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Introduccion

La crisis hipotecaria en Estados Unidos inici6 un periodo de desestabilidad y caidas
generalizadas de las economias a lo largo del mundo. Esta crisis no ha sido solo observada
en dicho pais, sino que se ha extendido al mundo entero debido a la interconexion entre las
economias por comercio de bienes y servicios, flujos financieros, etc. La inestabilidad y la
incertidumbre mundial consecuente posicionaron al mundo en una situacion complicada
debido a la contraccion de la liquidez resultante. Liquidez reducida comparada con la
bonanza previa afectaron a gobiernos y sociedades por igual principalmente por el
endeudamiento excesivo por parte de los agentes. Cuando la crisis financiera es nombrada
como tal los efectos pueden sentirse en el menor consumo e inversion, tasas de interés

crecientes y problemas financieros.

En este contexto de incertidumbre generalizada, Grecia, y otros paises europeos
como Portugal e Irlanda, enfrentan amplias dificultades por el excesivo endeudamiento de
sus economias en los sectores publicos y privados. Grecia con excesivos déficits en cuenta
corriente y balance gubernamental puesto que el crecimiento del sector publico no fue
financiado con mayores impuestos o una mejor recaudacion fiscal, sino con deuda emitida
por el gobierno apoyada en la disminucion de tasas de interés en el contexto de integracion
a la Unidon Europea. Esto permitio que el sector publico se hiciera de recursos que podian
ser continuamente renovados, mediante mas prestamos, cuando el panorama mundial era
favorable, sin embargo, con la crisis financiera Grecia no puede seguir contratando deuda
puesto que no es posible pagar las crecientes tasas de interés que son solicitadas cuando se
revela que el gobierno griego mostraba cifras falsas a la agencia de estadistica europea
Eurostat. Este crecimiento del sector publico se debe a la busqueda de compra de votos por
parte de los gobiernos para ganancias en el corto plazo. Por su parte, el sector privado
griego también se beneficio de los flujos financieros entrantes al pais por la integracion
europea previa a la adopcion del euro como moneda de curso legal y posterior por la
confianza en el proceso de integracion y el reducido riesgo de tipo de cambio. La sociedad
griega impulsd un crecimiento en el consumo basado en la contratacion de crédito para
entrando en un mecanismo de retroalimentacioén. Sin embargo, no impulsaban su mercado

interno puesto que, como es explicado en capitulos posteriores, los bienes comprados



fueron principalmente importados afectando el saldo en cuenta corriente. Adicionalmente,
la cultura griega de evasion y elusion fiscal presionaron al pais a la contratacion de mayor
deuda con lo que la situacion econdmica general de Grecia es consecuencia de malos

manejos gubernamentales, acciones de la sociedad imprudentes y el contexto internacional.

Se considera que el estudio apropiado de los fenomenos econdmicos permite
entender las condiciones en que se encuentran las economias en el mundo, y evaluar su
crecimiento, desarrollo e igualdad posibilita inferencias normativas y positivas acerca del
estado general de las mismas. Y en este mundo la politica economica juega un papel
fundamental para promover el crecimiento y posterior desarrollo de cada nacion. La
politica y sus decisiones estan basadas en el control, o intento de control, de variables
econdmicas fundamentales de las cuales se conoce y entiende su comportamiento,
causalidad y efectos. Esta busqueda de manipulacion de variables no puede ser entendida

sin estudios rigurosos sobre las mismas y sobre las consecuencias reales sobre la poblacion.

El presente trabajo ha sido realizado para aportar un enfoque distinto al estudio de
las decisiones del gobierno y la sociedad para honrar un régimen de tipo de cambio fijo a la
luz de las condiciones actuales mundiales. La hipétesis que buscaremos refutar es que de
no plantearse medidas que permitan una restructuracion completa de la economia griega y
su situacidon econdmica actual, apoyandose en las instituciones involucradas y garantizando
certidumbre a los acreedores griegos, la economia griega no serd capaz de continuar su
participacion en el proceso de integracion europeo dado el costo econdmico creciente. Con
base la hipdtesis presentada, el objetivo general del trabajo es evaluar criticamente las
politicas implementadas por el gobierno griego y sus consecuencias respecto a la Union
Europea y resto del mundo, tomando en cuenta la situacion econdmica imperante en cada
momento del tiempo. Los objetivos particulares se desprenden del objetivo general,
siendo estos: 1)Plantear las posibles consecuencias, en un panorama general, de llevarse a
cabo politicas inadecuadas, en base a los intereses particulares de cada involucrado, a la
economia griega; 2) Analizar la restructuracion de la Union Europea y sus politicas,

instituciones y mecanismos respecto a la revision y control de las politicas de los miembros



y 3) Discutir los efectos de la crisis griega sobre las tasas de interés y la estabilidad general
de la Eurozona y la Union Europea.

Dado que el nivel actual de la investigacion en Ciencia Econdmica es muy superior
al que se obtiene a través de una Licenciatura, este trabajo, se apoya en elementos de otros
autores para generar un pequefio modelo de crisis monetaria aplicado a la crisis Griega. La
organizacion del trabajo es como sigue: en el Capitulo 1 presentamos el marco teorico de
las economias abiertas asi como las bases de las uniones monetarias. La historia y
estructura actual de la Unidén Europea es descrita en el capitulo 2. El capitulo 3 aborda a
Grecia,primero estableciendo las caracteristicas particulares de la economia y su desarrollo
previo a la crisis para posteriormente desarrollar los eventos de la crisis y los factores
enddgenos y exodgenos mas importantes en la problematica griega; terminamos el capitulo 3
mostrando a los principales bancos afectados por la crisis griega. En el capitulo 4
presentamos las aportaciones de modelos de crisis monetarias de 1%, 2% y 3™ generacion
para construir un modelo sencillo y desarrollarlo, asi también presentamos un analisis de las
posibles salidas a la crisis de Grecia. Finalmente, las conclusiones otorgan un panorama
general del estudio realizado. La principal razén de esta seriaciéon de capitulos es la
dificultad de presentar un analisis adecuado del fendmeno de la crisis griega, y de las
causas del mismo, sin el apoyo del marco tedrico puesto que resultaria inadecuada e
insatisfactoria una explicacion sin la teoria desarrollada previamente. Asi también las
instituciones europeas han sido creadas y ampliadas siguiendo los lineamientos generales

establecidos en los modelos y aportaciones que se presentan en el capitulo 1.



1. Marco Teorico y Consideraciones Fundamentales.

Las relaciones que surgen entre las variables econdmicas en una economia cerrada y
en una economia abierta no tienen las mismas caracteristicas, direcciones o efectos. La
modelacién de una economia cerrada es util para mostrar causas, efectos y relaciones entre
variables, sin embargo, es limitada su capacidad de andlisis ya que todas las economias
actualmente estdn relacionadas unas con otras en mayor o menor grado, ya sea por
mercados financieros, acuerdos de integracion o comercio. Ademas los equilibrios y
relaciones de los fundamentales de la economia que existen en una economia cerrada
pueden no mantenerse en el caso de una economia abierta. Y dadas estas notables
diferencias, la teoria y las politicas y sus conclusiones pueden no ser efectivas en el caso de
una economia abierta aunque lo fueran en una economia cerrada, e incluso
recomendaciones de politica obtenidas a partir de la teoria para una economia cerrada
pueden generar efectos contrarios a los deseados cuando son aplicados para una economia
abierta. Debido la forma en la que se aborda la crisis griega en este trabajo, comenzamos
con el marco tedrico puesto que sin ¢l tampoco puede entenderse la creacion del Banco
Central Europeo y su papel en la crisis asi como los procedimientos de aceptacion en la

Union Monetaria Europea.

Para ejemplificar estas diferencias se plantea el modelo IS-LM para una economia
cerrada y se muestra como se obtiene el equilibrio, los cambios que sufren las variables y,
por tanto, las curvas IS y LM y como se obtiene un nuevo equilibrio. Esta incluido ademas
el modelo Mundell-Fleming o IS-LM para una economia abierta para mostrar como las
variables se ajustan en una economia abierta, como se alcanzan los equilibrios y como los
shocks externos e internos afectan a la economia. Es menester sefialar que no se elaborara
el modelo desde sus bases ya que una exposicion del mismo seria demasiado amplia y aleja

de la senda de investigacion del fendbmeno concreto.

Es especialmente importante la consideracion de que las decisiones de politica
econdmica en el mundo actual no han de tomarse individualmente, sino que se han de

tomar dentro de un marco conjunto entre las economias; ya que plantear acciones de
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politica individualmente no necesariamente llega a un equilibrio mundial donde todas las
naciones obtengan mejoras, por lo que se considera que las relaciones econémicas son un

juego de suma cero, es decir, lo que uno gana el otro ha de perderlo.

1.1 El Modelo IS-LM para una economia cerrada y su ajuste.

Considérese la ecuacion basica de la demanda total como:

Z'=C+G+I1(1)

Asi también la condicion de equilibrio establece que el ingreso nacional ha de ser igual a la

demanda Y=Z. Por lo tanto:

Z=Y=C+1+G.(2)
C=C(Y-T) (3)
I=1(Y.,r) (4)

Para alguien iniciado en el estudio del modelo es fécil recordar que el consumo
depende del ingreso disponible (Y-T) y la inversion depende positivamente del Ingreso y

negativamente con la tasa de interés.

Dado que S=0Y, donde o es la propension marginal a ahorrar [6= (1-a); donde a es
la propension marginal a consumir]. Y tomando en cuenta que S=I, los incrementos en el
ingreso (AY) generan incrementos en el ahorro en el siguiente periodo, ceterisparibus.

Asi se establece la funcion IS:

Y~=C(Y-T) + 1Y, 1) + Gi (5)

es la ecuacion que muestra el equilibrio en el mercado de bienes. En la siguiente grafica

podemos apreciar como la produccion total de una economia estd negativamente

! Basada en la notacién de Blanchard, Olivier. Macroeconomics.Prentice Hall 5ta Edicion.
2010
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correlacionada con la tasa de interés. A una mayor tasa de interés correspondera un menor

nivel de producto y viceversa debido a los efectos de la tasa de interés en la inversion.

Grafica 1. Funcidn IS. Elaboracion propia.

r M

Para el mercado monetario, este marco tedrico se distancia del modelo LM
convencional, que considera que el banco central se propone y puede controlar la oferta
monetaria, al tiempo que la tasa de interés es fijada en el mercado mediante la interaccion
de ahorradores y prestatarios. Planteando un modelo que se adecua a la practica actual de la
politica monetaria donde los bancos centrales siguen una regla de Taylor, fijando la tasa de
interés que reduce la brecha de inflacion objetivo con la observada y el desempleo se
adecua mas a la realidad econdmica. En este modelo el dinero es creado endégenamente ya
que la oferta de dinero se determina por la demanda, es decir, la oferta del stock monetario

depende de la demanda de dinero.

Entonces, el equilibrio entre demanda real y oferta real de dinero queda como:

M/P=L(Y,1) (6)

A un mayor nivel de producto, se demanda mas dinero a cualquier tasa de interés

dada. Pero al mismo tiempo se incrementard la tasa de interés en el nuevo equilibrio,

debido a que la oferta de dinero es fija, hasta que los efectos del aumento del ingreso que
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genera querer tener mas dinero y los efectos delaumento de las tasas de interés que generan

querer mantener menos liquidez se cancelen entre si.

Cuando existe la cantidad demandada de dinero es igual a la ofrecida a un nivel de
producto, se dice que existe un equilibrio en el mercado de dinero. A un mayor producto,

tiene que elevarse la tasa de interés.

Grafica 2. Construccion de la Curva LM. Elaboracion propia.

El punto de interseccion de la funcion IS y de la funcion LM es un punto de
equilibrio, en donde, se obtiene un equilibrio en el producto y existe el stock monetario que

crea posible ese nivel de produccion.

Grafica 3. Curvas IS-LM y su equilibrio. Elaboracion propia.

r A

Funcion LM

Funcién IS

S
r

11



Sin embargo, hay diversos factores que pueden alterar tanto la ubicacion como la
pendiente de las curvas, en el caso de la curva IS cambios en el consumo, el gasto
gubernamental, en la tasa impositiva, etc. y para el caso de la curva LM la politica
monetaria afecta la ubicacion de la curva. En la siguiente seccion se detallan los posibles

factores de cambio de las curvas para el modelo de una economia cerrada.

1.1.1Cambios en la funcion IS

Dada la ecuacion de la curva IS (5) se puede inferir facilmente que cambios en los
impuestos, en la tasa de interés o en el gasto gubernamental modifican a la curva IS, asi
como cambios en las preferencias de los agentes que lleven a cambios exdgenos en el

consumo.

Es importante evaluar las implicaciones de cambios en las variables que modifican a
la curva IS ya que la manera en que los ajustes se realizan depende de la direccion,
magnitud y orden temporal de los cambios. Primero se evaluan los cambios en el gasto
gubernamental al ser una variable que se podria considerar exdgena respecto a las demas
variables, dado que en la especificacion comun de la IS, el gasto gubernamental no depende

del ingreso nacional, la tasa de interés o el consumo, sino s6lo depende de los impuestos.

Un aumento en el gasto gubernamental debido a una politica fiscal expansiva, puede
degenerar en una politica inflacionista si no es soportada por un manejo adecuado de los

recursos obtenidos a través de la expansion fiscal.

a) Cambios en el producto debido a la politica fiscal

Los cambios en el gasto gubernamental, debido a un aumento en el consumo
gubernamental o en las transferencias gubernamentales incrementaran el producto en una

fraccion proporcional del incremento.
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Si el consumo gubernamental se incrementa, el producto crecera por ese mismo monto.
Ademaés el multiplicador producido por un incremento en el consumo gubernamental
aumentard el producto hasta que ese efecto se agote. Es decir, en el limite el aumento del
producto debido al efecto multiplicador sera cero, a menos que haya sucesivos cambios en

el consumo que modifiquen el efecto del multiplicador.

Si el gobierno aumenta sus transferencias, estas pasan a formar parte del ingreso del
sector privado, sin embargo, los impuestos deben ser restados para obtener el ingreso

privado disponible.

Cualquiera de estos dos casos generan un movimiento de la curva IS hacia la derecha y

hacia arriba de la siguiente forma:

Grafica 4. Funcion IS y su desplazamiento por expansion fiscal. Elaboracion Propia.

r,ih,

AG

Funcion IS’

Funcién IS

.

b |

Una disminucion en la tasa impositiva promedio generard un aumento en el ingreso
privado disponible ya que se resta una menor cantidad al ingreso por concepto de
impuestos. Esta disminucion en la tasa impositiva media se ve reflejada en un aumento del
déficit gubernamental, si existia previamente, o en una disminucién de su superavit en el

caso en que existia previamente.

b) Cambios en la inversion
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Supongase que la inversion aumenta debido a una mejora favorable de las expectativas
de los empresarios o una disminucion del precio de obtener financiamiento. Esto genera
que el producto aumente, aumentando el empleo y la demanda situdndonos en un punto

mas cercano a nuestra frontera de posibilidades de produccion.

Grafica 5. Funcién IS y su desplazamiento por un aumento de la inversion.Elaboracion

Propia.

Funcion IS’

Funcion IS

.

o)

La importancia de la inversidon y su aumento es notable en la economia siendo el
motor de la economia; cuando hay un nivel de inversién bajo hay un alto desempleo y
consecuentemente una demanda agregada baja, con un mercado interno débil y bajo o nulo
crecimiento de la economia. Si hay un buen nivel de inversion el crecimiento de la
economia se mantendra, con el consecuente nivel de empleo y utilizacion de los factores

productivos.

1.1.2 Cambios en la funcion LM

La ecuacion 6 no ofrece una manera sencilla per se de identificar como posibles
cambios en los determinantes de la oferta y demanda de dinero pueden modificar cambios

en la curva LM.

Un cambio en la oferta monetaria nominal, sea un incremento o un decremento,
modificaran el stock real de dinero, ceterisparibus. Mientras el nivel de precios se

mantenga igual, un incremento del stock monetario reducird la tasa de interés de la
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economia sea cual sea el nivel de ingreso de la economia. Este aumento del stock monetario
nominal traslada la curva LM hacia abajo hasta que una tasa de interés nueva equilibre el

mercado de dinero.

Grafica 6. Cambios en la Funcion LM.Elaboracién Propia.
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Un incremento en el producto incrementa la tasa de interés dado que el incremento
del producto demanda més dinero debido al aumento en las transacciones, incrementando la

tasa de interés hasta que se equilibre de nuevo la demanda y oferta monetaria.

Los posibles cambios en la curva LM son actualmente llevados a cabo, mediante
politica monetaria, por la modificacion de las tasas de interés que regulan el equilibrio en el
mercado de dinero y cierran la brecha de producto (e inflacién en esquemas de regla de

Taylor).

1.2 IS-LM en una economia abierta.

A continuacion se introduce al estudio, de una manera minima, el modelo Mundell-
Fleming para una economia abierta poniendo especial énfasis en el tipo de cambio flexible
y la determinacion de las politicas econdmicas. Después se muestran las posibles

modificaciones en las funciones IS, LM y XN debido a cambios internos y externos.
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1.2.1 Ecuaciones Basicas

El modelo supone una economia pequefia con perfecta movilidad de capitales y
poca influencia en la determinacion de la tasa de interés mundial. Es decir, la economia
pequefia tiene como dada la tasa de interés del resto del mundo. Se utilizara principalmente
el corolario del riesgo pais para nuestro analisis posterior debido a su importancia en la
obtencion de crédito y a consecuencia del peso que carga sobre la contratacion de deuda en

un pais en el presente y en el futuro.

Expresando la determinacion de la tasa de interés de la economia pequefia como:

r=r*(7)

Y ala ecuacion IS se le afiade el sector externo que esta en funcion del tipo de cambio:

Y = C(Y-T) + I(Y, 1) + G + XN(e) (8)

Las exportaciones netas son la diferencia entre exportaciones e importaciones:

XN =X -M (9)

También se mantiene la ecuacion del mercado de dinero (LM) pero la tasa de interés
sera la tasa de interés mundial:

M/P =L(Y, r*) (10)

En este caso la curva LM de la economia se determina de diferente manera a la
usual; la tasa de interés mundial intersecta a una curva LM de pendiente=1 y en ese punto
se fija la ubicaciéon de la curva LM* para nuestra economia. Esto determina el nivel de

producto/ingreso para nuestra economia independientemente del tipo de cambio.
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Grafica 7. Curva LM* para la pequeiia

economia.Elaboracién Propia.
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Por tanto es importante sefialar
que la tasa de interés de nuestra economia
esta ligada al tipo de cambio por la
Paridad de tasas de interés descubierta
(UIP) dado que todo diferencial de las

tasas de interés serd absorbido por el tipo

de cambio:

(1)

Donde: d=domestic, f=foreign

Por lo tanto el equilibrio se

alcanzara cuando se igualen las
ecuaciones del mercado de dinero y de
bienes dada la tasa de interés mundial.
En la grafica se observa la interaccion de

las mismas dada nuestra curva LM*.

Grafica 8. Equilibrio en la pequeia
economia.Elaboracion Propia.
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La curva de exportaciones netas tiene
pendiente negativa debido a la relacion
inversa entre el nivel de nuestras
exportaciones y el tipo de cambio. Entre
menor sea el tipo de cambio mayor sera el
nivel de exportaciones y a la inversa; es
fundamental el nivel de exportaciones en
tanto el mercado externo es la unica
fuente de crecimiento cuando se ha

agotado la demanda del mercado interno.
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Grafica 9. Relacion entre el tipo de cambio y las exportaciones netas. Elaboracion Propia.
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La importancia fundamental de la curva de exportaciones netas radica en dos

sentidos:

Debido a la relacion del tipo de cambio con la tasa de interés, a menor tipo de
cambio - tasa de interés nuestro producto aumentara en tanto el mercado externo no tenga
satisfecha su demanda; sin embargo dado que una economia pequefia no controla la tasa de
interés, algiin cambio de tasa de interés nacional efectuado por la politica monetaria solo

serda transitorio debido al ajuste por tipo de cambio.

1.2.3 Ajustes ante desequilibrios internos y externos

Se presentan a continuacion los efectos que tienen cada una de las politicas y los

posibles cambios en las funciones IS, LM y XN debido a los desequilibrios.

Politica Fiscal

Los ajustes en la curva IS son similares para un incremento en el gasto del gobierno,
disminucién de los impuestos, o aumento de la inversion autdbnoma; sin embargo, la politica

fiscal no tiene efecto sobre el producto.

Un incremento del gasto gubernamental conducira a la curva IS arriba y a la derecha
debido al aumento del producto en la misma cuantia en la que aumento el gasto

gubernamental y ademads, bajo el efecto multiplicador aumentara marginalmente, pero
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dado que la oferta de saldos reales es fijo, no se modifica la ubicacion de la curva LM* y el

tipo de cambio solo se aprecia.

Grafica 10. Politica Fiscal en el Modelo Mundell-Fleming. Elaboracién Propia.
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La apreciacion del tipo de cambio disminuye las exportaciones provocando que
nuestro producto no incremente; la disminucion de éstas y la apreciacion del tipo de cambio
deben ser suficientemente grandes para contrarrestar el efecto expansivo del incremento del

producto por el efecto expansivo de la politica fiscal.

Politica Comercial

La politica comercial puede ser llevada a cabo por restricciones a la importacion o
subsidios a la exportacion; en ambos casos no hay aumento al producto total de la
economia. La restriccion a la importacion traslada la curva de exportaciones netas hacia
fuera, trasladando de la misma forma a la curva IS. Sin embargo, dado que la curva LM no
se traslada a la derecha, el incremento en las exportaciones netas no incrementa el producto

total; solo aprecia el tipo de cambio sin modificar el producto total.
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Grafica 11. Politica Comercial. Elaboracion Propia.
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Como puede observarse la politica fiscal y comercial no tiene efecto alguno que
incremente el producto o mejore los términos del intercambio. El tipo de cambio y la tasa
de interés solo se incrementan debido a los efectos de estas politicas. Debido a la paridad de
tasas de interés descubierta el diferencial en el tipo de cambio sera absorbido por la tasa de
interés; por lo tanto las politicas que incrementen el tipo de cambio también afectan la tasa

de interés (transitoriamente).

Politica Monetaria

En un mundo de Mundell-Fleming la politica monetaria es el inico medio por el
cual el gobierno puede llevar a cabo un incremento del producto de una economia.
Incrementando los saldos reales promueve un desplazamiento a la derecha de la curva LM
debido a la caida de la de la tasa de interés fomentando la salida de capitales de la economia

pequefia depreciando la moneda.

Grafica 12. Politica Monetaria. Elaboracion Propia.

e ’
& LM+ M=

\ El nivel del ingreso agregado de la economia

aumenta en tanto se deprecia el tipo de

cambio.

v
-

20|



1.3 Union Monetaria.

Las bases de la teoria de las uniones monetarias Optimas fueron originalmente
propuestas por Mundell y McKinnon en sus articulos originales de 1961 y 1963
respectivamente. El presente trabajo se apoya en sus contribuciones y en investigaciones

mas recientes.

Un area monetaria 6ptima es definida, siguiendo a Mundell, como un dominio en el
cual los tipos de cambio estan fijos. Aqui Mundell se pregunta cudl es el dominio apropiado

para una unién monetaria (o drea monetaria).

Las caracteristicas mas importantes de las uniones monetarias permitiran trazar una
respuesta a ésta interrogante. Cuando dos paises o mas deciden formar una union
monetaria, los paises ceden la utilizacion de su moneda y, en cierta medida parte de su
soberania, un banco central unico ha de ser formado. Este banco central ha de tener la
atribucion legal de emision de moneda y de la conduccidn de la politica monetaria dado que
los paises miembros cedieron la misma al formar la unién monetaria. Para Mundell la idea

13

de una moneda tUnica implica una oferta potencialmente elastica de medios

. . 1’2
interregionales de pago

Mundell (1961) incluso considera la posibilidad de 4reas monetarias con multiples
monedas y advierte que la oferta de moneda depende de la cooperacion de los bancos
centrales. Dado que el dinero fiat depende de la aceptacion y creencia en quien emite el
dinero, los bancos centrales en una unién monetaria han de ser sumamente cuidadosos
respecto a la emision y a la reputacion de sus monedas. Esta reputacion ha de ser
considerada como la fortaleza de la economia del pais o regién considerado como parte de

la unidén monetaria o en su caso las demas monedas habran de apreciarse respecto a la

’Mundell, Robert A, A theory of Optimum Currency Areas, American Economic Review en
Blejer, Mario I. et. al., Optimum Currency Areas: New Analytical and Policy Developments,
IMF, 1997, pp.18.



moneda en problemas, en cuyo caso ha de preguntarse si los tipos de cambio han de ser

fijos o flexibles en una unién monetaria como la descrita.

Continuando con el analisis de una unién monetaria con moneda unica, Mundell
considera el caso donde dos paises A y B forman una unidn monetaria; hay un cambio de
demanda de los productos de B a los productos de A. Presiones inflacionarias ocurren en A
y el desempleo aumenta por el desplazamiento de la curva de demanda agregada en B. El

producto disminuye en el pais B e incrementa en el pais A.

(Como es posible que bajo este shock la union monetaria alcance un equilibrio
nuevamente? Dos caracteristicas son los que logran que sea posible un equilibrio
automatico: la flexibilidad de los salarios y la movilidad del trabajo. En una union
monetaria la flexibilidad de los salarios permitird que la poblacién empleada disminuya en
sus demandas de salarios en el pais B, mientras que en el pais A la demanda de trabajo hara
que los salarios se incrementen. La reduccion de los costos ocasiona que la curva de oferta
agregada del pais B se desplace hacia abajo, y la curva de oferta agregada del pais A se
desplaza hacia arriba por los mayores costos. Ha de sumarse a este analisis estatico el

anterior desplazamiento de las curvas de demanda agregada de los paises.

Grafica 13. Shock de Oferta en una Unién Monetaria. Elaboracion Propia.
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En el pais B el precio del producto disminuye, esto permite que los productos sean
mas competitivos y permite que la demanda se incremente; en el pais A las presiones por
mejores salarios contribuyen a incrementar el precio del producto disminuyendo su

competitividad y por lo tanto su demanda.

Respecto a la movilidad del trabajo el andlisis es similar; si se permite a los
trabajadores tener perfecta movilidad irdn al pais donde los salarios sean mas altos
aumentando la oferta laboral y presionando a la baja los salarios de Alemania hasta que se
alcance un nuevo equilibrio de salarios. Un ejemplo muy sencillo de la teoria de Arthur

Lewis de las economias duales.

A favor de las uniones monetarias Mundell también afirma que existen economias de
escala que favorecen la adopcion de una unica moneda. Las siguientes son economias de

escala enumeradas por Robert Mundell*:

1. Economia de escala en las decisiones de politica: Cuando un pais fija su moneda a
la de un pais grande con una tasa de inflacion aceptable, fija el curso deseado para
el resto de sus politicas macroecondmicas.

2. Seguridad ente shocks: entre mas paises se unan a la uniéon monetaria, menor es la
proporcion de cualquier shock interno o externo al producto de cada economia.

3. Hay economias de escala en la informacion y conveniencia en los tipos de cambio
fijos sobre los tipos flexibles dada la funcion unidad de cuenta del dinero.

4. Entre més paises se unan mas eficiente serd la uniéon monetaria.

Una economia de escala adicional podria ser el aseguramiento de tipos de cambio
respecto a bienes intermedios o insumos importados necesarios para la produccion de un
pais. Supongamos el caso donde un pais A forma parte de una unién monetaria con dos

paises: B y C con quienes tiene 1/3 de su comercio total antes de la uniéon. También

3Munde|l, Robert A., Discurso en la Conferenciasobreunionesmonetariasdptimas, Tel Aviv,
Diciembre 1996 en Blejer, Mario I. et. al., Optimum Currency Areas: New Analytical and
Policy Developments, IMF, 1997, pp.35-36.



supongamos que el producto de A contiene cierta cantidad de insumos de C. La economia

de escala para A se encuentra en tener una misma moneda y evitar problemas relacionados

al costo del insumo evitando shocks externos de tipo de cambio que encarezcan sus

importaciones necesarias para la importacion.

Por ultimo Mundell* enumera algunas razones a favor y en contra de la decision de un

pais para unirse o crear una unién monetaria. Podemos afirmar algunas circunstancias bajo

las cuales un pais estaria en contra de la adopcidon de una unién monetaria:

a)
b)

c)

d)

El pais desea una tasa de inflacion diferente a la de la union monetaria.

Desea utilizar el tipo de cambio como instrumento de politica de empleo para
disminuir o aumentar los salarios.

Siendo un pais grande no quiere que otro pais no grato se beneficie de las
economias de escala de un area monetaria grande.

Quiere utilizar la expansidon monetaria para financiar gasto gubernamental y, se
veria dificultado de hacerlo dependiendo del grado deseado de disciplina de los
tipos de cambio fijos.

Un pais grande no quiere sacrificar el sefioreaje del uso de su moneda como medio
de pago internacional.

Los paises quieren mantener independencia monetaria.

Respecto a las razones para unirse a una union monetaria Mundell considera que un

pais tomara en cuenta:

a)
b)
c)
d)

Obtener la tasa de inflacion de la Unidn monetaria.

Reducir los costos de intercambio con socios importantes.

Eliminar el costo de imprimir y mantener una moneda nacional.

Participar en un area con paridad de poder de compra que seria fomentada por la

union monetaria.

*Mundell, Robert A., op. Cit., pp 43



e) Eliminar la discrecion de las autoridades encargadas de las politicas fiscal y
monetaria.

f) Mantener el tipo de cambio de ser utilizado por intereses que quieren la
depreciacion para aumentar las ganancias o utilizar garantias de quiebra para los

deudores.

La inclusion a una Union Monetaria, como la Union Europea, tiene costos para las
economias que deben ser considerados por los gobiernos al momento de llevar a cabo las
decisiones de politica y comparar costos con beneficios. Las diferencias en las preferencias
sobre inflacion y desempleo son fundamentales pues poder generar que la introduccién de

una moneda Unica, en el sentido de fijar un tipo de cambio, sea costosa.

Considérese el siguiente escenario: dos paises con diferentes tasas de inflacion buscan
crear una unién monetaria, sin embargo, un pais, llamémoslo Alemania, tiene mayor
credibilidad en el combate a la inflacion y no tiene especial preocupacion por estabilizar el
desempleo vy, el otro pais, Italia, acepta una mayor tasa de inflacion para obtener una tasa de
desempleo menor.

El costo de la desinflacion en Italia para igualar la tasa de inflacién en Alemania es un
aumento de desempleo. Consideremos la relacion entre cambios en los salarios y en los

precios y escribamosla como:

pr= w;—q; (12)
Pa= Wq—(qu (13)

donde: p denota la tasa de inflacion, W la tasa de cambio de los salarios y g la tasa de
crecimiento de la productividad laboral. Los paises se encuentran unidos por la Paridad del
Poder de Compra, derivada a partir de la Paridad de Tasas de Interés Descubierta

(Ecuacion 11), y establecida como:

é= p;— pa(14)



dondeé es la tasa de depreciacion de la moneda italiana respecto a la alemana. Mientras
Italia mantenga una tasa de inflacion mayor a la de Alemania, deberda depreciar

constantemente su moneda para mantener la competitividad de sus productos intacta.

Asi el analisis emplea la curva de Phillips tradicional y con expectativas aumentadas
(Grafica 14) para mostrar la importancia del costo en desempleo o desinflacion de cada pais
cuando buscan formar una Union Monetaria. La Tasa Natural de Desempleo es la linea
perpendicular al eje de las abscisas, y las curvas de Phillips con expectativas se alejan del
origen a fin de diferenciar los escenarios respecto a las ganancias de inflacion sorpresiva y
la consecuencia de que bajo expectativas racionales las ganancias del gobierno por

inflacion sorpresiva seran eliminadas por los agentes.

Grafica 14. Analisis de Costo Macroecondémico mediante la Curva de Phillips.Elaboracion Propia.
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Italia y Alemania tienen diferentes preferencias en cuanto a la inflacion. Italia
escoge un punto A en su curva de Phillips y Alemania escoge B. Las tasas de inflacion son
diferentes dadas las preferencias El costo de una unién monetaria aqui consisten en que
dadas las diferentes tasas de inflacién, mantener el tipo de cambio fijo, sera costoso para
estos paises en el punto que eligieron individualmente. Deben escoger un punto diferente
conjuntamente en el que las tasas de inflacion se igualen. Alemania debe aceptar mas
inflacién y menor desempleo e Italia debe aceptar menor inflacién y un mayor desempleo.
Este anélisis se basa en Curvas de Phillips estables, sin embargo, ha sido desacreditado por
la revolucion monetarista. En este trabajo se emplea como una primera aproximacion a la

eleccion de tasas de inflacion conjuntas en uniones monetarias.

En base a la critica monetarias y de expectativas racionales, un pais que escoge
demasiado alta la tasa de inflacion es forzada a permitir que su moneda se deprecie aun mas
debido a que su curva de Phillips se trasladaré a la derecha haciendo que las expectativas de
inflacién se cumplan. Adicionalmente, en el largo plazo la curva de Phillips es vertical
representando la tasa natural de desempleo. Durante la transicion a una unién monetaria,

Italia experimentara un mayor desempleo.

Podemos obtener otra conclusion importante de este modelo. Si los dos paises
deciden formar una uniéon monetaria, los incrementos nominales en el salario en Italia
deben ser menores que en Italia. Igualando a é = 0, en la Ecuacién 14, haciendo que

Pr = Dga. Se sigue entonces que:

W — Wy = g —q; (15)

Si los trabajadores buscaran incrementos nominales similares, centralizando el
proceso de negociacion, esto generaria problemas debido a las diferencias en productividad.
Por tanto, se concluye que si existen diferencias en las tasas de productividad no se debe

centralizar el proceso de negociacion.



1.4 El Modelo Barro-Gordon

Especificando una Curva de Phillips como:

U=Uy+a(p®—p) (16

donde U es la tasa de desempleo, U, es la tasa natural de desempleo, p es la tasa de
inflacion observada, y p° es la expectativa de tasa de inflacion. Solo la inflacion inesperada
afectard la tasa de desempleo. Por tanto se plantea que la Curva de Phillips expresada en
esta ecuacion es la de largo plazo y con expectativas racionales, pues sabemos que Robert
Barro es un seguidor de Lucas. Cuando la tasa de inflacién observada es mayor que las
expectativas la tasa de desempleo disminuye debajo de su nivel natural. Bajo expectativas

racionales, en promedio p°=p y U=U,,.

Grafica 15. Curva de Phillips en el Modelo Barro-Gordon. Elaboracion Propia.
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A continuacidonse establecen las preferencias de las autoridades monetarias. Estas
preferencias evaluan desempleo contra inflacion, es decir, cuando la tasa de inflacion

declina las autoridades monetarias le dan un mayor peso al desempleo. Las curvas de
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indiferencia mas cercanas al origen representan una menor perdida de bienestar y son

preferidas a las mas alejadas.

Grafica 16. Preferencias respecto al desempleo e inflacion de las autoridades monetarias.

Elaboracion Propia.
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De acuerdo a las preferencias de inflaciéon y desempleo, cada gobierno puede ser
catalogado de aquellos de nariz dura, que estan dispuestos a dejar que la tasa de desempleo
aumente para reducir la tasa de inflacion en un punto porcentual; por su parte los gobiernos

“humedos” aceptardn mayor inflacién a cambio de reducir la tasa de desempleo.

Este modelo sefiala que aunque hay ventajas a corto plazo de incrementar la
inflacion sorpresivamente reduciendo la tasa de desempleo y situdndose en una curva de
indiferencia menor, los agentes econdémicos reaccionaran ajustando sus expectativas
inflacionarias. Otra conclusion importante es que la regla de una inflacion cero no es
creible pues los agentes econdmicos se dardn cuenta que las autoridades tienen un incentivo
para romper esa promesa’. Por tanto, los agentes economicos ajustarin sus expectaciones
hasta el punto donde las autoridades no tienen incentivo para incrementar ain mas la

inflacion. De este modelo se desprende el debate sobre la independencia del Banco Central.

> Se dice que la regla de inflacién no es compatible con incentivos (incentive incompatible)
por las ganancias posibles de inflaciéon sorpresiva para el gobierno.



El proceso de decision politica es ineficiente, haciendo que los politicos otorguen mas peso
a las ganancias de corto plazo del proceso inflacionario.

Adicionalmente, es importante considerar si los shocks que enfrentan las economias
son simétricos o asimétricos, esto debido a que las politicas de una unién monetaria pueden
ser no efectivas en el caso de un shock asimétrico y las politicas nacionales pueden traer

consecuencias no deseables a otros paises como veremos.

Considerando nuevamente dos paises, Espana y Francia, que mantienen una union
monetaria. Si el shock es simétrico, como el presentado en la grafica 17, las curvas de
demanda se trasladardn a la izquierda en la misma magnitud; en este momento es preciso
sefialar que se trata de un shock permanente que puede ser debido al cambio de

preferencias.

Grafica 17. Shock simétrico. Elaboracion Propia.
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Dado que el shock es simétrico, como fue asumido previamente, el Banco Central
de la Unidon Monetaria, debera reducir la tasa de interés de la union monetaria, llevar a cabo
una politica expansionista, para estimular la demanda agregada en ambos paises sacando

del bache econdmico a estos.

Sin embargo, se establece el caso en ¢él cual el shock no es simétrico, donde un pais,
Espana, enfrenta un cambio de preferencias que modifican su curva de demanda a favor de
los productos de Francia. El Banco Central no tiene accion posible, dado que el disminuir la

tasa de interés puede estimular la demanda agregada en Espafa pero esto genera presiones
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inflacionarias en Francia. Por otro lado, si disminuye la tasa de interés para controlar las

presiones inflacionarias en Francia, sumird mas a Espaia.

Si los paises no formasen una unién monetaria, la solucion convencional seria una
devaluacion de la moneda para fomentar la competitividad, sin embargo, esta no es una
solucion adecuada. Supongamos que Espana deprecia su moneda para fomentar la
competitividad de sus productos respecto a los franceses. Esto trasladaria su curva de
demanda a la derecha a expensa de los productos franceses. Si Francia realiza una
devaluacion competitiva para impulsar su economia se generara una espiral de
devaluaciones competitivas que disminuird la efectividad del tipo de cambio como

mecanismo de politica.

La solucion propuesta en este caso consiste en que los precios y costos de los
productos espafioles deben disminuir relativamente a los franceses para que Espafia regrese
al equilibrio inicial. La devaluacion no sera util, pues los efectos favorables de la
depreciacion sobre los precios relativos de los bienes franceses tienden a desaparecer con el
tiempo. En el largo plazo, los cambios en el tipo de cambio nominal no afectan al tipo de

cambio real de un pais.

1.5 Criterios de Convergencia.

La estrategia de unificaciéon monetaria disefiada en el Tratado de Maastricht estuvo

basada en dos principios:

a) La creacion de la Unién Monetaria Europea debia ser considerada como un proceso
gradual que llevaria varios afos en lograrse.
b) La entrada debera ser condicional en la aprobacion de criterios de convergencia.
En este sentido, el Tratado de Maastricht es bastante claro en los criterios que deben
aprobar los paises. Cada criterio sera abordado especificamente mas adelante, pero aqui se

enumeran los criterios necesarios para la entrada a la UME:



1. La tasa de inflacion del pais no debe ser 1.5% mayor que el promedio de la tasa de
interés de los tres paises con menores tasas de inflacion de los Estados Miembros.

2. La tasa de interés de largo plazo no debe ser 2% mayor que el promedio observado
de las tasas de los paises con menor inflacion.

3. El pais se uni6 al mecanismo de tipo de cambio del Sistema Monetario Europeo y
no ha devaluado su moneda durante los dos afios precedentes a su entrada.

4. El déficit gubernamental no debe ser mayor que el 3% de su Producto Interno
Bruto.

5. Ladeuda gubernamental no debe exceder 60% del PIB del pais.

Es importante mencionar que la teoria de Mundell y McKinnon de Areas Monetarias
Optimas no menciona requisitos de convergencia de los paises que formaran una unién

monetaria, sino solo pone énfasis en movilidad laboral y flexibilidad de los salarios.

La necesidad de un criterio de convergencia sobre la inflacion de los paises obedece al
deseo de evitar un sesgo inflacionario en la Union Monetaria. Considérese el analisis previo
del modelo Barro-Gordon. Cuando se forma la Uniéon Monetaria, un sélo Banco Central
dirigira la politica monetaria supranacional. Sin embargo, este Banco Central tendra que ser
conformado con representantes de ambos paises y a su vez, estos tendran preferencias
diferentes respecto a la dedicacion al combate inflacionario. Esta diferencia en tasas de
inflacion genera perdidas de bienestar, pero a cambio del deseo de participar en la unién
monetaria, el pais con baja inflacion debe buscar imponer condiciones. En el periodo
previo a la creacion de la Uniéon Monetaria Europea, cada pais demostrd su deseo de
estabilidad de precios, mediante un proceso desinflacionario. Esto era prueba para
Alemania que los paises candidatos tendrian la misma aversion a la inflacion que tenia

Alemania.

Los requisitos presupuestales tienen base también en el combate inflacionario. Si un
pais tiene un alto endeudamiento, tiene incentivos para “crear” inflacion. Italia, durante la
ultima década del siglo XX, emitido bonos donde su tasa de interés fue fijada en periodos

previos en base a las expectativas de inflacion. Si el gobierno crea mayores expectativas de



inflacion, el valor real de esos bonos se vera disminuido y los tenedores tendran una menor
compensacion por que la tasa de interés de sus bonos no refleja esta inflacion inesperada.
Para evitar perdidas de bienestar causadas por esta inflacién sorpresa, el pais con altos
niveles de endeudamiento debe disminuir sus niveles de deuda respecto al PIB. En este
punto, muchos economistas han criticado los niveles propuestos inicialmente por el Tratado
como arbitrarios. Un 3% méximo de déficit gubernamental y 60% de deuda gubernamental

parecen salir de la nada. En base a la formula®

d=gb (17)

donde b es el nivel, en estado estacionario, al cual la deuda gubernamental es
estabilizada como porcentaje del PIB, g es la tasa de crecimiento del PIB nominal y d es el
déficit gubernamental como porcentaje del PIB, se obtienen los niveles mencionados
previamente. Por lo tanto, para obtener estos niveles de deuda y déficit, el PIB Nominal
debe crecer a tasas del 5% (0.03 = 0.05 * 0.6). Estos porcentajes parecen arbitrarios en
varios puntos, a decir, ;porqué deben ser 3% y 60%?, ;como se puede asegurar que una

economia crecera al 5%?

La convergencia de la tasas de interés es fundamental debido a la posibilidad de grandes
ganancias y perdidas de capital al momento de entrar a la UME. Esta regla es de naturaleza
de auto cumplimiento. La tasa de interés del bono de largo plazo del pais que desea no debe
exceder en un porcentaje mayor al 2% del promedio de los 3 paises. Una vez que los paises
satisfagan los requisitos de convergencia, las fuerzas del mercado se encargaran de realizar
la convergencia de tasas de interés. Esto muestra por que las tasas de interés de los bonos

de largo plazo convergieron respecto a la tasa de Alemania.

Teniendo ahora un andlisis y una perspectiva sobre la forma en que abordara el
fenémeno de estudio se evalia a continuaciéon una perspectiva historica de la Union
Europea, sus instituciones y las atribuciones de las mismas puesto que juegan un papel

fundamental en el accionar de la Unidon Europea.

® Para la derivacion completa de la férmula véase Bini-Smaghi et al. 1993



2. De la Comunidad Europea del Carbon y del Acero a la Unién
Europea

El presente capitulo es un recuento historico basico de la Unién Europea desde los
inicios de los intentos de integracion hasta la actualidad, y se presentan los aspectos que se
consideran fundamentales para analizar la problematica griega actual. La Union Europea,
oficialmente constituida en 1993, bajo el tratado de Maastricht no es mas que el fruto de los
procesos de integracion en el viejo continente. A lo largo del capitulo se explican las
instituciones fundamentales en el manejo de la politica econémica en la Unién Europea y
los estados participantes que permiten fijar con un sentido mas preciso acciones necesarias

para un manejo mejor de la UE.

2.1 Los primeros pasos de la integracion europea

El proceso de integracion de Europa inicid con los esfuerzos de Robert Schuman,
ministro de asuntos exteriores de Francia, cuando propuso que la produccion franco-
alemana de acero y carbon fuese dirigida por una autoridad supranacional. Jean Monnet,
principal asesor del ministro Schuman, consideraba que la creacion de la Comunidad
Europea del Carbon y del Acero (CECA) en la década de los 50’s, evitaria grandes
fluctuaciones de precios, desabasto, incrementaria la eficiencia de la producciéon y
eliminaria la posibilidad de competencia imperfecta en la industria. Aunque la integracion
de las industrias pesadas en realidad eliminaba la posibilidad de futuras guerras entre

Francia y Alemania.

Inglaterra entablo negociaciones para adherirse a la CECA, sin embargo se retir6 de
las mismas por dos razones: perdida de soberania nacional y dificultad de integrar su

industria con Europa Continental.

El 18 de abril de 1951 Francia, Alemania, Italia, Bélgica, Holanda y Luxemburgo
firmaron en Paris el Tratado de la CECA, que entro en vigor el 23 de julio de 1952 por 50

anos. La gran ventaja del Tratado es que no necesitaba demasiada legislacion secundaria
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para aplicarse. Su estructura consistia en: Alta Autoridad, con poderes ejecutivos
supranacionales, un Parlamento, Un consejo de Ministros y un Tribunal de Justicia. La
integracion de estas industrias fue un éxito debido a la favorable coyuntura, la produccion

crecio, al igual que el comercio intracomunitario.

Bélgica, Holanda y Luxemburgo, conocidos como el BENELUX, propusieron en
1955 la creacion de un mercado comun europeo. El objetivo de este mercado comun era

una utilizacion mas eficiente de los recursos y ventajas de produccion a gran escala.

También se propuso la integracion sectorial de la energia atdmica, conocida como la
Comunidad Europea de la Energia Atémica (CEEA) o Euratom para establecer condiciones
necesarias para la formacion y el crecimiento de la industria nuclear. Se preveia aumento en
la demanda energética en el futuro en paises deficitarios en la produccion de la misma; la
alternativa era la energia nuclear aunque sus costos eran elevados, sin embargo, estos

disminuian al compartir el esfuerzo entre varias naciones.

El 25 de marzo de 1957 los mismos miembros de la CECA firmaron en Roma los
tratados que formaban el Euratom y la Comunidad Econémica Europea (CEE) por periodo
indefinido. El fin basico del tratado de la CEE era la creaciéon de un mercado comun que
promoviera el crecimiento econdmico y, por consiguiente el nivel de desarrollo de la

poblacion.

La estructura de la CEE fue similar al de la Comunidad del Carbon y el Acero;
estaba constituido por una Comision, 6rgano supranacional similar a la Alta Autoridad, un

Consejo de Ministros, un Parlamento y un Tribunal de Justicia.

Con el Tratado y la creacion de un mercado comun, se establecia una union
aduanera para bienes industriales, se eliminaria en un plazo de 12 afos cualquier restriccion
comercial entre miembros y se implementaria un arancel y una politica exterior comun. La
agricultura no se contemplaba, debido al caracter intervencionista. También se preveia la

libre circulacion de trabajadores, liberalizacion de los servicios y movilidad de capitales.



Por su parte la estructura del tratado que formo el Euratom era muy similar a la de
la Comunidad Econdémica Europea, pero solo para un sector. Buscaba fomentar la

investigacion y la difusion de tecnologia, ademas de fomentar la inversion.

2.2 El Mercado Comun de Europa

Los intereses de Gran Bretana los llevaron a crear la Asociacion Europea de Libre
Comercio (EFTA por sus siglas en inglés). Junto con Dinamarca, Suecia, Noruega, Austria,
Suiza y Portugal entro en vigor en 1960, pero se observo la posibilidad de marginacion
respecto a la Comunidad Europea y se optd por pedir el ingreso junto con Irlanda,

Dinamarca y Noruega.

Debido a la convencion de Roma el Parlamento y el Tribunal de Justicia fueron
compartidos por las tres comunidades europeas. Bajo el tratado de Bruselas se fusionaron

los organos ejecutivos generando una sola Comision y un solo Consejo.

La Politica Agricola Comtin (PAC), que inicié en 1962, con la creacion del Fondo
Europeo de Orientacion y Garantia Agricola. En 1967 se fijaron por primera vez precios

comunes para los productos planeados.

Sin embargo, la integracion europea también ha sufrido de problemas. El general De
Gaulle no era partidario del proyecto de integracion. De Gaulle no estaba de acuerdo con la
adhesion del Reino Unido, por lo que vetd las negociaciones de integracion del Reino
Unido.Cuando en 1969 el general dejo el poder, y el nuevo presidente francés, Georges
Pompidou, cambi6 la politica respecto a la integracion del Reino Unido, se generd un
nuevo avance en la integracion de Europa. En la cumbre de La Haya en 1969 se acordd
reanudar las negociaciones de integracion, consolidar la PAC y fomentar el Mercado

Comun.

Para la década de los afios 70’s la integracion europea sufrié un impasse. El sistema
monetario de Bretton Woods fue terminado cuando el presidente de Estados Unidos,

Richard Nixon, elimin6 la convertibilidad del dolar al oro: La crisis del petréleo en 1973,



impuesta por los paises arabes presentd otro problema a la economia mundial debido al

aumento de precios por la manipulacion de los precios.

Europa comenz6 a gastar para fortalecer la demanda agregada interna, sin embargo,
dado que el shock fue de oferta solo genero gasto y endeudamiento publico sin retornar a la

senda del crecimiento.

En 1973, la adhesion del Reino Unido, Dinamarca e Irlanda fue ratificada y se les
otorgaron 5 afios como periodo de adaptacion. Para 1975 Grecia presento su solicitud y fue

aceptado en 1981. Portugal y Espafia iniciaron el proceso de solicitud de adhesion en 1977.

En la cumbre de La Haya, se propuso la iniciativa de la creacion de una Unidon
Economica y Monetaria (UEM) apoyada por el Plan Werner, sin embargo, fracaso
notablemente, pero se adoptd un sistema de fluctuacion con bandas; la llamada “serpiente

europea” puesta en marcha después del Acuerdo de Basilea I.

Los estados miembros de la Comunidad pasan a ser 12 con la integracion de Espaiia

y Portugal en 1986.

El siguiente acontecimiento mas importante para la integracion europea fue la caida
de las economias comunistas de Europa del Este desde 1989, la caida del muro de Berlin y

la reunificacion de Alemania en 1990 y la disolucion de la URSS en 1990.

La unién aduanera no habia funcionado adecuadamente para lograr un area de libre
comercio como se esperaba, incluso con la eliminacion arancelaria, debido a las normas
nacionales. La falta de homogeneizacion de las normas nacionales dificulto la exportacion
de los productos de un pais a otro. La soluciéon a este problema fue el Libro Blanco del
Mercado Interior aprobado en 1985 que detallaba acciones necesarias para un mercado

unico que se lograria en 1993.



Para mejorar las relaciones de la CEE con la EFTA se iniciaron negociaciones para
la realizacién de un Espacio Econdémico Europeo en 1989. Se firm¢ el Tratado del Espacio

Econémico Europeo en 1992.

En 1998, se formo6 un comité bajo la direccion de Jacques Delors, presidente de la
CEE, para encontrar proposiciones para instaurar progresivamente la Union Econdémica y
Monetaria. El 1 de julio de 1990 comenz6 la primera etapa de instauracion de la UEM,
misma fecha en que se liberalizd6 por completo los movimientos de capitales en ocho

estados.

Hacia finales de 1990 se iniciaron conferencias para la creacion de la union

monetaria y de la union politica.

Los dias 9 y 10 de diciembre de 1991 se celebra el Consejo Europeo en la ciudad de
Maastricht en el que se redactaria un primer ensayo del tratado de la Unidon Europea y se

firmo el 7 de febrero de 1992 entrando en vigor en noviembre de 1993.

Se corrigieron los déficit publicos excesivos y la aplicacion de las disposiciones y
las reformas institucionales necesarias en los afios siguientes permitieron que en la cumbre
de 1998 se decidiera que once de los quince estados miembros formarian el primer grupo

de paises que usarian el euro como moneda de curso legal en enero de 1999.

En enero de junio de 1998 se cre6 en Frankfurt el Banco Central Europeo y el
ultimo dia de ese afio se decidieron los tipos de cambio de conversion al euro de las

monedas que participarian en la tercera etapa de la UEM.

La politica monetaria seria llevada por el Sistema Europeo de Bancos Centrales.
Grecia se unid a la Unidén Europea en 2001. A partir de 2002 se comenzaron a cambiar las

antiguas monedas nacionales por euros.



El Tratado de Amsterdam disponia que un afio antes de que la Union contara con 20
miembros deberia convocarse a una nueva conferencia para tratar los problemas
relacionados al crecimiento de la unidon y garantizar eficiencia con el aumento de
miembros. Esa conferencia inici6 en febrero del 2000 y termino en diciembre del mismo
ano, en el Consejo Europeo de Niza. Las reformas que aporta el Tratado de Niza se refieren
principalmente al tamafio y composicion de la Comision, la ponderacion de votos en el
Consejo, la distribucion de los escafios en el Parlamento Europeo, la sustitucion de la
unanimidad por la mayoria cualificada en los procedimientos de decision. El Tratado de
Niza se firmo el 26 de febrero de 2001 y entr6 en vigor en 1 de febrero de 2003, aunque
seguia siendo evidente la necesidad de plantear una reforma profunda de las instituciones y
de la propia estructura y objetivos de la UE ante un cambio como es el aumento de

miembros a 25.

2.3 Principales Instituciones de Europa

La Union Europea esta basada en la interrelacion de tres fuerzas fundamentales para
su existencia. La Comunidad Econdémica Europea y el Euratom forman un primer
fundamento de la UE; por su parte la Politica Exterior y de Seguridad Comun (PESC) es

otro pilar y el ultimo pilar lo constituye la Cooperacion policial y judicial.

El esquema institucional actual de cada pilar de la Unién Europea es resultado de la
constante evolucion de la estructura institucional de cada Comunidad Europea. Las
instituciones que conforman cada Comunidad Europea no fueron creadas como
instituciones de derecho internacional, sino segun los principios de derecho publico interno.
En cambio, los Tratados constitutivos de las tres Comunidades son tratados internacionales.
Sin embargo, las instituciones creadas por estos tratados se ajustan a las normas del derecho

publico interno.

Es importante sefialar que al existir tres Comunidades, diferentes funciones y
competencias estaban sobrepuestas causando problemas de eficiencia, integracion y
realizacion. Por tanto las instituciones comunitarias se han fusionado en aras de mejorar la

gestion y reducir costos.
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En abril de 1965 se llevd a cabo la fusion de los ejecutivos y de los Consejos de
Ministros con la firma del Tratado de Bruselas. Esta fusion no unié a las comunidades en

una sola, sino que estas instituciones son comunes para las comunidades.

Cuadro 1. Esquema institucional de la Union Europea. Elaboracion Propia.

Instituciones Comunitarias Instituciones Monetarias Organos Consultivos
Comision Banco Central Europeo Comité Economico y Social
Consejo de Ministros Sistema Europeo de Bancos | Comité de las Regiones
Consejo Europeo Centrales

Parlamento Europeo
Tribunal de Justicia

Tribunal de Cuentas

A continuacion se detalla cada una de las Instituciones Comunitarias y Monetarias

debido a la importancia de las mismas en el funcionamiento de la Union Europea.

2.3.1 La Comision

Tiene caracter de 6érgano supranacional pues sus funciones estan al servicio de los
intereses comunitarios y tiene total garantia de independencia con relacion a los Estados
Miembros. Esta independencia obedece a la buisqueda de bienestar de la poblacion europea
sin atender a los intereses de cada nacion, es decir, la Comision busca el bienestar europeo
colectivo. Sin embargo, los miembros de la Comision son nominados por los paises
miembros y, en ese sentido tienen independencia relativa dado que los paises nominan a

quienes mejor representan sus intereses.

Actualmente la Comision esta formada por 27 miembros, uno por cada pais

miembro con un Presidente. La duracion de este mandato es por 5 afios renovable.




Las competencias de la Comision son las siguientes:

a) Poder de Iniciativa: formular recomendaciones y propuestas sobre las materias
comprendidas en los Tratados o si la Comision lo considera necesario.

b) Poder de Ejecucion: relativo a la aplicacion de la politica de competencia,
administracion de Fondos Estructurales y ejecucion del presupuesto.

c) Poder de Control: la Comisioén se asegura de la aplicacion de las disposiciones de los

Tratados y de las decisiones tomadas por las instituciones.

2.3.2 El Consejo de Ministros

Integrado por representantes de los Estados miembros, el Consejo toma las
decisiones mas importantes. Es importante sefialar que cada representante esta facultado
para comprometer al gobierno de su pais. En funciéon del tema a tratar en el Consejo se

retnen los ministros de agricultura, educacion, etc.

La Presidencia del Consejo es de 6 meses y los miembros se rotan siguiendo un
orden previamente establecido. Las funciones de la presidencia son: a) elaborarla agenda,
b) organizar y presidir las reuniones, ¢) proponer acuerdos cuando existan diferencias en el
Consejo y d) Coordinar a los miembros del Consejo y a los 6rganos que dependen del

Consejo.

La principal competencia del Consejo es la legislacion. La Comision propone
iniciativas de leyes comunitarias y la Comision es quien se encarga de convertirlos en
normativas. En conjunto, Comision y Consejo son los encargados de la creacion de los

Tratados que dan forma a la Unién Europea.

2.3.4 El Consejo Europeo.

El Consejo Europeo estad formado por los Jefes de Estado de los paises miembros y
el Presidente de la Comision, auxiliados por los Ministros de Asuntos Exteriores y por un

miembro de la Comision.
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Sus funciones son promover el desarrollo de la Unién Europea y definir sus
orientaciones politicas generales. Los tratados le otorgan un carécter “extraconstitucional”,
es decir, sus disposiciones son acuerdos politicos que deben materializarse en actos
comunitarios. Esta situacion plantea problemas con el disefio de la Unidon Europea; las
decisiones importantes e toman en el Consejo Europeo, pero este estd al margen del marco

institucional de la Unién Europea y por lo tanto de su control’.

2.3.5 El Parlamento Europeo

Es una institucion comun a las tres Comunidades desde el Convenio de Roma de
1957. El nimero de integrantes ha aumentado conforme el nimero de paises miembros ha
aumentado. Los paises tienen representantes dependiendo su importancia relativa, es decir,

el nimero de escafios depende del poder de cada pais.

Entre sus competencias se encuentran los siguientes poderes:
-De nombramiento: El Presidente de la Comision Europea y los comisarios deben recibir la
aprobacion del Parlamento Europeao.
-De control: ejecutado a través de preguntas y respuestas a la Comision y al Consejo. Este
mecanismo es llamado el poder de informacion. Por su parte, el poder de sancion refiere la
presentacion de una mocion de censura a la Comision o interposicion de recursos legales

ante el Tribunal de Justicia contra actos de las instituciones de las Comunidades.

2.3.6 El Tribunal de Justicia

Es una institucion comtin a las dos Comunidades Europeas, y su mision es
proporcionar bases para garantizar la prevalencia del Derecho comunitario europeo. Esta
institucidon estd compuesta por un juez de cada pais miembro y ocho abogados generales.

Los miembros de este tribunal son escogidos por los gobiernos respectivos de comun

"Muns, Joaquin (ed.). Lecturas de Integracidon econdmica. La Unién Europea. Universitat
de Barcelona, 2005.
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acuerdo por un periodo de 6 anos. Por su parte, el Tribunal de Primera Instancia estd
compuesto por al menos un juez de cada pais miembro.

Los casos en los que el Tribunal de Justicia tiene injerencia son sobre casos
prejudiciales y casos directos. Los casos prejudiciales son aquellos en donde jueces de
algin estado miembro le solicitan al Tribunal precise lineamientos sobre cuestiones del
Derecho comunitario. En este caso el juez deberd tomar en cuenta los pronunciamientos del

Tribunal cuando dicte sentencia.

Los casos directos son aquellos en donde las partes en litigio son los Estados Miembros,
la Comunidad Europea y los Estados miembros, instituciones comunitarias y particulares.
Los casos directos son:

a) Por incumplimiento de un pais miembro de la obligaciones conferidas por el Derecho
comunitario.
b) Anulacion de una ley comunitaria.

¢) Omisidn de las instituciones comunitarias.

2.3.7 El Tribunal de Cuentas

Fue creado en 1975 en el Tratado del mismo afo. Este tratado le otorgd autonomia
financiera a la Comunidad Econdémica Europea. El Tribunal de Cuentas estd creado para
control contable y gestion financiera con el objetivo de mejorar el control sobre el
presupuesto. Su sede estd en Luxemburgo; sus miembros son representantes de cada Estado
miembro nombrados por el Consejo Europeo por mayoria cualificada y consultando al
Parlamento previamente.

Sus principales deberes son: examinacion de las cuentas de la Comunidad, tanto ingresos
como egresos, o de cualquier otra institucion comunitaria que actie con recursos de la

Unioén Europea.



2.3.8 El Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC)

El SEBC no es una institucion comunitaria, sino la union de los Bancos Centrales
de cada pais miembro y el Banco Central Europeo para la ejecucion de politicas monetarias
comunes. En total tiene 27 miembros y el BCE.

Su objetivo principal es la estabilidad de precios mediante la decision y ejecucion
de politica monetaria mediante la coordinacion con los Bancos Centrales de aquellos paises
que han adoptado el euro, asi como los paises que forman parte de la Unién Europea pero
cuyos su moneda no es el euro. Sin embargo sus funciones se extienden a compra-venta de
moneda extranjeras, manejo de reservas de divisas, ayudar al funcionamiento del sistema de
pagos. Su constitucion fue realizada con la firma del Tratado sobre el funcionamiento de la

Unioén Europea.

El BCE enumera tres razones claves para la formacion de un sistema:

*El SEBC esta basado en las competencias de los Bancos Centrales Nacionales, su
infraestructura, conocimientos y habilidades operacionales.
*Dada la extension geografica se considerd apropiado dar a las instituciones financieras un
punto de acceso a la banca central en cada Estado miembro.
*En linea con la razon anterior, se considera que cada Banco Central Nacional estaba mejor
ubicado para servir como puntos de acceso al Sistema Europeo que un Banco Central

supranacional.

2.3.9 El Banco Central Europeo (BCE)

Constituido el 1 de julio de 1988 con sede en Frankfurt, es una institucién con
independencia siguiendo la linea de pensamiento que aboga por la soberania de los Bancos
Centrales en decisiones de politica monetaria.® Sus acciones estan bajo la tutela del Consejo

de Gobierno formado por:

®VeaseBlinder, Alan. Central Banking in theory and practice.The MIT Press.Serie: “The

Lionel Robbins Lectures” 1999.
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a) El Comité Ejecutivo, integrado por un Presidente, un Vicepresidente y 4 miembros. Las
acciones diarias del Banco estan a su cargo vy,

b) Los Gobernadores de los Bancos Centrales de los Estados miembros.

El Consejo de Gobierno del BCE se encarga de formular la politica monetaria fijando
tasas de interés, reservas internacionales suministradas al Sistema de Bancos Centrales
Europeos, autorizacion para la emision del Euro y supervision del sistema financiero,
ademas de las operaciones de cambio de divisas y coadyuvar a la mejor operacion del
sistema internacional e pagos. Como tareas adicionales encomendadas al BCE se encuentra

la elaboracion de reportes, monitoreo sobre el riesgo financiero.

El capital inicial del Banco fue de 5 billones de euros, para el ano 2010 su capital
aumento a 10,76 billones de euros. Las bases legales para la planificacion y ejecucion de la
politica monetaria nica son el Tratado que establece la Comunidad Europea y el Estatuto

del Sistema de Bancos Centrales y el Banco Central Europeo’.

Ademas el BCE ha de ser consultado en materias que le competen dentro de la
Union Europea, asi como por autoridades de los paises miembros para cualquier asunto que

tenga que relacion con las competencias del Banco Central Europeo.

En el periodo de la posguerra dos modelos de banca central han coexistido; uno
puede ser llamado el modelo Anglo-Francés y otro el modelo Aleman. Cada uno difiere en
sus objetivos y estructura internacional, y dado que el Banco Central Europeo es una copia
del Bundesbank es pertinente aqui sefialar las diferencias entre estos tipos de bancos

centrales y porque ha prevalecido el modelo aleman.

En el modelo Anglo-Francés se persiguen diversos objetivos como estabilidad de

precios, estabilidad financiera y desempleo, sin embargo, a ninguno se le da un tratamiento

9 http://www.ecb.int/ecb/orga/escb/html/index.en.html



especial; también hay dependencia politica del Banco Central. Por su parte, en el modelo
aleman existe plena independencia politica y la estabilidad de precios es el tnico objetivo
del Banco Central. Las decisiones en el Banco Central tipo aleman se toman sin

interferencia de las autoridades politicas.

Es claro que el modelo alemén triunf6 en la eleccion de modelo a seguir para la
creacion del BCE, pues al analizar el Articulo 105 del Tratado de Maastricht el objetivo
fundamental del BCE es la estabilidad de precios. También sera posible para el BCE
perseguir otros objetivos pero bajo la consigna de que contribuyan a alcanzar los objetivos
de la Comunidad Europea.

El Tratado también reconoce la independencia politica para la estabilidad de
precios. Esto se sigue de las ganancias de corto plazo que tendrian los politicos de vista
corta al permitir que la inflacion se incremente sorpresivamente (véase el Modelo Barro-

Gordon del capitulo anterior).

Una de las razones principales para la prevalencia del modelo aleman en el BCE es
la posicion estratégica de Alemania en la creacion y construccion de la Union Monetaria
Europea. Adicionalmente, las autoridades Alemanas tendrian que aceptar mayor inflacion
al aceptar entrar en la UME debido a las diferencias en preferencias sobre inflacién de cada
pais, por lo tanto, pujaron para crear un Banco Central que tuviera sus preferencias sobre la

inflacion.
2.4 El Eurosistema

El Eurosistema es el encargado de la politica monetaria de la UME. Esta formado
por el Banco Central Europeo y los Bancos Centrales Nacionales de los paises miembros.
El cuerpo de gobierno del Eurosistema consiste en la Junta Ejecutiva y el Consejo de
Gobierno. La Junta Ejecutiva, a su vez, estd formada por el Presidente, el Vicepresidente y
cuatro Directores del BCE. El Consejo de Gobierno consiste en los seis miembros de la

Junta Ejecutiva y los gobernadores de los Bancos Centrales de los paises miembros.



El Consejo de Gobierno formula la politica monetaria a seguir y toma las decisiones
de tasa de interés, liquidez en el sistema. Se retine cada dos semanas en Frankfurt. Por su
parte, la Junta Ejecutiva tiene una posicion estratégica y puede tener una gran influencia en
el proceso de decisiones del Consejo de Gobierno, pues la Junta es quien ejecuta las
decisiones de politica monetaria a través de girar instrucciones a los Bancos Centrales de

los Paises Miembros.

2.5 El Euro (€) y los pasos a su conformacion

El Sistema Monetario Europeo (SME) fue el primer paso de la integracion
monetaria europea al establecerse en 1979 mediante un acuerdo entre Francia, Alemania,
Italia, Bélgica, Dinamarca, Irlanda, Luxemburgo y los Paises Bajos. Este sistema consistia
en regimenes monetarios con tipo de cambio fijos. Se preveian diversas acciones para
estabilizar las monedas dentro de margenes de flotacion previamente establecidos. Espafia
se adhiri6 al SME en 1989, Inglaterra en 1990 y Portugal en 1992. En septiembre de 1992,
Italia e Inglaterra se retiran del SME debido a la crisis monetaria europea. Asi, el Sistema

Monetario Europeo sentd la base del Euro.

Los margenes del Sistema fueron diversos debido a las circunstancias. Antes de
1993, las monedas pertenecientes al Sistema podian tener bandas de flotacion del 2.5%
respecto a un valor asignado. Bandas de flotacion del 6% se otorgaron a algunos paises
miembros, con lo cual sacrificaban mayormente su politica cambiaria, pero obtenian
libertad en politica monetaria. Debido a la presion de ataques especulativos, en 1993 se

decidi6 otorgar flotacion del 15% a las monedas.

Un punto importante a sefialar es los mecanismos de cooperacion entre los paises.
Se generaron extensiones de crédito de paises con monedas fuertes a paises con monedas
débiles. Si el franco francés se depreciaba demasiado respecto al marco aleman, se esperaba
que el Bundesbank prestara al Banco Central de Francia una cantidad de marcos alemanes

que pudiesen venden en el mercado externo para apreciar el valor de su moneda.
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Los controles de capital también fueron importantes para reducir las posibilidades
de ataques especulativos especialmente en Francia e Italia. Estos controles limitaban la

venta de la moneda local por moneda extranjera por parte de los residentes de esos paises.

La unificacion alemana presento serios problemas para el Sistema Monetario
Europeo debido a la mayor inflacion y la férrea actitud del Bundesbank en contra de la
misma. Se tomo la decision de elevar las tasas de interés debido al boom que enfrentaba
Alemania, sin embargo, otros paises del Sistema no estaban enfrentando un boom por lo
que la subida de las tasas de interés de parte de los alemanes generaba un serio problema a
sus economias dada la necesidad de mantener el tipo de cambio fijo. Siguiendo la Paridad
de tasas de interés relativa y la Paridad de poder de compra relativa, el incremento de las
tasas de interés en Alemania obligaba a los demas paises a incrementar sus tasas de interés,
manteniendo los tipos de cambio fijos respecto al marco aleman, lo que llevaba a sus
economias a una recesion. Una serie de ataques especulativos llevaron a que las bandas de
flotacién se incrementaran hasta un + 15% en Agosto de 1993 que se mantuvo hasta la

entrada del euro.

Un resultado del SME fue que existié un mayor control en la inflacion de cada pais
como resultado de obtener la credibilidad del Banco Central Alemén (Bundesbank) para
contener la inflacion, logica similar a la utilizacion del régimen fijo peso - ddlar por parte
de Argentina para controlar la inflacién. La grafica siguiente muestra la evolucion de las
tasas de inflacion de los paises originales del SME excepto Alemania. Como se puede
observar, las tasas de inflacién redujeron su varianza teniendo tasas similares todos los
demas paises excepto Italia en el periodo de existencia del Sistema. A partir de la entrada
del euro, las tasas de interés mantienen su baja dispersion respecto a las demas, es decir, se

unifica la inflacién en Europa.



Grafica 18'°. Tasas de inflacion de los paises originales del SME menos Alemania.
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Con la firma del Tratado de Maastricht en 1992, comenz¢ la aventura europea de la
moneda unica. En dicho tratado se establecieron las competencias del Banco Central
Europeo y de los Bancos Centrales nacionales, que conformaban en ese tiempo la zona del
euro, sobre la emision de billetes y monedas. El Banco Central Europeo es el encargado de

la autorizacion de emision del euro, sin embargo, todos los bancos centrales tienen derecho

de emision.

El 1 de enero de 1999, once paises dentro de la Unién Europea adoptaron el euro
como la moneda de curso legal. Desde entonces, seis paises mas se han unido a la eurozona

para ampliar el nimero de paises que utilizan el euro a 17.

El Consejo del Instituto Monetario Europeo (IME) decidi6 establecer una secuencia
del tipo 1:2:5 para las denominaciones de los billetes, conformandose asi los billetes de
10€, 100€, 20€, 200€, 5€, 50€ y 500€. Debido a las dificultades intrinsecas en el manejo de
la denominacidn en los billetes y monedas, se decidio que el valor mas alto seria de 2€ para
las monedas y el mas bajo de 5€ para los billetes para facilitar el uso de los mismos. En el
Consejo Europeo de Madrid, se decidié que el euro circularia a la par de las monedas

nacionales, a mas tardar, el 1 de enero de 2002.

10Krugman Paul, Obstfeld Maurice and Marc Melitz, International Economics, 9th Edition,
Prentice Hall, 2010.
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El Euro se ha posicionado como una moneda fuerte, tal como fue concebido en un
principio. Ha integrado los mercados de las diversas naciones europeas mas que los tipos de
cambio fijos eliminando adicionalmente los costos de cambio de una moneda por otra.
Debido a la liberalizacién completa de capitales en Europa, la moneda tnica se mostraba
como la mejor opcion eliminando los ataques especulativos entre multiples monedas

curopceas.

El tipo de cambio del Euro ha ganado fuerza respecto al dolar debido a la fortaleza
econdmica de Europa como un mercado unificado. En la siguiente grafica se muestra como
el Euro se ha apreciado respecto al dolar. El inconveniente de esta apreciacion es la
reduccion de las importaciones europeas de Estados Unidos debido al mayor coste de los

productos y la existencia de posibles productos substitutos.

Grafica 19. Tipo de cambio Doélar — Euro. Fuente: Eurostat.
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Con un analisis de las instituciones involucradas en el manejo de la Unién Europea
y sus atribuciones, se presenta ahora la crisis griega puesto que las consecuencias de la
crisis ha sido influenciada por las acciones de las instituciones comunitarias europeas y
puesto que se ha presentado el marco tedrico anteriormente, es posible ahora ahondar en el

analisis de las crisis mas adecuadamente.
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3. La tragedia griega del siglo XXI

No se puede entender la tragedia griega sin entender primeramente las
circunstancias de la economia griega en los afios previos a la introduccion del euro como
moneda de curso legal, asi como las caracteristicas de la economia griega puesto que
explican en gran medida el inicio y desarrollo de la crisis asi como las condiciones
imperantes de la economia. Por lo tanto, se presentan las caracteristicas de la economia

griega, sus condiciones particulares previas a la crisis y por ultimo la crisis en su desarrollo.

3.1 Caracteristicas particulares de Grecia.

Grecia, cuyo nombre oficial es la Republica Helena, es un pequefio pais en el
suroeste de Europa. En 1974, elecciones democraticas y un referéndum establecieron una
republica parlamentaria y abolieron la monarquia."' Su territorio es de 131, 957 km®. La
superficie de Grecia es predominantemente montafiosa, aunque tiene mesetas en la costa.
Mas de 1400 islas forman parte del territorio Griego. Limita al norte con la Republica de
Macedonia, Albania y Bulgaria, al este con Turquia. El mar Egeo al este de Grecia

continental, el mar Mediterraneo al sur y al oeste con el mar Jonico.

Su poblacion es de 10, 767, 827 habitantes segun un estimado del 2012, con una
tasa de crecimiento de la poblacion 0.06%. El 61 % de su poblacion vive en zonas urbanas,
y sus principales ciudades, por nimero de habitantes, son Atenas, su capital, con 3, 252,

000 habitantes y Salénica con 834, 000 habitantes.

La Republica Helénica, tiene un gobierno basado en una republica parlamentaria,
como ya se ha dicho. Cuenta con 13 regiones administrativas que dividen al pais para fines
de descentralizacién gubernamental. El presidente es elegido por el Parlamento Griego,
formado por 300 miembros, por un periodo de 5 afios. A su vez, el Presidente nombra al
lider de su partido como Primer Ministro. EI Gabinete de Ministros es nombrado por el

Presidente a recomendacion del Primer Ministro.

1 cIa, World Factbook: https://www.cia.gov/library/publications/the-world-
factbook/geos/gr.html
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Por su parte, el Parlamento es elegido por votacidon popular para un periodo de 4
afos. La ultima eleccion fue celebrada el 17 de junio de 2012 después de que las elecciones
de mayo del mismo afio no lograran convocar a un gobierno de coaliciéon. Un partido
necesita un minimo de 3% de votos para poder ser considerado un grupo parlamentario. El
Poder Judicial, en su caso, esta representado por la Suprema Corte Civil y Criminal, cuyos
miembros son nombrados en el cargo de por vida por el Presidente después de consultar un

consejo judicial.

3.2 La Economia Griega.

La crisis de la economia griega no se puede entender sin antes revisar la situacion
econdmica, politica y social de Grecia en los afios previos a la erupcion de la problematica
que enfrenta actualmente. Por lo tanto, un andlisis panoramico de la economia de Grecia

como primer punto es fundamental antes de presentar la dinamica de la crisis griega.

La inclusion de Grecia en 2002 a la Uniéon Monetaria Europea fue una decision
estratégica para el crecimiento de Grecia. Permitié obtener financiamiento externo a bajo
costo, estabilidad financiera e inversion extranjera en el pais. Como se puede apreciar el
PIB de Grecia crecid notablemente desde su ascenso a la Union Europea. El acceso
incrementado a un mercado tan cercano y tan amplio como el europeo fortalecio la

economia griega.

Grafica 20. PIB Grecia a Precios Corrientes.
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Grafica 21. PIB Real de Grecia
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Las tasas de crecimiento que experimento la economia griega estimularon a todos
los sectores econdmicos. El boom de crecimiento griego se culmind con la obtencion de la
sede de los Juegos Olimpicos. Sin embargo, el déficit gubernamental griego comienza a

incrementarse a partir del 2005 por diversos factores.

Grafica 22. Tasa de Crecimiento del PIB Real. Fuente: Eurostat. Elaboracion propia.
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Por su parte, la economia griega también ha visto incrementada su productividad

laboral. Para el periodo 2000 a 2009, un afio antes de la explosion de la crisis griega, el
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crecimiento promedio en la productividad laboral fue de 2.23%, mientras que para
Alemania el crecimiento fue de 1.21% en el mismo periodo. Pero las compensaciones
laborales de Grecia crecieron a un ritmo, para el periodo 2000 a 2009, 5.73% en promedio.
En el caso de Alemania, las compensaciones laborales crecieron a un ritmo de 1.78% en

promedio.

Grafica 23.Crecimiento de la Productividad Laboral y Compensaciones
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La economia griega antes de la inclusion completa a la Eurozona se beneficié de las
politicas orientadas a la estabilidad, sin embargo, antes de la entrada existié6 un notable
acuerdo sobre la busqueda de estabilidad fiscal en el corto plazo disefiado para disminuir la
inflacion y el gran déficit en cuenta corriente. Pero es sorprendente que en base a la
consulta realizada en 1999 por staff del Fondo Monetario Internacional, en base al Articulo
IV, se promovi6 cortar el ingreso gubernamental a través de menores impuestos marginales
y la ampliacion de la base impositiva ademas de medidas en el gasto primario con afios de
antelacion a la explosion de la crisis. En estas publicaciones del staff del FMI, se nota una
preocupacion por las debilidades estructurales de Grecia, sin embargo, la inclusion a la
eurozona es alentada debido a la estabilidad de politicas disefiadas. El relajamiento en las
condiciones monetarias facilitaria la expansion del consumo, medida por el porcentaje de
ventas o la actividad industrial, lo que a su vez bajaria la presion en la tasa de desempleo de
Grecia que se encontraba arriba del promedio de la eurozona para ese momento, sin

embargo, como sabemos el relajamiento promoviéo un auge en el consumo basado



endeuda.El staff del FMI sefiala que de no realizarse reformas estructurales, el crecimiento

. - 12
mostrado no podra ser sostenido en el largo plazo “.

Es también importante mencionar el efecto de albergar los Juegos Olimpicos en
Grecia en el afio 2004 debido a que contribuyé directamente a incrementar la deuda
gubernamental griega y, aunque no es una causa directa de la crisis griega que comenz6 en
2008, generd efectos importantes en la economia en general que deben ser considerados
previo al andlisis de la crisis griega. La literatura de efectos de mega eventos en la
economia esta divida practicamente en estudios ex — ante con pronosticos para los efectos y
las economias en cuestion y estudios ex — post que evaluan los impactos que tuvieron los
mega eventos en las economias en base a los datos obtenidos. El principal inconveniente de
corto plazo de los estudios ex - post es que los datos de periodos muy cercanos en el futuro
al mega evento pueden no reflejar los efectos totales del mismo; asi como la dificultad tanto
tedrica como empirica de separar los efectos del evento con los efectos del crecimiento
natural de las economias. Asi, se debe diferenciar en el analisis el efecto financiero de
albergar los mega-eventos (Juegos Olimpicos en nuestro caso) y el impacto econdémico

general en la economia.

El impacto financiero se refiere al efecto en el balance presupuestario de la ciudad
que ha ganado la sede de los Juegos Olimpicos, en tanto, el impacto econémico general estd
relacionado con los efectos a consecuencia de mayor y mejor infraestructura, incremento de
la productividad y del turismo. El turismo se incrementa no so6lo a los visitantes durante los
Juegos, sino también por la promocion a la ciudad mediante la abrumadora exposicion a los
medios y al efecto inducido de la promocion internacional. El incremento en el empleo se
debe a la necesidad de cubrir los requerimientos en todos los sectores por los Juegos tales

como el incremento en la inversion en construccion, hoteleria, servicios, etc.

En el lado productivo, la mejora de la infraestructura aumenta la productividad de la

ciudad en puntos sencillos como la disminucion de horas para transportarse. De igual

L2Article IV Consultation 2002.pp 7,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2002/cr0256.pdf




manera, la exposicion internacional incrementa el atractivo de inversiones en la ciudad. El
costo de oportunidad de albergar los Juegos debe ser considerado por la ciudad que busca
su candidatura pues el gasto gubernamental es muy elevado y, de efectuarse los Juegos, no
se sabe que efectos positivos pueda generar en el largo plazo en la poblacion. Puede ser que
los beneficios superen a los costos de los Juegos, pero también debe considerarse el
beneficio (a valor presente neto) de inversion de ese gran capital en otras areas que podrian

potenciar la economia mas que la realizacion de un mega evento como tal.

Para el caso de Grecia, la realizacion de las Olimpiadas generd costos excesivos y no
planificados para el gobierno griego, pues al gobierno griego le costd cerca de 11 billones

de euros su aportacion al proyecto.

El monto invertido para pagar las arenas deportivas en Atenas fue dividido entre el
sector publico y privado, aunque el gobierno se hizo responsable de la construccion de las
mismas. Eso genero un problema debido a que algunas construcciones tuvieron que
realizarse contra reloj y a costos inflados (Huffington Post). Entre los costos que destacan

estan (Kasimati,Ph. Dthesis):

e Villa Olimpica: €287.9 millones
¢ Complejo Olimpico de la Zona Costera de Faliro: €223.9 millones
¢ Centro de Conferencias y Transmisiones Internacionales: €156.1 millones

e (Centro Ecuestre: €181.4 millones

Los mayores costos (€7.1 billones) estan concentrados en proyectos de infraestructura
no relacionados directamente con los Juegos, sin embargo, necesarios para la exigencia de

transporte y comunicaciones requerida por un evento de tal magnitud.

3.3 La crisis griega; causas endogenas y exdgenas.

La crisis de deuda soberana griega tiene importantes implicaciones para la
eurozona, pues ha generado dudas sobre la viabilidad y el futuro del euro como una moneda

comun. La crisis griega no debe entenderse solo como consecuencia de los déficits fiscales
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y de cuenta corriente que enfrenta Grecia. Causas enddgenas y exdgenas de la crisis pueden
encontrarse desde la integracion de Grecia a la Unidn Monetaria y a la miopia autoimpuesta
de los mercados a condiciones prevalecientes en la economia griega. Se presenta a
continuacion las causas fundamentales que generaron las circunstancias que llevaron a la
explosion de la crisis griega, asi como las causas externas que la amplificaron con la ayuda

de los mercados.

Etapa pre-crisis 2001 - 2007

En el contexto de integracion a la Union Europea, Grecia, antes de su adhesion, era
un pais con altos niveles de inflacion y falta de credibilidad en politica econdomica.” La
introduccion del euro, debido a que Grecia cumplido con los requisitos de integracion,
promovid confianza en el pais y los inversionistas consideraron a Grecia como un proyecto
con alta rentabilidad puesto que la restructuracion de una economia con relativo bajo
ingreso, poco competitiva y altamente endeuda presentaba oportunidades de grandes
ganancias. En este ambiente favorable, la Unién Europea, especificamente Alemania,
otorgd grandes flujos de capitales a la economia griega, y la confianza en los mercados por
la adhesion a la Union Europea promovi6 la caida del spread de las tasas de interés de los
bonos a 10 afios de Grecia relativo a los bonos alemanes ademas de la convergencia de
tasas de interés estipulada en el Tratado de Maastricht. Adicionalmente, los alemanes
consideraron que no importaba cudl era la tasa de inflacion en Grecia, ellos tendrian su
dinero en euros que podrian usar al mismo valor, sin ningun riesgo de tipo de cambio. Esta
perspectiva de confianza incrementada y flujos de capital explica como la tasa de interés de
la deuda gubernamental decayo en forma tan espectacular convergiendo a la tasa de interés

alemana.

B3 Kouretas, Georgios P., The Greek Debt Crisis: Origins and Implications, Department of
Business Administration, Athens University of Economics and Business, pp.2



Comienzo de la crisis. Verano del 2007 - Agosto 2008

Grafica 24. Tasas de Interés de los bonos gubernamentales y Spread.
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Como se puede observar en la figura el Spread no es mayor a 100 puntos base antes
de septiembre del 2008. Esto se debe a la estabilidad econémica y a los flujos financieros
que llegan a Grecia al considerarse una inversion segura, pues Alemania actuaba como
prestamista de Ultima instancia a decir de los mercados financieros. La reduccion de las
tasas de interés incremento la capacidad de endeudamiento y préstamo a horizontes
temporales mas largos, a su vez provoco un incremento en inversion privada y una tasas de

crecimiento real de 3.9% por afio en el periodo 2001-2008.

La reduccion de la tasa nominal de interés y la prima de riesgo de la economia
griega redujeron los costos del servicio de la deuda publica y facilitaron el ajuste fiscal
redirigiendo los recursos a otros usos. Adicionalmente la integracion a la eurozona eliminé
el riesgo de tipo de cambio permitiendo ademas el endeudamiento del sector privado en la
misma moneda. Asi la eurozona funciondé como un sistema cerrado, donde los ajustes
debian realizarse con los miembros al interior y no al exterior debido al origen de los
recursos obtenidos por los paises prestamistas.

El crecimiento de la deuda privada en los anos del boom econdémico precedentes a

la crisis del 2007 disminuy6 en durante la recesion iniciada en 2008, mientras que la deuda
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publica aumento6. Irving Fisher, en su libro Booms and Depressions: SomeFirstPrinciples de
1932, expone que existe un intercambio entre la deuda privada y publica. Cuando el

gobierno trata de reducir la deuda privada, esto induce un crecimiento de la deuda publica.

La pérdida de competitividad esta reflejada en el déficit de cuenta corriente de la
economia griega. Durante el periodo 2001 a 2009 tanto la inflacion como los incrementos
salariales, ajustados por los cambios en la productividad, exceden el incremento promedio
en el resto de la eurozona. En este periodo, la competitividad, medida por los precios al
consumidor, declin6é en un 20%; mientras que, medida por los costos unitarios de trabajo,
declin6 en un 25%. Un hecho aun mas sorprendente, es que durante este periodo, los
salarios se apreciaron en términos reales en un 5.5% en el sector exportable, mientras que
en el sector no exportable se apreciaron en un increible 16.5%.'* Existia un alto salario
ofrecido por el sector publico relativo al privado, lo que ocasiond que las personas buscaran
un trabajo en el sector publico donde el pago no estd ligado a la productividad.
Adicionalmente, el sistema politico realiza un intercambio de empleo a cambio de votos, lo

que ha generado un grave dafio adicional a la competitividad de Grecia.

Grafico 25. Déficit en Cuenta Corriente Griega

Déficit en Cuenta Corriente de Grecia
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Mediante el grafico anterior, es posible observar que el déficit en Cuenta Corriente
de Grecia aumento a raiz de su inclusion en la Unién Europea. El mayor aumento en este
déficit empieza en el 2005 hasta la erupcion de la crisis griega en 2008, donde la tendencia
se revierte debido a las fuertes condiciones de apoyo impuestas por el plan bilateral del
Fondo Monetario Internacional y el Banco Central Europeo. En la década de 1990,
Alemania tuvo déficits en cuenta corriente mientras el diferencial entre las tasas de interés
de Alemania y Grecia era amplio, mientras que para la década del 2000, los patrones de
inversion de los alemanes cambiaron provocando que la inversion alemana pujara a la baja

las tasas de interés en Grecia a muy bajos niveles.

La falta de posibles reformas para promover la competitividad tan requerida en la
economia griega se debe a multiples factores que contribuyeron a la crisis actual. Y dada la
importancia de estas reformas, tanto requeridas para mejorar el crecimiento griego como
obligadas por el plan de apoyo bilateral otorgado por UE/ FMI, debemos entender en una
perspectiva histérica y politica, ademés de la econdmica, la problematica dentro de la

economia griega.

Como fue establecido previamente, el gobierno promovidé una politica que
desalentaba la promocion de la competitividad en la economia por su decision de cambio de
votos por empleo en el sector gubernamental. La apreciacion de salarios en el sector no
exportable, junto con el incremento de empleados gubernamentales, tanto en el gobierno
central como en las estructuras inferiores y las compaiias publicas, generaron un gran
desbalance en la economia griega mostrando la ineficacia de su sector publico. Esta
caracteristica del empleo gubernamental ocasiono que el capital y el trabajo no fueran
empleados por el sector privado y, especialmente en industrias que producian bienes y
servicios exportables, reafirmando la perdida de competitividad y la consecuencia en la

cuenta corriente.



La evasion de impuestos es un lastre adicional a la economia griega, la economia
sombra o informal se estima en un 30% del PIB" . Por tanto, uno de los compromisos
griegos para obtener la ayuda monetaria, por parte del FMI ya la Unién Europea, fue
reducir la evasion de impuestos. Problemas adicionales para la gobernanza griega son el
clientelismo, la conducta “rent-seeking”, y la corrupcion que parecen estar incrustadas
dentro de la cultura griega. Esta cultura limita la posibilidad de reformas en temas
particularmente sensibles como pensiones, salud y el mercado laboral. En particular, la
corrupcion parece ser excepcionalmente alta, el Indice de Percepcion de la Corrupcion

otorga el (ltimo lugar a Grecia; mucho peor que todos los paises del sur de Europa. '

Todos estos factores contribuyeron a que la economia griega deteriorara sus
fundamentales acorde a nuestra interpretacion, lo que aunado a la politica de
endeudamiento del gobierno, genero la dificil situacion que ha enfrentado Grecia desde el
comienzo de la crisis de deuda soberana en Europa. Sin embargo, la deuda publica como

porcentaje del Producto Interno Bruto, ha sido una constante en la economia griega.

Mediante el grafico 26 es facil mostrar que el incremento de la deuda publica griega
comenzd con el gobierno de PapandreouSenior y se ha mantenido a lo largo del tiempo.
Este es un primer punto de aproximacion para el andlisis de los desbalances fiscales del

gobierno griego.

15Scheneider, F., A. Buehn and C. E. Montenegro, Shadow Economies all over the World:
New Estimates for 162 Countries from 1999 to 2007, World Bank Policy Research Working
Paper Series number 5356, 2010

16 Transparency International, Corruption Perception Index 2009 citado en Featherstone
Kevin, The Greek sovereign debt crisis and EMU: A failing state in a skewed regime, Journal
of Common Market Studies, 2001 Volume 49, Number 2, pp193-217



Grafico 26. Evolucion de la Deuda Gubernamental como porcentaje del PIB Griego.

Fuente: Kouretas et. Al. (2010)
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Dada la disminucion de las tasas de interés de los bonos griegos a 10 afios,
explicada previamente, el gobierno griego utilizé esta capacidad de endeudamiento para
cubrir su déficit gubernamental que no era pagado mediante la recoleccion de impuestos o
el recorte en el gasto gubernamental. El 20 de Octubre de 2009, el recientemente elegido
gobierno griego, anuncio, a través de su Ministro de Finanzas, George Papakonstantinou,
que la cifra publicada de la deuda gubernamental como porcentaje del PIB estaba
subvaluada. El gobierno previo de Costas Karamanlis, miembro de Nueva Democracia, no
declar6 adecuadamente a Eurostat las cifras de la deuda; de un 3.6% del PIB paso a un
12.8% y posteriormente a un 13.6 %, mientras que las cifras mas actuales, disponibles en
Eurostat y el Fondo Monetario Internacional, evalian el déficit griego en un 15.8%.

Para muchos criticos la publicacion de las cifras fue un movimiento en busca de
honestidad por parte del nuevo gobierno, sin embargo, los mercados financieros
comenzaron a inquietarse, aunque de nadie era desconocida la irresponsabilidad del

gobierno griego para la publicacion de las cifras gubernamentales. Para algunos de sus
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criticos, el gobierno griego trato de colocar la culpa en alguien mas; incluso se consider6d
que el déficit era inicialmente manejable con una emision mayor de bonos de corto plazo.'’

A pesar de las tasas de crecimiento de la economia griega y el ambiente
macroeconémico favorable, Grecia nunca pudo cumplir con las condiciones del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento para reducir su déficit gubernamental a un maximo del 3%. El
Pacto de Estabilidad y Crecimiento tiene dos componentes: una parte de vigilancia y una
parte disuasiva. La parte a la que corresponde la vigilancia sefiala alarmas tempranas
respecto a las condiciones de la sustentabilidad de la politica fiscal a los paises miembros.
Esta seccion del Pacto formula recomendaciones a los paises afectados por déficits a fin de
evitar sanciones y corregir la posicion del pais en beneficio de la Union Europea. Por su
parte, la parte disuasiva del Pacto entra en accion cuando la vigilancia no pudo corregir
mediante recomendaciones el curso del déficit de un pais o cuando los déficits excesivos
aparecen inesperadamente (como el caso de desastres naturales o situaciones inesperadas).
Si se decide imponer una sancion el pais involucrado debe hacer un deposito en el Banco
Central Europeo, que no generard intereses, correspondiente a un porcentaje de su PIB

teniendo como maximo el 0.5% del PIB.

La situacion fiscal se deterior6 dramaticamente durante los afios 2008 y 2009
durante los cuales la politica fiscal fue prociclica. La austeridad necesaria para el correcto
funcionamiento de la Unién Monetaria, promovida por Alemania, fue ejecutada por el
gobierno griego en base a su politica fiscal. Adicionalmente, la credibilidad del gobierno es
nula. Prueba de esto es que para la mayor parte de la década anterior, su déficit fue peor que
lo inicialmente reportado ante la Unién Europea. En este sentido, Grecia fue sujeta al
procedimiento de déficit excesivo que comenzo6 en mayo del 2005 en base a un reporte de
la Comision Europea y so6lo fue posible cerrar aquel procedimiento para Grecia hasta el
2007. Dentro de ese reporte, esta claramente establecido que existe un serio riesgo de

desbalances presupuestarios significativos en Grecia, debido a una poblaciéon que esta

v Featherstone, Kevin, op. Cit., pp. 199



envejeciendo. El gasto en pensiones, en ese reporte, estd proyectado a incrementarse a un
nivel superior a los demas paises de la Union Europea'™.

El argumento principal para la generacion y aplicacion de reglas sobre los déficits
gubernamentales estd concentrado en evitar efectos colaterales negativos en el resto de la
Union Europea. Una tasa de interés creciente por un déficit de algin pais podria elevar la
tasa de interés de la unidn, y a su vez, incrementar el pago de otros paises para servir su
deuda. Esto podria generar efectos indeseados en la politica monetaria. Puede que los
déficits eleven la tasa de interés pero los paises que son afectados por esta subida de tasa de
interés presionaran al BCE para que relaje su postura de politica monetaria. Algunas
técnicas de contabilidad han sido utilizadas para disfrazar los déficits y evitar las sanciones
previstas por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento dificultando la aplicacion y ejecucion
de reglas de déficits. Una técnica popular consiste en vender los activos del gobierno y
entonces rentarlos. Estas ventas son ingresadas como ingresos lo que da alivio a la
restriccion presupuestal que enfrenta el gobierno evitando que el déficit sea visto como

excesivo.

En Enero 12, 2010 Eurostat reportd que no se podia confiar en los datos griegos, ya
que se habia cuestionado previamente su certeza durante los afios 2005-2009. Incluso, la
ironia lleg6 a tal grado que el nuevo primer ministro griego, George Papandreou, se refirio
al Servicio de Estadistica Nacional de Grecia como una broma'’. El gobierno acepté que la
agencia de estadistica griega deberia constituirse como una agencia independiente, tal como
fue una condicidn para la bancarrota griega en el 2010, y fue establecido el 22 de Julio de
2010. Una unién monetaria debe recaer en los datos que le provean los gobiernos
nacionales y por tanto modificar, en algunos casos ad hoc, sus politicas y por tanto cada
administracion de los paises miembros debe recaer la responsabilidad de publicacion de

cifras adecuadas.

'8 Commission of the European Communities, Report of the European Commission on
Greece, pp. 9, 2004

YPapandreou, G.A. Discurso del Primer Ministro George A. Papandreou al
Parlamento, Mayo 21. http://www.primeminister.gr/2010/05/21/1983. 2010




La posicion del gobierno griego se torno insostenible con un déficit creciendo, la
competitividad estancada y los aumentos de la tasa de interés en los bonos a 10 afos del
gobierno griego. Severos problemas para obtener financiamiento en los mercados
mundiales, dados los crecientes costos de endeudamiento, llevaron al gobierno griego a
solicitar la activacion del plan de ayuda bilateral de parte del Fondo Monetario
Internacional y la Unién Europea. Los desbalances fiscales, en Grecia, fueron una constante
que en lugar de fomentar el crecimiento de la economia, promovieron su estancamiento y la

actual situacion del pais.

La dindmica del déficit presupuestal puede describirse como sigue: un déficit
requiere un incremento en la deuda gubernamental, ceterisparibus, que tiene que ser pagada
en el futuro. Si la tasa de interés excede la tasa de crecimiento del pais, en este caso Grecia,

la dinamica de la deuda comienza y origina una razéon Deuda/PIB cada vez mayor.

SteliosMakrydakis, AthanassiosBalfoussias y EliasTzavalis, usando datos para el
periodo 1958 — 1995, mostraron que el gobierno griego fall6 en mantener estable su
restriccion presupuestal intertemporal y por tanto la deuda publica se volvié insostenible en
el largo plazo. Argumentan adicionalmente que la fuente de esta insostenibilidad fue el
cambio deterministico del régimen de politica fiscal, que fue estimado en 1979. También
argumentan que la insostenibilidad de la deuda es debido a factores enddgenos y por tanto,
acciones debieron haber sido tomadas para evitar la posibilidad de futura insolvencia.
Como los acontecimientos nos permiten estudiar ex — post los resultados de dicho articulo,
podemos comprobar que no se llevaron acciones adecuadas y necesarias para mantener una

posicidn sana de las finanzas griegas.



Grafica 27. Superavit/Déficit Gubernamental.
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Pero la crisis griega es mas que solo la irresponsabilidad de ese pais en el manejo de
adecuadas politicas fiscales y comerciales. Alemania jugd un papel importante en el
endeudamiento griego al exportar dependencia de crédito a otros paises. Los bancos
alemanes al prestar a los tristemente llamados paises PIGS creaban demanda para las
exportaciones alemanas. Esta situacion es facil de identificar dado que los griegos
importaban productos en base al boom crediticio, pero los productos que podian consumir
mas facilmente eran los de la Unién Europea, principalmente los alemanes, provocando
ingresos a los alemanes que posteriormente no eran consumidos en su pais, lo que hubiera
ocasionado la disminucién de las exportaciones; dichos ingresos eran ahorrados y

transformados en nuevos créditos por parte de los bancos alemanes.

La reaccion publica en Alemania respecto a la crisis griega fue de total hostilidad.
La prensa alemana condeno fuertemente la irresponsabilidad griega, llegando a decir que
Grecia deberia vender sus islas o la Acrdpolis para ayudar a financiar su deuda. En este
sentido se explica la dificil eleccion que se llevo a cabo el 9 de mayo de 2010 en la region

de Westphalia, Alemania. En el ambito politico esta eleccion obligaba a AngelaMerkel a

66|



retrasar cualquier salvamento. Para no comprometer la eleccion para su partido, la Canciller
Merkel no declar6 nada acerca del apoyo o desapoyo aleman a los griegos debido a la
utilizacion de esta situacion por parte de la oposicion en la eleccion. Los especuladores
intuyeron esté situacion politica y atacaron a Grecia mientras el Banco Central Europeo no

tenia respuesta alguna a los ataques.

Adicionalmente, el 9 de mayo de 2010 el Consejo para Asuntos Econdmicos y
Financieros de la Union Europea (ECOFIN) tuvo una junta extraordinaria para plantear
soluciones a la crisis que afecta Europa. Se establecié un mecanismo de rescate llamado
“Fondo de Estabilidad Financiera Europea” para prevenir cualquier amenaza al euro por
deudas acumuladas insostenibles de gobiernos de los estados miembros; se cre6 un fondo

de € 750 billones para superar la incertidumbre en el mercado.

La Corte Constitucional Alemana al considerar el Tratado de Maastricht enfatizo
que la transferencia de soberania era justificada so6lo si la nueva moneda se encontraba en
un régimen de estabilidad monetaria. Esta fuerte actitud alemana contribuy6é a la
exacerbacion de la crisis griega aunque no fue una causa de la misma. La indecision sobre
el apoyo expedito a Grecia no fue sélo politica, dado que el Tratado de Maastricht no tenia
previsto manejos excepcionales para tiempos de crisis, aunque tampoco especificaba que
existiese algo que previniera a un Estado Miembro o a todos los Estados Miembros de
ayudar a un Estado Miembro en dificultades financieras, individualmente o con el apoyo de
algiin organismo exterior (Kouretas et al. 2010 p. 396). Adicionalmente, el Articulo 100,
seccion 2, del Tratado de Maastricht establece que “cuando un Estado Miembro este en
dificultades o sea seriamente amenazado con fuertes dificultades causadas por desastres
naturales o sucesos excepcionales mayores a su control, el Consejo, actuando mediante
una mayoria calificada en una propuesta de la Comision, puede otorgar, mediante ciertas

’

condiciones, asistencia financiera comunitaria al Estado Miembro en problemas.’

Dados los desacuerdos politicos, la ineptitud, lentitud, division e indecision de los
gobiernos del Euro-drea y el Banco Central Europeo, los mercados asumieron que las

garantias fiscales implicitas en la deuda griega habian sido retiradas. Es importante senalar



los conflictos internos dentro del Banco Central Europeo como parte fundamental del
retraso de apoyo a Grecia y a operaciones que calmaran los ataques especulativos. Esta
problematica provoco problemas para las instituciones financieras que tenian bonos del

gobierno griego.

Otro factor exdgeno adicional que contribuyd a la inestabilidad de la crisis griega

fue la falta de fondos de solidaridad a nivel Europeo (Kouretas et. al. p. 396).

Los gobiernos europeos al buscar mantenerse lejos de algin rescate, por los
diferentes aspectos previamente mencionados, se vieron en peores consecuencias cuando
decidieron actuar. El gobierno aleman, junto con los demas gobiernos, fueron obligados a

tomar una decision: participar en el rescate bancario de Grecia o rescatar su propia banca.

Planes de Rescate a Grecia y evolucion de la crisis: 2010-2012

El 15 de Enero de 2010 se entregd a la Comision Europea el Programa de
Crecimiento y Estabilidad Griego. Sus principales elementos por el lado de los ingresos

son:

1) Medidas para reducir la evasion fiscal y mejorar la recaudacion fiscal (estimado a
ingresar a las arcas del gobierno griego 0.5% del GDP).

i1) Reduccion de la evasion de contribucion social (estimado a ingresar a las arcas del
gobierno griego 0.5% del GDP).

i) Un impuesto especial en companias rentables (estimado a ingresar a las arcas del
gobierno griego 0.4% del GDP)

iv) Aceleracion de ingresos de la Unidon Europea por el programa de inversion publica
(estimado a ingresar a las arcas del gobierno griego 0.6% del GDP)

v) incrementar diversos tipos de impuestos indirectos.
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Sobre los gastos gubernamentales, las siguientes medidas fueron propuestas por el
gobierno griego:
1) Un corte del 10% en el gasto del gobierno general en el subsidio salarial (estimado a
salvar a las arcas del gobierno griego 0.3% del GDP)
i1) Alto en la contrataciéon de empleados para el sector publico para 2010 (estimado a salvar
a las arcas del gobierno griego 0.1% del GDP)
iii) La implementacion de una razon 5:1 sobre los empleados retirados y los contratados
para empleados del sector publico desde 2011 hacia delante. Adicionalmente, la
terminacion de contratos de corto plazo en el sector publico para reducir gastos
operacionales para ministerios del 10% (estimado a salvar a las arcas del gobierno € 0.12
billones de euros y un corte de 7000 a 8000 maestros en contratos de corto plazo)
iv) Reduccion en el ramo del presupuesto ligado a la seguridad social y los fondos de

pensiones por 10% (estimado a salvar a las arcas del gobierno griego 0.2% del GDP)

Sin embargo, los analistas y las instituciones financieras continuaban evaluando
sobre si Grecia se veria forzada a restructurar su deuda o declarar un default sobre la
misma, y cuando. La situacion se veria agravada por los cortes gubernamentales que tenian
costo social y politico; ademéas no se consideraba al gobierno griego con la suficiente
credibilidad y fuerza politica para implantarlos. Los puestos del sector publico y los salarios

fueron fuertemente recortados, igual que las pensiones.

La tasa de desempleo, en este ambiente de incertidumbre politica y econdémica, se
elevo notablemente. Como parte de sus compromisos, el gobierno griego declar6 su
intencion de liberalizar las llamadas “profesiones de tienda cerrada”, que eran cerca de 70
diferentes ocupaciones que se beneficiaban de regulacion estatal anticompetitiva

establecida previamente™.

20 Featherstone, K. op. Cit. pp. 206



Grafica 28. Tasa de Desempleo en Grecia.
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Las medidas de ajuste fiscal han tenido fuertes repercusiones en la Tasa de
Desempleo Griega, basta observar el grafico para percatarnos del incremento en el
desempleo. La Tasa de Desempleo Griega crecio 101 % desde enero de 2010 hasta enero de
2012. El namero de habitantes desempleados incrementa la disminucion en el PIB per
capita, la carga fiscal sobre los empleados ademas del malestar social, que ha efectuado
fuertes manifestaciones en contra de las medidas de austeridad impuestas a su economia. La
gravisima problematica que vive la economia griega ha provocado que la probabilidad de
salida de esta economia de la Uniéon Monetaria aumente; de un 22 % en la primer semana

de mayo de 2012 a un 40% en la segunda semana”'.

Una misién conjunta del Banco Central Europeo, la Comision Europea y el Fondo
Monetario Internacional visito Atenas del 21 de abril al 3 de mayo de 2010 por la solicitud

de asistencia financiera de Grecia. El 2 de mayo de 2010, el Banco Central Europeo y el

2L R.A. “No way out.” The Economist.May. 2012. Disponible en:
http://www.economist.com/blogs/freeexchange/2012/05/euro-crisis-
1?fsrc=scn/fb/wl/bl/nowayout




Fondo Monetario Internacional acordaron un plan de ayuda para el gobierno griego, para
apoyar la estrategia gubernamental y estabilizar la economia griega. Los estados miembros
acordaron un plan de tres anos y €110 billones, €80 billones por parte del Banco Central
Europeo y €30 billones otorgados por el FMI. Las cifras indicaban que Grecia necesitaria
un haircut de deuda de alrededor 52%% en el afio 2010 para regresar a un ratio Deuda/PIB
“manejable” de 90 %, de lo contrario tendrian que aumentar notablemente los porcentajes
de reduccion de deuda para lograr hacer manejable la deuda griega. El plan de ayuda
financiera se sustenta en la inexistente legislacion sobre salvamentos de paises miembros,
es decir, el Tratado de Maastricht no prohibe los salvamentos, podriamos considerar que no
los contempla y, adicionalmente el articulo 100 seccion 2 facilita el apoyo econdémico a

QGrecia.

Pero toda ayuda financiera provista por el Banco Central Europeo y el Fondo
Monetario Internacional viene a un precio. Los objetivos de corto plazo del programa eran
restaurar la confianza internacional y mantener la estabilidad financiera. En el Programa de
Ajuste Econdmico para Grecia de la Comision Europea y el ECOFIN se detalla que la
consolidacion fiscal “debe recaer en medidas que permitan incrementar el ahorro en los
gastos del sector publico y mejorar la capacidad de captacion de ingresos del gobierno.””’
En el sentido de busqueda de consolidacion fiscal las pensiones se congelaran por 3 afios,
cortes salariales, y el incremento a 23% del impuesto al consumo. Adicionalmente la

liquidez era un problema considerado por la dificultad que enfrentaban los bancos al no

tener acceso a los mercados internacionales de dinero.

En el mediano plazo se busca impulsar la competitividad y generar un proceso que
oriente a la economia griega a convertirse en una economia exportadora. Se debe mejorar la
colocacion de recursos pues los recursos se movieron de sectores internacionalmente
competitivos, cuyos precios no son fijados en la economia nacional sino en el mercado

internacional, a sectores protegidos, no comercializables y crecientemente lucrativos en la

22Citj Investment Research Analysis.
2The Economic Adjustment Programme for Greece (2010) European Comission,
Occassional Papers. pp.10



economia griega tales como la construccion. Otro punto fundamental del plan es mejorar la
credibilidad griega respecto a los inversionistas internacionales para facilitar el acceso a los
mercados internacionales de dinero a los bancos griegos y reactivar la economia, pues

como sabemos, toda economia de mercado basa su funcionamiento en la deuda.

Los descontentos en Grecia por las condiciones del salvamento se han tornado en
numerosas protestas, motines y una terrible social. La gobernanza del estado griego ha
decaido notablemente por el levantamiento social en contra de las politicas de austeridad
impuestas al gobierno griego.

En la siguiente tabla se muestran los desembolsos del plan de salvamento conjunto de la

Unién Europea.

Tabla 2. Panorama de desembolsos (Cifras en billones de euros. Elaboracion
propia. Fuente: Comision Europea. Cifras a Diciembre de 2011)
Fecha de Otorgadopor la | Otorgadopor el

Etapa Desembolso Eurozona FMI Total
1 Mayo, 2010 14.5 5.5 20
2 Septiembre, 2010 6.5 2.6 9.1

Diciembre 2010,
3 Enero 2011 6.5 2.5 ?
4 Marzo, 2011 10.9 4.1 15
5 Julio, 2011 8.7 3.2 11.9
6 Diciembre, 2011 5.8 2.2 8
Total 52.9 20.1 73

La politica del Banco Central Europea ha buscado aliviar los mercados de capital
para poder auxiliar a las economias mas golpeadas por la crisis, en este caso Grecia.
Ejemplo de este cambio de politica del BCE ha ocurrido en los constantes cambios de

requerimientos de colateral para asegurar que los bonos del gobierno griego pudieran



permanecer elegibles, es decir, el BCE, anunci6é en Mayo del 2010, que aceptaria los bonos

griegos sin importar la calificacion minima requerida para la elegibilidad del colateral.**

Esta actitud y cambio de politica en el Banco Central Europeo, se debidé que a
menos que el BCE relaje sus requerimientos y acepte los bonos griegos como colateral, las
instituciones financieras griegas, y el gobierno principalmente, se verian restringidas en su
acceso a los mercados financieros internacionales para mantener sus posiciones. En caso de
no poder acceder al financiamiento, esto hubiera forzado a una venta de activos de
emergencia que pudiese haber incrementado el riesgo de contagio de la crisis a otros paises.
Adicionalmente el BCE intervino en el mercado de deuda para asegurar liquidez y
profundidad. La decision de compra de deuda publica fue un primer ejemplo de
monetizacion de la deuda publica en la euro-drea. Pero el BCE también anuncid
operaciones de esterilizacion de las intervenciones anteriores para reabsorber la liquidez

inyectada.

La confianza en el euro ha sido mermada por las crisis que enfrentan los paises
europeos individualmente y que en conjunto crean una problematica complicada de analisis
y solucion. El estado de la confianza econdmica y las expectativas es importante para el
futuro de la eurozona, pues tiene relacion con el ritmo de crecimiento del PIB. La

disminucién en la confianza muestra que el ritmo de crecimiento esta disminuyendo.

Conforme la crisis ha evolucionado, la salida de la politica de expansion del BCE se
ha complicado dada la necesidad de considerar las implicaciones de un ajuste de politica
monetaria en la dinamica de la deuda. Mayores tasas de interés dificultaria reducir la razén
Deuda/PIB debido a que los costos para servir la deuda aumentan, esto aumenta el costo de
la inversion, disminuyendo el crecimiento del PIB real e incrementando los déficits

presupuestales primarios.

El Segundo Programa de Ajuste Economico para Grecia fue aprobado el 14 de

marzo de 2012, consistiendo en un total de €130 billones hasta 2014, de los cuales €102

24¢tr. Http://www.ecb.int/press/pr/date/2010/html/pr100503.en.html



billones provienen por parte del Banco Central Europeo y €28 billones otorgados por el
FMI. Para la Unién Europea, objetivos fiscales fundamentales no fueron alcanzados,
ademas de una recesion mayor de la previamente proyectada impulsada por la situacion
internacional contemporanea, dificultad politica y social, incapacidad administrativa y, por
lo tanto, deberia de modificarse el plan previamente establecido de acuerdo a las
condiciones imperantes. La reforma de pensiones y la privatizacion rendirdn sus frutos en
el mediano plazo®. Este nuevo programa incluye privatizacion, reforma administrativa y
recapitaliza los bancos para asegurarse que la restructuracion no desestabilizara el sistema

bancario, pero esta reforma sera politicamente dificil.

Las condiciones actuales han modificado el plan que se tenia previamente
establecido para la economia griega. La reciente eleccion que no pudo conformar un
gobierno y la incapacidad de los partidos para formar un gobierno de coalicion han
contribuido a la inestabilidad social y financiera que ha puesto en la mesa la pregunta sobre

si Grecia debe o0 no abandonar el Euro.

3.3 Involucramiento de Bancos Extranjeros

Dado el buen status de los bonos griegos, en base a las calificaciones otorgadas por
agencias como Fitch, Moody’s y S&P y a la imagen de pleno crecimiento econdmico que
mostraba Grecia, ademas de las garantias fiscales implicitas en su condicion de Estado
Miembro de la Unidon Europea, diversos compradores institucionales buscaron obtener

bonos como una forma segura de inversion.

Entre los paises involucrados destaca Grecia con un total de € 45, 971 millones de
euros. Igualmente importante son los paises que estan financiando el rescate bancario del
euro, es decir, Alemania y, en menor medida, Francia. Los bancos alemanes tenian una
exposicion neta a los bonos griegos de € 7, 902 millones de euros, por su parte, los bancos

franceses tenian una exposicion neta a los bonos griegos de €9, 362 millones de euros. Esto

2The Second Economic Adjustment Programme for Greece (2010) European Comission,
Occassional Papers. pp.1



muestra la fuerte motivacion ahora existente para el rescate de Grecia. Francia y Alemania

tenian una decision que tomar: salvar a Grecia o salvar a sus bancos de un colapso.

Es importante notar que existe un alto involucramiento en la deuda publica de
Grecia del sector privado. De un total de €205. 6 billones en bonos elegibles para la oferta
de intercambio, aproximadamente €197 billones han sido intercambiados. Pero los bancos
se vieron obligados a suscribir 75% del valor de sus préstamos. La suscripcion de deuda
reduce el peso del interés y alivia a la economia griega. Pero esta notable pérdida para los

bancos involucrados tiene fuertes consecuencias para la economia mundial.

En este sentido cabe hacer un andlisis simplificado del proceso de negociacion de la
subscripcion de la deuda por parte de los acreedores y la posibilidad de salida del euro que
serd abordada en el proximo capitulo como un posible resultado. Algunos analistas
comentan que Grecia tenia las cartas altas en este juego debido a que ella podia realizar un
cese unilateral de pagos y decidir su salida de la Unidon Europea, regresando al drachma,
devaluando su moneda y aumentando su competitividad exterior en base a la devaluacién
competitiva. Sin embargo, el default unilateral no resolvera el problema griego, puesto que
los pagos de intereses son solo €12 billones del déficit de cuenta corriente que asciende a
€21 billones. Al regresar al drachma debe imponerse un congelamiento en los depdsitos
bancarios para evitar una corrida bancaria y un ataque al drachma pues se generan
incentivos para tener euros y no drachma, incrementando su debilidad en un loop continuo.
Las devaluaciones no generan aumentos en la competitividad en una base duradera. Ningiin
pais ha podido impulsar su competitividad en base a constantes devaluaciones de su
moneda, solo son beneficios a corto plazo. El default provocaria un Creditcrunch para
Grecia que no podria sortear facilmente, y que disminuiria notablemente mas el nivel de
vida de los griegos. Quienes tienen los ingresos mas bajos serian los mas afectados, pero
toda la poblacion sufriria de la disminucion en los estandares de vida. Es dudoso que en
condiciones de levantamiento social como el que causaria una situacion como la descrita,

Grecia pudiese atraer inversion extranjera.



Grafica 29.Capital invertido en Bonos Griegos por los principales Bancos. Fuente: The

Guardian Newspaper con datos de The Bank for International Settlements. Elaboracion
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La crisis griega se ha desarrollado sobre diferentes aristas y las consecuencias han
sido diversas a lo largo del pais y de la Union Europea enfrentando puntos de vista respecto
a temas controversiales como la austeridad propuesta por Alemania y el apoyo a una
renegociacion del nuevo gobierno francés. Sin embargo, los eventos en si mismos no
explican la escalada de tasas de interés y las consecuencias de politicas aplicadas. Se cuenta
con una perspectiva amplia de la problematica griega ilustrada sobre el tiempo, con el
apoyo del marco tedrico expuesto previamente,y a continuacidonse plantea el modelo que
utilizaremos para explicar los principales acontecimientos desarrollados en la crisis asi

como las decisiones enfrentadas por el gobierno griego.

76|



4. Decisiones fundamentales de Grecia y Politicas econémicas.

En el capitulo pasado se expusieron causas fundamentales de la crisis que
actualmente vive Grecia, asi como el papel que juegan agentes externos en la crisis griega
(i. e. Los bancos comerciales, el FMI, el BCE). En el presente capitulo introducimos un
analisis sobre el gobierno griego y su decision de mantenerse en la Unién Europa u optar
por abandonar la unién monetaria. Cabe sefialar que el objeto de estudio del presente
trabajo es cambiante, por lo tanto, se tratard de abordar en un aspecto general buscando

escenarios logicos obtenidos a través de la teoria y la evidencia recabada.

Se siguen los trabajos deObstfeld”® y Krugman®’ para la construcciéon de nuestro
analisis en base a los modelos de crisis monetarias propuestos por cada autor, asi como la
teoria expuesta en el primer capitulo del presente trabajo. Es importante sefialar que no se
plantea un modelo econdmico, sino se utilizan hallazgos de otros modelos para establecer
una aproximacion al analisis de la situacidon griega, por lo tanto no se explican dichos
modelos a profundidad, sino solo se utilizan puntos de referencia de ellos para la

explicacion cuando sea necesario.

En base al analisis tedrico presentado en el capitulo 1, se plantea que la Union
Monetaria puede ser representada como una fijacion de tipos de cambio. En este punto es
preciso sefalar que la fijacién de un tipo de cambio no es creible a largo plazo de acuerdo
al modelo Barro-Gordon por la ganancia a corto plazo de aumentar la inflacién, y por la
Paridad de Tasas de Interés Descubierta y la Paridad de Poder de Compra relativa,
cualquier aumento de inflaciéon deberd ser soportado por el tipo de cambio. También es
importante mencionar que dada la perdida de politica monetaria para mantener el tipo de

cambio el pais que ha fijado su tipo de cambio pierde instrumentos de politica.

26Obstfeld, M. Models of currency crises with self-fulfilling features. European Economic
Review 40: pp. 1037-48. 1996. Disponible en:
http://econ161.berkeley.edu/teaching_folder/Econ_202b_F2000/papers/Obstfeld,MCC.p
df

?’Krugman, P. R. What happened to Asia?.1998. Disponible en:
http://web.mit.edu/krugman/www/disinter.html
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4.1 Los fundamentales griegos y su implicacion en la Union Monetaria
Europea

Los criterios de convergencia impuestos en el Tratado de Maastricht son
fundamentales porque sefialan los requerimientos necesarios de entrada a la Unién
Monetaria Europea; también sefialan las sendas que los fundamentales de cada nacién
deberan tener en el largo plazo para mantener la viabilidad del proceso de integracion. Es
por tanto importante considerarlos en el andlisis puesto que sefialan puntos que no se

cumplieron por parte de las autoridades griegas.

Grecia, al ser una economia de ingreso medio, estaba considerado que creceria a
tasas mas grandes que los paises avanzados por que el capital por trabajador era menor, al
igual que la productividad por trabajador y la productividad del capital por trabajador
empleado. Estos son hechos claros de la economia griega, sin embargo, se ha mostrado que
la mala distribucioén de recursos impidieron que los recursos fueran al sector exportable de
la economia y fueron utilizados por el sector publico que crecidé desproporcionadamente
como ya fue expuesto previamente. Esta falta de explosioén de la productividad del sector
exportable, junto con nulas reformas que promovieran la competitividad de la economia
griega, causo un estrago en los fundamentales necesarios para la convergencia a sendas
estables de crecimiento congruentes con la participacion de la economia griega en la Unioén

Monetaria Europea.

Los niveles a los cuales la economia griega deberia haber convergido serian los
niveles alemanes al ser el pais mas fuerte de la eurozona. Esto debido a que es un referente
de la productividad, ingreso per capita y producto nacional, ademas de ser el principal pais

detras de la articulacion y funcionamiento de la Unién Europea.

El crecimiento de la economia fue fuertemente impactado por el crecimiento del
sector publico, sin embargo, los medios para sostener un crecimiento del sector publico no

fueron los adecuados. La recaudacion fiscal en Grecia es muy baja, alcanzando grandes
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tasas de evasion y elusion fiscal y por tanto dificultando el mantenimiento del gasto
gubernamental. Dado que la recaudacion no podia ser incrementada tanto por la cultura
griega y la dificultad de reformar el sistema tributario para facilitar la recaudacion como
por la baja capacidad gubernamental, el gobierno se vio obligado a incrementar la
contratacion de deuda para mantener el déficit. Sin embargo, los criterios del Tratado de
Maastricht son estrictos al no permitir un déficit mayor al 3% y 60% para la deuda
gubernamental. El gobierno del partido Nueva Democracia publicoé cifras inadecuadas
respecto al déficit para no ser castigado por la Unidon Europea, al tiempo que los mercados
financieros confiaban en las cifras publicadas por Eurostat. Esto permitié al gobierno
griego financiar sus déficits; sin embargo, la economia se dirigia ya a un precipicio pues la
economia griega sufria de déficits gemelos: déficit gubernamental y déficit en cuenta

corriente.

El sector publico no puede por si solo impulsar a ninguna economia, sin embargo,
puede tomar un papel activo en el crecimiento y desarrollo. El crecimiento experimentado
en el sector comercializable de la economia griega no fue suficiente para mantener niveles
de crecimiento estables y necesarios para la participacion de largo plazo en la Union
Europea. Es especialmente recalcado el hecho de mantener niveles de largo plazo, que
permitan el mantenimiento de Grecia dentro de la UE, no solo en el producto total de la
economia, pues al ser una economia de mercado es importante fortalecer sectores
estratégicos del mismo, y sin aumentar la capacidad del sector privado para fortalecer la
economia, a ritmos que pudiesen ser sostenibles, no es posible mantener un tipo de cambio

fijo, en este caso, la participacion en la union monetaria.

Es también menester sefalar que la perdida de competitividad no pudo ser reflejada
en la devaluacién del tipo de cambio puesto que ha sido fijado previamente. Este tipo de
cambio fijo no permiti6 utilizar el tipo de cambio como instrumento de politica monetaria
para amortiguar el impacto en la perdida de competitividad permitiendo que flotase y se
devaluara impulsando la competitividad de los productos griegos respecto a los del exterior,
incrementando las exportaciones netas, y a su vez, el producto total de la economia. Este

andlisis parte del modelo Mundell-Fleming y nos ayuda a comenzar el debate sobre lo que



podria hacer Grecia al salir del Euro. Aqui el ejemplo de Argentina no es util para lo que
podria hacer Grecia. Como es sabido Argentina fijo vis-a-vis el peso argentino respecto al
dolar y contrajo su tasa de inflacion al importar la credibilidad de la Reserva Federal, sin
embargo, conforme el délar comenz6 a apreciarse la situacion se torno insostenible para

Argentina que tuvo que terminar su régimen cambiario fijo.

Conforme los fundamentales observados griegos se separan de sus valores de
participacion de largo plazo, la diferencia entre el tipo de cambio fijado al comienzo de su
integracion en la Union Europea y el valor que deberia ser observado si Grecia no
participara en la Union Monetaria se incrementa. Esta diferencia tiene graves consecuencias
para la economia griega en su conjunto. Para sostener el crecimiento de la economia, el
gobierno griego tuvo que aumentar sus déficits, incrementando los requerimientos
financieros y la tasa de interés de los bonos gubernamentales, y dado el boom de consumo
el déficit en cuenta corriente se incremento, por lo que el stock de deuda externa aumento y
por lo tanto, el servicio de la deuda externa fue mayor. Pero cuando entro el gobierno de
centroizquierda del partido PASOK y revel6 que las cifras entregadas por el antiguo

gobierno eran equivocadas empezo6 la debacle de la economia griega.

La crisis griega estalla en 2010 mostrando una situacion terrible de la economia
agraviada por la crisis de confianza resultante de la situacion econdmica y de la
irresponsabilidad gubernamental. En este momento es cuando es cuestionado el gobierno en
el siguiente sentido: si las cifras publicadas estuvieron manipuladas por el anterior
gobierno, nada garantiza que las cifras revisadas por el nuevo gobierno sean adecuadas.
Esto afecta seriamente la confianza de los inversionistas que mantenian bonos griegos. Se
incrementa notablemente la tasa de interés de los bonos griegos, esto debid haber sido
suficiente como senal de alarma para alertar al gobierno griego a tomar medidas inmediatas
sobre su problemadtica, esperando que los gobiernos de la Eurozona tomasen medidas de
apoyo a la economia griega. Sin embargo, se establece claramente que no hay posibilidad
legal para la bancarrota de los gobiernos que forman parte de la Union Monetaria. Y
conforme la crisis aumenta, las presiones sobre el gobierno griego aumentan. El plan de

contingencia del Fondo Monetario Internacional y el Banco Central Europeo gener6d en



algunos analistas la nocion de la inconsistencia entre objetivos debido a los problemas de
coordinacion en politica que podrian existir entre estos organismos.

La situacion europea generd mayor incertidumbre y Grecia no pudo pagar mas la
tasa de interés que el mercado solicitaba por conceder prestamos por lo tanto, solicito la
ayuda de la Union Europea bajo las complicadas condiciones que se le imponian. Y
conforme los efectos de estas condiciones se sentian en la economia mediante el desempleo
creciente, el estancamiento de la actividad productiva, recortes salariales y cese de flujos de
actividad econdmica en general, la sociedad griega se ha levantando en protesta al manejo
de la economia griega. Los gobiernos de los otroras Primeros Ministros George Papandreou
Jr., y de Lucas Papademos, se ven obligados a sortear la crisis con el creciente descontento
de la sociedad aceptando las condiciones de la bancarrota europea, sin embargo, los planes
de austeridad por si solos no sacaran al pais de la profunda crisis en la que se encuentra. A
medida que el tiempo avanzaba y la situacion empeoraba, se comenz6 a cuestionar en
ambitos politicos, econdémicos y sociales sobre los beneficios comparados a los costes de

mantenerse en la Union Europea.

4.2 Aportes de los Modelos de Crisis Monetarias al analisis

El modelo de primera generacion de crisis monetarias propuesto por Krugman®®
propone que un ataque especulativo contra un tipo de cambio fijo estaba determinado por
una politica fiscal insostenible que era financiado por una expansion monetaria que
disminuia el stock de reservas. Cuando las reservas disminuyen por debajo de un nivel
critico, los agentes compran las reservas restantes por que se anticipa que el tipo de cambio
no puede ser sostenido por un mayor tiempo. Por tanto, hay una devaluacion que restaura el
tipo de cambio consistente con la Paridad de Poder de Compra. Sin embargo, este modelo
parece no explicar la crisis griega debido a que no hubo una venta de reservas, de la misma

manera que el mercado no preveia el alto al mantenimiento del tipo de cambio fijado.

28Krugman, Paul. A model of balance of payments crises. Journal of Money Credit and
Banking, Volumen 11, No. 3 pp. 311-325
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El modelo de crisis monetarias de segunda generacion, propuesto por Maurice
Obstfeld” provee fundamentos teéricos adicionales para el analisis. En este modelo, se
enfatiza el hecho de la importancia de las expectativas del mercado como determinante
fundamental del posible éxito o fracaso del tipo de cambio fijo. EI compromiso del
gobierno con el tipo de cambio se fija con limites del stock de reservas que se podran
vender para mantener el tipo de cambio, no con un limite inelastico inferior de reservas,
sino con diferentes niveles que reflejan los grados de compromiso con la fijacion del tipo
de cambio. Si el nivel es bajo, representando un compromiso no creible para el
sostenimiento del régimen cambiario, un ataque especulativo tiene suficientes incentivos
para ser ejecutado y acabara con el régimen. La ganancia, en un juego no cooperativo como
el utilizado por Obstfeld para ejemplificar los posibles ataques, es el nivel de reservas que
el gobierno tiene como compromiso. Por lo tanto, un ataque especulativo con un nivel bajo
de compromiso de parte del gobierno tendra como ganancias las reservas que el gobierno
tiene para mantener el tipo de cambio. Existe un nivel medio de compromiso con el tipo de
cambio, el cual solo podra ser atacado mediante colusion de los especuladores, pues si hay
ataque por parte del jugador 1 y el jugador 2 no ataca la pérdida es del jugador 1. Sin
embargo, solo si ambos jugadores deciden atacar el régimen este se derrumbara con una
ganancia repartida entre ambos. Por otro lado, cuando el compromiso es grande existe una
pérdida para quienes realizan el ataque especulativo. Es importante mencionar que Obstfeld
fija un poder para los especuladores en su conjunto menor que el poder del gobierno, y solo
en el escenario de mediano y bajo compromiso es posible la caida del régimen. Por lo tanto,
este solo aplica a paises pequefios que buscan fijar el tipo de cambio a una moneda “fuerte”

y cuya credibilidad puede ser puesta en duda.

También este modelo de segunda generacion permite multiples equilibrios
dependiendo del escepticismo sobre la fortaleza del tipo de cambio fijo. El desempleo
empeorara dependiendo de si se mantiene la paridad cambiaria actual o no. El gobierno
minimiza una funcién de perdida que puede variar si es posible cambiar o no el tipo de
cambio. Es una funcion cuadratica que evalta la diferencia entre el nivel de producto

objetivo del gobierno y el producto natural de la economia dadas las condiciones

20bstfeld, Maurice.



prevalecientes de los fundamentales de dicha economia. El gobierno elige el tipo de cambio
y utiliza una curva de Phillips aumentada con expectativas. Asimismo, escoge un nivel de
producto deseado, y si este es mayor que el nivel de producto natural, existe una
inconsistencia.

El gobierno evalta el costo de la perdida al abandonar el tipo de cambio, tanto en
credibilidad como la perdida econdmica, contra el costo macroecondmico que se origina en
la desviacion de los fundamentales y consecuentemente de la desviacion del tipo de cambio
respecto al valor de la continuacion de participacion en la Unidn Europea consistente con la
Paridad de Poder de Compra. Para cada nivel de sobrevaluaciéon del tipo de cambio existe
un costo de mantener el tipo de cambio fijo dependiendo de las condiciones
macroeconémicas en el momento. Si las condiciones macroecondémicas son favorables el
nivel de sobrevaluaciéon maximo que puede resistir un gobierno que fija su tipo de cambio
es mayor; si las condiciones son adversas niveles bajos de sobrevaluacion afectaran mas
gravemente a la economia haciendo que el gobierno no pueda sostener el tipo de cambio
fijo. Los fundamentales de la economia en cuestion resultan imprescindibles para el analisis
del gobierno sobre honrar o no la paridad fija del tipo de cambio. Dependiendo del grado de
credibilidad del gobierno para mantener el tipo de cambio, dos funciones de pérdida
existen: una donde el gobierno goza de buena credibilidad haciendo que un ataque
especulativo sea costoso al mercado y por tanto la sobrevaluacion sea sostenible por un
mayor periodo respecto al costo del reajuste del tipo de cambio y, otra donde no existe una
alta credibilidad respecto al compromiso gubernamental de mantener el tipo de cambio en
la cual un nivel bajo de sobrevaluaciéon puede incrementar fuertemente el costo del
mantenimiento del tipo de cambio y los agentes al observar esto atacaran al gobierno
forzando la caida del régimen de tipo de cambio fijo. En este modelo, el colapso depende
del excesivo deterioro de los fundamentales y de la fortaleza del compromiso del gobierno
para mantener el tipo de cambio.

Este modelo nos permite entender porque fallo el primer plan de rescate a Grecia
puesto que cuando al crisis griega va en ascenso el mercado pierde la confianza que tenia
en Grecia debido a las cifras falsas asi como la imposibilidad de implementacion de
reformas necesarias para regresar los fundamentales de Grecia a un nivel adecuado para la

continuacion de su participacion en la integracion europea. Este cambio en las expectativas



aumenta la dificultad de mantener su participacion (tipo de cambio fijo) puesto el costo de
la sobrevaluacion del tipo de cambio genera costos mayores reflejados en una mayor tasa
de interés solicitada para financiar la economia griega. Claramente esto es lo que se
observo aunque el andlisis es ciertamente incompleto pues la situacion griega es mas
complicada. En este momento la elecciéon del 2009 no estaba muy lejos asi que era una
oportunidad para el nuevo gobierno de llevar a Grecia a la senda de la continuacion de
participacion. Sin embargo, la proxima eleccion nunca estd demasiado lejos y por tanto el
gobierno griego no busco realizar medidas drasticas para frenar la escalada de la crisis
enviando sefiales mixtas al mercado sobre los objetivos de politica. Esto llevo a mayor
incertidumbre los mercados financieros elevando la tasa de interés de los bonos griegos.
Como resultado politico de esta historia, el ex Primer Ministro Papandreou Jr. dimitié de su
cargo.

El modelo de crisis monetarias de tercera generacién fue propuesto por Krugman®
enfatizando el riesgo moral mediante garantias de bancarrota a los intermediarios
financieros. Esto nos lleva también al problema de un posible default y el riesgo de esa
accion debido a las garantias. El modelo asume alta liquidez internacional y garantias
fiscales a los intermediarios financieros que asumen riesgos debido a que obtienen
prestamos de corto plazo a bajas tasas de interés y las prestan a proyectos de inversion
altamente especulativos cuya principal caracteristica es bajos retornos en promedio, con
una probabilidad muy baja de ganancias altas. Asi también es importante que el modelo
considera a la crisis monetaria como parte de una crisis financiera mayor causada por los
efectos negativos de las garantias de bancarrota en los proyectos de inversion.

Este tipo de garantias benefician a los inversionistas especulativos principalmente
pues no hay riesgos de perdida en su inversion, ellos simplemente pueden alejarse de la
inversion sin dificultad alguna. Dadas estas garantias y la pequena probabilidad de grandes
ganancias, los inversionistas pujan por participar en estos proyectos lo que genera una
burbuja. Este boom de inversiones aumenta la confianza en los proyectos y mas capital es
inyectado a estos proyectos, a su vez aumentando la demanda y acelerando la escalada de

precios, transformandose en un mecanismo retroalimentado.

3%Krugman, P. What happened to Asia?.Op. Cit.




Inevitablemente los retornos no son los esperados, reduciendo los precios de los
activos. Los intermediarios financieros no pueden cubrir sus deudas y los inversionistas
obtienen el pago mediante la bancarrota. Conforme se revela la problematica de estos
proyectos y la dificultad de los intermediarios financieros para cumplir con sus deudas, el
monto de la bancarrota se incrementa considerablemente. En algiin punto de la escalada de
la crisis el monto es demasiado para que el gobierno pueda pagarlo, multiplicando las
perdidas. Como resultado hay excesivas perdidas de capital, asi como salidas de capitales
del pais forzando una devaluacion de la moneda y un cese al crédito (Creditcrunch) que

paraliza el sector real de la economia.

4.2.1 Aportes al analisis y modelo propuesto

Con la exposicion del marco tedrico y los modelos de crisis monetarias ahora es
posible elaborar un analisis mas completo en base a las herramientas teéricas que hemos
obtenido. Considérese ahora un gobierno que enfrenta 3 funciones de pérdida dependiendo
de las condiciones macroecondémicas imperantes. La primera correspondera a la funcion de
pérdida con credibilidad sobre el compromiso del gobierno para mantener el tipo de cambio
(en este caso continuacion de participacion econdémica en la UE). Esta credibilidad se basa
en la capacidad de planeacion e implementacion de politicas que incrementen la
productividad total de la economia, asignen los recursos a los sectores mas productivos, en
este caso de exportacion, e incrementen el producto per capita fortaleciendo entonces el
poder de compra de Grecia. La segunda funcion de perdida tiene como caracteristica
primordial que la credibilidad del compromiso del gobierno con la participacion en el
régimen cambiario no existe, por lo tanto, no hay confianza en que el gobierno tenga la
posibilidad de implementar reformas a la economia, e incluso puede pensarse que no tenga
tampoco la voluntad politica suficiente para afrontar el costo de corto plazo de reformas
que beneficiarian a la economia en su conjunto en el mediano y largo plazo. Estas dos
funciones de perdida corresponden a las funciones de pérdida del modelo de crisis
monetaria de segunda generacion y ambas se encuentran con garantias de bancarrota. Pero

afiadiendo entonces el riesgo de default y el moral hazard causado por las distorsiones en el



sector monetario de la economia garantias de bancarrota se complementa el analisis con los

elementos del modelo de tercera generacion.

Supongase entonces a P. como el nivel del tipo de cambio que seria consistente con
los fundamentales griegos en el nivel que se encuentran si no se hubiese fijado el tipo de
cambio, es decir, P. representa el tipo de cambio que la economia tendria sin la
participacion en la Union Monetaria, ceterisparibus; de igual manera considérese a N, como
el tipo de cambio consistente con la participacion continua en el proceso de integracion
europeo, es decir, el tipo de cambio al que se convergeria en el largo plazo de haberse
implementado adecuadamente el conjunto de politicas necesarias. La diferencia entre estos
tipos de cambio serd la sobrevaluacion del tipo de cambio. Sea O, la sobrevaluacién del
tipo de cambio derivado de la condicién actual de los fundamentales de la economia
respecto al tipo de cambio consistente con la participacion de largo plazo (o consistente con

la PPC) y definamosla como la diferencia entre estos tipos de cambio, de tal forma que:

Esta sobrevaluacion representa la pérdida de producto, aumento de desempleo o
aumento de tasas de interés puesto que muestra la disparidad de los valores positivos y
normativos de las variables econdmicas y la pérdida de bienestar en la economia. El
siguiente punto de nuestro analisis es desarrollar la funciéon de perdida del gobierno a
minimizar dadas las condiciones macroecondémicas imperantes. En base a los supuestos
previamente sefialados podemos establecer tres funciones de pérdida debido a la
credibilidad de las reformas y al riesgo de default que puede existir conforme empeora la
situacion griega.

Por tanto

L, = [91(0e)]2
L, = [(6, + 92)(0e)]2
Ly = [(61 + 6, + 63)(0,)]°



Donde L; es la funcion de pérdida en la que hay plena confianza en el gobierno y la
implementacion de politicas adecuadas, sin riesgo de cese de pagos (bailoutguarantees).
Esta funcién no tiene una pendiente que se incremente rapidamente comparada con las
funciones L, y Ls;. La funcién L, es una funcion de pérdida donde se ha perdido la
credibilidad del gobierno para la implementacion de politicas adecuadas pero no se han
retirado garantias fiscales a los inversionistas. Por su parte, la funcion L3 considera que se
han retirado las garantias fiscales, no hay credibilidad en el gobierno y es posible que exista
un cese de pagos, por lo que se carga una prima adicional a los bonos del gobierno
compensando ese riesgo. El equivalente de certidumbre por tanto depende de la funcion

minimizacion de perdida que el gobierno enfrente.

Las primas tienen la siguiente interpretacion: 6; es una prima que se cobra dado que
el pais no es el pais mas fuerte que fije la tasa de interés mundial, en un mundo Mundell-
Fleming. Sin embargo, esto no significa que se vea al pais como un proyecto riesgoso. Por
otro lado, la prima 6, es una prima que refleja la perdida de credibilidad de los
inversionistas en la economia. Esto incrementa el costo del financiamiento en el mercado
mundial de capitales. La prima Osrefleja el rendimiento adicional que los inversionistas
esperan en un proyecto riesgoso en el cual existe la probabilidad de cesar los pagos en
algin momento indeterminado. Las primas 6,,6,, 83s0n mayores que cero, y para ser
coherentes con la realidad economica se puede argumentar que deben ser mayores que 1
individualmente en el peor de los escenarios aumentando rapidamente la perdida del

gobierno por el deterioro de las condiciones macroecondmicas y las presiones mundiales.

Se presenta ahora la analogia a los sucesos que se han presentado en la crisis griega
y enfoquémonos principalmente en la decision del gobierno griego de honrar el

compromiso de participacioén en la Union Monetaria Europea.

Como primer punto es importante sefialar la liquidez internacional en el periodo de
inicio de participacion de Grecia en la Union Europea. Disminuyendo el riesgo del tipo de
cambio, flujos de capitales ingresaron a Grecia, principalmente Europeos, facilitando una

baja en la tasa de interés que Grecia debia pagar para financiarse. Esto fomento un boom de



consumo debido a que los flujos que entraban no se utilizaban para financiar proyectos que
fomentaran la competitividad y la productividad. El compromiso de Alemania con la Unioén
Europea y la falta de algiin punto en el Tratado de Maastricht prohibiendo la bancarrota
fueron consideradas como las garantias de bancarrota por parte de los inversionistas,
aunque la Corte de Alemania prohibi6o toda bancarrota cuando estudiaron el proceso de

integracion europea.

En este punto, el PIB de Grecia crece fundamentalmente por el consumo a base de
deuda. Sin embargo, por la falta de politicas adecuadas, el tipo de cambio con el cual se
ingreso a la Unién Europea no hubiera podido ser mantenido, expresado como el deterioro
de los fundamentales. En 2007-2008 cuando comienza la crisis mundial, marcada por el fin
de La Gran Moderacion, se muestra que el gobierno griego no implemento adecuadas
politicas econémicas y que los incentivos para los agentes privados para incrementar la
productividad fueron muy bajos por lo que los retornos a los proyectos de inversion en
Grecia no fueron los que se esperaba en un escenario optimista. Esto es muestra del notable
deterioro de los fundamentales griegos. En este punto de la crisis el gobierno griego aun se
enfrenta con la funciéon de pérdida L; debido a que los paises europeos no han sido

cuestionados sobre el apoyo a Grecia, por lo que los mercados lo juzgan como existente.

Cuando el gobierno del partido PASOK anuncia que las anteriores cifras no eran
adecuadas, la confianza en el gobierno griego se ve mermada notablemente. A partir de este
momento el gobierno griego enfrenta la segunda funcidn de perdida. La situacion se agrava
aun mas debido al anuncio de Alemania en Marzo del 2010 en el que sefiala que no es
posible apoyar incondicionalmente a Grecia, esto es debido al problema del riesgo moral.
El argumento del riesgo moral es como sigue: si Alemania decidia rescatar a Grecia que se
encontraba tan endeudada, nada impediria que Grecia, u otro pais de la Unién Europea,
tuviera incentivos para solicitar nuevamente una bancarrota. Conforme los paises
solicitaran apoyos econdmicos a Alemania (no necesariamente bancarrotas), este
incremento en el gasto gubernamental aumentaria la inflacion, lo que aumentaria la tasa de

interés de la Union Europea en su conjunto afectando a la solicitud de deuda de paises que



no necesitaban salvamentos, esto es uno de los principales puntos expuestos en el Tratado

de Maastricht en contra del endeudamiento excesivo.

Después del anuncio de Alemania, la garantia fiscal fue retirada de las expectativas
del mercado la situacion se vuelve insostenible para el gobierno griego, que tiene que pagar
una prima adicional por el riesgo que enfrentan los inversionistas, pasando a la funcién de
pérdida Ls. Con esta situacion Grecia no puede pagar mas financiamiento privado por lo
que se ve forzado a solicitar el plan de rescate de la Unioén Europea y el Fondo Monetario

Internacional el 23 de abril de 2010.

A partir de ese momento el gobierno griego ha tenido que valorar el costo en
crecimiento econdmico y descontento politico de las condiciones impuestas por los dos

programas de apoyo que se han implementado para apoyar a su economia.
El costo de salir del Euro es tanto politico como econdmico y los politicos griegos

se han mostrado incapacitados para realizar una respuesta adecuada. En este modelo el

costo es fijo en el tiempo por simplicidad.

Costo vs Perdida
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4.3 Las posibles soluciones de Grecia

A continuacion se presenta una pequefia reflexion sobre los principales caminos de
Grecia para salir de la presente crisis. Considerando que hay 3 caminos bésicos, basados en
diferentes teorias, para el problema de deuda, en este caso Grecia, cada una con diferentes
mecanismos € implicaciones tanto politicas como econémicas como resultado del camino

que siga la economia griega:

a) Salida del Euro

Si Grecia sale del Euro, como es solicitado por parte de su poblacion debido a la
imposicion de severas medidas de austeridad, y regresa al drachma las consecuencias serian
corridas bancarias y control de capitales para evitar su salida inmediata. Dado que ocurri6
un acuerdo “voluntario” de reduccion del valor de la deuda emitida antes de Mayo de 2010
que era mantenida por acreedores privados para evitar la activacion de los Credit Default
Swaps, algunos analistas lo consideraron como un default programado. Sin embargo, no
consideramos que sea un auténtico default por que las consecuencias graves que esta accion
tendria no se observaron en la economia griega. De ocurrir una salida del euro, esta
resolucion afectaria solo a la clase media y baja de Grecia, puesto que la clase alta en
Grecia tiene sus depositos en Alemania. El argumento a favor de la devaluacion se basa,
como fue explicado previamente, en que causard un boom en las exportaciones Griegas.
Pero si el mundo entero se encuentra en una recesion ;jquién comprara esos productos a
precios bajos? ;Quién ird a Grecia a disfrutar del turismo que ofrece? Otro efecto de la
devaluacion sera que disminuira el valor del salario en Grecia en términos relativos a los
salarios del resto del mundo, volviendo a la oferta laboral griega mas competitiva. Sin
embargo, las posibles consecuencias negativas sobrepasaran los beneficios a corto plazo.
Tanto el gobierno como el sector privado financiaron el déficit con deuda contraida en
Euros. Al depreciar la moneda, en base a la Paridad de Tasas de Interés Descubierta, la tasa
de interés de esos prestamos tendrd que incrementarse. Una mayor parte del ingreso debera
ser destinado al pago de la deuda, lo que contraerd el poder de compra de los griegos para
obtener tanto productos nacionales como extranjeros, que a su vez disminuira la capacidad

para fortalecer el mercado interno. Ningin pais puede generar crecimiento sostenido a
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partir de devaluaciones continuias pues existe un limite para el uso del tipo de cambio como
instrumento de politica y los efectos que puedan ser obtenidos a partir de este. Desbalances
y distorsiones relacionados con la economia real no pueden ser manejados a través de

herramientas monetarias. Es necesaria una reforma estructural.

b) Crecimiento y Pago

Permitir que la economia pague la deuda conforme crece es una opcion que
permitiria que la razéon Deuda-PIB disminuyera en un periodo de tiempo. Sin embargo,
impulsar el crecimiento econdémico requiere profundas medidas para impulsar sectores
estratégicos. No es posible que obtenga crecimiento a través de las exportaciones por la
falta de competitividad, asi como recurrir al turismo, uno de sus sectores estratégicos, es
poco confiable debido a que la crisis mundial ha disminuido la riqueza de otros paises
cuyos habitantes solian ser los turistas principales de Grecia. Por simplicidad, consideramos
que para pagar la deuda la economia griega deberia crecer a una tasa que fuese mayor que
la tasa de interés de los prestamos que se le han otorgado a Grecia. Obtenemos esta tasa al
multiplicar la tasa de interés por la razon Deuda-PIB. Esta tasa es demasiado alta, incluso
paises en desarrollo no han conseguido mantener esta tasa por un periodo largo de tiempo
por lo que podemos descartar que para la economia griega sea posible alcanzar una tasa

similar.

c) Austeridad Completa

En base a los resultados de las fuertes medidas de austeridad, los flujos de asistencia
del Banco Central Europeo y el Fondo Monetario Internacional seguirdn fluyendo a Grecia.
Si Grecia decide ahorrar, ateniéndose a esas fuertes medidas de austeridad, y pagar la deuda
tendrd primero que enfrentar serios problemas. El déficit tendrd que ser menor a 3%,
mientras que las cifras disponibles en Eurostat sefialan que el déficit griego era de 10.62%
en el 2010. Las medidas seran la disminucién del sector publico con acciones como
privatizaciones, que primero deberan disminuir los salarios de los servidores publicos y el

poder de los sindicatos en Grecia para que estas empresas a ser privatizadas sean atractivas



a la inversion privada. El estado de bienestar griego construido a base de deuda y
sustentado en la compra de votos por parte de los politicos disminuira de igual manera,
como son los requerimientos del programa de asistencia bilateral del FMI/BCE. El recorte
de puestos de trabajo generard un mayor desempleo y por consiguiente la recaudacion
fiscal, ya de por si mala, serd menor, dificultando el ingreso gubernamental que se vera
obligado a sustentar sus requerimientos mediante déficit aumentando nuevamente la razon
Deuda-PIB. La disminucion de ingresos no permitird pagar la deuda que han contraido por
afnos los riegos, por lo que sus sistema bancario se encontraria en peligro. Grecia debera
entonces recapitalizar los bancos solicitando nuevamente prestamos y sumiendo mas a la

economia griega en un circulo vicioso.

Cualquiera que sea el camino que escoja Grecia necesitara de politicos que no busquen
ganancias en el corto plazo debido a motivos politicos, electorales y sociales. Y bajo la
fuerte supervision de Alemania, como principales interesados en el proyecto de integracion
de largo plazo, se considera que el clientelismo promovido por anteriores gobiernos griegos

disminuira mejorando el desarrollo econdomico en general.



Conclusiones

Grecia ha decidido mantenerse en la Union Europea y tratar de renegociar las
onerosas condiciones de los préstamos y rescates que han sido aprobados para su economia,
pero esto no es una salida sino un paso momentaneo hacia la blisqueda de mejores
condiciones macroecondmicas en el pais y en el mundo. Las profundas reformas necesarias
para una completa restructuracion de la economia griega no han sido aplicadas plenamente
por el descontento social y la incapacidad de los gobernantes para lograr un consenso entre
los diversos sectores del pais. La hipotesis del trabajo basada en la no permanencia de
Grecia, en el proceso de integracion europea, como consecuencia de la incompleta
restructuracion de la economia ha sido refutada por la evidencia empirica disponible en el
momento. Las elecciones de junio del presente afio han marcado la direccion que la
sociedad griega considera la mas apropiada, sin embargo, las condiciones econdmicas
generales de Grecia y de la Union Europea ain no permiten establecer con certeza que
Grecia no abandonara el euro como moneda de curso legal. El apoyo a Grecia por parte de
los gobiernos europeos comienza a menguar conforme el descontento en los paises fuertes
como Alemania y Francia se incrementa conforme la crisis mundial se alarga. El costo
econdémico, politico y social de la permanencia en Grecia se ve afectado no solo con las
condiciones prevalecientes en el pais sino con las previsiones de los paises restantes en la
zona euro, asi como de las expectativas econdmicas mundiales. El presente trabajo
considera tres posibles escenarios para Grecia en la propuesta de modelo discutido a lo
largo del capitulo 4. Es posible extender el modelo para multiples escenarios conforme los
fundamentales de la economia griega mejoren basandose en las condiciones exogenas a la

economia griega.

Los mercados de capitales mundiales no esperan una buena inversion en Grecia,
dificultando el acceso a capital para inversion en el pais y obligando a Grecia a subsistir
con fondos del Banco Central Europeo y el Fondo Monetario Internacional y a someterse a
las politicas propuestas por dichos organismos dadas las condiciones prevalecientes para la
obtencion de ayuda financiera. Las principales politicas perseguidas por el gobierno griego

en el comienzo de la crisis fueron privatizadoras y buscaron equilibrar su balance fiscal.



Dichas medidas fueron aceptadas como necesarias y urgentes por el FMI y el BCE, sin
embargo han tenido fuertes repercusiones en el bienestar de la sociedad griega. La
oposicion social ha dificultado cualquier medida adicional que busque equilibrar al pais
asumido en deudas y con una tasa de desempleo cada vez mayor. Es importante entender
que la sociedad no puede simplemente abandonar condiciones aceptables laborales, pero
también es cierto que los gobiernos griegos otorgaron prestaciones laborales superiores a
las de los demas paises de la Union Europea a cambio de votos, y que estas prestaciones no
se basaron en incremento de productividad del pais sino en condiciones falsas de la
economia. La ampliacion de la edad laboral y la disminucion de salarios asi como los cortes
laborales excesivos han mermado la capacidad griega para salir de la crisis, disminuyendo
la posible inversion y el consumo necesarios para reactivar la economia. La sociedad griega
debe aceptar condiciones de bienestar disminuidas en general, pero debe presionar al

gobierno a buscar alternativas adecuadas para la crisis.

Es fundamental que en momentos de crisis internacional, se fortalezca el mercado
interno para promover una demanda estable que potencie la produccion griega y permita
pagar los interés y el principal griego. La mayor fuente de ingresos en Grecia es el turismo,
sin embargo, en el contexto econdémico mundial actual es impensable creer que el turismo
lograra que Grecia restablezca su senda de crecimiento natural. Reformas a la leyes sobre
imposicion que promuevan impuestos progresivos mayores, a diferencia de lo que el staff
del FMI considere, deben ser aprobadas; asi como la elusién y evasion fiscal deben ser
combatidas con fiereza puesto que estdn imbuidas en la cultura griega, pero un pais cuyos

ciudadanos no estan dispuestos a pagar por los bienes publicos que solicitan no tiene salida.

La Union Europea ha modificado sus politicas fiscales seriamente en base a la crisis
de deuda que permea a lo largo de Europa. La primera modificacion que fue realizada en
2005 para eliminar las penalizaciones a paises que no cumplan con la regla del 3% en
deficit gubernamental y 60% en el ratio Deuda/PIB tuvo el objetivo de evitar castigos a
Alemania y Francia que incumplieron la norma establecida. Esto abri6 la puerta a
desviaciones de la regla de otros paises, promoviendo la publicacion de cifras falsas por

parte de la agencia estadistica griega. En reuniones del presente afio se comentd la



necesidad de eliminar las reglas rigidas de deuda y déficit, pero en contrapartida se decidid
por consenso la importancia de incrementar la regulacion prudencial y la necesidad de

integracion fiscal a lo largo de la eurozona.

Grecia, si desea permanecer en la Union Europea, también debe aprovechar otras
. 31 . ., .
oportunidades como el eurobono”" y buscar la unificacion politica debe estar dentro de sus

prioridades como miembro de la Unioén para una mejor regulacion prudencial.

La crisis griega ha incrementado la volatilidad del tipo de cambio y de los flujos
comerciales y financieros en el mundo entero. El primer punto de evidencia ha sido la
disminucion de las tasas de interés de Alemania, puesto que el capital ha fluido hacia un
lugar seguro disminuyendo la tasa de interés de los bonos alemanes. La estabilidad general
de la eurozona se ha visto mermada al punto en que algunos detractores de la integracion
han asegurado que el euro como se encuentra actualmente no podré continuar por mucho
tiempo sin una restructuracion profunda siguiendo de una completa integracion politica. Por
otro lado, se ha discutido la expulsion de algunos paises por ser inadecuadas son

caracteristicas econdmicas en la Unién Europea.

Las decisiones estan en manos de la poblacion griega, que sufre por las condiciones
en el pais, y cuya aceptacion de las politicas populistas de los gobiernos anteriores ha traido
notables consecuencias que permaneceran en la economia durante muchos afios. Y mientras
Grecia no logre eliminar las primas de riesgo que paga en su tasa de interés y mejore la
percepcion general de su economia no habra posibilidad de aliviar el peso de los pagos
necesarios para el funcionamiento de su economia. El primer paso, més alld de las politicas
economicas, tendra que ser una verdadera reflexion de la poblacion acerca de su situacion y

de la forma en que cambiaran la misma.

31paul De Grauwe and WimMoesen (2009), Gains for All: A Proposal for a Common Euro Bond,
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