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1 Introduccion

Desde que la economia mundial se enfrent6 a la caida del orden monetario de Bretton
Woods, los movimientos internacionales de capital se intensificaron, por lo que
durante la primera década del siglo XXI los problemas del moderno sistema financiero

se volvieron evidentes.

Como uno de los principales efectos de las fluctuaciones del sistema financiero se
observo la diversificacién de las fuentes de financiamiento para el sector publico y
privado. Sin embargo, las economias menos desarrolladas comenzaron a depender del
financiamiento externo y de esta manera su vulnerabilidad antes choques externos se

volvié mayor.

Como ejemplo de lo anterior se pueden mencionar los fendmenos econémicos que han
sacudido al mundo entero, desde la depresién que experimento Estados Unidos en
1929, el efecto tequila de México en 1994, la crisis asiatica en 1997, la Argentina de

2001 y la crisis financiera global de 2008.

El objetivo del presente trabajo de investigacion es analizar el proceso de crisis
financiera en Grecia y en México. Por un lado el caso griego es un fenémeno
econdmico situado en una etapa avanzada del proceso de globalizacion financiera, en
la cual los agentes e instituciones se han valido del uso descontrolado de los

instrumentos financieros que surgieron a principios del siglo XXI.

Mientras tanto la crisis mexicana que ocurrié6 durante la década de 1990, fue un
proceso que se desarrolld bajo un contexto financiero internacional totalmente
diferente al caso griego, pues durante esta etapa México apenas comenzaba el proceso

de innovacion de sus instrumentos financieros.

Esta propuesta ofrecera al lector el analisis de las complicadas etapas por las que

atraviesa el bloque econémico mas grande del mundo.




Aunque Ortega (1994) sefial6 que Europa es un proyecto cuya fuerza depende de que
se sigan desarrollando los principios en busqueda de seguridad, prosperidad
econdmica y democracia, actualmente se encuentra en tela de juicio la capacidad
institucional de las principales autoridades econdmicas que constituyen la comunidad

europea.

Luego de que en septiembre de 2008 se experimento el estallido de la crisis financiera
global con epicentro en Estados Unidos, se hicieron presentes periodos prolongados
de recesiéon y estancamiento econdmico, ademds de sucesivos procesos de
depreciacion del délar respecto al yen y al euro. La contraccién de la economia
estadounidense se caracterizé por conducir al desacople de economias vulnerables,
con la gestacion de un ambiente de panico que poco después agudizaria la

incertidumbre en torno a los activos financieros.

Con el propésito de determinar el proceso de transicion de la crisis de deuda soberana
en Europa, en el primer apartado se establece la relacion entre la crisis financiera
global y el desempefio de los mecanismos de transmisiéon del mercado financiero

internacional que llevaron al contagio de Europa.

Analizar el origen de la crisis financiera global, establece la relacién de esta con las
dificultades que atraviesa el bloque europeo, aun cuando algunos paises miembros de
la Eurozona decidieron instrumentar politicas contra-ciclicas con el objetivo de
generar efectos positivos en la demanda agregada. Las condiciones que hicieron
posible alcanzar altos niveles de endeudamiento soberano en Europa fueron; el uso
descontrolado de instrumentos financieros y una creciente participacion de

actividades especulativas.

A través del primer apartado y en distintas ocasiones el tema de la desregulacion
financiera, la innovacion financiera y la liberalizacién financiera van teniendo mayor
relevancia, si bien han permitido establecer el vinculo entre la crisis hipotecaria de
Norteamérica también deben considerarse como los elementos que se encargaron de

caracterizar las turbulencias del sistema financiero internacional.



Al establecer el predmbulo del endeudamiento soberano en la Zona Euro, se
determinaron las caracteristicas de la banca europea asi como la relaciéon entre
desregulacion, innovacion y liberalizaciéon financiera, elementos clave de los
problemas que atravesé el sistema financiero europeo y que se han encargado de

gestar las dificultades a las que tienen que responder algunos paises del Eurogrupo.

La evolucion de la crisis griega es un tema que se desarrolla a lo largo del segundo
capitulo, en primer lugar se establecen algunas de las condiciones macroeconémicas
que caracterizaban la economia griega desde su adhesién a la Unién Europea, para
hacer hincapié en el vinculo entre el cumplimiento de los criterios de convergencia y

los efectos de la exposicion al contagio de la crisis financiera global de 2008.

Por un lado, se explican las razones por las cuales Grecia se integr6 a la Zona Euro
adoptando una politica monetaria comun, prevaleciendo una politica fiscal
descentralizada que se ha convertido en uno de los antecedentes de la actual crisis

griega.

Por otro lado, se analizan las consecuencias del contagio que sufri6 el mercado
financiero europeo a raiz del estallido de la crisis hipotecaria, la dimensién de los
impactos negativos afectd principalmente a los paises de la periferia europea, a partir
de entonces Grecia presentd dificultades para obtener fuentes de financiamiento

externo que previera de liquidez al Gobierno para hacer frente a sus obligaciones.

De manera casi inmediata la inestabilidad e incertidumbre financiera se apoderaron
del sistema europeo, la volatilidad en las tasas de interés, el rendimiento de los bonos
soberanos y la pérdida de confianza en el mercado para su capacidad de

autorregulacidn afectaron a todos los miembros del Eurogrupo.

El colapso del sistema financiero europeo fue protagonizado por el problema de
endeudamiento soberano de la republica helénica y tuvo como punta de lanza la
intervencion del Banco Central Europeo (BCE) con la decisidn de inyectar liquidez en

la economia griega para evitar una posible cesacién de pagos.



Aunque en diversas ocasiones se mencioné que las intervenciones de la Comisién
Europea, el BCE y el Fondo Monetario Internacional fueron para rescatar a Grecia de
sus problemas de insolvencia, las consecuencias se experimentaron en el ambito

social.

Razo6n por la cual para concluir con el segundo apartado se presentan las reformas
estructurales que se plantearon como estrategias para superar la crisis, incluyendo el

analisis de los resultados que han tenido sobre el bienestar social.

Con el objetivo de que este trabajo pueda considerarse como referente en posteriores
investigaciones, se decidié incorporar el andlisis de la crisis mexicana de 1994, el cual
marco tendencia en el comportamiento del sistema financiero para toda

Latinoamérica.

Pese a que el analisis comparativo del ultimo capitulo no establece de manera directa
las similitudes y diferencias con el capitulo anterior en el que se aborda de lleno la
crisis griega, se presentaran al lector los aspectos relevantes en materia de politica
econdmica propuestos en el proceso de crisis para determinar las caracteristicas del

sistema financiero mexicano.

En México durante el afio 1993, la situacién econémica era insostenible, a partir de
entonces se recurrié de manera excesiva al financiamiento externo, en mayor parte de

Estados Unidos lo que mostro la fragil posicion del pais frente al exterior.

Mientras la economia mexicana centraba esfuerzos en mantener la estabilidad de los
mercados financieros y cambiarios, las tasas de interés aumentaron de manera
progresiva, con el fin de mantener niveles de rendimientos lo suficiente atractivos
para incentivar a los inversionistas, a la par de disminuciones en los niveles de

productividad.

Para establecer las posibles diferencias y similitudes entre el caso griego y el efecto
tequila, uno de los principales elementos a consideracion debe ser la vulnerabilidad

que tienen las economias pequefias (en términos de crecimiento de Producto Interno



Bruto), pues los ataques especulativos contra un pais toman fuerza cuando la deuda

de este se encuentra denominada en divisa extranjera.

A manera de conclusion para el analisis de la economia mexicana durante el periodo
de crisis, se enlistan las implicaciones de las medidas de contencion, asi como la

importancia de disminuir los niveles de endeudamiento.

Para concluir con el trabajo de investigacion, en el apartado de conclusiones se
sintetizan las aportaciones que pueden extraerse de los procesos de crisis, las cuales
van desde la delimitacién del contexto financiero internacional en el cual se
desarrollaron los eventos, asi como las acciones que influyeron en el comportamiento

del mercado financiero internacional.

1.1  Marco tedrico

Con el objetivo de presentar las bases tedricas que contribuyen al analisis y
entendimiento del actual proceso de crisis de deuda soberana en Grecia, se establecen
los aspectos mas relevantes de la Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero
de John Maynard Keynes ya que ofrece conceptos clave para abordar con profundidad
la crisis financiera global. Ademas se toma en consideracion el planteamiento que
realiza Hyman Minsky en su obra Hipotesis de la inestabilidad financiera, acerca de las

variables de las que depende la estabilidad econémica.

Keynes sefiala que la relaciéon entre liquidez, financiamiento y tasa de interés se
encuentra sujeta a las expectativas de los inversionistas, dado un comportamiento
cambiante el momento en que estalla la crisis financiera global los agentes expuestos
a la incertidumbre de los hechos, deciden la preferencia por la liquidez como medio
para mantener o conservar riqueza ante las posibles variaciones de la tasa de interés,
aun cuando esto conduciria a disminucién en consumo e inversion, siendo una de las
razones por las que la demanda agregada y el dinamismo de la economia

estadounidense colapso, trasladando sus efectos al plano internacional.



Para comprender la forma en la que actua la globalizacion financiera considera que el
comportamiento de la demanda de dinero se encuentra ligada a las variaciones en la
tasa de interés, todo cambio que ocurre en la demanda de dinero existe con el fin de

cumplir objetivos de especulacion relacionados con titulos financieros y deudas.

El comportamiento de las economias hacia la financiarizacién es posible ya que los
excesos de liquidez en el mercado financiero ofrecen un panorama en el cual los
agentes econOmicos prefieren atesorar su riqueza y no destinarla a sectores
productivos de la economia. Una de las razones por la cual la crisis inmobiliaria
adopt6 rapidamente el caracter global, se debe a lo anterior ya que el dinero no es
neutral y por ende se canalizo a actividades financieras, en la adquisicion de activos o

como instrumento de inversion.

Al considerar que el dinero es no neutral, conforme el rendimiento de los activos del
sector inmobiliario descendian, la tasa de interés comenz6 a subir, para que los
inversionistas recuperaran su dinero, ocurri6 una venta masiva de propiedades

cubiertas por titulos hipotecarios.

Una de las alternativas que ofrece Keynes para contrarrestar los efectos de la crisis
global, consiste en controlar, regular y examinar el movimiento de capitales, mediante
la politica econdmica pretende reestructurar el sistema financiero internacional, con

el fin de evitar el atesoramiento de las monedas.

Mientras tanto Minsky (1986, p.172) al estudiar la estabilidad econdmica, establece
“la inestabilidad de la economia depende de la forma en que inversion y activos fijos
son financiados, la inestabilidad sera determinada por mecanismos propios del
sistema”, se asume que la fragilidad financiera se encuentra relacionada con la
transformacioén del financiamiento de las economias, mientras se encuentran en

expansion, ya que de manera paulatina la estructura del sistema se vuelve fragil.

Bajo este principio (1986 p173) elabora la hipotesis de inestabilidad financiera que
establece dos principales postulados; los mecanismos del mercado capitalista no

pueden liderar la estabilidad de precios y el equilibrio de pleno empleo, los ciclos



econdmicos amplios se deben a los atributos financieros que forman parte de la

esencia del capitalismo.

Por lo tanto el financiamiento se entiende como el proceso de adquisicion de activos,
donde los agentes se dividen en tres etapas, la combinacion de estas determinara la

fragilidad del sistema econdmico.



2 De la crisis financiera global al contagio de Europa.

Durante la década de 1970, luego de colapsar el Sistema Monetario de Bretton Woods,
aument6 la frecuencia con la que aparecen los desequilibrios fiscales y las crisis
financieras, mientras los desequilibrios se atribuyen como resultado del recurrente
financiamiento de deuda, las crisis financieras de acuerdo a Kindleberger (1991), se
asocian a los puntos maximos de los ciclos econémicos, como la culminacién de un

periodo de expansion que conduce a una bajadal.

Desde entonces las crisis financieras se han encargado de esparcir incertidumbre en el
mercado financiero global, trayendo consigo afectaciones en la economia real tales
como: la intensidad de los problemas de deuda soberana, quiebras y rescates
bancarios. Girén (2010, p.17) menciona: “Burbujas financieras, caidas de las acciones,
corridas bancarias y rebotes especulativos son caracteristicas que describen

perfectamente el periodo comprendido entre 1971y 2009”.

Por tanto el propésito de este capitulo es determinar de qué manera se relaciona la
crisis financiera global y el contagio en Europa, no sin antes presentar el origen de la
crisis financiera global, precisando la transformacion de la crisis de las hipotecas

subprime? a su caracter global.

Reyes (2014) considerd que a través del debate que gener6 la crisis financiera de
2008 fue posible determinar tres causas determinantes; el desarrollo de la
desregulacion financiera a nivel global, una politica monetaria laxa por parte de la
Reserva Federal de Estados Unidos (FED) y desequilibrios globales en cuentas

externas de algunos paises.

" En la misma obra Kindleberger retoma la definiciéon del Raymond Goldsmith, en la que define una
crisis financiera como un deterioro breve y ultra ciclico de todos o la mayoria de los grupos de
indicadores financieros; tipos de interés a corto plazo, precio de los activos (valores, propiedades
inmobiliarias, terrenos), insolvencia comercial y quiebras de las instituciones financieras.

* Se define subprime a los créditos hipotecarios otorgados a personas con problemas crediticios y por
tanto son de alto riesgo.




Para determinar si el contagio que surgi6 en la banca europea terminé por afectar el
sistema financiero, es necesario establecer los mecanismos de contagio, lo que a su
vez me ha permitido sefialar la importancia de la globalizacion financiera, que durante
el proceso estableci6 como premisa la relacién entre desregulacion e innovacion

financiera.

Entre los principales efectos de la crisis financiera global en Europa, he centrado mi
atencion en atender el comportamiento recesivo, los rescates bancarios, los
problemas de liquidez y el colapso en los niveles de deuda, lo cual conduce al origen
de la crisis de deuda soberana. Apreciarlo como resultado del contagio de la crisis
financiera global es una propuesta que se enfrenta a las bases tedricas de la creacién
de un Area Monetaria Optima (AMO). El desarrollo de la crisis permite entender el

vinculo que existe con los mecanismos de contagio.

Por ultimo se presentan las respuestas en Estados Unidos y Europa ante la crisis
financiera global, resaltando el papel de las instituciones financieras y las medidas que
adoptaron los bancos centrales, ademas se analizan las medidas que llevo a cabo la
Zona Euro para hacer frente a la crisis de deuda soberana, destacando la importancia

del establecimiento de medidas preventivas y correctivas.

2.1  Origen de la crisis financiera global.

Entre el afio 2000 y 2001 estallo en Estado Unidos la burbuja tecnolégica denominada
burbuja punto com3, impulsada por la especulaciéon sobre el indice de la bolsa de
valores de paises de occidente, seguido de quiebras y fusiones de empresas vinculadas
a la innovacion tecnoldgica que representaba el internet, lo anterior condujo a la
reduccion de la tasa de interés por parte de los bancos mas grandes de Estados Unidos

acompafiado del aumento de inyecciones de liquidez (Bernardi, 2010).

3 Corriente especulativa y quiebra de empresas basadas en el Internet.
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Los bancos encontraron en estos eventos la oportunidad de obtener ganancias
elevadas mediante el otorgamiento masivo de créditos destinados principalmente a
personas con baja y/o casi nula capacidad de pago. Desde entonces se experimentd un
incremento sobre el volumen de operaciones bancarias, sin embargo cuando resulto
insostenible la oferta crediticia, los banqueros tuvieron que recurrir al financiamiento

externo mostrando la fragilidad del sistema bancario.

La incertidumbre acerca del comportamiento que seguiria la economia
estadounidense se agudizo entre 2004 y 2007 cuando la FED tomo la decisién de subir
la tasa de interés llegando a un maximo de 5.25 por ciento, la respuesta de los agentes
fue casi inmediata, los limites en el nivel de consumo y el aumento de solicitudes para
retirar depédsitos bancarios revelo su preferencia por la liquidez llevando a la

contraccion de consumo e inversion.

Es preciso mencionar que desde finales del afio 2007 predominaba el comportamiento
especulativo. Al concluir el afio 2001 el precio de las viviendas comenz6 a subir de
manera desmedida llegando al doble del precio que mantuvo durante tres décadas, lo

cual puede apreciarse en la grafica 2.1.

Asi mismo los precios internacionales de los commodities comenzaron a subir, lo cual
se vio reflejado en un aumento del indice de precios al consumidor y con la finalidad
de reducir la inflacién la FED decidi6é aplicar un aumento en las tasas de interés, sin
embargo los resultados se trasladaron a las tasas hipotecarias que pasaron del 5.05 al
6.74 por ciento entre 2004 y 2007, al mismo tiempo los salarios reales disminuyeron
ocasionando que la deuda de los hogares y la morosidad en cumplimiento de pagos

aumentara (Ferrari, 2008).
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Grafica 2.1: Evolucion del precio de las viviendas en Estados Unidos (precio en dolares)
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Disponible en: http://www.jparsons.net/housingbubble/ [Consulta: 06 de octubre 2015].

Al encontrar que aument6 la participaciéon de clientes de alto riesgo en el sector
inmobiliario, los inversionistas decidieron finalizar las concesiones de créditos
hipotecarios y retirarse del mercado, los bancos que actuaban como respaldo fueron
incapaces de proporcionar la liquidez necesaria llevando al estallido de la crisis de las

hipotecas subprime a mitad del afio 2008.

En seguida se experimentd el deterioro del precio de los activos lo que condujo a la
contracciéon de la demanda interna, razén por la cual la economia entro en recesion, lo
anterior también puede atribuirse al mal desempefio del sector financiero, pues
permitié la proliferacion de actividades que incluian paquetes de derivados
compuestos con activos vinculados al sector inmobiliario, los cuales eran
considerados como basura porque asumian un elevado riesgo sobre los rendimientos

esperados para el tltimo comprador en adquirirlos.
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Cuando se anuncia la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008, se llega al
credit crunch* que justifico la inseguridad de los préstamos interbancarios y oper6
como vinculo entre la crisis que se desato en Estados Unidos y su contagio con el

sistema financiero internacional.

Existe un par de caracteristicas tales como: la desregulacion del sistema financiero y la
especulacion, que permitieron que la crisis hipotecaria se transformara en una crisis
financiera global. En primer lugar la desregulacion del sistema financiero, hizo posible
la innovacion financiera y con ello la creacién de diversos instrumentos financieros
que poco a poco tuvieron mayor relevancia en la banca de inversiéon que en la banca
comercial, de acuerdo con Dabat, Leal y Romo (2012) la existencia de nuevos
instrumentos financieros traslado los efectos de la crisis a los principales centros

financieros del mundo.

2.2 Mecanismos de contagio.

La relevancia del proceso de globalizacién financiera, bajo el contexto que
proporciona la crisis financiera global, ha reforzado el mercado financiero y facilitado

la apertura del mismo (Levy, 2010).

Correa (1998) menciona que el proceso de desregulacion del sistema financiero trajo
consigo cambios financieros estructurales de entre los cuales destaca la estrecha
relacion que existe entre el volumen de transacciones financieras y sus distintos
intermediarios, asi como el problema de la supervisién que limité la intervencién de

las autoridades financieras internacionales.

Asi mismo Kindleberger (1991) ha sefialado que la conexién entre las manias y las
crisis se establecen a través de vinculos diversos, que incluyen la actividad comercial,
los mercados de capital, los flujos de dinero caliente, los cambios en reservas de oro o

de divisas del banco central, las fluctuaciones en los precios de los mercados, las

* Término usado para hacer referencia a la cesacion de créditos interbancarios.
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obligaciones o las monedas nacionales, los cambios en los tipos de interés y el

contagio directo de los especuladores en la euforia o pesimismo.

El incesante deseo de los intermediarios financieros por incrementar los rendimientos
de las transacciones ha tenido como consecuencia, la desregulacion financiera, lo cual
permitio que la crisis financiera global contara con caracteristicas que no se habian
experimentado anteriormente de manera conjunta como: el uso masivo de
instrumentos financieros, principalmente derivados, que se encuentran desvinculados
de cualesquiera de los sectores productivos de la esfera real de la economia; una serie

de quiebras, fusiones y rescates bancarios.

Aunado a lo anterior, la falta de regulacién del sistema hizo posible la innovacién
financiera, que establecié como uno de sus objetivos, aminorar el riesgo del sector
productivo bajo la premisa de facilitar operaciones comerciales, sin embargo Eatwell y
Taylor (2000) han sefialado que desde entonces ocurri6 lo contrario, inicamente se
consiguid eliminar el riesgo privado y por tanto el sector financiero se sumergié en un
proceso de inestabilidad, el contagio de este proceso en el mas extremo de los casos

llevara al incumplimiento de deudas.

Existe una fe ciega en la eficiencia del mercado financiero desregulado, en las bases
monetarias que se centran en la cooperacion global y en el sistema financiero
internacional (UNCTAD 2009), por lo que al estallar la crisis financiera global, como
resultado del manejo indebido del sector inmobiliario en Estados Unidos, se
desencadenaron una serie de tenciones en el sistema bancario europeo que se
trasladaron al sistema financiero, bajo estas circunstancias se esper6 que los
instrumentos financieros funcionaran como estabilizadores de las actividades

especulativas.

Durante 2008 y 2009 se experimentd una contraccion de liquidez a nivel global,
resultado del aumento en concesiones de préstamos de corto plazo, el contagio de la

crisis se difundi6é sobre los bancos que se encontraban vinculados con los activos
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hipotecarios ya que el precio de las acciones comenzd a bajar y con ello los

rendimientos esperados.

Las pérdidas financieras de las economias deficitarias, los ajustes en gasto publico y el
consumo privado ademas de la incapacidad de éstas para liquidar sus obligaciones,
facilitaron el contagio del sistema financiero internacional, sin embargo pese a que los
primeros resultados se experimentaron en los sectores productivos, la grafica 2.2
sefnala que en las economias avanzadas® el efecto negativo fue mas profundo que en

las economias emergentes.

Grafica 2.2: Crecimiento del PIB global
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, disponible en

http://www.imf.org/external /pubs/ft/weo/2012/update/01/pdf/0112.pdf [Consulta: 19 de octubre
2015].

2.3  Principales efectos de la crisis financiera global en la Eurozona.

Aunque el estallido de la crisis financiera global puede considerarse como resultado
de la nula capacidad de regulacién del sistema financiero internacional, el contagio y
propagacion de dicha crisis en la Zona Euro no deriva inicamente de las condiciones a

las que se hizo mencion en el apartado anterior, también debe asumirse el peso que

> De acuerdo al Fondo Monetario Internacional hace referencia al grupo formado por; Estados
Unidos, Japon, Francia, Alemania, Italia, Grecia y Espana.
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tuvo la confianza en el mercado y su capacidad de autorregularse, asi como las
decisiones del Banco Central Europeo (BCE) para hacer frente al contagio, ademas de

su creciente participacion en el proceso de globalizacidén financiera.

Por lo tanto, es importante contextualizar la crisis en la Zona Euro y la crisis de deuda
soberana dentro del marco que ofrece la crisis financiera global; el contagio de los
paises que conforman la Eurozona no puede atribuirse exclusivamente al impacto que
trajo consigo el estallido de la crisis inmobiliaria en Estados Unidos, debe entenderse
como el detonante del problema que han representado las condiciones estructurales y

asimetrias entre paises desarrollados y paises de la periferia europea.

De acuerdo a las condiciones en las que se encontraba el sistema financiero europeo
desde el afio 2007, fue posible apreciar las primeras sefiales de exposicién al contagio:
crecientes desequilibrios fiscales, caida de la competitividad en las economias de la
periferia, contracciéon de liquidez, rescates bancarios y elevados niveles de deuda

publica.

Asi mismo, el desempefio de las distintas economias europeas se vio afectado por las
expectativas de negocios en Europa, ya que la recesion de Estados Unidos modifico la

relacion entre consumo e inversion del sector privado (véase cuadro2.1).

Cuadro 2.1: Variacion de consumo e inversion.

2007 2008 2009 2010

Consumo Privado

Estados Unidos 2.3 0.6 1.9 2.0
Zona Euro 1.6 0.3 1.2 0.8

Inversion Privada

Estados Unidos 1.4 5.1 15.2 (2.0
Zona Euro 4.7 0.9 12.1 |0.8

Fuente: FMI, World Economic Outlook (septiembre 2011), Elaboraciéon propia.
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Conforme transcurrieron los meses, la apreciacion del impacto de la crisis financiera
global se tornaba impredecible, el comportamiento recesivo de Estados Unidos y
Europa mostraban similitud con la desaceleraciéon econémica y recesion en el periodo

2007-2010 (véase cuadro 1.2).

Cuadro 2.2: Tasa de crecimiento del PIB.

2007 2008 2009 2010

Estados Unidos | 1.9 0.3 3.5 3.0
Union Europea | 3.3 0.7 4.2 1.8
Zona Euro 3.0 0.4 4.3 1.8

Fuente: FMI, World Economic Outlook (septiembre 2011), Elaboraciéon propia.

Durante el periodo 2008-2009 los problemas por falta de liquidez se convertian en la
mayoria de los casos, en problemas de solvencia ante la cesacion de préstamos
bancarios ya que algunos bancos de crédito se negaron a recurrir a otras fuentes de

apoyo y cada pais acudio al rescate de sus instituciones.

La Zona Euro se vio rebasada por los efectos del contagio de la crisis financiera, en ese
momento las autoridades economicas de la Eurozona consideraron que el mayor de
los problemas era mantener la estabilidad en el sistema bancario, cediendo a cada
gobierno la responsabilidad de intervenir para rescatar sus sistemas, las
intervenciones se llevaron a cabo mediante recursos publicos, la vicisitud de estos
eventos llevo al aumento en el déficit publico en Alemania, Francia, Espafia, Italia y
Grecia, mostrando la acelerada evolucion de la deuda de Gobierno como porcentaje

del PIB (véase grafica 2.3).
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Grafica 2.3: Evolucion del ratio deuda/PIB.
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Fuente: OCDE, disponible en http://www.oecd-ilibrary.org/content/table/gov-dfct-table-en [Consulta:
15 octubre de 2015] Elaboracién propia.

2.4 Crisis de deuda soberana en la Zona Euro.

El origen de la crisis de deuda soberana que atraviesan algunos paises de la Zona
Euro, puede explicarse a partir de dos ejes: en primer lugar, las bases tedricas de la
creacion de una AMO que dieron sustento a los criterios de convergencia convenidos
en el Tratado de Maastricht en 1997, los cuales han definido las caracteristicas
monetarias y fiscales® para la adhesién de los paises candidatos, en segundo lugar, el
origen de la crisis de deuda soberana como resultado del contagio de la crisis
financiera global de 2008, ambas razones han tenido peso importante en la manera

que evoluciona la crisis.

Comprender los objetivos de la creacién de un area monetaria en Europa permite

comparar la evidencia empirica con las bases teodricas sobre la estructura y

6 En el segundo capitulo el lector encontrara los criterios de convergencia y los parametros que éstos
establecen.
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funcionamiento de un AMO. Esta teoria considera que podra funcionar la union
monetaria si las perturbaciones que se experimenten, aun cuando afecten de manera
asimétrica a los paises, cuenten con un diferencial no muy elevado. En ausencia del
control del tipo de cambio, las diferencias entre crecimiento econdémico,
productividad y empleo podran solucionarse gracias a la flexibilidad del mercado

laboral.

Asi mismo es necesaria la existencia de un sistema de transferencias fiscales que
permita a los paises menos desarrollados hacer frente a los costos del ajuste.
Camarero y Tamarit (2013) han sefialado que centralizar los presupuestos nacionales
es un aspecto importante para reducir las asimetrias entre paises miembros de la

union.

Existen beneficios y costos de pertenecer a la Eurozona, algunos paises de acuerdo a
lo establecido por los criterios de convergencia, consideraron en su adhesién el
beneficio de disminuir los intereses devengados por concepto de deuda, igualacion de
los tipos de interés, eliminacién del riesgo cambiario y disminucién del déficit fiscal,
asumian que un mayor grado de integracién en el mercado financiero terminaria con
las diferencias en los términos de deuda. Por otro lado, de entre los costos de
pertenecer a la Zona Euro los mas relevantes son, pérdida de soberania monetaria y

restriccion al establecimiento del tipo de cambio flexible.

Luego de mencionar los beneficios y los costos de la creacién de la Uniéon Econémica y
Monetaria (UEM) europea, para comprender el problema de la crisis de deuda se debe
considerar que la creacion de una moneda Unica europea no eliminaria de manera
inmediata las asimetrias entre productividad, crecimiento y desarrollo regional,
principalmente en paises de la periferia respecto a los paises del nucleo duro

(Alemania y Francia), desde entonces las asimetrias no se han eliminado.

Las causas del endeudamiento soberano en Europa no pueden atribuirse de manera
exclusiva a las decisiones que ha tomado cada gobierno en materia econémica incluso

cuando fueron acertadas o equivocas. También debe considerarse la participacion de
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los mecanismos de transmision de la crisis financiera global, tales como; el entramado
complejo especulativo, la relacién y desarrollo entre deuda publica y privada ademas
de su insercion del euro grupo en el proceso de globalizacién financiera (Girén y

Solorza, 2013).

Existen elementos importantes que muestran la manera en que el contagio de la crisis
financiera global condujo a la actual crisis de deuda soberana: el primero se encuentra
en la debilidad del sistema bancario europeo; el segundo, derivado de lo anterior, un
sistema bancario que recibe apoyos fiscales mediante la intervenciéon del Estado

deteriorando las finanzas publicas.

Dado que los bancos europeos llevaron a cabo una serie de inversiones en el mercado
inmobiliario de Estados Unidos, el endeudamiento soberano en la Eurozona se
entiende como consecuencia de las alteraciones que experimento el sector bancario
de la economia estadounidense, ademas del caracter global que adoptaba la crisis. Los
primeros resultados fueron un impacto negativo a las expectativas de los
inversionistas, los banqueros atacados por el panico limitaron los préstamos

interbancarios.

Para los paises miembros de la Unién Europea y aquéllos que forman parte del euro
grupo, se agudizo la incertidumbre ante un posible escenario caracterizado por
contracciones de liquidez a nivel mundial. Para octubre de 2008 el rescate del sistema
financiero llevo a la reduccién masiva de salarios y al aumento en la tasa de
desempleo, por lo que distintos paises de la Eurozona y gran nimero de familias, se

encontraron altamente endeudados.

A inicios de 2009 la economia de la Zona Euro entro en recesién, los problemas que
aquejaban a los bancos mas grandes comenzaron por afectar a los distintos gobiernos,
se hizo evidente el temor de que algunos paises no consiguieran rescatar a los bancos

que pidieron ayuda.

Previo a terminar el afio 2011, entre octubre y noviembre, la crisis de deuda soberana

se intensifico, la tension financiera tuvo como base el problema fiscal, causa de altos
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déficits en cuentas fiscales y el endeudamiento publico y privado, estos
inconvenientes mostraron el caracter regional que caracteriza dicha crisis, de manera
inmediata y acelerada se colocé un stock de deuda en manos de paises miembros de la

Eurozona (véase cuadro 2.3).

Cuadro 2.3: Composicion de los prestamos bilaterales.

Pais ‘ Millones de Euros ‘
Alemania 15,165.3

Francia 11,388.6

Espaia 6,649.9

Paises Bajos 3,193.7

Bélgica 1,942.5

Fuente: Toussaint (2011).

A partir de entonces para algunos paises de la Eurozona, se volvié mas complicado el
acceso al financiamiento de su deuda, comenzaron a gestarse una serie de medidas
encaminadas a estimular la credibilidad de la moneda Unica europea, con el fin de
apoyar el financiamiento mediante la solicitud de préstamos en el mercado financiero

internacional.

De acuerdo con Migueles (2010), el declive del endeudamiento soberano se observa al
inicio del afio 2010, momento en el que se dieron una serie de ataques especulativos
contra el euro de la mano de la difusion de comentarios emitidos por agencias
calificadoras acerca de la posible cesacion de pagos por parte de Grecia, el mercado de
los credit default swaps que hasta entonces fue utilizado para especular, coloco la

ficha de domino que terminé por hacer caer al euro frente al délar.

El rescate bancario europeo que se llevé a cabo durante 2009 y parte de 2010, tuvo
costos elevados para cada miembro. Esta situacidn llevo a los gobiernos a permitir la
gestiéon de burbujas inmobiliarias; tal es el ejemplo de Irlanda (Busch, 2012) que

durante el tercer trimestre de 2010 luego de estallar la burbuja inmobiliaria se
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enfrentd a los mas severos problemas de insolvencia. La falta de coordinacién para
realizar esfuerzos comunitarios facilito la formacion de un circulo vicioso donde la
inestabilidad financiera doto de caracteristicas peculiares los periodos de

estancamiento econdémico que se avecinaban para Europa.

Las perspectivas que se tienen acerca de una posible solucidn a la crisis de deuda han
permitido establecer tres problemas principales que se encuentran interconectados;
estancamiento econ6omico, debilidad del sistema bancario y problemas de
financiamiento. Encontrar respuesta a cada uno de estos permitira establecer la mejor
opcion para superar la crisis, el problema que inicié cuando los bancos nacionales
tuvieron dificultades para hacer frente a la contracciéon de liquidez condujo a los
Estados al financiamiento externo para contrarrestar los efectos del rescate de sus
bancos, finalmente estos eventos causaron el estancamiento del crecimiento

econdémico.

Las autoridades econ6micas europeas llevaron a cabo esfuerzos por limitar los efectos
negativos y propagacién del contagio del sistema financiero, pese a esto, el exceso de
confianza en el sistema, aunado a la desregulacién financiera, provocaron la acelerada
evolucion en los niveles de endeudamiento. Las dificultades financieras se vieron
incluso en paises que operaban acorde a las normas de caracter fiscal y monetario

establecidas en el Tratado de Maastricht.

2.5 Estados Unidos y Europa ante la crisis financiera global.

Pese a que la FED y el BCE llevaron a cabo medidas de contencidn, las intervenciones
en Europa fueron tardias y con menor impacto, sin embargo Dabat et al, (2012)
plantean que el rescate estadounidense favorecié el traslado de la especulacién
internacional hacia otros mercados, lo cual inicamente modifico el blanco mavil de la
especulacion. Mientras tanto para Europa el rescate bancario llevo al aumento
acelerado de financiamiento exterior, colapsando los niveles de deuda publica de

algunos paises.
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A diferencia de la experiencia que dejo la crisis asiatica de 1997, las respuestas que se
plantearon a nivel internacional entorno a la crisis global se encontraron enfocadas en
el establecimiento de acuerdos multilaterales de intervencion y apoyo a instituciones
financieras; el objetivo principal era mantener los niveles de liquidez, mediante la
compra de activos y ofreciendo garantias sobre los pasivos (Camarero et al., 2013).
Bajo este enfoque se han encontrado diferencias y similitudes entre las respuestas que

ofrecieron la FED y el BCE.

Posterior a la quiebra de Lehman Brothers, para recuperar la confianza de las
instituciones financieras, se destinaron numerosos recursos para establecer un
ambiente de estabilidad y aminorar la incertidumbre, desde este momento el crédito
publico se convirti6 en la herramienta mas recurrente para cumplir el objetivo,
aunque cabe mencionar que existen otros mecanismo de intervencion de la FED, los

cuales se presentan a continuacién en el cuadro 2.4.

Cuadro 2.4: Herramientas de la FED en politica monetaria.
Mecanismo ‘ Funci6on

Permite a la FED aumentar o disminuir la
cantidad de dinero en el sistema bancario, son
el principal instrumento para regular la oferta

Tipos de interés/
Operaciones de Mercado

Abierto
de reservas.
Cambiar la tasa de interés a la cual los bancos
Descuento de tipos miembros pueden pedir préstamos de corto

plazo.

Herramienta mediante la cual la FED
Politica cuantitativa recompra bonos corporativos y valores
respaldados por otras entidades financieras.

Fuente: Elaboracién propia con informacion de efxto.com/estructura-sistema-reserva-federal.

Finalmente la FED intervino directamente en el mercado inmobiliario poco antes de
terminar el afio 2008, mediante la compra de instrumentos de renta fija y mediante
las titulaciones hipotecarias, lo que se denomind Quantitative Easing 1 (QE1), estas
medidas llevaron a inyectar liquidez al mercado y reactivar los mecanismos de

politica monetaria sobre el mismo. Para el siguiente afio, con la finalidad de reducir el
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impacto sobre el mercado de deuda soberana, se implementd el QE2 en noviembre de

2010.

Posteriormente se llevo a cabo la Operacion Twist en 2011, la cual consistié en el
intercambio de la deuda de corto a largo plazo para evitar o reducir el riesgo y poder
continuar con una politica monetaria laxa. Finalmente en septiembre de 2012 se lanz6
el QE3 como ultimo programa de compra de titulos hipotecarios junto con la decisién
de mantener a la baja los tipos de interés hasta Diciembre de 2015, cabe mencionar
que cada una de las medidas que llevo a cabo la FED han sido consideradas dentro de

la politica monetaria no convencional.

Para hacer frente al desplome del mercado financiero y eliminar o reducir las
restricciones crediticias, la FED actu6 directamente sobre el mercado interbancario,
bajando las tasas de interés del 5.25 al 0.25 por ciento en el mismo afio, otorgando
crédito directo a las entidades financieras que tienen trato directo con la misma,
extendiendo la prdérroga de vencimiento de los bonos del tesoro a cambio de otros

tipos de bonos.

Las medidas que se llevaron a cabo durante el periodo 2009-2012 permitieron que la
economia estadounidense hiciera frente a los problemas de liquidez aun cuando esto
condujo a una trampa de liquidez, dejando sobre la politica fiscal la responsabilidad

de estimular la actividad econémica.

Por otro lado el BCE tomo medidas tales como: programas de relajacién cuantitativa
mediante la adquisicién de bonos; dos programas de compra de titulos hipotecarios;
para el caso de los bonos de deuda soberana, se esterilizaron las operaciones a través
de subastas. En cuanto a la adquisicidon de bonos, esta cont6 con distintos objetivos,

eliminar el riesgo, canalizar el crédito a la economia real y aumento de liquidez.

Ademas el Consejo Europeo en aras de estimular la demanda en la Eurozona elaboré
un programa en el que cada uno de los miembros, de aceptarlo, limitaria el gasto
publico destinado al bienestar social, comenzando con el recorte de pensiones y

privatizacidn de sectores estatales (Serrano y Montero, 2007).
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La crisis puso en mesa de debate los objetivos de la politica monetaria en Estados
Unidos y Europa asi como el grado de independencia de sus respectivos bancos
centrales, en ambos casos siguiendo el objetivo de estabilidad de precios y control de
la inflacion. El BCE evit6 la emision de dinero con fines politicos que permitiera a los

paises monetizar la deuda publica.

Cuando la FED y el BCE actuaron acorde a las medidas convencionales con la
reduccion de los tipos de interés, estas no tuvieron efecto alguno, los procesos de
deflaciéon anularon la efectividad de la politica monetaria, se opté6 entonces por

medidas enfocadas en operaciones de mercado abierto.

En ambos casos, determinar respuestas a mediano y largo plazo debe tener como
objetivo la regulacién del sistema bancario y financiero, principalmente en actividades
especulativas para corregir y al mismo tiempo prevenir la propagacién de futuras

crisis.

2.5.1 LaZona Euro: respuestas para la crisis de deuda.

Las primeras sefiales en busca de respuestas fueron por parte de los paises miembros
de la Eurozona que se encontraban afectados por la crisis de deuda. Estos recurrieron
a politicas anti ciclicas de la mano de estabilizadores automaticos que condujeron al
detrimento de la base presupuestaria del sector publico y por tanto al recurrente
endeudamiento con fines de saldar intereses de deuda acumulados. A partir de este
momento, las recomendaciones por parte de organismos de caracter multilateral
comenzaron a difundirse, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial
(BM) sugirieron el ajuste fiscal, expansién monetaria y reduccién en las tasas de
interés, considerando que son las Unicas herramientas de las cuales pueden valerse

los paises de la Eurozona para salir de la crisis.

Sin embargo en 2009 la Comisidon Europea comunico que la recuperacion yacia en el

volumen de comercio mundial, las condiciones financieras que resultan de los flujos
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de capital y al estimulo del gasto publico en la actividad econémica. Pese a que no se
esperaban resultados negativos, el Consejo Europeo reitero la importancia de centrar
esfuerzos en dinamizar el comercio internacional, establecer una politica monetaria
adecuada al problema y supervision en los niveles de gasto publico que realizaba cada
pais, el cardcter de la deuda soberana cuya importancia se encuentra en la

coordinacion de la politica fiscal, hasta entonces no tuvo mayor atencion.

Desde la creaciéon del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), el cual consiste en
evitar etapas de relajacion fiscal para un pais luego de su adhesion a la Zona Euro, la
Comision ha realizado esfuerzos por mantener finanzas publicas sanas en cada uno de

los paises miembros.

Los resultados de la crisis de deuda permitieron comprender que una economia que
recurre a la deuda para dinamizar el crecimiento no sera sostenible por mucho
tiempo, por esta razén como medida correctiva, la Comisién controlo la relacion entre
déficit y deuda publica, firmando un nuevo pacto fiscal que limito el déficit publico

anual a un 0.5 por ciento del PIB.

Otras de las medidas correctivas que se efectuaron consistieron en la creacion de dos
fondos temporales: el Mecanismo Europeo de Estabilizacién Financiera (MEEF) y el
Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF), ambos contaron con una capacidad

de préstamos que ascendi6 a los 500 mil millones de euros.

La primera intervenciéon de estos fondos ocurrid6 en mayo de 2010, el rescate se
concedié a Grecia, proporcionandole cerca de 45 mil millones de euros. Para octubre
del mismo afio la segunda participacion se ofrece a Irlanda por un rescate de 100
mmde. Un afio después en junio de 2011, Portugal presentd un informe para solicitar

ayuda, sin estimar el monto que requeria.

Luego de observar que la intervencion en Grecia fue precedida por dos mas, se
comenzd a propagar el temor de que la crisis griega pudiera contagiar a los demas

paises miembros de la Zona Euro, la principal preocupacién no se encontraba en la

26



incertidumbre del posible default griego, sino en los problemas de credibilidad que

giraban en torno al euro.

Cuando se aprecia que las intervenciones del MEEF y el FEEF actuaron de manera
temporal convirtiendo la deuda de corto plazo en deuda de largo plazo, se opta por la
creacion de un mecanismo permanente, que prepare la Eurozona para prevenir

posteriores contagios.

El Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) encargado de garantizar la estabilidad
financiera de la Zona Euro al mismo tiempo servird como mecanismo de prevencién
de futuras turbulencias financieras, otro objetivo de su creacién yace en el

restablecimiento de confianza ante el mercado financiero internacional.

Auln con la creacién de este nuevo mecanismo, cuando los problemas de liquidez se
transformaron en problemas de solvencia, cada gobierno decidié intervenir acorde a
las medidas que consideraron las mas efectivas, demostrando nuevamente por qué los
fondos temporales no tuvieron gran impacto y la inyeccidon de liquidez que estos
otorgaron no genero el efecto esperado. Por esta razén durante 2011 se llevaron a
cabo reuniones innumerables entre los acreedores oficiales de la Eurozona, la
Comisién Europea, el FMI y el BCE (la Troika), con la finalidad de establecer un
mecanismo encargado de proporcionar financiamiento a economias afectadas y que al

mismo tiempo lograra prevenir el riesgo de caer en default.

Desde ese momento los euro escépticos se han encargado de sefialar que aquellos
paises que no logren una disminucién en el déficit publico y deuda deberan salir de la
Zona Euro, ya que su permanencia pone en riesgo la estabilidad de la Eurozona y la
credibilidad de la moneda. No consideran que esta alternativa provocaria el declive de

la integracion financiera, llevando al colapso del sector bancario.

Entre mas respuestas se plantean para corregir y prevenir el problema de la crisis, la
necesidad de un nuevo disefio en la gobernanza econémica ha ganado aceptacion,
dando los primeros pasos en el afio 2011 con la adopciéon de un nuevo paquete

legislativo, indispensable para llevar a cabo las reformas que quedaron pendientes en
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1993 con la ratificacion del Tratado de la Union Europea; dicho tratado establecié la
convivencia de la politica monetaria comun y politica fiscal y estructural
descentralizada. A la par se firmo el Tratado de Lisboa, para facilitar la coordinacién
dentro y fuera del bloque, aunque siguen existiendo problemas de armonizacién los
argumentos se encuentran enfocados en la estabilidad cambiaria, cuando se opt6 por
un esquema que supervisara el sistema financiero, se descubri6 que el problema ha

estado arraigado en el ndcleo de dicho sistema.

Los rescates bancarios a los que acudieron algunos paises tinicamente mostraron las
complicaciones que existen a falta de una autoridad fiscal central que respalde el
riesgo. Las autoridades europeas continian sin atender la politica fiscal, una
herramienta que hasta el momento depende Unicamente de cada pais y por tanto
puede garantizar el soporte de las finanzas publicas para estabilizar la economia. La
necesidad de llevar a cabo un proceso de armonizacion fiscal en la Eurozona, debe

contar con el principal objetivo de reducir las diferencias fiscales entre paises.

A raiz de los efectos negativos que trajo consigo la crisis financiera global, los paises
de la Zona Euro optaron por ejercer una politica fiscal expansiva, con el fin de
producir cambios significativos sobre la actividad econémica, la renta nacional y el
poder adquisitivo de los hogares, se llevaron a cabo planes de estimulo fiscal de corto
plazo, con base en el marco establecido por el Plan Europeo de Recuperacion

Econdmica.

Erréneamente consideré por mucho tiempo que la herramienta principal era la
politica monetaria y que ceder su aplicacion al BCE no era adecuado. Sin embargo,
aunque no se pueden tomar decisiones en cuanto a la politica monetaria para volver
mas competitivos a los paises de la periferia europea este no es el mayor de los
problemas. Lo mas complicado es establecer un marco de coordinacion de las politicas
fiscales de cada pais para generar estimulos de consolidacion fiscal, el primer paso
deberia estandarizar las normas tributarias con la finalidad de garantizar el 6ptimo
funcionamiento del mercado comun, centrando esfuerzos nacionales sobre el control

del déficit publico.
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2.6 Conclusion.

La crisis de las hipotecas subprime se desarroll6 de manera acelerada comenzando
por mermar la actividad econdémica en Estados Unidos, la dimension de sus efectos
hizo que esta evolucionara hasta adoptar un caracter global, que llevaria al contagio

del sistema financiero europeo.

Encontrar una solucion definitiva a la crisis no es tarea sencilla, las respuestas que
ofrecieron la FED y el BCE tenian el objetivo de mantener los niveles de liquidez ante
la contraccion global y restablecer la confianza en el sistema financiero internacional.
Sin embargo la capacidad de regulacion del sistema se encuentra obstaculizada por el

proceso de globalizacién financiera.

Los procesos de transformacién de la crisis inmobiliaria acompafiado de las
condiciones del sistema han permitido analizar el origen de la crisis de deuda en
Europa. Comprender que su desarrollo depende en gran medida de condiciones
estructurales, revela la importancia que tienen eliminar las diferencias entre paises

desarrollados y paises de la periferia.

Inestabilidad financiera y fragilidad del sistema bancario europeo han caracterizado la
crisis en la Zona Euro, durante 2009 se llevaron a cabo numerosos rescates bancarios
haciendo uso de recursos publicos, lo cual explica la existencia de altos déficits en

cuentas fiscales y porcentajes de deuda elevados.

Aunque el euro grupo encuentre la combinacién mas adecuada entre politica fiscal y
monetaria que permitan la recuperaciéon econémica, lo mas relevante es establecer
una unién fiscal, asumiendo que no es la respuesta definitiva a la crisis mundial sino

una herramienta que podra asegurar la unién en Europa.
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3 Grecia: de la crisis financiera a la crisis de deuda.

El objetivo de este capitulo es presentar de manera detallada la evolucion de la crisis
que atraviesa la economia griega como el evento mas reciente del desajuste financiero
internacional, se ofrecera al lector un panorama detallado acerca de los aspectos mas
relevantes que llevaron al colapso de la estructura financiera de la republica helénica

y que culminaron con el severo problema de endeudamiento soberano.

Como primer elemento se abordaran las condiciones macroeconémicas que
caracterizaban la economia griega posterior a su incorporacién en la unién monetaria,
con énfasis en el vinculo que existe con los criterios del Tratado de Maastricht y las

consecuencias de su exposicion al contagio de la crisis global de 2008.

Posteriormente se presenta de qué manera las dificultades financieras se transforman
en la actual crisis de deuda, sefialando las condiciones de operacién del sistema
bancario, los problemas de recesion y la evolucion en los niveles de deuda respecto al

PIB.

A manera de conclusidn de este apartado, se enlistaran las principales estrategias para
superar la crisis, asi como algunas medidas establecidas por el Gobierno griego con el
mismo fin; y otras medidas formuladas a manera de sugerencia por parte de las
autoridades econémicas de la Union Europea, ademas de los resultados que cada una

de estas ha traido para el bienestar social griego.
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3.1 El preambulo de la crisis.

La deuda publica de Grecia es un fendmeno que posee caracteristicas historicas.
Durante el periodo 1980-2007 mas del 50 por ciento del incremento en los niveles de
deuda se debi6 al elevado déficit publico, de acuerdo con Rodriguez (2010) este
periodo se encontré obstaculizado por los elevados pagos de intereses que rebasaron

la tasa de crecimiento del producto y por ende condujeron a la acumulacién de deuda.

En relacién a lo anterior, para comprender el preambulo y origen de la crisis de la
deuda en Grecia, es imprescindible analizar dos causas principales entre las cuales
existe una relacién estrecha, por un lado, las reformas que se llevaron a cabo para la
incorporacién de Grecia a la Unién Europea (UE) y posteriormente al Eurogrupo, por
otro lado, el impacto del contagio derivado de la crisis de las hipotecas subprime de
2008. Mientras la primera de las causas se encargd de gestar el endeudamiento y el
déficit, la segunda posibilité que se alcanzaran niveles demasiado altos en las cuentas

publicas del gobierno heleno.

En relacidén a la primer causa, es importante sefialar que para poder ser miembro de la
Unién Europea se deben cumplir los criterios de adhesién que se encuentran
estipulados en el Tratado de la Union Europea, en el Articulo 6 Apartado 1y en el
Articulo 49, los cuales fueron previamente disefados por el Consejo Europeo de
Copenhague en 1993 reforzados por el Consejo de Madrid en 1995 y los cuales
descansan sobre tres pilares; el criterio politico?, el criterio econdmico® y el criterio
que requiere la adopcién de los principios acordados y desarrollados dentro de la

Unién:

I La existencia de instituciones estables que garanticen la democracia, el Estado de
derecho, el respeto de los derechos humanos y el respeto y la proteccion de las minorias;
1. La existencia de una economia de mercado en funcionamiento y la capacidad de hacer

frente a la presion competitiva y las fuerzas del mercado dentro de la UE;

7 Se refiere al respeto de los derechos humanos, la democracia y el Estado de Derecho.

8 ~ . . ’ .1 .
Sefiala la importancia de contar con una economia de mercado que facilite las relaciones

comerciales.

31



. La capacidad para asumir las obligaciones que se derivan de la adhesion, incluida la
capacidad para poner en prdctica de manera eficaz las normas, estdndares y politicas
que forman el acervo comunitario, y aceptar los objetivos de la unién politica, econémica

Yy monetaria.

Asumiendo que el preambulo de la crisis griega data desde su adhesion a la UE y
posterior incorporacién a la Zona Euro, me permito enlistar las caracteristicas
relacionadas con dicha causa y las cuales se han encargado de singularizar el

comportamiento de la deuda.

Para 1981 Grecia era uno de los paises candidatos a ser miembros de la Unién
Europea, por lo que entonces el Primer Ministro Andreas Papandreou implement6
algunas reformas a fin de cumplir los criterios para su adhesion, de entre algunas de
las reformas cabe destacar, la nacionalizacién de empresas privadas y reducciones al
impuesto sobre renta principalmente rentas elevadas. Sin embargo, nacionalizar el
sector empresarial privado y mantener tasas impositivas del 45 por ciento, llev6 a

asumir un elevado déficit que dificult6é continuar con el Estado de Bienestar Europeo®.

Poco después de poner en marcha las reformas encomendadas para lograr su
adhesién a la Union Europea, la industria se desplomo, consecuencia de la supresiéon
de barreras proteccionistas y creciente entrada de productos provenientes de paises

europeos con altos niveles de productividad y precios competitivos.

Mientras tanto el sector agricola buscaba hacer frente a los precios de la competencia,
se optod por recurrir al apoyo de la Politica Agricola Comun de la Unién consiguiendo
un incremento en la renta agricola, asi mismo se recibi6 apoyo por medio de los
Fondos Estructurales, los recursos que se le concedieron a la republica helénica
fueron destinados a la construccién de infraestructura que permitiera la promocién

de empleo (Mufioz y Bonete, 2009).

? Bajo un enfoque conservador que depende principalmente de las contribuciones sociales y descansa
sobre cuatro pilares; educacidn, sanidad, seguridad social y servicios sociales.
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Sin embargo fue hasta inicio del afio 2000 (previo a su adhesidon a la Zona Euro) que

las sefiales de crecimiento en los niveles de consumo se hicieron notar a la par de un

elevado déficit en la balanza comercial. (Véase grafica 3.1)

Grafica 3.1: Balanza Comercial de Grecia 2000-2003 (millones de euros)
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Fuente: www.tradingeconomics.com

Para que Grecia continuara con el proceso de integracién y consiguiera su

incorporacién en la Unién Econémica y Monetaria (UEM) europea, fue necesario

cumplir con los criterios de convergencia nominal (tres criterios monetarios y dos de

caracter fiscal) establecidos en el Tratado de la Unién Europea:

Il

11

V.

Condicién de tipos de cambio. Deberdn observarse los l[imites normales de fluctuacién del
Sistema Monetario Europeo durante al menos dos afios sin devaluar frente a ninguna
otra moneda comunitaria.

Condicién de inflacién. La tasa de inflacién no debe superar en 1.5 puntos la de los tres
paises con tasa de inflacion mds baja de la Comunidad.

Condicién de déficit publico. El déficit ptiblico no debe superar el 3 por 100 del PIB.
Condicién de deuda piuiblica. La deuda ptiblica no debe superar el 60 por 100 del PIB.
Condicién de los tipos de interés. Los tipos de interés nominales a largo plazo sobre la
deuda publica no deberdn superar en mds de un 2 por 100 a los de los tres paises con

tasa de inflacién mds baja.
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Desde ese momento el Banco Central Europeo (BCE) asumi6 la funciéon de emision de
dinero, asi mismo de acuerdo a lo establecido en el Tratado de la Uni6on Europea,
Titulo VIII de Politica Econémica y Monetaria, en el Capitulo I. Politica Econdmica,

Articulo 123 estipula;

i.  Queda prohibida la autorizacién de descubiertos o la concesion de cualquier otro tipo de
créditos por el BCE y por los bancos centrales de los Estados miembros!0, en favor de
instituciones, dérganos u organismos de la Unidn, Gobiernos centrales, autoridades
regionales o locales u otras autoridades publicas, asi como la adquisicién directa a los
mismos instrumentos de deuda por el BCE o los bancos centrales nacionales.

ii.  Las disposiciones del apartado 1, no afectaran a las entidades de crédito publicas, que en
el marco de la prevision de reservas de los bancos centrales debieran recibir por parte de
los bancos centrales nacionales y del BCE el mismo trato que las entidades de crédito

privadas.

Como se puede apreciar en el parrafo anterior los paises antes de integrarse a la unién
monetaria, tenian como alternativa el endeudamiento nacional y extranjero, por lo
que al incorporarse a la Eurozona toda la deuda soberana se convirtié en euros, asi
como los ingresos por préstamos concedidos y pagos por servicio de deuda. Es decir,
toda la deuda griega se volvié deuda externa, el pais perdié al mismo tiempo la

capacidad de crear reservas de capital para asumir riesgos de morosidad e impago.

En relacidon a lo anterior el BCE no puede comprar deuda publica de los Estados, por lo
tanto estos ultimos tienen la tnica opcién de endeudamiento con la banca privada,
aceptando tasas de interés que rebasan el porcentaje establecido por el BCE a los

bancos privados.

Para 2001 cuando Grecia culmino su proceso de adhesion a la Unién Econdmica y
Monetaria, encontré beneficios tales como: un mayor dinamismo en los flujos del
mercado de capitales (véase grafica 3.2) y un alto ndimero de intercambios
comerciales con el resto de los paises miembros, asi mismo se consideré que el

cumplimiento de los criterios de convergencia ademas de constituir un logro

' Denominados en lo sucesivo Bancos Centrales Nacionales.
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importante para la republica helénica eran muestra de la estabilidad econdmica del
pais, por lo que inversionistas privados se encontraron incentivados con tasas de

interés atractivas para poder colocar sus recursos.

Grafica 3.2: Flujos de Capital en Grecia 2001-2008 (millones de euros)
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Bajo el contexto que la republica helénica ofrecia en el &mbito econémico y financiero,
prevalecia el planteamiento positivo, en el cual, la economia griega atravesaria un
periodo de auge, ademas al aceptar que la celebracién de los juegos olimpicos en 2004

representaria la oportunidad de dinamizar su economia.

Sin embargo de acuerdo con el periédico EI pais, para celebrar los juegos olimpicos de
Atenas en 2004 fue necesario llevar a cabo la construccion del estadio olimpico que
costd cerca de 130 millones de euros, aunado al elevado presupuesto destinado a la
seguridad y demas instalaciones deportivas que significaron un desembolso total de
11 billones de euros, rebasando el presupuesto original y llevando el déficit al 7.5 por

ciento del PIB, con una deuda publica de 201 mil millones de euros.

Al momento en que estalld la crisis hipotecaria de Estados Unidos, poco antes de

terminar el afno 2008, el contagio hacia el sistema bancario europeo se expandi6 con
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gran facilidad, una de las causas fue la aceptacion de prestatarios cuya economia era
considerada poco competitiva y de alto riesgo ya que sus obligaciones excedian la

capacidad de pago.

De las economias periféricas de la Eurozona, Grecia fue la mas afectada, lo cual puede
atribuirse a las debilidades estructurales que desde su incorporacién a la UE no
lograba subsanar, como ejemplo de estas debilidades se encuentran las diferencias en
materia de imposicion de un patrén fiscal comin al de los demas miembros del
Eurogrupo, las dificultades para regular sus instituciones financieras nacionales,
ademas del elevado nimero de fraudes fiscales y el creciente problema de la

corrupcion.

A finales de 2008 la situacién econdémica griega comenz6 a mostrar sefales de
contraccién, como muestra de esto el crecimiento del PIB experimento una caida del

8.9 por ciento, tal como se puede apreciar en la grafica 3.3.

Grafica 3.3: Porcentaje de crecimiento del Producto Interno Bruto 2000-2016.
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Fuente: FMI, World Economic Outlook (abril 2015), Elaboracién propia. *Proyecciones del FMI.
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Pese a que la participacion relativa de la economia griega representa el 2.6 por ciento
del PIB de la Zona Euro, la incertidumbre acerca de una pronta recuperacion gesto
una crisis de credibilidad en el mercado financiero internacional y algunas de las
principales agencias calificadoras!! disminuyeron la calificacién sobre la deuda griega,
asignando una calificacién triple C12, lo cual evidencio la preocupacién de sus
principales acreedores ante una posible moratoria de cumplimiento con sus

obligaciones de pago.

En 2009 al ser electo el Primer Ministro Yorgos Papandreu, decidi6 someter a
diagnostico la gestion de Gobierno de sus antecesores, los resultados no fueron los
esperados, se encontré que el déficit y el nivel de endeudamiento comprendian
niveles del 12.7 y 120 por ciento del PIB respectivamente. Ante este escenario no
quedaba otra alternativa mas que reconocer el falseamiento de las cuentas griegas y el

incumplimiento de los criterios de convergencia exigidos en el TUE.

Las decisiones de politica fiscal que se relacionan con el manejo de las finanzas
publicas, y el nivel de productividad de las empresas al que hace frente Grecia como
miembro del Eurogrupo, llevaron a la acumulacién de deuda contraida con bancos
internacionales, por lo que la economia griega comenz6 a experimentar pérdidas de
ingresos fiscales que hasta hace poco, habian contribuido a financiar los servicios de

deuda.

3.2 De la crisis financiera al endeudamiento soberano.

En este apartado se presenta la evolucion del endeudamiento soberano en Grecia,
comenzando por analizar la crisis financiera que se experimento a fines del afio 2008
como consecuencia del declive del sistema bancario oculto detras de los elevados

niveles de deuda y déficit publico.

" Standar & Poor’s, Fitch y Moody’s.
" La calificacién CCC, se refiere a un deudor considerado como insolvente y sin alternativas de pago.
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El rescate bancario europeo que llevaron a cabo algunos miembros del Eurogrupo
durante el afio 2009 y parte del 2010, tuvo costos elevados para la estabilidad
financiera respectiva de cada pais. Esta situacion llevo a los gobiernos a permitir la
gestion de burbujas inmobiliarias; tal es el ejemplo de Irlanda (Busch, 2012) que
durante el tercer trimestre de 2010 luego de estallar la burbuja inmobiliaria se

enfrent6 a los mas severos problemas de insolvencia.

La falta de coordinacién para realizar esfuerzos comunitarios facilité la formacion de
un circulo vicioso donde la inestabilidad financiera doto de caracteristicas peculiares

a los periodos de estancamiento econémico que se avecinaban para Europa.

Cuando el gobierno griego acudié a rescatar la banca, permitié la gestion de burbujas
especulativas que al estallar trajeron consigo problemas de solvencia y liquidez, la
falta de coordinacién por parte de la Comunidad Europea abri6 paso a que la
inestabilidad financiera dirigiera el curso de la crisis y su propagacién, por tal motivo
y al ser un elemento caracteristico de la evolucion del problema de deuda se consideré
importante incluir en este apartado el analisis acerca de los apoyos financiero que se

otorgaron a la republica helénica entre 2010 y 2014.

Mientras el esquema bajo el que operaban los activos téxicos tuvo origen en el
mercado norteamericano al inicio de la crisis financiera global, tras la caida de
Lehman Brothers, en Europa se siguié el mismo proceso operacional, desde ese

momento el sistema financiero europeo se infesto de dichos activos (Reyes, 2010).

Poco después de que estallara la crisis financiera global, los problemas de recesion en
la economia helena dificultaron las operaciones de los bancos privados nacionales y
extranjeros, razéon por la que los banqueros se enfrentaron a elevados niveles de

riesgo y el sistema financiero se comenzd a desestabilizar.

A finales del 2009 la economia griega comenzaba a derrumbarse, el sistema bancario
presentaba problemas de solvencia, la propagacion del riesgo sobre los bonos griegos
comenzé desde entonces. Mientras el rendimiento de estos subia aceleradamente

(vease grafica 3.4), el indice de la Bolsa de Atenas sufria una caida en mas del 6 por
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ciento, ante este escenario los inversionistas que aun se encontraban dispuestos en

adquirir bonos helenos exigian mayores rendimientos.

Grafica 3.4: Rendimiento de los Bonos Soberanos de Grecia 2008-2012
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Durante 2010 los gobiernos de los paises que integran la Zona Euro habian destinado
recursos por 1,1 billones de euros para salvar la banca privada, lo que significo el 8.7
por ciento del PIB del bloque, mientras que el dinero otorgado por Grecia fue de 57

mil millones de euros, lo que comprendié el 25 por ciento de su PIB.

Se reconocié entonces que adoptar el euro como moneda Unica en 2001 provocé el
aumento de deuda privada pasando del 74 al 129 por ciento del PIB, en febrero de
2010 los problemas del sector bancario facilitaron el desarrollo de la crisis bancaria.
Cuatro de los principales bancos!3 optaron por solicitar ayuda del Estado, luego de
registrarse la mayor salida de flujos financieros del pais, es decir, Grecia experimento
la mas grande corrida bancaria que ascendié a los 10 mil millones de euros (BBC,

2010).

Los recursos solicitados fueron por 14 mmde (con garantia sobre préstamos) y 3

mmde en bonos para ser usados como aval en los prestamos futuros solicitados al

 National Bank of Greece, EFG Eurobank, Alpha Bank y el Pireaus Bank.

39


http://www.tradingeconomics.com/

BCE. Rescatar el sistema bancario griego sin reestructurar la deuda provocé que la
situacion fiscal se deteriorara y llevara al aumento en los niveles de deuda como

porcentaje del PIB.

En abril de 2010 el acceso al mercado financiero internacional ya no fue posible,
entonces se iniciaron las negociaciones entre el Gobierno griego encabezado por el
Primer Ministro Yorgos Papandreu y el grupo de la Comisién Europea (CE), el BCE y el
Fondo Monetario Internacional (FMI), la Troika, para definir el alcance del primer
mecanismo de ayuda. Para mayo del mismo afio se aprobé el Primer programa de
rescate con 110 mmde, de los cuales 80 mmde serian mediante préstamos bilaterales
entre Grecia y miembros de la Zona Euro y los 30 mil millones restantes los aportaria

el FMI.

De acuerdo con Gazol (2015), en mayo de 2010 la Troika estableci6 las reformas
enfocadas en otorgar ayuda financiera al gobierno griego con el fin de mejorar su
condicion econdmica frente al exterior y conseguir un recorte presupuestario de al
menos 30 mmde, dichas reformas se concentraron en, Impuestos al Valor Agregado
(IVA), Impuesto sobre Sociedades (IS), gasto militar y tecnologia, fondos de pension y

privatizaciones.

El plan que Grecia disefio tras obtener el préstamo resulté demasiado ambicioso para
contrarrestar los efectos de la crisis, era indispensable mantener finanzas publicas
sostenibles, lo que significaba reducir el déficit fiscal, asi mismo debia aumentar los
niveles de competitividad del sector empresarial para lo que era necesario aplicar

politicas y reformas que impulsaran el crecimiento de la economia helena.

Pese a que el préstamo permitié que los bancos redujeran su exposicion de contagio a
los bonos helenos y aunque ofrecian la posibilidad de recapitalizar los bancos griegos,

el riesgo se trasladaria a los principales acreedores.

Asi, el monto final de los apoyos que recibié Grecia entre 2009 y 2010, con las
aportaciones realizadas por miembros de la UE y el FM], ascendia a los 204 mmde, los

cuales se asignaron de la siguiente manera; 58.2 se utilizaron para la recapitalizacion
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de algunos bancos, aunque la mejor opciéon era reestructurarlos con el fin de
incentivar un posible acuerdo de condonacién de la deuda; 101.3 se destinaron al
pago de bonos vencidos emitidos por el Estado; para el presupuesto nacional se

asignaron 43.7; y 0.9 fueron destinados como contribucion de Grecia al nuevo fondo

de rescate (véase grafica 3.5).

Grafica 3.5: Uso de los préstamos de rescate otorgados a Grecia de 2009 a julio de 2010.
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Cuando se llevo a cabo el primer préstamo de rescate otorgado al Gobierno griego por
parte de la Troika, se esperé que los acreedores aprobaran un recorte del 50 por
ciento sobre los bonos griegos, sin embargo dicha propuesta no fue aceptada y la

deuda soberana experimento un incremento del 18 por ciento.

Asi mismo hubo un cambio importante en la composiciéon de la deuda por tipo de

acreedor, ya que los principales tenedores privados optaron por transferir la deuda

publica a los Estados miembros de la Eurozona y al FML

Como era de esperarse a un afo de otorgar el primer préstamo de rescate, empeoro el

periodo de recesion que atravesaba Grecia, las medidas de austeridad pactadas
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durante 2010 llevaron a un nuevo plan que en esta ocasion contempld la
recapitalizacion de los bancos con 48 mil millones de euros y un acuerdo con los

principales acreedores privados para reducir el interés sobre los bonos soberanos.

Las medidas de austeridad que adopto Grecia durante 2009 y 2010 para recibir los
recursos de los programas de rescate, provocaron que las agencias calificadoras de
riesgo degradaran su calificacion. La inyeccion de recursos publicos para recapitalizar
los bancos logré que se evitara el contagio de la crisis a otros bancos europeos; sin
embargo, no se contemplo la reestructuracion de los bancos por lo que el deterioro de

las finanzas publicas continuo.

Para el afio 2012 en la Cumbre Europea, se propuso que, a causa del cambio
progresivo en la composicion de la deuda griega, habria de llevarse a cabo un proceso

de reestructuracion mediante el intercambio de bonos.

El segundo programa de rescate pese a su aprobacién en julio de 2011, fue ratificado
por todos los miembros hasta febrero de 2012, el monto fue mayor que el otorgado en
mayo de 2010 y la concesion de los recursos se extendié a las fechas establecidas para
el primer programa, por lo que el desembolso total seria de 240 mmde, transferidos

de entre mayo de 2010 y diciembre de 2014.

Al culminar el proceso de reestructuracion de la deuda en diciembre de 2012, la
Troika analiz6 los resultados del primer préstamo otorgado a Grecia y encontro que el
impacto de esta medida fue nulo ya que los objetivos fiscales habian fracasado, por lo
cual se exigieron recortes adicionales al gasto. A la par de estos acontecimientos, el
Consejo Europeo decidié aplicar un nuevo programa de rescate para la republica

helénica por 130 mmde.

Una vez que se han explicado los cambios que experiment6 la composicion de la
deuda publica, he considerado importante sefialar los aspectos relevantes acerca de la
naturaleza de la deuda actual, comenzando por sefialar las caracteristicas de los

préstamos otorgados por los principales acreedores.
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Cuando se aprobd el primer programa de rescate, éste cont6 con la participaciéon de
préstamos bilaterales que consistieron en ayuda financiera por parte de algunos
paises de la Zona Euro (principalmente Francia, Espafia y Alemania), los acreedores
de dichos prestamos llevarian a cabo el desembolso de los recursos en un lapso de
seis trimestres por un monto de 52.9 mmde, el cual se ejecutaria a través del Acuerdo
Inter-acreedores y del Acuerdo de Prestamos, manejando tasas altas para incentivar el

mercado financiero lo mas pronto posible.

Por otro lado, la participacién de los préstamos otorgados por el Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera (FEEF), se otorgaron mediante la emisién de instrumentos con
garantia de los estados miembros del Eurogrupo, por lo que una gran proporcion se

destiné a la amortizacién de la deuda.

Al momento en que el BCE decidi6 participar en el PPR, se estableci6 el Programa de
Titulos de Mercado (SPM por sus siglas en inglés), desde entonces y hasta finales del
aflo 2012, a través del mercado secundario, el BCE adquirié bonos publicos del
gobierno griego y otros miembros de la Eurozona. El BCE determiné que al llevar a
cabo estas acciones se convertiria en el principal acreedor a corto plazo y favoreceria
principalmente a los bancos privados europeos al realizar acciones de compra en el
mercado secundario. La participacién de acreedores privados se encontro6 respaldada
por la UE, bajo la premisa de resguardar la estabilidad financiera de la UEM ya que el

sector financiero griego se determino poco solvente y sin acceso al mercado.

Los dos rescates que acept6 Grecia entre 2010 y 2012 no tuvieron efectos positivos, el
gobierno de Antonis Samaras fracaso en su intento por superar la crisis financiera y
resguardar el bienestar de la sociedad griega. Por tal razén para enero de 2015 se
llevaron a cabo elecciones anticipadas en Grecia, el resultado fue a favor del gobierno
de izquierda, la Coalicién de Izquierda Radical (Syriza) a cargo de Alexis Tsipras,
quien reconocia la necesidad de solicitar un nuevo programa de rescate, el cual en esta

ocasion no deberia estar sujeto a condiciones establecidas por sus acreedores.

Poco antes de vencer el plazo de pago con el FM], con el fin de evitar la acelerada fuga

de capitales, Grecia decreto un limite en los retiros bancarios por un maximo de 60
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euros al dia. Una semana después se convoco a un referéndum para el dia 30 de junio,
en el cual la poblacion griega manifestaria si esta de acuerdo o no en aceptar las

condiciones de la UE para un nuevo préstamo (BBC, 2015).

El resultado del referéndum no tuvo mayor relevancia, al dia siguiente de conocer que
el resultado proclamado por la sociedad griega fue “no”, Tsipras se dirigi6é a Bruselas
para solicitar el tercer programa de rescate, aceptando los términos propuestos por la
Troika y dejando de lado la propuesta de reestructurar nuevamente la deuda. El 13 de
julio se llegd a un acuerdo definitivo por el cual se aprob6 un rescate de 86 mmde

desembolsados en un periodo de tres afios.

Este ultimo préstamo de rescate se otorgd a fin de asegurar la permanencia de Grecia
en la Zona Euro, limitar la propagacién del contagio regional y evitar la quiebra
financiera de la republica helénica; de la mano de estos objetivos se ha llevado a cabo
la aplicacién de nuevas leyes sobre préstamos bancarios, desregulaciéon del sector
energético (principalmente el mercado del gas natural), la recapitalizacion de algunos

bancos y reduccion de la deuda a través de un fondo soberano.

Para determinar las caracteristicas de la deuda soberana en cuanto a su
sostenibilidad, legitimidad y legalidad!#4, se presenta el comportamiento de esta por

tipo de acreedor.

La deuda se volvié insostenible desde el afio 2011 cuando se aprobaron las politicas
de ajuste para recibir el segundo préstamo de rescate, estas comenzaron por generar
impactos negativos sobre el crecimiento del PIB, captacion de inversion publica y
privada ademas de incrementos en la tasa de desempleo. Grecia actualmente no

cuenta con la capacidad para saldar las deudas contraidas con cada uno de sus

" Es considerada como insostenible toda deuda que no puede ser saldada sin perjudicar las
obligaciones que tiene el Estado respecto a los derechos humanos, se considera ilegitima cuando al
deudor no se le puede exigir el pago del préstamo cuando la deuda fue convertida de privada a
publica, o bien si esto viola las leyes nacionales, finalmente es considerada como ilegal si no se
llevaron a cabo los procedimientos legales apropiados o el acreedor actué de mala fe y/o en favor de
privados. (Toussaint, 2011)
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acreedores puesto que la situacion financiera en la que se encuentra unicamente ha

conseguido amortizar los niveles de deuda.

De acuerdo con Toussaint (2011) el comportamiento de la deuda contraida con cada
uno de los acreedores es considerada ilegal ya que actiia en oposicidn a las leyes de la
UE, ademads de llevar a cabo practicas de mala fe al condicionar la otorgacién de
recursos mediante clausulas que contravienen los derechos y libertades de la
Constitucion griega, infringir leyes fundamentales de los acuerdos internacionales en
los que Grecia forma parte y principalmente por actuar contrario a lo establecido por

el Articulo 122 del TUE, el cual dispone lo siguiente:

L Sin perjuicio de los demds procedimientos establecidos en los Tratados, el Consejo, a
propuesta de la Comision, podrd decidir, con un espiritu de solidaridad entre Estados
miembros, medidas adecuadas a la situaciéon econémica, en particular si surgieren
dificultades graves en el suministro de determinados productos, especialmente en el
dmbito de la energia.

II.  En caso de dificultades o en caso de serio riesgo de dificultades graves en un Estado
miembro, ocasionadas por catdstrofes naturales o acontecimientos excepcionales que
dicho Estado no pudiere controlar, el Consejo, a propuesta de la Comision, podrd
acordar, en determinadas condiciones, una ayuda financiera de la Unién al Estado
miembro en cuestion. El Presidente del Consejo informard al Parlamento Europeo acerca

de la decision tomada

Finalmente, la razén por la que se determind con caracter ilegitimo tiene que ver con
la transformacién de la deuda privada a publica, la recapitalizacién de instituciones
financieras con garantias publicas y por actuar en favor de los intereses del sector

privado (Fattorelli, 2013).

3.3  Estrategias para superar la crisis.

Luego de realizar el anadlisis acerca del comportamiento y evolucién de la crisis de
deuda en la que se encuentra sumergida la reptublica helénica, es posible presentar los

resultados que han tenido las estrategias implementadas para superar dicha crisis,



centrando mi atencién en los efectos sobre el bienestar de la sociedad griega y la

aplicacion de estas de acuerdo a la normatividad que establece la UE.

La UE acudi6é al rescate del gobierno griego antes de que este colapsara, las
intervenciones se realizaron con la finalidad de evitar poner en tela de juicio el poder
institucional del bloque europeo. Luego de estas intervenciones prevaleci6 la opinion
de que era importante incrementar la competitividad de Grecia en el mercado externo
para generar estimulos que dinamicen su economia, pero como se ha mencionado en
distintas ocasiones a lo largo de este apartado, es imposible conseguir estas metas ya
que no puede recurrir a ajuste cambiarios dada su pertenencia a la UEM, y la

competencia via precios, actuaria en contra de las metas de inflaciéon que fija el BCE.

Generar excedentes que permitieran contrarrestar los efectos negativos derivados de
los elevados niveles de deuda no fue posible luego de los sucesivos periodos recesivos
que atravesé la economia griega y los recortes adicionales que se hicieron al gasto

publico.

Las reformas estructurales aplicadas durante el ultimo lustro, incluyeron medidas
encaminadas a nacionalizar el sector publico mediante programas de transformacién

de la administracion publica y mayor control, transparencia y rendicién de cuentas.

Ademas, se planed la supresién de distorsiones en el mercado de bienes y en el
mercado laboral para restaurar la competitividad del pais a nivel internacional de
manera que se facilite su orientaciéon exportadora y captacién de inversion.
Finalmente, las politicas del sector financiero se centraron en la estabilidad del
sistema, manteniendo la solvencia y liquidez necesarias para recuperar la confianza
de los inversionistas a través del establecimiento del Fondo de Estabilidad Financiera

(por sus siglas en ingles FSF) (Ministerio de Finanzas de Grecia, 2010).
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3.3.1 Efectividad del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Como se menciond en el primer subapartado de este capitulo, todo pais miembro de la
UE que decidiera formar parte de la UEM tendria que seguir la politica monetaria que
establezca el BCE, mientras que la politica fiscal seguira siendo responsabilidad de

cada pais, sin embargo Camarero et al., (2013) han sefialado que:

Segun el disefio de la politica econémica aprobado en el TUE, en la UEM debera
convivir una politica monetaria centralizada junto a unas politicas fiscales y
estructurales descentralizadas. Una ventaja de este enfoque es que cada pais
puede adaptar las politicas fiscales y estructurales a sus problemas especificos.
No obstante, esto complica la adopcién de una combinaciéon de politica idonea,
pues si se toman medidas de politica nacional erréneas, éstas tendran efectos
nocivos sobre la politica monetaria tnica y el tipo de cambio del euro (p285).

En relacién a lo anterior nace el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) como un
acuerdo entre los Estados miembros de la UE, en el cual las autoridades econémicas
de la UE establecen la importancia de reforzar la supervisién y coordinaciéon de las
politicas econémicas y presupuestarias nacionales para hacer cumplir los criterios de

caracter fiscal convenidos en el Tratado de Maastricht.

Pese a que desde su creaciéon ha sufrido dos reformas, el contenido sustancial sigue
siendo el mismo, compuesto por una parte preventiva que obliga a los gobiernos de
los Estados miembros a cumplir sus compromisos para lograr mantener politicas
presupuestarias saneadas y mayor coordinacion entre los objetivos de medio plazo,
mientras que la parte correctiva del PEC a través del procedimiento de déficit excesivo

garantiza frenar y corregir los déficits presupuestarios y deudas publicas excesivas1®.

®Es considerada excesiva la deuda publica que rebasa el 60 por ciento del PIB y no logra disminuir del
exceso de deuda el 5 por ciento anual en un promedio de tres afios.
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3.3.2 Medidas de Austeridad.

El tema polémico en cada una de las negociaciones que tuvo el Gobierno griego con la
Troika previo a la concesiéon de un nuevo préstamo de rescate, se encontr6 en las
medidas de austeridad, las cuales preferian denominar programas de ajuste fiscal. Los
resultados de dichas medidas fueron negativos pues establecieron brechas
importantes de desigualdad, impulsadas principalmente por el caracter regresivo de
los impuestos, asi como las condiciones laborales derivadas de la ineficiente capacidad

de regulacion en el mercado laboral.

Las politicas de ajuste han intentado la generacién de ahorro interno para comenzar a
saldar deudas, sin embargo no se ha contemplado que es casi imposible lograr este
objetivo cuando los salarios se han recortado cerca del 50 por ciento, mientras los

impuestos se han duplicado.

Con la aprobacién de cada programa de rescate, la Troika impuso medidas enfocadas
en la contencidn y disminucion del déficit presupuestario, para lo cual se aceptd el
aumento en impuestos indirectos, recortes al gasto social, aumento de la edad para
jubilacion y recortes o congelaciones a salarios de los funcionarios. Los efectos, lejos
de ser positivos, influyeron negativamente en las condiciones de vida de la poblacién
griega. Para acompafiar la aplicaciéon de estas medidas, se aprob6 un programa de
ajuste gradual sobre las finanzas publicas, en el cual se reconoci6é que la recesion se

profundizaria, la tasa de desempleo aumentaria y la demanda interna se contraeria.

En el mercado laboral, los salarios de la administracién ptblica se redujeron cerca del
20 por ciento, en algunos casos se congelaron durante tres afios; al mismo tiempo que
por cada 10 jubilaciones sol6 dos serian cubiertas en su totalidad, el despido masivo
de trabajadores de la administracion publica llego a 10,000 funcionarios. Los
resultados en el sector privado fueron menos severos ya que Unicamente se
recortaron salarios por el 25 por ciento. Ademas, se suprimieron los acuerdos
colectivos y para contrarrestar los despidos masivos, se observé una proliferacion de

empleos con mala paga y bajo condiciones insalubres.
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Por su parte los impuestos indirectos se incrementaron del 13 al 23 por ciento,
ademas del acelerado proceso de privatizacion de algunos puertos, aeropuertos y

ferrocarriles numerosas empresas deficitarias se declararon en quiebra.

En cuanto a los sistemas de jubilacidn, las pensiones se redujeron y en muchos casos
se congelaron; cuando se logré su reactivacion la edad para jubilaciéon aumento en
diez afios, el monto de recursos otorgados se fijo de acuerdo al salario promedio del
numero de afios trabajados y no como se hacia con anterioridad sobre el ultimo

salario.

3.3.3 Resultados sobre el bienestar social.

Aunque los problemas financieros de Grecia se hicieron notar hasta 2014, desde
finales del 2008 este pais experimento un periodo caracterizado por la crisis politica y

social, derivado de las medidas de austeridad que aplico el gobierno.

Actualmente los recortes al gasto publico aunado a elevadas tasas de desempleo han
provocado excesivos niveles de indigencia, gran parte de la poblacién vive por debajo
de los estandares de vida que establece el Estado de Bienestar Europeo. La tercera
parte de la poblacién se encuentra sobre el umbral de pobreza, como puede
apreciarse en la grafica 3.6, en Grecia la poblacion en riesgo de pobreza o exclusion
social como porcentaje de la poblacion total ha sido superior a la proporcién que

registra la Euro Zona durante el periodo 2006-2014.
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Grafica 3.6: Personas en riesgo de pobreza o exclusiéon social como porcentaje de la poblacién

total 2006-2014.
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Fuente: EUROSTAT, disponible en http://ec.europa.eu/eurostat/data/database [Consulta: 16 febrero

de 2016] Elaboracién propia.

Las familias numerosas se vieron sumamente afectadas luego de que en 2009 se
suspendieran los apoyos a familias de escasos recursos, al mismo tiempo las

aportaciones del seguro de desempleo disminuyeron.

Por tal razon se considera fundamental la creacién de un sistema fiscal que actué
contra la evasién fiscal y provea de recursos a las instituciones encargadas de
proteger los derechos fundamentales de la sociedad y que se han visto mermados por

los acuerdos de rescate entre el Gobierno griego y la Troika.

Toda accion a favor del bienestar social, debe contar con acciones politicas que
recuperen la confianza de la poblacidn, destinadas a mantener la seguridad publica
aun frente a las dificultades que trajo consigo la crisis financiera y el actual problema
de deuda. Las instituciones el Gobierno y el parlamento deben poner por delante las

necesidades de la sociedad y no actuar solo a favor de intereses privados.
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3.4 Conclusion.

Como se pudo apreciar en el desarrollo de este capitulo, la crisis griega surgié por las
deficiencias que presenta en su conjunto el desarrollo de la politica econdmica, una de
ellas, la fragil posicion de su sistema bancario que se hizo presente a través del alto
grado de apalancamiento del sector, acompafiada por la dependencia de los fondos a

corto plazo creando problemas de liquidez y solvencia.

Por otro lado, también se pudo identificar que el momento en que Grecia ingreso a la
UE adoptando la moneda comtn, comenzd a incrementar el gasto publico de manera
desmesurada, recurriendo al financiamiento externo, exponiendo el pais ante las
turbulencias del mercado financiero internacional. La primera justificacién de estos
hechos apunt6 hacia la adecuacién del pais para los juegos olimpicos de Atenas en
2004, ya que a partir del presupuesto que se destin6 a la elaboracién del evento, el

monto de la deuda publica mostro una tendencia en ascenso.

Entre el afio 2009 y 2010 los continuos anuncios de nuevas medidas de austeridad y la
degradaciéon de Grecia por parte de las principales agencias calificadoras crearon la
brecha para el deterioro de la situacién fiscal que permitié aprobar una nueva
inyeccion de recursos publicos para recapitalizar la banca. El problema que en un
principio se dio a conocer como una crisis financiera, realmente se originé por la crisis

bancaria que se ocult6 tras la deuda soberana.

En 2010 cuando estall6 la crisis griega no existia mecanismo de rescate comunitario.
Cuando fue imposible para el gobierno griego hacer frente a las debilidades del sector
financiero, las principales autoridades econémicas de la Unién Europea se plantearon
la posibilidad de acudir al rescate aun cuando en el Tratado de Lisboa Articulo 125 se
estableci6 la clausula de no bail out’é, para evitar el respaldo de la deuda emitida por

otros gobiernos.

Para el afio 2015 los problemas en Grecia no son Unicamente de caracter financiero o

fiscal, cada programa de rescate mermo¢ la estabilidad politica y credibilidad de las

*® Dicha clausula prohibe los rescates financieros por parte del BCE.
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instituciones que respaldan el bienestar social, desde entonces la evolucion de la
deuda ha provocado que esta sea insostenible, afectando de manera directa los

estandares de vida de la sociedad griega.

Todo intento por dinamizar la economia y elevar su competitividad para contrarrestar
los efectos de la crisis han resultado nulos, el estancamiento de la actividad econémica
es el resultado de diversos factores, sin importar cuanto se incrementen los impuestos
o se reduzca el gasto publico, al incrementarse la tasa de desempleo y reducir los
salarios la captacion tributaria no es suficiente para incentivar la demanda interna y

ahorro.

Asi mismo cabe sefalar que la capacidad que tienen las autoridades para hacer
efectiva la politica fiscal, depende de los recursos disponibles para financiar las
estrategias contra ciclicas y el grado de complementariedad entre las politicas para

optimizar el uso de los fondos disponibles (CEPAL, 2009).
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4 C(Crisis financiera en México 1994.

En este capitulo se presenta de manera breve y concisa el desarrollo de la crisis
financiera mexicana de 1994, asi mismo se establecen los principales elementos que la
caracterizaron, desde su gestacidon hasta su propagaciéon ademas de las implicaciones

que surgieron luego de su contencion.

Tal como menciona Dabat (1995), la comprensién de la crisis mexicana solo es posible
situandola en la realidad internacional, la razén principal yace en las trasformaciones
que experimento el sistema financiero internacional, pues a principio de la década de

los ochentas se acelerd el proceso de globalizacién financiera.

Se puede senalar como una de las caracteristicas que la crisis mexicana de 1994 no se
encontré Unicamente arraigada en las variaciones sobre los niveles de deuda que
experiment6 la economia del pais, sino como resultado de diversos factores de entre
los cuales destaca, la composicion del sector bancario, la fragilidad del sistema
financiero, la implementacion de reformas estructurales y las decisiones para

contrarrestar los efectos de la crisis.

Una de las razones por las que se integré al trabajo de investigacion el analisis de la
crisis mexicana es debido a que las caracteristicas de las que se doto el proceso
llevaron a que se considerara como uno de los fendmenos econémicos cuyos efectos

se trasladaron con rapidez al terreno internacional.

Ademas, la crisis actué como antesala del proceso de innovacién financiera, facilitando
la compresion del actual desajuste financiero internacional que sacudio6 a la Zona Euro

y aqueja la estabilidad econémica, financiera y social de la republica helénica.
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4.1 Causas de la crisis en México.

Determinar una causa de la crisis financiera mexicana de 1994 es complicado, en este
apartado ofrezco al lector un panorama con los principales factores que culminaron
con el estallido de la crisis. Las condiciones econ6micas, politicas y sociales del pais
durante la década de 1970 y 1980 dictaron en gran medida el curso de la siguiente

década.

Desde 1970 se hicieron presentes las primeras sefiales de agotamiento del modelo de
desarrollo que habia puesto en marcha el gobierno mexicano. A partir de entonces se
llevaron a cabo una serie de modificaciones en el sistema financiero mexicano, desde
la transformacion de la banca especializada (ahora banca multiple), hasta la
flexibilidad de las tasas de interés mediante la aplicacién de diversos instrumentos de

inversion, asi como numerosos intentos por fortalecer el mercado.

En 1976 el peso mexicano se encontraba altamente expuesto en el mercado financiero
internacional a consecuencia de su devaluacion respecto al délar, aunque el sistema
financiero habia permanecido inalterado ante las modificaciones que se hicieron al
inicio de la década, cuando se volvieron cada vez mas recurrentes las fluctuaciones en
el mercado internacional el sistema financiero mexicano comenzé por mostrar sefiales
de debilidad, dificultando su posicion frente a la participacién externa, principalmente

a economias avanzadas.

Aunque durante 1976 y 1982 se experimentaron dos crisis, estas se encontraron
caracterizadas por excesivos niveles de endeudamiento externo y elevados niveles de
gasto publico facilitando la proliferacion de créditos bancarios baratos. De acuerdo
con Rivera (1986), solo fue el sintoma principal de algo mucho mas profundo, como el
agotamiento del modelo tradicional de sustituciéon de importaciones y su capacidad

para adecuarse al nuevo entorno econémico internacional.

La transformacion de la banca en México surgié al margen del estallido de la crisis de
1976, por lo cual las afectaciones se apreciaron principalmente en el funcionamiento

de las operaciones de captacion de recursos, ademas al abandonar la paridad fija
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respecto al ddlar, se produjo un escenario de incertidumbre, el publico opto por

convertir sus depdsitos en dblares ocasionando el retiro masivo de fondos.

Moreno-Brid y Ros (2010) han sefialado que en 1982 al estallar la crisis de deuda, la
economia mexicana experimentd un choque externo de grandes proporciones que
condujo a una disminucién significativa de reservas internacionales (véase grafica
4.1), seguido de una disminucién en los intercambios comerciales entre México y

Estados Unidos, asi como la caida del precio del petréleo.

Grafica 4.1: Reservas internacionales como porcentaje del PIB.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI, Banco de Informacién Econémica.

La actividad econdémica se encontraba estancada, como puede apreciarse en el cuadro
4.1, durante el periodo que comprende ambas crisis pese a mostrar una recuperacion
acelerada, la tasa de crecimiento del PIB experimento cambios alarmantes, razén por
la cual a manera de respuesta, el gobierno en uno de los primeros intentos por
conseguir el crecimiento sostenido, impulso la nacionalizacién de la banca privada,
con el objetivo de limitar las transacciones comerciales y disminuir el déficit en la

balanza de pagos.
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Cuadro 4.1: Tasa de crecimiento del PIB.

Ailo Tasa de Ailo Tasa de
Crecimiento Crecimiento

1975 5.74 1982 -0.52
1976 4.42 1983 -3.49
1977 3.39 1984 341
1978 8.96 1985 2.19
1979 9.7 1986 -3.08

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI, Banco de Informaciéon Econdmica.

Conforme el peso mexicano se sobrevaluaba se volvié imperante controlar y disminuir
el déficit comercial, pues dificultaba la actividad exportadora al operar al margen de

una politica cambiaria estricta.

Poco antes de que terminara el mandato de Miguel de la Madrid en 1987, se habia
logrado dinamizar la economia mexicana lo suficiente para contrarrestar los efectos
del contexto internacional, sin embargo, la volatilidad en los niveles de inflacion fue
un problema no resuelto. La estabilidad de precios se volvia entonces el objetivo a
cumplir durante el altimo afio de mandato de la Madrid, se decidié poner en marcha el
Pacto de Solidaridad Econdémica (PSE) que de acuerdo con Burguefio (1988)
unicamente representd la continuacion de programas anteriores, considerando en

esta ocasion el problema de la inflacién sobre los demas aspectos de la crisis.

Cuando en 1988 el poder de gobierno fue asumido por Carlos Salinas de Gortari,
centré las acciones de gobierno en busqueda de una mayor captaciéon de inversion
(principalmente extranjera), para lo cual se llevd a cabo la desregulaciéon de
actividades comerciales de caracter internacional, privatizaciéon de empresas publicas
y del sistema bancario, pero los resultados en cuanto a la atraccién de capital se

mostraron en mayor medida con caracter especulativo.

Conforme los efectos sobre las variables macroecondémicas dificultaron la

estabilizacion econdmica, el gobierno en turno puso en marcha acciones para hacer
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frente a la inflacién, asi mismo la valoracion del PSE revelé que mantener el tipo de
cambio nominal anclado a la politica fiscal contractiva generaria la sobrevaluacion del

tipo de cambio real a corto plazo (Mayer, 1998).

Otro de los factores que contribuyeron a la gestaciéon de la crisis se encontré en la
evolucion del crédito bancario, principalmente por las concesiones al Gobierno,

participando como fuente de financiamiento para elevados déficits publicos.

4.2 Desarrollo de la crisis.

Para este punto se presentan las principales caracteristicas de la crisis, comenzando
por establecer el proceso de reestructuracién y privatizacion de la banca, ademas del
dinamismo del sistema financiero y la participacion de entidades de caracter privado

y extranjero en la acumulacién de cartera vencida.

Durante la época de la banca nacionalizada, se oper6 con un marco de regulacion
impuesto por el Gobierno mexicano, el cual se regia mediante tres ejes: un eje
operacional, encargado de las tasas de interés (pasivas) y encaje legal, el eje
normativo controlaba las concesiones y sucursales y finalmente el eje patrimonial que

controlaba la actividad integral de la banca.

Cuando a principio de la década de los noventas la economia norteamericana se
enfrent6 a severos problemas de recesion y la reestructuracion del sistema financiero
que comprendia la desintermediaciéon bancaria, los impactos hacia la economia
mexicana no se hicieron esperar: el acceso al crédito se volvié barato y con una amplia
gama de opciones, mientras que se contraia la banca internacional, pues la aplicacion

de instrumentos financieros aumento las posibilidades de riesgo.

Cuando durante el mismo afio se llev6 a cabo la renegociacién de la deuda externa,
México experimenté la entrada masiva de capitales por mas de 33 mil millones de
dolares, el saldo en la acumulaciéon de reservas era positivo y la economia mexicana de

manera automatica comenzo6 por depender de los flujos de capital.
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Los efectos negativos de este acontecimiento se tradujeron en el traslado del mercado
de capitales hacia los titulos soberanos, pues ofrecian un plazo de vencimiento menor

y la existencia de capital extranjero se volvié de caracter principalmente especulativo.

A partir de entonces el sistema financiero mexicano se encontré en un proceso de
transformacién en su estructura, dentro de los principales cambios cabe destacar la
privatizacién de la banca y desregulaciéon del sistema, facilitando la fusiéon y

adquisiciéon de entidades bancarias.

En mayo de 1990 se llev6 a cabo la reforma constitucional mediante la cual se decreto
la posibilidad de fragmentar la banca, esta accién se realizé6 mediante la enajenacién
de algunas instituciones que se efectuaria a través de subastas en las que tuvo mayor
participacion las casas de bolsa. Aunque durante 1991 y 1992 se completd la
privatizacion de alrededor de 16 entidades bancarias, 13 de estas fueron vendidas a

grupos financieros por un monto de 12 mil millones de délares.

Poco después de culminar el proceso de privatizacion de la banca, la concesion de
préstamos se dio de manera desmesurada y sin control, lo que condujo a la expansion
de la cartera de crédito, cabe menciona que esto no habria sido posible sin la
liberalizacién financiera y la creciente participaciéon del sector privado, ya que la
concesion de los créditos no se realizé conforme a los métodos de evaluacién del
crédito y la falta de procedimientos se reflejé en el elevado porcentaje de cartera

vencida (Solorza, 2008).

Por otro lado, la expansion del endeudamiento soberano fue de corto plazo, por lo que
los flujos de capital se volvieron negativos, a medida que las probabilidades de
moratoria del gobierno mexicano se hicieron presentes sobre los acreedores
extranjeros, el comportamiento especulativo sobre las obligaciones comenzé a

aumentar.

Durante enero de 1994 a la par de la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio
de América del Norte (TLCAN), las tasas de interés en Estados Unidos se encontraban

en ascenso, en un lapso de cuatro meses los instrumentos de deuda a corto plazo
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pasaron del 3.1 al 4.5 por ciento, lo que llevo al sector bancario mexicano a una

situacion precaria como resultado del creciente endeudamiento externo.

Para contrarrestar la fuga masiva de capital y mantener el financiamiento al gobierno,
se aumenté de manera abrupta la tasa de interés en instrumentos de deuda del
gobierno mexicano principalmente CETES, para acompanar esta medida la emision de

Tesobonos!’? se dio de manera desmedida.

Las expectativas de recuperaciéon para la economia mexicana se basaron en los
objetivos centrales del TLCAN los cuales fueron estipulados en Articulo 102 del

Tratado:

a) Eliminar obstdculos al comercio y facilitar la circulacién transfronteriza de bienes y
servicios entre los territorios de las Partes.

b) Promover condiciones de competencia leal en la zona de libre comercio.

c¢) Aumentar sustancialmente las oportunidades de inversion en los territorios de las
Partes.

d) Proteger y hacer valer, de manera adecuada y efectiva, los derechos de propiedad
intelectual en territorio de cada una de las Partes.

e) Crear procedimientos eficaces para la aplicacion y cumplimiento de este Tratado, para
su administracidén conjunta y para la solucién de controversias, y

f) Establecer lineamientos para la ulterior cooperacién trilateral, regional y multilateral

encaminada a ampliar y mejorar los beneficios de este Tratado.

Sin embargo, al aprobarse el TLCAN se facilité la apertura del sistema bancario, las
barreras legales fueron suprimidas y las empresas estadounidenses comenzaron a
realizar adquisiciones de entidades bancarias, por tal razén el sistema financiero

mexicano se encontr6 inmerso en un proceso de reestructuracion.

La divisa mexicana se encontraba vulnerable y recurrir a los aumentos sobre las tasas
de interés ya no resultaba viable, el alto grado de apalancamiento de instituciones y
empresas, ademas de la reducida calidad de los créditos otorgados durante la euforia

crediticia volvio evidente la fragilidad de la estructura del sistema financiero.

17 . s . ,
Instrumentos de deuda con cobertura de interés indexados al valor del délar.
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Para que los inversionistas continuaran con sus inversiones en territorio mexicano, se
siguié recurriendo a la emision de Tesobonos ya que ante un escenario en el que
predominara la incertidumbre sobre una posible devaluacion estos se encontraban
cubiertos ante el riesgo cambiario, al mismo tiempo el gobierno mexicano podia

conservar su posicion en el mercado internacional.

Cabe mencionar que aun existia el riesgo de enfrentarse ante una contraccién de
liquidez ya que estos instrumentos eran deuda de corto plazo, por lo que, dependerian

en mayor medida de la confianza depositada sobre la capacidad de solvencia del pais.

Poco antes de finalizar el gobierno de Salinas, el panico en los inversionistas
comenzaba a crecer de manera desmesurada, aquellos que habian adquirido
Tesobonos se deshicieron lo mas rapido posible de estos, dejando al Banco de México
(Banxico) con bajos niveles de reservas, mientras seguia la acumulacién de excesivos

niveles de gasto publico y déficit en cuenta corriente (véase cuadro 4.2).

Cuadro 4.2: Saldo en Reservas Internacionales y Cuenta Corriente (millones de délares).

Mes/Aio Reservas Cuenta

Internacionales Corriente

12/1993 24,537.5 -5,426.90

01/1994 26,273.3

02/1994 29,155.3

03/1994 24,649.0 -6,781.50

04/1994 17,296.8

05/1994 17,142.3

06/1994 15,998.5 -7,475.80

07/1994 16,162.4

08/1994 16,420.1

09/1994 16,139.7 -7,908.40

10/1994 17,242.2

11/1994 12,470.9

12/1994 6,148.2 -7,496.20

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI, Banco de Informacién Econdmica.
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La inestabilidad del mercado internacional, asi como la liberalizacion de las cuentas de
capital y la falta de regulacion a distintas corporaciones, causaron un aumento en la

exposicion del sistema bancario.

A fin de evitar la fuga masiva de capitales y contraer la base monetaria, Banxico
decidiéo nuevamente subir las tasas de interés, esta medida se considerd insuficiente
para prevenir la desaceleraciéon econdmica del pais, contrario a lo que se esperaba, la

fuga de capitales se aceler6 alcanzando los 9 mil millones de dolares.

Cuando llego a su fin la presidencia de Salinas, la desregulacién del mercado
financiero era casi completa, la privatizacidon de la banca no logro frenar las tasas de
interés y para 1994 el colapso de la economia mexicana se considerd primordialmente
como producto de la exposicién a la inestabilidad y especulaciéon del mercado
internacional, la situaciéon se complicé lo suficiente para incidir sobre el mercado
cambiario provocando que gran parte de los inversionistas transformaran sus

recursos a dolares.

En diciembre de 1994 cuando ya se encontraba a cargo de la presidencia Ernesto
Zedillo, se llevaron a cabo sesiones con el sector empresarial para determinar las
alternativas que existian a fin de limitar la fuga de capitales, la primera de las
propuestas fue llevar a cabo una devaluaciéon que estaria acompafiada de bandas

cambiarias fijas del 15 por ciento, con una paridad de 4:1 pesos por doélar.

Para enero del siguiente afio, aun no se habia determinado el margen de la nueva
banda cambiaria, por lo que la administracion en turno estableci6 el sistema
cambiario de libre flotacidn, a medida que la paridad cambiaria dejo de ser contralada,
el peso perdié la mitad de su valor respecto al doélar, las deudas contraidas bajo

denominacién en ddlar se volvieron impagables a corto plazo.

La detonacién de una crisis cambiaria condujo al problema de deuda, el estallido de
dicha crisis duplico el monto de las obligaciones a saldar por el Gobierno mexicano,
ante lo cual no se tenian recursos pues las reservas de divisas eran insuficientes para

hacer frente a los pagos.
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Asi mismo se decidi6 implementar una politica monetaria restrictiva mediante la
reduccion del gasto publico y aumentos sobre el Impuesto al Valor Agregado (IVA),
con esta accidn se estimaba lograr fomentar el ahorro interno y convertir el déficit

publico en un superavit que disminuyera el saldo negativo de la balanza de pagos.

Posterior al proceso de devaluacion se desato la crisis de deuda que desemboco en
incertidumbre y vulnerabilidad de la economia mexicana en el mercado internacional,
el panico de un posible contagio sobre otras economias emergentes obligo al Gobierno

a solicitar apoyo financiero para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo.

Cerca de incurrir en moratoria de pagos, declarandose en default, cuando el saldo en
las reservas unicamente era de 3,500 millones de ddlares, la Reserva Federal de
Estados Unidos (FED) y el Banxico intervinieron con un paquete de ayuda financiera,
seguido de un préstamo otorgado por el Fondo Monetario Internacional (FMI), pese a

lo anterior la crisis se propago rapidamente sobre el resto de América Latina.

Para el sector empresarial mexicano el impacto de la crisis fue completamente
negativo, la mayor parte de las deudas contraidas se encontraban denominadas en
dolares, hacer frente a las obligaciones contraidas durante los ultimos cinco afios era
practicamente imposible, aun cuando se pretendia continuar con los niveles de
produccion, la adquisicién de suministros se encarecid, limitando los intercambios
comerciales, lo anterior culmino en una ola de suicidios, despidos masivos y

exorbitantes niveles de deuda.

Como era de esperarse el sector bancario fue uno de los que mas resintieron los
efectos de la crisis, luego del proceso de privatizacion entro en una crisis ain mas
profunda, ante un posible colapso del sistema financiero el gobierno llevo a cabo

diversos programas para fortalecer el sector bancario.

El primero de estos fue el Programa de Capitalizacién Temporal (PROCAPTE), el cual
consistia en dar respuesta inmediata a los problemas de solvencia y quiebra de

algunas instituciones bancarias.
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Asi mismo para acompafiar la aplicacion del PROCAPTE el gobierno llevo a cabo un
programa de compra de cartera, en el que se comprometia a adquirir la cartera
vencida de los accionistas que apoyaron la capitalizacidn de los bancos, esto mediante

la emision de pagarés con aval del Gobierno mexicano.

Todas las medidas que aprob6 el Gobierno para limitar los efectos de la crisis fueron
financiadas a través del Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA), los
programas beneficiaron a mas de 4 millones de deudores, con lo que buscaba detener

el crecimiento de la cartera vencida (Hernandez y Lopez, 2001).

A la par de estas acciones Estados Unidos intervino directamente, comprando divisa
mexicana para evitar que continuara la devaluacién del peso, la decisién se llevé al
Congreso de los Estados Unidos, el cual voté en contra por lo que se buscaron otras
alternativas y una de estas fue la de asignar recursos a México por medio del Fondo de

Estabilizacién de Divisas.

Para regular el sistema bancario y en relacion con la firma del TLCAN, Banda y Chacon
(2005) sefialan que se reformaron las disposiciones acerca de la entrada de capital
extranjero a México, con el objetivo de aumentar el indice de capitalizacién del sector
y asi recapitalizar los bancos sin aumentar el impacto de la crisis. El Gobierno
mexicano se comprometié a cumplir con las obligaciones del TLCAN por lo que
implementé un control estricto sobre la politica fiscal, mientras continuaba con la

politica comercial y el régimen cambiario de libre flotacion.

4.3 Importancia del endeudamiento externo.

De manera implicita la crisis se encargd de sefialar la importancia de mantener en un
bajo nivel de endeudamiento publico, ya que al enfrentarse a las turbulencias del
mercado financiero internacional debe prevalecer la capacidad de solvencia y liquidez

de la economia.
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Para el gobierno mexicano la crisis dejo lecciones importantes sobre el
endeudamiento, una de éstas sefiala que cuando la inversién extranjera supero6 el 3

por ciento del PIB, la economia se volvié dependiente del capital externo.

La crisis que enfrento6 el sistema financiero gener6 una alta probabilidad de atravesar
un riesgo sistémico, al principio la crisis fue posible mediante el proceso de
privatizacién y continud su camino gracias a la falta de informacién, asi mismo las
decisiones que se tomaron para limitar su propagaciéon encontraron sustento en el

ambito politico.

Las respuestas que ofreci6 el gobierno mexicano para limitar la expansion del
contagio se encontraron acompafiadas por la participacion de instituciones
internacionales mediante la asignacion de recursos y el establecimiento de

condiciones para recibir el apoyo financiero.

Por tal razon los efectos de la crisis se trasladaron por gran parte del territorio
latinoamericano, lo que provoco que recibiera el nombre del efecto tequila, y que
conllevo a la aplicacién de nuevas medidas dirigidas a la gestién de un control sobre
los movimientos de capital, al mismo tiempo que se desarrollaban las politicas de

estabilizacion monetaria.

Las afectaciones llegaron al Consenso de Washington, el cual fue modificado tal como

se muestra en el cuadro 4.3.
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Cuadro 4.3: Modificaciones del Consenso de Washington.

1989

1996

Disciplina fiscal, estricta.

Disciplina fiscal insuficiente.

Reducir el gasto publico.

Reorientacion del gasto social.

Eficiencia tributaria

Reforma tributaria.

Desregulacion financiera.

Supervision financiera, por parte del Estado.

Liberalizacion comercial

Fomento a la creacion de bloques

Privatizacion y desregulacion de las empresas

Reforma sobre los derechos de propiedad.

Disminucidn de la participacion del Estado.

Creacion de instituciones estatales.

Impulso en el gasto social, principalmente en
educacion.

Nivel basico, tnico beneficiado.

Fuente: Oddone (2004).

Actualmente los problemas acaecidos por elevados niveles de deuda ocupan a mas de
165 paises del mundo. El reto que deben superar las economias mas vulnerables y
afectadas por dicho fenémeno es mantener el nivel de crecimiento de su economia a

través del volumen de intercambios comerciales y con la solidez de las relaciones de

colaboracion a nivel internacional.
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4.4 Conclusion.

En este capitulo fue posible plantear algunos elementos que permiten hacer una
comparacién entre la crisis financiera mexicana del afio 1994 con la actual crisis
griega, lo que va desde el origen de la crisis, el proceso de desarrollo y contagio de

alcance regional, hasta la aplicacién de las medidas de correccidn.

Se puede comenzar por sefalar que la gestacidn de la crisis financiera mexicana se di6
a la par de un creciente déficit en cuenta corriente que empato con la disminucién de
reservas internacionales, abriendo camino al estallido de la crisis asi como a los

efectos negativos que ésta trajo consigo.

Los grandes niveles de déficit en cuenta corriente llevaron al recurrente
financiamiento externo, cuando la economia mexicana comenzé a depender del
dinamismo en los flujos de capital se increment6 la aplicaciéon de instrumentos
financieros altamente liquidos que traspasaron el riesgo y elevaron los porcentajes de

rendimiento.

Una de las razones por las que se vio mermada y disminuida la credibilidad del pais en
el contexto internacional se encontrd en; la ralentizaciéon del crecimiento del PIB,

deficiente aplicacion de la politica fiscal y finanzas publicas deterioradas.

En relacion a lo anterior, también debe considerarse que tuvieron un papel
importante las debilidades estructurales, tales como; el sistema bancario limitado y
una banca multiple poco especializada, ya que crearon el ambiente propicio para los

desequilibrios fiscales y por tanto el deterioro de la economia mexicana.

La capacidad del gobierno mexicano para detener la crisis y aminorar sus efectos fue
cuestionada a nivel internacional por lo que surgio la intervencion de instituciones
financieras de caracter internacional, las cuales actuaron para resguardar los

intereses de los agentes que tenian capital en territorio mexicano.
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Mientras prevalecia el resguardo de intereses privados del sistema bancario y
financiero internacional, las medidas adoptadas para contrarrestar los efectos de las
crisis solo contribuyeron a deprimir la economia y continu6 la acumulacion de nivels

de deuda.

La piedra angular para el 6ptimo funcionamiento de cada una de las medidas que se
tomaron para limitar los efectos de la crisis yacia en la confianza que obtuviera México
en el mercado financiero internacional, el riesgo de inestabilidad cambiaria desato
ataques especulativos, anulando la eficacia de la politica monetaria que se llevé a

cabo.

Las consecuencias de otorgar préstamos ha traido efectos diversos que van mas alla
de mantener la estabilidad del sistema financiero internacional, esto ha provocado
que los paises beneficiados por los préstamos de rescate se encuentren enfocados en
la produccién de materias primas, limitando el alcance de los procesos de

industrializacion.
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5 Conclusiones Generales.

Para finalizar con el trabajo de investigacién se presentan las conclusiones mas
importantes que se obtuvieron luego de analizar la actual crisis de deuda soberana en
Grecia y su comparacién con la crisis mexicana de 1994, no sin antes hacer mencidn a

las lecciones que dejo la crisis financiera global de 2008.

Durante mas de dos décadas la dimensién del mercado financiero internacional en las
economias avanzadas comenzé a tener mayor participacion y el libre movimiento de
los flujos de capital beneficié principalmente a paises menos desarrollados. Aunque
esto significo diversificar los sistemas financieros de estos ultimos, también

incremento su inestabilidad y vulnerabilidad ante el contexto internacional.

El primer elemento que permitié la mutacién de la crisis financiera norteamericana a
su caracter global se encontr6 en las transacciones que se llevaron a cabo con
distintos bancos nacionales del mundo. Asi mismo la debilidad de los sistemas
bancarios de cada naciéon acompafiada de los apoyos fiscales que algunos paises
comenzaron a otorgar mediante la intervencion del Estado terminé por afectar sus

finanzas publicas.

Cuando en el mercado norteamericano coexistieron pérdidas financieras e
instrumentos financieros que tiene un grado distinto de innovacién, se provocaron
quiebras y rescates bancarios que limitaron la capacidad de liquidez de las
instituciones y propagaron sus efectos al resto del mundo. La confianza en la
capacidad de autorregulaciéon del mercado financiero internacional facilité el contagio

global y su propagacion afect6 principalmente a las economias menos desarrolladas.

A partir de lo anterior y luego de establecer el contexto dentro del cual se desaté el
problema de elevados niveles de deuda publica en Europa, se logré determinar la
razén principal por la cual las economias que recurren a la deuda para dinamizar el

crecimiento no serdn sostenibles por un lapso prolongado, pues las tensiones
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financieras que se puedan experimentar, traeran consigo altos déficits en cuentas

fiscales y endeudamiento publico.

El caso griego se ha caracterizado por diversos factores de entre los cuales es posible
destacar; las causas de la crisis financiera, la importancia del mercado financiero en

cuanto a la recuperacion de la economia y finalmente el colapso del bienestar social.

Mientras Grecia daba paso a un mayor grado de integracidn con su pertenencia en la
Unién Europea y posteriormente como miembro del Eurogrupo, posibilit6 que el
contagio de la crisis global de 2008 fragmentara el sistema bancario, por lo cual luego
de acudir al rescate de sus instituciones la republica helénica enfrento elevados

niveles de endeudamiento.

La incertidumbre que se desat6 tras conocer las probabilidades de recuperacion para
el Gobierno heleno, gestaron un escenario de credibilidad en el mercado financiero
internacional. Sin embargo, al acudir al rescate de la banca, la existencia de burbujas
especulativas trajo consigo problemas de liquidez y solvencia, alta dependencia de
fondos a corto plazo y alto grado de apalancamiento, dictando el curso que tomaria la

crisis.

Cuando las deudas de corto plazo no fueron cubiertas, se convirtieron en deudas de
largo plazo, dificultando cada vez mas las posibilidades de recuperacion, las
inyecciones de recursos fueron utilizadas para la recapitalizacion de la banca, por lo
tanto, el origen de la crisis bancaria se presentdé como una crisis financiera, ocultando

el problema de la deuda soberana.

Los intentos por estimular el crecimiento econémico no resultaron efectivos o al
menos no de la manera que se esperaba ya que al solicitar cada uno de los apoyos
financieros que le fueron otorgados, el pais se encontré condicionado y sin importar el
monto de la ayuda financiera que recibid, al reducir los salarios y aumentar la tasa de

desempleo, la captacion tributaria no fue suficiente.
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Ademas, Grecia aceptd llevar a cabo el proceso de privatizacion como una de las
condiciones para beneficiarse de los programas de rescate que ofrecian sus

principales acreedores.

Para Grecia la ausencia de un marco de regulacion de las operaciones financieras y
procesos de privatizaciéon terminé por deprimir la economia, continu6 la acumulacién

de deuda publica y prevalecid el resguardo de los intereses privados.

Durante el udltimo afio, Grecia se enfrenta no solo a problemas financieros o de
ineficiencia fiscal, sino a la pérdida de credibilidad de las instituciones encargadas de
resguardar el bienestar social debido a los programas de rescate de los que se vali6

para atacar las dificultades econémicas.

El preambulo de la crisis de México se encontré en 1985 cuando las alternativas para
conseguir el crecimiento econémico sostenido sugerian acelerar el proceso de
globalizacién econdmica, iniciando con la supresién de barreras arancelarias para
agilizar la apertura comercial. Asi mismo la creciente participacion del financiamiento
externo, aunque al principio logro mantener el gasto publico, término por exponer al

pais a las turbulencias del mercado internacional.

Cuando México abandond la paridad fija respecto al dolar se produjo un escenario de
incertidumbre que culmind con el retiro masivo de fondos, ademas de la conversién

de numerosos depoésitos en dolares.

Aun cuando el gobierno acepté poner en marcha el proceso de privatizaciéon para
mayor captaciéon de recursos, poco después las dificultades incentivaron al gobierno
mexicano por la busqueda de nuevas fuentes de financiamiento, la aplicaciéon de
instrumentos financieros altamente liquidos traslado el riesgo hacia la inestabilidad

cambiaria.

Como ultima opcion para salir de la crisis el gobierno mexicano aprobo la devaluacion
del peso mexicano, con esta decision la credibilidad de las autoridades econémicas
decayd, y el proceso de recuperacion fue menos acelerado que durante las dos crisis

que habia precedido el pais.
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Aunque Grecia y México dieron importancia a la estabilidad de precios y control de la
inflacion, las debilidades estructurales que éstos paises no han logrado subsanar tales
como; reducida capacidad productiva, orientacidon hacia la produccién primaria y
sistemas financieros pequefios, anularon la efectividad de la politica monetaria que
acompanada de su exposicion ante choques externos determiné la dimension del

contagio.

La republica helénica a raiz de su incorporaciéon en la Euro Zona denominé toda
fuente de recursos en euros, por lo cual no encontrara solucién sin dejar de atender
los planteamientos de las instituciones europeas. Para México la solucion definitiva
significo pérdida de confianza en el mercado financiero, ademas la economia
mexicana desde entonces ha sido dependiente del financiamiento externo, al menos

hasta que logre incentivar el ahorro interno.

El peso que ejercen las debilidades estructurales sobre estos paises llevan a suponer
que se encuentra limitada la capacidad que tienen algunas economias para participar
en el proceso de globalizacion, lo cual puede ser desde la capacidad productiva,
niveles de competitividad, tamafio de sus respectivos sistemas financieros,
supervision financiera, composicion del sector bancario y flexibilidad del mercado

laboral.

Pese a que Grecia forma parte del bloque econémico mas grande del mundo, su
capacidad para permanecer en el Eurogrupo ha dependido de las respuestas que
ofrece para solucionar el problema de endeudamiento, asi mismo he considerado que
para el caso mexicano es necesario retomar las lecciones que dejo la crisis de 1994,
para apreciar la dimensién de las dificultades a las que se enfrentara México si

pretende lograr una mayor integracién en Latinoamérica.

Otra de las similitudes entre ambos paises es la fuga de capitales que se
experimentaron tras conocer la complicada situacién financiera en la que estos se
encontraban. Las probabilidades de caer en moratoria de pagos ademas de la

participacion de agencias calificadoras de riesgo hicieron que predominara la
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incertidumbre en el mercado, limitando las opciones para el refinanciamiento de la

deuda.

El caso griego y la crisis mexicana, son fen6menos que cuentan con un par de
similitudes, las cuales han sido mencionadas con anterioridad, sin embargo, no puede
establecerse una relacion mas precisa pues durante el proceso que atravesé la
economia mexicana el gobierno reform6 en distintas ocasiones la legislaciéon para
proteger el sistema bancario mientras que Grecia Unicamente se ha valido de los

programas de rescate para respaldar su sistema.

En virtud de lo anterior es posible concluir que mas alla de la ensefianza que estos
eventos arrojan a la economia mundial, no existe manera de equiparar la evolucién
del problema de endeudamiento, las medidas de contencién e incluso la dimensién de
su contagio, ya que mientras el efecto tequila trasladé sus efectos a diversos paises de
Latinoamérica la crisis griega sacudio la estabilidad financiera del bloque europeo e

hizo posible identificar las deficiencias del proceso de integracién en Europa.

Finalmente debe considerarse que el contexto internacional en el cual se
desarrollaron es diferente y no precisamente por cuestiones de temporalidad, sino

por la evolucién que ha tenido el sistema financiero internacional.
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