que el Bundesbank aleman tenfa en el anterior sistema monetario europeo, mientras que el canciller aleman
Helmut Kohl la consideraba como una forma de acercar la recién unificada Alemania al resto de Europa,
al tiempo que se aseguraba de que sus socios comerciales no pudieran obtener una ventaja competitiva

respecto a los productos alemanes, mediante la devaluacion de sus monedas. Cada uno de los

1 Enfermedad holandesa: Se refiere a la situacion en la que una bonanza causada por un auge exportador conduce a una
apreciacion real de la moneda y a una contraccién de los otros sectores comerciables de la economia.
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representantes de estos pafses tenfa sus motivos para desear esa union, a diferencia de los economistas que

advirtieran que Europa no era una “zona monetaria 6ptima”, pues carecia de la capacidad para adaptarse a
las sacudidas econémicas que propician unas elevadas tasas de movilidad laboral, ademas de unos sistemas
de seguros sociales capaces de redistribuir automaticamente los ingresos en favor de regiones que

estuvieran padeciendo una recesion.

Es oportuno sefalar que Europa también fue victima de la euforia alimentada por nuevos tipos de
derivados financieros y por una regulaciéon excesivamente indulgente, que precipit6 la crisis financiera de
EEUU y la recesion global en el ano 2008. Grecia es una muestra de ello, ya que su anuncio, en octubre
del afio 2009, en el que su déficit presupuestario iba a ser casi tres veces superior a lo previsto,
desencadend la crisis de confianza en la deuda publica, causando temor en los inversores y por ende la
intencion de abandonar sus posiciones en bonos griegos. Esta situacion se propagd a Irlanda, Portugal y
Espafia, donde los préstamos en el sector privado habfan aumentado de forma exponencial como
consecuencia del auge del sector de la vivienda y la construccion, aun cuando los niveles de deuda publica
eran relativamente modestos. Esta situacion no era muy distinta a la que se vivia en los de EEUU. Sin
embargo, a diferencia de EE. UU. o el Reino Unido, Grecia no tenfa un banco central dispuesto a comprar

deuda publica por lo que les obligd a negociar programas de rescate con el BCE y la UE (Hall, 20106).

Para finalizar, considerando el mundo globalizado en el que vivimos, este tipo de experiencias
deberfan ayudar a los hacedores de politicas de otros pafses a no cometer los mismos errores que llevaron
a Grecia a esta dantesca crisis. Sin embargo, vemos que esto no es realmente asi. En el caso mas especifico,
nos hacemos la siguiente pregunta: existen puntos en comun entre la crisis de Grecia y Venezuela para la

época de estudio?

Segun Ledn (2015), a lo largo de la investigacion, pudimos evidenciar toda la problematica que origind
una crisis sin precedentes en la UE y por la cual se encendieron las alarmas internacionales. El excesivo
gasto y la caida del Producto Interno Bruto en 26% elevé la deuda griega a 320.000 millones de euros, lo

que se traduce en $358.000 millones.

El economista y profesor universitario Antonio Paiva afirma que aunque las economias de ambos

paises (Grecia y Venezuela) son distintas, existen varios elementos en comun que las conectan tales como:
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los casos de corrupcion, la desestimulacion del aparato productivo, el excesivo gasto publico y las

abultadas deudas externas (Ledn, 2015).

En Grecia, los problemas de corrupciéon y evasion fiscal provocaron un déficit superior al 3% del
Producto Interno Bruto. Como muestra de este fenémeno se puede mencionar que el Instituto de
Proteccion del Lago Kopais para el afio 2015 empleaba a 1.763 griegos y este lago se secé en 1930. Por su
parte, Venezuela para este mismo afio figuraba como uno de los 14 paises mas corruptos segtin el Indice
de Percepcion de Corrupcion de Transparencia Internacional, uno de los casos mas sonados fue una
investigaciéon que abri6 el Departamento de Estado de Estados Unidos por el lavado de alrededor de 4,2
millardos de ddlares en la Banca Privada d’Andorra con la participaciéon de funcionarios venezolanos

(Leon, 2015).

La caida del Producto Interno Bruto en Grecia dectece a un ritmo de 6% desde 2010. En Venezuela se
estima una contraccion del 4% desde 2014. Para Grecia, su principal fuente de divisas, el turismo, se ha
visto dramaticamente afectada porque, dado el cierre de los bancos, los temporadistas no estan dispuestos
a llevar grandes sumas en efectivo generando un decrecimiento de un 6% para el ano 2015. Por su parte,
en Venezuela la factura petrolera ha descendido en 50% con respecto al afno 2014 impactando
negativamente en su PIB. El barril de crudo venezolano cerr6 en $49,89 para el mes julio, $10,11 menos

que los $60 por barril previsto en el presupuesto nacional del ano 2015 (Ledn, 2015).

El gasto publico tanto en Grecia como en Venezuela es excesivo. Sobre este punto el economista Paiva
precisé que Grecia tiene un millén de empleados en el sector publico, lo que es insostenible para la
poblacién econémicamente activa de cuatro millones de personas. En el caso venezolano, la némina de
empleados publicos es de 3 millones y que las misiones sociales dependen del mantenimiento de un gran
gasto. Por su parte, la economista Anabella Abadi estima que el gasto publico aumenté 55,6% con
respecto al monto presupuestado para este 2015 por lo que se han aprobado Bs.412.429 en créditos

adicionales (Ledn, 2015).

Por dltimo, destacé que aunque el monto que adeuda Grecia de $358.000 millones esta muy por encima
de los compromisos que debe honrar Venezuela, la capacidad de financiamiento del pafs sudamericano,
tras la caida del precio del crudo, podria ser perjudicial si no se toman medidas que generen ingresos de

divisas para operar y saldar los $15.986 millones que se calculan para 2016 (Ledn, 2015).
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Conclusiones
Una vez analizadas las distintas perspectivas del problema, hay que dejar claro que la crisis que se
desencadend en Grecia es la suma de muchas acciones planificadas o no, pero no deja duda que estas

tuvieron un impacto de los cuales a la fecha no esta superado.

Por otra parte, queda claro que acciones similares aplicadas en economias diferentes desencadenan iguales

o peores consecuencias (Caso Venezolano).

Haciendo referencia al caso de estudio, en el futuro se vera por qué Grecia escogié ese camino, en lugar
del impago. Claramente, en mitad de la incierta situacion financiera del afio 2010, los gobiernos de la
eurozona estaban preocupados por la posibilidad de contagio. Ademas, el impago griego habria creado
serios problemas para el sistema financiero europeo, dado que grandes segmentos de la deuda griega
estaban en poder de bancos del norte de Europa. Si los restantes gobiernos no hubiesen rescatado a

Grecia, probablemente habrian tenido que rescatar a algunos de sus propios bancos (Hall, 2016).

Para Diaz (2015) existen algunas salidas para mitigar futuras crisis en la eurozona:

En primer lugar, profundizar el proceso de integracion politica y econémica de la zona euro, esto
implicaria que los estados cedieran una parte importante de su soberanfa nacional para formar un Estado
que cuente con una uniéon bancaria, politicas de convergencia econémica, mecanismos significativos de
transferencia presupuestaria, emision comunitaria de deuda publica, un banco central que funja como
prestamista de dltima instancia, politicas de integracion cultural y lingiistica, etc. Sin embargo, resulta

complicado en un entorno politico en el que existen marcadas rivalidades entre las naciones.

Por otra parte, los paises del sur de Europa, presionados por los mercados financieros y los programas de
austeridad, pueden decidir abandonar la zona euro. Desde el punto de vista positivo, esta decision les
permitirfa contar una vez mas con su soberanfa monetaria, con lo que podrian recuperar la competitividad
de sus economias por medio de una depreciacion de su tipo de cambio nominal. Sin embargo, el abandono
de la eurozona trae asociados costos economicos significativos, que pueden sobrepasar con creces los

beneficios del abandono de la unién.
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Estos costos estarfan marcados tanto por transacciones asociadas a la introducciéon de la nueva moneda,

como por el cambio de los sistemas computacionales y de contabilidad. Por otra parte, la reincorporacion
de las monedas nacionales provocarfa el regreso de la incertidumbre cambiaria, lo que incrementaria los
costos asociados al céalculo del tipo de cambio futuro y las primas de riesgo en la colocacién de deuda en el

mercado.

Silos estados del sur de Europa abandonaran la zona euro, estarfamos frente a una depreciacion de su tipo
de cambio nominal, con lo que tendrfa lugar una enorme pérdida de riqueza financiera en los paises del
norte del continente, pues las deudas se liquidarfan a un tipo de cambio depreciado. Ademas, la salida de
un pafs podria dar lugar a un efecto de contagio que provoque una fragmentacion desordenada de la
eurozona, con lo que acreedores internacionales entrarfan en una disyuntiva juridica, en la cual no se sabria
en qué moneda ni en qué plazos los estados europeos pagarian sus deudas. Por si esto no fuera poco, se
podrian desencadenar corridas bancarias y fugas de capital contra los estados que estuvieran en posibilidad
de salir del euro, pues los ciudadanos querrian proteger su riqueza trasladando sus ahorros a un pafs que

no corra el riesgo de depreciar su moneda.

La salida de algunos paises de la eurozona puede dar lugar a “la madre de todas las crisis financieras” por

lo que tampoco parece ser una opcion viable.
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