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PREFACIO

La idea de elaborar el presente trabajo surge del interés por estudiar uno de los episodios mas
sorprendentes que la crisis de la zona euro ha presentado. Entre los diferentes casos de crisis
bancarias y rescates gubernamentales que desde 2009 presenta la crisis de la Eurozona,
destaca el de Chipre. Un pais cuya economia no representa ni el 1% del conjunto de la
Eurozona y que sin embargo, logréo desestabilizar a sus socios europeos; sembrando el
panico de un eventual colapso bancario y financiero alrededor del mundo. De ahi su

peculiaridad.

Del episodio de Chipre se desprenden diversas interrogantes: ¢Qué origind la crisis de
Chipre? ¢ Cual fue el impacto de la crisis de Chipre en la UE y en la economia mundial? ¢ Por
qué la crisis de un pais tan pequefio afect6é tanto a economias mas grandes?;Qué medidas
se tomaron para estabilizar la economia chipriota? ;Se puede hacer algo para evitar una
crisis similar? El presente trabajo tiene como objetivo responder a estas preguntas haciendo

una cronica detallada de los acontecimientos ocurridos en Chipre.

Este trabajo sostiene la siguiente hipdtesis: La desregulacion de los mercados financieros
motiva practicas que desestabilizan a las economias nacionales. En este contexto, la crisis de
Chipre es resultado de un desequilibrio en el sector publico, originado por el contagio de los
problemas del sector financiero. En consecuencia, se necesita dotar al sistema financiero de
mecanismos que limiten las practicas desestabilizadoras. A lo largo del presente trabajo se

argumenta dicha hipotesis.

Aunque en Meéxico estos acontecimientos no tuvieron una repercusion directa, debido
principalmente a que las relaciones econdmicas y comerciales entre ambos paises son en
extremo escasas. Es importante estudiar los acontecimientos de Chipre en primer lugar,
porque de haber ocurrido un contagio de la crisis chipriota a las economias europeas y

estadounidense, inevitablemente nuestro pais se habria visto afectado. En segundo lugar,
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porque esta representa la oportunidad de analizar un fenémeno econdmico de caracteristicas

peculiares, pocas veces visto en el ambito de la economia mundial.

Para los estudiosos de la ciencia econdmica la crisis de Chipre resulta un fendmeno
interesante, pocas veces visto y aporta muchos elementos de analisis que pueden dar nuevas
herramientas para construir mejores relaciones econdmicas entre paises. Este trabajo no
pretende ser tan ambicioso, su objetivo se limita a presentar pruebas que sustentan la
hipotesis planteada por medio de la elaboracidn de una cronica detallada de los antecedentes
y de las causas que ocasionaron la crisis de Chipre, de las caracteristicas de la misma y de

las politicas propuestas para sanear la economia chipriota.

Antes de ir al texto vale la pena hacer una ultima observacion. La crénica y el analisis
economico presentado en este trabajo no se apoyan en el lenguaje matematico, ni en
modelos econométricos que tanto se utilizan en la actualidad para sustentar las proposiciones
economicas. Mas aun, hace uso de un lenguaje llano, apoyandose en el empleo de cuadros y
graficas estadisticas validar e ilustrar las afirmaciones y la narracién de acontecimientos
expuestos en el presente trabajo. La razdn de lo anterior, es el hecho de que este trabajo esta
dirigido a quien se interese por el tema, sin importar si es versado en cuestiones econémicas

O no.

Lo anterior no significa que el presente trabajo carezca de fundamentos y sustentabilidad
académica. Las afirmaciones que en él se presentan estan basadas en textos elaborados por
reconocidos académicos y profesionales en el ambito de la economia, en documentos
oficiales, en notas periodisticas que dan testimonio de los hechos acontecidos y en cifras
tomadas de las fuentes oficiales de informacion estadistica. Por lo cual, el lector encontrara en
el presente trabajo un texto amable, pero con soporte en los hechos historicos y politicos,

retomando los efectos econémicos surgidos de los mismos.
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INTRODUCCION

LAS CUARENTA HORAS QUE CAMBIARON AL MUNDO

El 29 de junio de 2009, decenas de personas celebraron la sentencia que condend a un
hombre de 71 afos de edad a pasar 150 afios en prision. Resolucion que sorprendioé a pocos,
dado que antes del juicio, el acusado se declaré culpable de los aproximadamente diez cargos
que le imputaban. El condenado habia gozado de una reputacion intachable y por mas de 30
afnos fue considerado uno de los hombres con mayor poder e influencia en Wall Street. El
hombre del que se habla es Bernard Madoff y ha pasado a la historia por cometer el mayor
fraude del que se tiene registro, el cual alcanzé los 65,000 millones de délares’, crimen por el

cual fue detenido el 11 de diciembre de 2008.

Madoff fue el presidente de Bernard L. Madoff Investment Securities, firma de inversion
fundada en 1960. La firma logré colocarse como una de las mas importantes en Wall Street y
catapultdé a su presidente a la direccién del Nasdaq, la bolsa de valores electrénica mas
grande de los Estados Unidos. Entre las victimas de Madoff figuran el cineasta Steven
Spielberg, el presentador de television Larry King, el sobreviviente del holocausto nazi Elie
Wiesel, el banco francés BNP Paribas, los bancos ingleses Royal Bank of Scotland y HSBC,
fundaciones sin animo de lucro y miles de personas que perdieron los ahorros de toda su vida

y que han quedado en la ruina.

Bernie, como le llamaban, era sin duda el prototipo de bréker? americano de los afios 80’s. En
poco tiempo paso de ser salvavidas a constituir su propio banco de inversiones. Pocos se
imaginaron lo que habia detras de su empresa. Madoff logré estafar por mas de veinte afios a

miles de personas a través de lo que se conoce como esquema piramidal de inversiones, esto

' La cifra varia de acuerdo a la fuente, pero existe consenso en que el fraude rebaso los 60 mil millones de dolares.
2 Término popularizado en la década de 1980 que hace referencia a un corredor de bolsa.
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es, un sistema de inversiones en donde las ganancias que obtienen los primeros
inversionistas provienen del dinero suministrado por nuevos clientes. La firma Madoff basaba
todas las ganancias de sus inversores en el dinero que depositaban nuevos clientes atraidos
por la promesa de altos beneficios — alrededor de 8 y 12 por ciento —. Del dinero que Madoff
captaba solo una parte se invertia y el resto era utilizado para pagar los rendimientos

prometidos a los inversionistas.

El prestigio financiero de Madoff mantuvo a flote el negocio por muchos afos. Sin embargo, la
crisis financiera internacional de 2007 redujo el arribo de nuevos inversionistas y ahi
comenzaron los problemas, pues para que un esquema piramidal funcione es necesario el
flujo continuo de dinero proveniente de nuevos inversores, cuando esto no sucede el negocio
colapsa y los inversores terminan perdiendo todos sus ahorros, por eso este tipo de

esquemas se consideran un delito.

El caso Madoff es uno de los muchos casos de corrupcién y estafa destapados a raiz de la
crisis de 20073, y es un claro ejemplo de los excesos a los cuales ha llevado la derogacion de
leyes, reglamentos e impuestos que limitaban el accionar de las instituciones bancarias y
financieras, comunmente conocido como desregulacion financiera, acciones que se han
llevado a cabo con mayor intensidad durante las ultimas dos décadas.Esta misma
desregulacion ha originado la crisis econdmica por la que atraviesa el mundo en la actualidad,
la cual estallé hace poco mas de siete anos con la quiebra de Lehman Brothers en septiembre
de 2008.

Lehman Brothers era uno de los cuatro bancos de inversion mas importantes de Wall Street,
solo superado por Goldman Sachs, Morgan Stanley y Merrill Lynch. Su negocio tradicional
consistia en gestionar empréstitos, es decir, servir como intermediario entre las empresas que
buscaban financiacion por medio de la emision de titulos y las personas con dinero suficiente
para comprar esos valores; actividades se consideran seguras y que reportan altos beneficios,

aunque no espectaculares.

3 Entre otros casos de corrupcion destapados a raiz de la crisis se pueden mencionar la manipulacion de los indices euribor y
libor. Estos indices indican el tipo de interés promedio al que se prestan los bancos en el mercado del euro y se utiliza para
aplicar la tasa de interés de los prestamos hipotecarios, productos financieros entre otros. En 2012, se dio a conocer que
estos indices habian sido manipulados para cobrar tasas de interés mas elevadas.
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Con el afan de alcanzar mayores ganancias, los directivos de Lehman asumieron riesgos mas
altos. Comenzaron a realizar operaciones a nhombre de los clientes, pero también a nombre
del propio banco, se invirtid en inmuebles cuyo precio en aquellos afios parecia aumentar de
forma imparable. El dinero se dirigia a préstamos cubiertos por hipotecas, actividad muy
arriesgada pero que reportaba beneficios considerablemente altos. El resultado fue el
endeudamiento progresivo de Lehman hasta alcanzar 35 ddlares de deuda por cada dolar de

capital propio®.

Para financiar sus actividades especulativas, Lehman emitio titulos de alto riesgo que en
muchos de los casos fueron a parar a Alemania. Al principio todo parecia marchar bien, la
cotizacion de las acciones aumentaba y Lehman solo arrojaba resultados positivos. Pero en el
otono de 2007, cuando la crisis inmobiliaria ya habia comenzado, Richard Fuld, presidente de
Lehman Brothers, adquirié una participacion en la empresa inmobiliaria Archstone-Smith por
valor de 22 mil millones de délares, a partir de ese momento el banco comenzé a tener

problemas.

Para el segundo trimestre de 2008 Lehman registré pérdidas de 2.88 millones de ddlares®, las
primeras en 15 afos. Las acciones que en el verano de 2007 se cotizaban a 84 dodlares,
llegaron a estar por debajo de los 20 en 2008°. Cada vez mas personas comenzaron a dudar
de la capacidad de supervivencia del banco. A comienzos de septiembre de 2008 la situacién
de Lehman era tan precaria que resultaba inevitable una absorcion. El 10 de septiembre fue
publicado el informe financiero trimestral de Lehman y se conocié que el banco arrojaba
pérdidas por 3,900 millones de ddlares’, sus cotizaciones cayeron 42% anunciando el fin de la

compadia.

Ante la quiebra de Lehman, el viernes 12 de septiembre de 2008 el Secretario del Tesoro

estadounidense®, Henry Paulson y el presidente del Banco de la Reserva federal de Nueva

4 LEHMAN BROTHERS. Lehman Brothers announces preliminary third quarter results and strategic restructuring. 2008.

5 LEHMAN BROTHERS. Lehman Brothers announces preliminary third quarter results and strategic restructuring. 2008.

6 Las acciones de una empresa son instrumentos de inversion que utilizan las empresas para financiar sus actividades. La
cotizacidon de una empresa en la bolsa de valores es el precio en el que se compran y venden las acciones de dicha empresa.
Asi, cuando se dice que la cotizacidén de una empresa cayo, significa que el precio en el que se compran y venden las accio-
nes de esa empresa disminuyd. Analogamente, cuando se dice que la cotizacidn subid, significa que el precio de compra-
venta de esas acciones aumento.

7 Ibid.

8 El Secretario del Tesoro de los Estados Unidos es el equivalente al Secretario de Hacienda en otros paises.
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York®, Timothy Geithner, convocaron a treinta directivos de los bancos mas importantes de
Wall Street para hablar del futuro de Lehman. En ese momento la mayoria pensaba que se
trataba del rescate de aquel banco. Sin embargo, Paulson y Geithner explicaron a los
directivos que a diferencia de lo ocurrido en marzo de 2008 con Bearn Sterns'?, el gobierno no
estaba dispuesto a otorgar dinero para rescatar al banco. Ante tal decision la reunidon se
pospuso para el sabado 13, dia en que los bancos tenian que ponerse de acuerdo para
resolver el problema de Lehman, sin llegar a un acuerdo la reunion se prolongo hasta el

domingo 14 sin éxito alguno.

Nadie, ni siquiera el que no esté remotamente relacionado con Wall Street, dejo de verse
afectado por la decision tomada aquel fin de semana en el 33 de Liberty Street''. Las cuarenta
horas que transcurrieron entre las 21 horas del viernes 12 y las 14 horas del domingo 14 de
septiembre de 2008 transformaron radicalmente al mundo. En aquel momento pocos se
imaginaban el tsunami financiero que estaba por desatarse. Los bancos estadounidenses
caerian como fichas de domindé: A Lehman Brothers y Merrill Lynch les seguirian el
Washington Mutual y el Wachovia, ambos absorbidos por JP Morgan Chase y Citigroup,
respectivamente. Por su parte Goldman Sachs y Morgan Stanley, aunque no en bancarrota,

se declaraban con serios problemas financieros. Estallaba asi la llamada crisis subprime’?.

En las visperas de aquel fatal septiembre de 2008 practicamente todo el mundo alardeaba del
éxito de la economia estadounidense y de las bondades de la liberalizacién financiera, se

aplaudian los avances en el ambito financiero y se creaban cada vez mas complejas y

9 La Reserva Federal de los Estados Unidos es el sistema de Banca Central en aquel pais. El sistema de la Reserva Federal
esta constituido por 12 bancos regionales: Boston, New York, Philadelphia, Cleveland, Richmond, Atlanta, Chicago, St. Louis,
Minneapolis, Kansas City, Dallas, San Francisco.

0 El 6 de marzo de 2008, Bear Stearns, el banco mas pequefio de Wall Street, se declaro oficialmente en bancarrota y tuvo
que ser rescatado por la Reserva Federal.

! Sede del Banco de la Reserva Federal de Nueva York, lugar en que se celebraron las reuniones.

2 En Estados Unidos, las personas que solicitan créditos a instituciones financieras son catalogados en tres grupos:

a) Prime: Clientes que tienen un riesgo de impago muy bajo. Tienen un trabajo estable, altos ingresos y un
historial crediticio limpio.

b) Alt-A: Clientes cuyo riesgo de impago es mayor al de los prime. Sus ingresos no son muy altos. Siempre pagan
sus deudas, aunque en ocasiones retrasan los pagos.

c) Sub-prime: Clientes que poseen un riesgo de impago muy alto. La mayoria no cuentan con ingresos estables, por

lo cual la probabilidad de que no paguen sus cerditos es muy alta. En condiciones normales no son sujetos de crédi-
to.
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enredadas herramientas de inversion. Si todo el mundo, incluyendo empresarios, politicos y
académicos, afirmaba y creia que las cosas marchaban bien ¢ Qué fue lo que paso6? ¢ Por qué
el mundo entré en una de las peores crisis de la historia? La respuesta a estas preguntas es
un tanto compleja y refleja la intrincada arquitectura del sector financiero del siglo XXI. A

continuacion se intentara dar una explicacion breve de lo ocurrido.

En 2001, el consumo privado en Estados Unidos cayd 2.5%"® como efecto de la desconfianza
que generaron los atentados terroristas. Para responder a la caida en el consumo, la Reserva
Federal decidié bajar considerablemente la tasa de interés con la que presta dinero a los
bancos, pasando de 6.50% a 1.75%'4 entre enero y diciembre de ese afio, estos a su vez
hicieron lo mismo con sus clientes bajando el tipo de interés. Lo anterior significé que las

personas podian pedir dinero prestado a los bancos a tasas de interés muy bajas.

Las bajas tasas de interés y las solicitudes de créditos fomentaron la adquisicion de
inmuebles. Las personas se abocaron a la compra de casas para luego revenderlas, comprar
casas mas caras Yy repetir la operacion, entre 2002 y 2005 la venta de casas en Estados
Unidos se incrementod 41.29%"5. De esta forma el precio de las viviendas subia afio tras afio,
entre 2002 y 2005 el precio de las viviendas se incremento 37.50%'6. Invertir en viviendas es
un negocio que se considera seguro y con un buen margen de ganancia, puesto que el precio

de las viviendas nunca baja, o al menos eso parecia.

La reduccidn de las tasas de interés tuvo dos efectos a considerar. Por un lado estimulé el
consumo y por otro redujo las ganancias de los bancos. Para mantener niveles de ganancia
aceptables, los bancos se vieron en la necesidad de atraer nuevos clientes y aumentar el
numero de préstamos concedidos. Pero llegd un punto en el que las personas con capacidad
de pago ya no querian mas créditos, asi que el banco comenzé a prestar a personas
insolventes, los llamados NINJA (No Income, No Job, No Assets), personas sin ingresos, sin

trabajo y sin activos.

3 Datos del Banco Mundial.

4 Datos de la Reserva Federal.

5 Datos de la oficina de censo de los Estados Unidos.
6 Datos de la oficina de censo de los Estados Unidos.
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Con el aumento de préstamos, aumentd también el riesgo de impago y disminuyé la liquidez.
Esto es, la capacidad de convertir los activos (joyas, casas, automoviles, préstamos, acciones,
bonos, etc.) en dinero en efectivo. De tal suerte que los bancos, siempre fieles a su busqueda
de ganancias, se dieron a la tarea de idear una forma que permitiera dar créditos
practicamente sin limite y que al mismo tiempo disminuyera el riesgo de impago y la falta de

liquidez, ese método fue la titulizacién.

Antiguamente, cuando los bancos otorgaban un crédito lo conservaban en su contabilidad
hasta que éste quedaba saldado por completo. Por el contrario, desde finales del siglo XX los
bancos no mantienen los préstamos hipotecarios en sus libros contables, sino que lo venden
lo antes posible a un intermediario, quien a su vez lo traspasa a uno de los grandes bancos

como Citigroup, el Deutsche Bank o Lehman Brothers en un acto conocido como titulizacion.

La titulizacion consiste en convertir préstamos bancarios en un tipo de inversion conocido
como bono'’. Para conseguirlo, el banco crea una compaiiia llamada fondo de titulizacion, la
cual no tiene relacidn con el banco y en consecuencia las cuentas de ambos son
independientes. Los bancos venden los créditos hipotecarios a los fondos de titulizaciéon. Con
esta operacion los bancos eliminan el riesgo de impago porque con la venta, el banco recibe
el monto que prestd mas una cantidad que corresponde a los intereses, anticipando los
beneficios que esperaba obtener del crédito hipotecario. Al tiempo que vende el crédito, el
banco vuelve a disponer de dinero para dar nuevos créditos o realizar otras inversiones
eliminando la falta de liquidez. Hasta aqui, los bancos han logrado un negocio redondo, pero

¢ Qué sucede con el fondo de titulacion?

Por su parte, el fondo de titulizacién tiene por unico patrimonio la deuda que ha comprado a
los bancos y ademas debe el dinero con el que los ha adquirido. Nadie en su sano juicio daria
un peso por éstos. Sin embargo, como los créditos que compraron los fondos estan
respaldados por una hipoteca, las agencias de calificacion (instituciones encargadas de
evaluar la calidad de las deudas de las empresas y estados) '® otorgan calificaciones

aceptables a dichos bonos y comienzan a cotizar en bolsa, en donde pueden ser adquiridos

7 Los bonos son titulos de deuda, publica o privada, que se pueden vender y comprar en las bolsas de valores.
'8 Sobre estas instituciones se hablara con mayor amplitud en el capitulo tercero.
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por cualquiera, incluyendo los fondos de pensiones. Los inversores cayeron en el juego y

compraron los bonos respaldados por hipotecas sin saber lo que realmente compraban.

Los préstamos titulizados eran en realidad derivados. Un derivado es un contrato en donde se
fijan los términos de una compraventa pero ésta se realiza un tiempo después de haber
adquirido el derivado. Por ejemplo: un agricultor decide vender su cosecha antes de sembrarla
para financiar la compra de fertilizantes. Para ello, fija el precio y la cantidad de producto que
venderd, acuerda una fecha de entrega y recibe el pago; después realiza la siembra, recolecta
la cosecha y la almacena hasta que el plazo de entrega se cumple. El ejemplo anterior
representa un derivado realizado con productos agricolas, pero lo mismo puede hacerse con
otros productos como las acciones u obligaciones financieras que no se tienen, como los

créditos hipotecarios.

Pero ¢ Qué pasaria si una tormenta arrasara con la cosecha y el agricultor no pudiera entregar
la cantidad de producto pactado? El negocio de los derivados funciona si quienes contraen la
obligacion la hacen efectiva al finalizar el plazo, de lo contrario el inversor pierde. En el caso
de los préstamos titulizados que en realidad eran derivados, los créditos hipotecarios fueron
concedidos a personas de poca solvencia, con lo cual el riesgo de que no pudieran pagar la

deuda estaba latente.

A los NINJA se les ofrecieron créditos hipotecarios por cantidades que superaban el 100% del
valor de las casas, bajo el argumento de que el valor de los inmuebles nunca baja. De tal
manera que si en algun momento no podian pagar la hipoteca, bastaba con que vendieran la
casa y pagaran el préstamo. Mejor aun, como los precios de las casas siempre van en
aumento podrian obtener una ganancia. Todo parecia un cuento de hadas en donde los
NINJA habian encontrado a su hada madrina, los habia dotado de un lindo vestido y al final

hasta se casarian con el principe.

El cuento de hadas se hizo popular y cada vez mas NINJA se lanzaban en la busqueda de su
hada madrina. El valor de los derivados aumenté considerablemente generando una burbuja
especulativa en donde los agentes esperaban ganancias cada vez mas altas. Los derivados

se comenzaron a vender en las bolsas de valores, en donde cualquier persona de cualquier
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parte del mundo podia adquirirlos. De esta forma se expandieron rapidamente por todo el

mundo.

La innovacién en los productos financieros conjuntd diferentes préstamos hipotecarios en
grupos de propiedades inmobiliarias para formar una sola garantia. De tal forma que se
tomaron hipotecas de la mejor zona de Nueva York y se mezclaron con hipotecas de los
barrios periféricos de Arizona e hipotecas de propiedades en la primera linea de playa en
Miami. Estos grupos de hipotecas se vendian en trozos alrededor del mundo sin que los

compradores tuvieran certeza del tipo de garantia que estaban adquiriendo.

Los derivados dejaron de ser una simple garantia de cobertura patrimonial y se convirtieron en
objeto de deseo para los inversores. Las cosas se pusieron todavia mas interesantes cuando
los derivados se comenzaron a vender junto con una permuta de cobertura por incumplimiento
crediticio (CDS).

En el ejemplo del derivado de la cosecha, preguntabamos: ;Qué hubiera ocurrido en caso de
que el agricultor no pudiera entregar la cantidad de producto pactado? En ese caso el
comprador hubiera perdido dinero y el agricultor hubiera enfrentado una demanda por
incumplimiento. Para evitar que el comprador de un derivado perdiera ante un impago, los
bancos crearon una pdliza de seguro llamada Credit Default Swap (CDS). Con esa pdliza
quedaban asegurados frente a la eventualidad de un impago de las obligaciones respaldadas
en los derivados. De tal forma que cuando el comprador de la cosecha pagaba al agricultor;
también podia pagar un seguro de incumplimiento para cubrirse ante la posibilidad de que el

agricultor no pudiera hacer efectiva la entrega.

Con la creacion de todos estos instrumentos financieros y basados en la creencia de que los
bienes inmobiliarios nunca bajarian su valor; comenzo a generarse una confianza nunca antes
vista en estos instrumentos, incrementando su demanda. De esta manera, se cred una
burbuja especulativa que giraba en torno a las hipotecas; y cuyos pilares se encontraban en

las bajas tasa de interés y en la creencia de que el valor de las casas nunca disminuiria.

Paraddjicamente, en 2004 empezaron a subir las tasas de interés y en agosto de 2005
comenzO a descender el valor de las viviendas: en el primer caso, las tasas de interés

pasaron de 1.00% en junio de 2003 a 2.00% en noviembre de 2004 y 3.75% en septiembre de

20



CRISIS ECONOMICA DE CHIPRE 2013: CRONICA DEL RESCATE QUE HIZO TEMBLAR A EUROPA

2005"°; mientras que el precio promedio de las viviendas cayo de 313,600 dolares en 2007 a
292,600 en 2008 y 270,900 en 2009%°. El negocio de las hipotecas subprime habia quebrado.

El aumento en las tasas de interés supuso un incremento del peso de las hipotecas para las
personas. Algunas familias no soportaron este peso y comenzaron los impagos. Cuando los
bonos titulizados, elaborados con créditos hipotecarios, dejaron de dar rendimientos; los
bancos y las personas que los adquirieron comenzaron a tener pérdidas y a rechazar los

bonos titulizados con hipotecas.

Nadie sabia hasta que punto estaban contaminados con los activos toxicos, es decir los bonos
basados en hipotecas subprime. El efecto en las entidades financieras fue que éstas dejaron
de prestarse entre si, pues no se fiaban las unas de las otras. Para enfrentar el problema, la
Reserva Federal®! bajo las tasas de interés (en diciembre de 2008 las tasas ya habian caido a
0%%2?) e introdujo dinero en el circuito financiero principalmente a través de operaciones de

mercado abierto?3, como medio para estimular la solicitud de préstamos.

En los ultimos meses de 2007 se anunciaron pérdidas relacionadas con las hipotecas
subprime, aunque se mantuvieron ocultas las verdaderas cifras. Al afio siguiente, las bolsas
continuaron bajando: durante octubre y noviembre de 2008, las bolsas estadounidenses
cayeron 29.62% y 41.10% respecto del mes anterior, registrando una de las mayores caidas

en la historia bursatil de Estados Unidos?4.

Al mismo tiempo que las bolsas caian, los bancos privados anunciaron pérdidas: en octubre
de 2008 la agencia de seguros AIG anuncié que al tercer trimestre del afio acumulaba deudas

por 18,000 millones de ddlares?®; Wachovia por su parte, anuncié pérdidas para el mismo

19 Datos de la Reserva Federal.

20 Datos de la oficina de censo de los Estados Unidos.

21 Banco Central de los Estados Unidos.

22 Datos de la Reserva Federal.

23 En estas operaciones, la FED se compromete a comprar cierto tipo de instrumentos financieros a determinados bancos,
con lo cual éstos tienen mayor cantidad de dinero disponible para realizar préstamos y con ello incrementar el dinero en circu-
lacion. Cuando la FED vende los instrumentos financieros ocurre el efecto contrario.

24 Datos del Indice Standard & Poor’s 500.

25 Informacién obtenida de la pagina web del diario El
Pais:www.elpais.com/diario/2008/09/16/economia/1221516009_850215.html. El articulo completo se puede consultar bajo el
titulo: La Bolsa sefala a AIG como la préxima victima de la crisis crediticia.
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periodo de alrededor de 24,000 millones de dolares?®, y el Washington Mutual pérdidas al
segundo semestre de 2008 que ascendian a 3,300 millones de ddlares pero pronosticaban

pérdidas que alcanzarian 19,000 millones en los futuros dos afios.?’

Por respuesta, la Reserva Federal proveyd dinero para el rescate bancario: en octubre de
2008 el Senado de Estados Unidos aprobd la Ley de Estabilizacion econdmica de
emergencia, la cual contempla un estimulo de 700,000 millones de dodlares para el rescate

bancario y contener la recesion.?8

La explosion de la burbuja tuvo como consecuencia inmediata la pérdida de valor de los
activos toxicos y la pérdida en el valor de las viviendas cuyo precio cayé mas de 13% entre
2007 y 20092°. El dinero buscé inversiones mas rentables como las materias primas, la deuda
publica o el oro. Ejemplo de esto, es el incremento generado por la demanda en el precio del
oro y la plata entre octubre de 2008 y abril de 2011, periodo en el que incrementaron poco

mas del 100% y 400% respectivamente3°,

Los problemas en el sector financiero se trasladaron rapidamente al sector productivo de la
economia. Cuando los bancos dejaron de prestarse entre si, también dejaron de prestarle a
las empresas y a los consumidores; afectando negativamente a las inversiones productivas y
al consumo. A su vez, el descenso del consumo y la inversion se tradujo en cierre de
negocios, aumento del desempleo y disminucion de la produccion: Estados Unidos presentd
una caida en el PIB de 8.2% en el ultimo trimestre de 2008 y una caida de 5.40% en el primer
trimestre de 2009%'. Con ello se incrementaron los impagos y los desahucios, haciendo el ciclo

negativo mas grande y veloz.

Llegados a este punto es necesario echar la vista atras. Las hipotecas subprime no son en si

mismas nada malo, sino todo lo contrario. Antiguamente los créditos eran un privilegio de las

26 Informacion obtenida de la pagina web del diario El Pais:
www.elpais.com/diario/2008/10/23/economia/1224712809_850215.html. El articulo completo se puede consultar bajo el titulo:
Wachovia sufre pérdidas por 18.200 millones.

27 Informacién obtenida de la pagina web de The Wall Street Journal: www.wsj.com/articles/SB122238415586576687. El ar-
ticulo completo se puede consultar bajo el titulo: WaMu Is Seized, Sold Off to J.P. Morgan, In Largest Failure in U.S. Banking
History.

28 Informacién obtenida del sitio web de la Biblioteca del Congreso de los Estados Unidos: www.loc.gov

2% Datos de la oficina de censo de los Estados Unidos.

30 Datos del London Fix.

31 Datos del Bureau of Economic Analysis.
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clases altas, los bancos solo prestaban a quien mas tenia, porque ese tipo de personas eran
solventes. Con las subprime, las cooperativas de crédito, las cajas de ahorro para la
construccion y otros tipos de financiamiento inmobiliario se contribuy6 a la igualdad social,
porque estos créditos permitieron que personas de escasos ingresos pudieran disfrutar de una
vivienda. La importancia de conceder créditos a los menos favorecidos nunca fue tan evidente
como en la primera década del siglo XXI. El problema radicé en el mal manejo que se le dio a
estos préstamos con el fin de incrementar la ganancia de los bancos (titulizacion de
hipotecas), creando activos toxicos que se esparcieron por todo el mundo. Asi fue como llegd

la crisis subprime, originada en Estados Unidos por los préstamos titulizados, a Europa.

La Union Europea en general y Alemania en particular, creyeron que solo se veian afectadas
de forma marginal por los acontecimientos sucedidos en Estados Unidos. “Una cosa sigue
siendo cierta: la crisis de los mercados financieros es ante todo un problema estadounidense”
declaré el ministro de finanzas aleman Peer Steinbrik, diez dias después de la caida de
Lehman Brothers®2. Sin embargo, no pasé mucho tiempo antes de que en Europa se dieran

cuenta de que la crisis de los mercados no sélo era un problema de Estados Unidos.

No obstante, la estrecha relacion de los mercados financieros a nivel mundial favorecida por la
libre flujo de capitales, es decir, la integracion de los mercados financieros, favorecié que la
inestabilidad de los bancos estadounidenses y sus efectos, se trasladaran rapidamente a las
economias de otros paises. De tal manera que en marzo de 2008 la Comision Europea reviso
a la baja su estimacion de crecimiento para la zona euro, colocandolo en 1.8% del PIB en
lugar del 2.2% esperado en noviembre de 2007. El siguiente mes el FMI anuncié que existian
25% de posibilidades de que el crecimiento mundial decayera a un 3% o menos en el
siguiente afo; y en agosto pronosticd una caida del PIB para la zona euro a 1.4% y para 2009
a 0.9%.

Para septiembre del mismo afno en Europa ya habia quiebras y desaceleracion. La primera
manifestacion fue la ola de bancarrotas de firmas constructoras, especialmente de Dinamarca,

Irlanda, Noruega y Espafia. En este ultimo pais, sélo en marzo habian quebrado doce de las

32Citado por: PIPER, Nikolaus. La gran recesion. Causas y efectos de la crisis que ha dislocado el mundo financiero y la eco-
nomia cotidiana. Ediciones Destino. Barcelona, Espafia. 2010.p.33
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empresas mas importantes y para julio habia un millén y medio de casas sin vender3. La
principal constructora de Gran Bretafia tuvo pérdidas en el primer semestre por 1,769.5
millones de euros, los embargos aumentaron y su precio cayd cerca del 8% en un afio. En
Irlanda el precio de las casas cayd durante 18 meses seguidos: el indice de precios de la
vivienda cayo 10.61 puntos en 2008 y 26.41 en 20093,

En Alemania la confianza de los inversionistas se desplomo a su nivel mas bajo desde 199135,
Se declard la recesién luego de un -0.4% en el crecimiento del PIB durante el tercer trimestre
de 2008 y de -1.65% en el cuarto. Los entonces quince paises de la zona euro registraron un
crecimiento negativo de -0.2% por primera ocasion desde la puesta en marcha de la moneda

Unicas3e.

En junio de 2008 el desempleo de la zona euro registré un promedio de 7.4% de la poblacion
en condiciones de trabajar;promedio superado por Hungria con 7.5%, Alemania con 7.8%,
Suecia con 8.1%, Portugal con 8.4%, Eslovaquia con 9.8% y Espana con 10.6%. Para
diciembre de ese mismo afo, el desempleo en Hungria, Portugal y Espafa alcanzé 8.5%,
9.5% y 14.8%%.

En Francia se cred una compafiia estatal con un capital de 40,000 millones de euros para
recapitalizar o rescatar bancos y ademas se extendieron garantias de deuda bancaria por
320,000 millones para desatascar el mercado de crédito®®. En Gran Bretafia se puso a
disposicion de los banqueros 250,000 millones de libras en garantias de deuda bancaria y se
inyectaron 37,000 millones al Royal Bank of Scotland, HBOS y Lloyds TSG Group, accién que

se considerd como un ejemplo a seguir.

En octubre de 2008 el FMI nuevamente reviso a la baja sus expectativas de crecimiento para

ese afo y el siguiente, afirmando que la economia mundial habia entrado en una fuerte

33SUAREZ Montoya, Aurelio. El infarto de Wall Street: 2008. Economia de los Estados Unidos. Ediciones Aurora. Bogota,
Colombia. 2009 p.p. 141.

34 Datos de Eurostat.

35 SUAREZ Montoya, Aurelio. El infarto de Wall Street: 2008. Economia de los Estados Unidos. Ediciones Aurora. Bogota,
Colombia. 2009 p.p. 141.

36 Datos de Eurostat.

37 Datos de Eurostat.

38 SUAREZ Montoya, Aurelio. El infarto de Wall Street: 2008. Economia de los Estados Unidos. Ediciones Aurora. Bogota,
Colombia. 2009 p.p. 142.
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desaceleracion, al verse confrontada con el shock mas peligroso que haya afectado a los

mercados financieros desarrollados desde la década de 193039,

En diciembre de 2008 la Union Europea acordé un paquete de estimulo econdmico de
200,000 millones de euros para aliviar los efectos de la recesidn, y en enero del siguiente afio
aumentdé a 70% su participacion en el Royal Bank of Scotland. En marzo el Banco de

Inglaterra emitié 75,000 millones de libras esterlinas, medida que no se tomaba desde 193040,

Los esfuerzos por rescatar a las economias fueron insuficientes y las quiebras no tardaron en
llegar. El primer turno fue para Grecia en 2009, le seguiria Irlanda en 2010, Portugal en 2011,

Espafa en 2012 y finalmente Chipre en 2013.

Chipre es una isla situada al este del mar Mediterraneo. Tiene como paises vecinos a
Turquia, Siria, Libano, Israel, Egipto y Grecia. Posee un territorio de 9,250 km? los cuales
convierten al pais en la tercera isla mas grande del Mediterraneo, solo después de Sicilia y
Cerdena, que ocupan el primero y segundo puesto respectivamente. Su territorio corresponde
aproximadamente al del Estado de Querétaro y cabria 212 veces dentro del territorio

mexicano, 54 en el espafiol y 38 veces en el aleman.

En 1974 la isla fue invadida por Turquia y quedd dividida en cuatro regiones: la norte fue
ocupada por los turcos, quienes establecieron la Republica Turca del Norte de Chipre. La sur
fue ocupada por los ciudadanos grecochipriotas, estableciendo la Republica de Chipre, siendo
reconocida oficialmente por la ONU y por la mayoria de los paises del mundo. A las dos
regiones anteriores se suman dos bases militares que conserva el Reino Unido, ya que la isla

fue colonia britanica hasta 1960.

Aunque Nicosia es la capital de las dos principales regiones, éstas permanecen separadas y
poseen gobiernos, idiomas, religiones y monedas diferentes. Este trabajo aborda la crisis
economica acontecida en la parte sur de la isla, es decir, la Republica de Chipre; que desde
2004 es miembro de la Union Europea y desde 2008 de la Eurozona.

¥lbid.p.142
4Olbid.p.143
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La crisis de la Eurozona y dentro de ella la crisis de Chipre; los disparates de Madoff, Lehman
Brothers y demas "genios financieros”; asi como la crisis que desde 2007 sacude, en mayor o
menor medida, a practicamente todos los paises del mundo; son hijos legitimos de la
desregulacion financiera y las malas practicas que ésta propicia. La crisis de 2007 mostré que

se ha llegado al limite de la libre movilidad de capitales y la especulacion que ésta alienta.

A continuacién se muestran las evidencias que surgen a raiz de la crisis financiera de Chipre
en 2013 y que comprueban la afirmacién anterior. Para eso, en el Capitulo 1 se expondran las
condiciones en las que quedd la economia chipriota después de la crisis; el Capitulo 2
enmarca la crisis de Chipre dentro de la crisis de la Eurozona; en el capitulo 3 se presenta la
hipotesis de la inestabilidad inherente y un breve analisis de los tipos de crisis, como marco
tedrico para sustentar la hipétesis; finalmente en el Capitulo 4 se analizan las medidas

implementadas para resolver la crisis de Chipre, y sus consecuencias.
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“La crisis de 2008-2009 ha sido para la Unién Europea algo asi como el "nuevo
traje del emperador": ha desvelado que se exhibia desnuda ante el mundo, en
la creencia equivocada de que estaba cubierta por un espléndido ropaje de lujo
y de riqueza. La crisis ha hecho evidente que no existe tal lujo y tal riqueza, y

que la integracion de Europa, hoy, sigue siendo un proyecto en construccion.”

Antonio Gazol, 20114

41 GAZOL Sanchez, Antonio. Las lecciones de la crisis. El caso de la Unién Europea. En BUZO de la Pefia, Marcos y GOMEZ
Chinas, Carlos (coordinadores). La integracion financiera ante la primera crisis financiera del siglo XXI. Serie Estudios, Biblio-
teca de Ciencias Sociales y Humanidades.UAM, Azcapotzalco. 2011
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DIAGNOSTICO
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“La crisis ha afectado a la poblacion en todos los estratos, desde los mas
pobres a los mas ricos. Entre los mas desfavorecidos, las dificultades y la
desesperacion cobran una magnitud que no se veia desde la invasion turca de
19747

Dinos Papakyprianou, empresario chipriota*?

1.1 Las consecuencias sociales

ector, utilice su imaginacion y coléquese en la siguiente situaciéon: es usted un jefe de

familia, su edad ronda entre los 30 y 40 afnos. Usted y su esposa solian trabajar para

cubrir los gastos del hogar; sin embargo, ha sido despedido por la companiia para la
que trabajaba y a su esposa le han reducido el sueldo. Desde entonces se limita a comprar lo
indispensable pero...los gastos siguen: debe pagar el alquiler del departamento en el que
vive, comprar comida y demas enseres del hogar, pagar gastos de transporte y cubrir las
necesidades escolares de su hijo. No puede enfermarse o sufrir algun accidente porque no
cuenta con seguro médico. Tampoco puede utilizar los ahorros que tiene en el banco porque
éste ha cerrado sus puertas y ha retenido el dinero de miles de personas. Todos los dias
despierta con la preocupacion de encontrar un nuevo empleo; sin embargo, nadie contrata por
ahora. Se encuentra en una situaciéon desesperante y si ésta no mejora, pronto se vera
obligado a llevar a su familia a uno de los comedores publicos que organiza la iglesia para
recibir alimentos gratuitos. Finalmente su desesperacioén lo lleva a sumarse a los cientos de
manifestantes que bloquean las calles pidiendo una solucién. Acusa a los banqueros sin
escrupulos y al mal manejo del gobierno que se ha dejado manipular por la Troika*?®y que ha
permitido la llegada de inmigrantes que le quitan el empleo a usted y a sus connacionales,

pero no sabe a ciencia cierta quién es el verdadero culpable y tampoco logra mucho

42 Extraido del articulo “Lo peor esta atin por llegar” de Sergio Anibal, publicado en el diario portugués Publico el 20 de sep-
tiembre de 2013. El articulo completo se puede consultar en el portal de internet www.voxeurop.eu

43 Especie de triunvirato formado por el Banco Central Europeo, la Comisién Europea y el Fondo Monetario Internacional,
constituido para tomar decisiones respecto a los programas de rescate y ayuda a los paises europeos con problemas de
deuda.

31


http://www.voxeurop.eu/

SUSTENTANTE: DARIEL OSWALDO ESQUIVEL DiAZ

expresando su descontento en las calles. No le queda mas remedio que resignarse y seguir

esperando, pensando que la crisis pronto terminara y todo volvera a ser como antes.

Si el lector logré colocarse en la situacion que se acaba de describir, por un instante habra
formado parte de los mas de 68 mil desempleados que habia en Chipre un mes después de
haber estallado la crisis. Las altas tasas de desempleo han sido una de las principales
consecuencias de la crisis econdmica que devasto a la pequefia economia de la isla en marzo
de 2013.

El desempleo es un fendbmeno permanente en todas las economias del mundo. Incluso
cuando la época es de bonanza y prosperidad existe cierta cantidad de desempleo, por
ejemplo: durante 2007 el PIB* de Chipre presenté su mayor tasa de crecimiento desde que
este pais ingreso a la Union Europea; sin embargo, de acuerdo con datos de Eurostat*s, ese
mismo afio habia alrededor de 15 mil personas desempleadas, lo que representaba el 3.9%
de la poblacion econdmicamente activa (PEA), es decir, la poblacion en condiciones de

trabajar.

Lo anterior sucede porque siempre habra personas que dejan un empleo para encontrar otro
mejor. En otros casos cuando una empresa quiebra se liquida a los trabajadores y éstos
quedan momentaneamente desempleados. Sin embargo, en tiempos de bonanza este
desempleo es en su mayoria una experiencia breve, pues al haber prosperidad siempre habra
personas dispuestas a crear nuevas empresas y empresas en posibilidades de expandirse y

por lo tanto de contratar nuevos trabajadores.

La situacion de desempleo breve cambia radicalmente en tiempos de crisis, pues el equilibrio
entre personas que demandan un empleo y empresas que estan en posibilidades de contratar
se rompe. Con lo cual los trabajadores desempleados tardan una mayor cantidad de tiempo
en encontrar trabajo o en ocasiones no lo encuentran. Es por esto que el desempleo es una
de las consecuencias de mayor impacto en una sociedad que ha vivido un episodio de crisis.

No solo por el deterioro en los niveles de vida de las personas o por la disminucion de la

44 El Producto Interno Bruto (PIB) es el conjunto de bienes y servicios producidos en un pais, en un periodo de tiempo deter-
minado, generalmente un afio. Se cuantifica en unidades monetarias.
45 Oficina de estadistica de la Unién Europea.
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produccion nacional; también, como se vera mas adelante, por el impacto psicolégico que

éste deja en las personas que lo han padecido durante largos periodos de tiempo.

El desempleo en Chipre mantuvo niveles relativamente bajos antes de 2008, no superando
las 15 mil personas desempleadas. Fue en ese afio cuando el desempleo comenzd a
incrementarse hasta llegar aproximadamente a 35 mil desempleados en 2011. A partir de ese
momento el desempleo comenzo a crecer de manera acelerada alcanzado su punto maximo

en octubre de 2013, cuando ascendié a 73 mil desempleados, esto es 16.7% de la PEA?.

En el Grafico 1.1 se aprecia que el desempleo en Chipre presenté durante los primeros afios del siglo
XXl tasas relativamente bajas las cuales giraban alrededor del 4%. El desempleo se disparé a partir
de la segunda mitad de 2008, cuando paso6 de 15 mil desempleados a 22 mil durante 2009.
Pero el gran salto se dio en 2012, cuando el desempleo se incrementé en mas del 50%
respecto del afo anterior, pasando de 34 mil personas paradas a 52 mil, experimentando un
incremento de 18 mil personas. Durante 2014 estas cifras continuaron creciendo hasta

colocarse por encima de las 63 mil personas desempleadas®’.

Grafico 1.1
Desempleo en Chipre 2004-2013
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Eurostat.

Cuando se mira a los mas de 5.5 millones de desempleados que hubo en Espana durante

junio de 2014, o los mas de 9.5 millones de Estados Unidos en el mismo mes, las 63 mil

46 Datos de Eurostat.
47 Datos de Eurostat.
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personas desempleadas en Chipre parecen insignificantes. Sin embargo, si se considera que
de los 858 mil habitantes de Chipre 425 mil*® son econdmicamente activos, entonces los 63
mil parados chipriotas cobran cierta importancia pues representan el 15% de la PEA. Cifra
que contrasta con el 3.9% de la PEA en paro que hubo en el pais durante 2007, afio de mayor

crecimiento desde 2004.

Lo anterior significa que entre 20 y 30 mil familias chipriotas vieron reducidos sus ingresos. El
ejemplo con el que comenzo este capitulo resulta no ser tan hipotético; es el caso de los 63
mil desempleados chipriotas. Con ello, se vuelve inevitable pensar en las repercusiones que
esto conllevé: incremento de las deudas, reduccion de la calidad de vida, imposibilidad de
satisfacer necesidades basicas, vulnerabilidad de grupos especificos (jovenes recién
egresados, enfermos, personas de la tercera edad, etc.); solo por mencionar algunos

ejemplos.

Grafico 1.2
Desempleo en Chipre por edades
(porcentaje del total de desempleados)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Bance Central de Chipre

En el Grafico 1.2 se muestra el desempleo de Chipre por rango de edad. Se observa que los
joévenes de entre 20 y 29 afos son el grupo mas afectado por la crisis representando un 26%

del total de desempleados en 2013. Mientras que las personas de entre 30 a 39 afios son el

48 |bid.
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segundo grupo con mayor numero de personas en paro representando aproximadamente el

23%.

Del total de desempleados en 2013 el 17.75% correspondié al sector del comercio; el cual,
junto al sector turistico y al de la construccién, fue el que mas desempleados tuvo entre los
afios 2011 y 2013. Por su parte, los sectores del turismo y la construccion contribuyeron al
desempleo con el 17.56% y el 13.89% respectivamente, tal como se observa en el Cuadro
1.1. Hecho que resulta légico ya que ambos sectores eran de los mas dinamicos en Chipre
antes de la crisis (alcanzando tasas de crecimiento superiores al 3%*° anual) y con el estallido
de ésta se vieron fuertemente afectados (experimentando caidas de hasta 30%%° en el caso

del sector de la construccién), arrojando a las bancas del desempleo a mas de 15 mil

personas en conjunto®'.

Cuadro 1.1
Desempleo de Chipre por sectores 2011-2013
(porcentaje)
2011 2012 2013

Agricultura 0.51 0.48 0.51
Mineria 0.11 0.18 0.21
Manufactura 9.41 9.25 9.48
Electricidad 0.02 0.05 0.11
Construccidn 15.01 15.32 13.89
Comercio 17.26 18.35 775
Turismo 18.15 17.96 17.56
Comunicaciones y transportes 5.42 4.80 4.96
Finanzas, servicios financieros y empresariales 6.69 7.50 10.61
Administracién Publica 11.42 10.28 8.80
Otros servicios 7.13 7.21 7.27
Demas 8.86 8.62 8.86
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Chipre.

49 Datos del Banco Central de Chipre.
50 |pid.
51 Ibid.
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Por su parte, el Cuadro 1.2 presenta las ocupaciones que tuvieron una mayor cantidad de
desempleados. En este sentido, las tres ocupaciones que registraron un incremento durante
2013 con respecto al presentado en 2011 fueron: los oficinistas, cuyo incremento fue de
3.29%; los técnicos, con un incremento de 1.02%; y los gerentes, con un incremento de 0.8%.
En contraste, los trabajadores no calificados en situaciéon de desempleo se redujeron en
2.94%; no obstante, este sector encabezd la mayor cantidad de desempleados con el 21% del
total, seguido por los trabajadores de servicios y ventas y los oficinistas con el 19.18% y

17.46% respectivamented?.

Cuadro 1.2
Desempleo de Chipre por ocupacién 2011-2013
(porcentaje)
2011 2012 2013
Gerentes 1.92 1.91 2.72
Profesionistas 6.58 5.81 5.96
Tecnicos 6.22 6.47 7.24
Oficinistas 14.17 15.64 17.46
Trabajadores de servicios y ventas 19.95 19.84 19.18
Agricultores 0.29 0.26 0.28
Artesanos 13.95 13.95 13.28
Operadores de maquinaria 4.09 4.27 3.99
Trabajadores no calificados 23.94 23.18 21.00
Fuerzas armadas 0.03 0.04 0.03
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Chipre.

Resulta interesante comparar la informacion de los Cuadros 1.1 y 1.2 con los datos del PIB
desagregado por sector. En ese sentido, el Grafico 1.3 presenta la variacion experimentada
por algunos sectores econdmicos como participacion en el PIB de Chipre. En el Grafico se
observa que durante 2013 los sectores de la construccion y de los servicios financieros, dos

de los sectores econdémicos mas activos, experimentaron una reduccion considerable: 30.6%

52 Datos del Servicio de Estadistica de Chipre.
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y 9.4% respectivamente®; lo cual va de la mano con los altos niveles de desempleo

registrados en esos mismos sectores durante 2013: 13.89% y 10.61% respectivamente®*.

Grafico 1.3
Actividad econdmica como participacion en el PIB de Chipre 2012- 2013
(Porcentaje de variacién)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Servicio de Estadistica de Chipre.

En cuanto a los sectores de comercio y turismo, mismos que presentaron los mayores
porcentajes de desempleo durante 2013 (17.75% y 17.56% respectivamente %), no
experimentaron una variacion considerable por ejemplo: los servicios de hoteleria solo

redujeron su participacion en el PIB de Chipre 1%°%.

53 Datos del Servicio de Estadistica de Chipre.
54 Datos del Servicio de Estadistica de Chipre.
55 Datos del Servicio de Estadistica de Chipre.
5 Datos del Servicio de Estadistica de Chipre.
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Como se dijo anteriormente, el desempleo no solo acarrea problemas econdmicos para
quienes lo padecen, sino que ademas les trae consecuencias psicologicas. El desempleo es
de lo mas desmoralizador para quienes experimentan largas temporadas de paro. José
Buendia, académico de la Universidad de Murcia, dice que el desempleo no significa
solamente un individuo sin recursos econdmicos o sin trabajo remunerado. Afirma que las
personas que han perdido su empleo pierden también su autoestima, experimentando
sentimientos de inseguridad, fracaso, culpa, verglienza, degradacion social, entre otros; y

define al desempleado como “una persona de cierta manera mutilada™’.

El profesor Buendia dice que aun cuando el desempleado haya logrado superar la angustia
financiera de no tener una fuente estable de recursos; al momento que se termina el dinero, la
desesperacion crece y los problemas psicoldgicos en el desempleado se agravan. Conforme
avanza el tiempo, el desempleado es catalogado como obsoleto. Incluso si no ha perdido su
pericia laboral, los contratantes piensan que si y lo catalogan como incompetente, lo cual
resulta devastador para la dignidad de la persona desempleada, quien poco a poco se
desmoraliza. El hecho de no poder aportar el gasto mensual suele aumentar las tensiones
familiares y sociales; y no es de extrafiarse que el desempleado experimente problemas de
desintegracion familiar y social, que culminen en depresidén psicolégica al ser visto por los

demas como una persona incompetente e incluso holgazana y perezosa.

Por otra parte, estdn los jévenes quienes una vez terminada su etapa de educacion o
preparacion para el trabajo buscan desarrollarse profesionalmente y poner en practica sus
conocimientos adquiridos. Los jovenes que no logran obtener rapidamente un empleo
experimentan sentimientos de frustracion y desinterés, que se agravan por el constante
reproche de sus familiares. El profesor Buendia concluye diciendo que este tipo de

experiencias generalmente culminan en delincuencia y vandalismo.

A lo anterior se debe agregar la frustracion experimentada por los jovenes recién egresados
de las universidades quienes, con tal de integrarse al mercado laboral, se emplean en
actividades que estan por debajo de sus capacidades corriendo el riesgo de permanecer

demasiado tiempo en este tipo de tareas, hasta llegar al punto de ser considerados como

57 BUENDIA, José. Psicopatologia del desempleo. Universidad de Murcia. 1990. p.23
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trabajadores no especializados, desaprovechando su formacién académica. Situacion por
demas preocupante si se recuerda que el desempleo en Chipre afecta mayoritariamente a los

jovenes de entre 20 y 29 afos (Véase Grafico 1.2).

La crisis econdmica a través del desempleo ha llevado a incrementar los niveles de pobreza y
desigualdad entre los habitantes de la isla, tal y como lo indican los datos presentados en el
Grafico 1.4. En él se muestra el aumento registrado durante 2012 y 2013 en el numero de
personas en riesgo de pobreza. Esto es, las personas cuyo ingreso se encuentra entre el 50%
y el 60% del ingreso medio chipriota, el cual en 2013 ascendi6 a 15,873 euros al aiio®; por lo
tanto, las personas en riesgo de pobreza son aquellas cuyos ingresos anuales giran alrededor

de 8 mil euros (alrededor de 160 mil pesos mexicanos).

Grafico 1.4
Personas en riesgo de pobreza en Chipre 2005-2013
(Porcentaje del total de la poblacion)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Eurostat.

En 2011 el porcentaje de la poblacion total de Chipre en riesgo de caer en pobreza fue de
24.6%, mientras que para 2012 este porcentaje aumenté a 27.1% y para 2013 a 27.8%, lo
que significa que paso6 de haber 207 mil personas en riesgo de pobreza en 2011 a 240 mil
en 2013%.

58 Datos de Eurostat.
59 Datos de Eurostat.
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Lo anterior ha impactado directamente en la calidad y condiciones de vida de los habitantes
de la isla. En 2003 la iglesia ortodoxa abrié en Limassol®® un comedor social para brindar
alimentacion gratuita a las personas de escasos recursos. Cuando el comedor abrié acudian
generalmente personas en situacion de calle. A raiz de la crisis, las personas que acuden en
busca de alimentos aumentaron considerablemente. Giouli Chatzaki, trabajadora social de
Limassol, explica para la agencia de noticias Euronews®' como las personas que acuden al
comedor han incrementado al grado de que los 500 bocadillos que preparan para nifios y los
300 platillos para adultos no son suficientes. Esta situacion refleja las condiciones de pobreza

a las que se enfrentan diariamente desde 2012 los ciudadanos chipriotas.

Al respecto, OXFAM®? en su informe nimero 174 de septiembre de 2013 titulado “La trampa
de la austeridad’®?, analiza el impacto que las politicas de austeridad implementadas por los
paises europeos tienen sobre la poblacion. Concluye que las medidas de austeridad, que
como se vera mas adelante se componen principalmente de recortes del gasto dirigidos a
reducir el déficit®* presupuestario (diferencia entre los ingresos y los gastos del gobierno) y
que tienen un impacto directo en los recursos que se destinan a las politicas sociales, han
terminado por agravar la desigualdad y la pobreza. Los recortes al gasto publico se han
traducido en pérdida de empleos y servicios publicos basicos. En este aspecto, los servicios
de educacion, seguridad social y salud, experimentaron una disminucion de 0.5%, 2.6% vy
4.3% respectivamente durante 2013, mientras que en 2014 la disminucién fue de 14.9%, 1%y
16.6% respectivamente®. El informe afirma que al cierre de 2013, una de cada diez familias
que desempefaba alguna actividad laboral vivia en pobreza, y que en este aspecto paises

como Chipre habian alcanzado cifras record en los ultimos afios. Al respecto, las personas en

60 Es la segunda ciudad mas extensa de Chipre. Se localiza en la costa sur y es uno de los puntos turisticos y comerciales
mas importantes del pais.

61 El reportaje se publico el 06 de julio de 2012 bajo el titulo “Chipre sufre las consecuencias del contagio griego”. El reportaje
completo se puede consultar en el portal de internet www.es.euronews.com

62 Confederacion de 17 organizaciones internacionales no gubernamentales que buscan combatir la pobreza y la desigualdad
en el mundo.

63 El informe completo se puede consultar en el portal de internet www.oxfam.org

64 Déficit y superavit son dos términos que frecuentemente se utilizan en economia. Cuando se habla de déficit, se hace rela-
cion a la diferencia negativa que existe entre dos valores, asi por ejemplo: En 2014 México vendié mercancias a otros paises
por 380 mil millones de ddlares y les compré 381 mil millones, de tal manera que la diferencia entre lo que México vendio y
compré es negativa (381 - 380 = -1; por lo tanto se dice que existe un déficit en el comercio exterior de México. Analogamen-
te, cuando la diferencia es positiva se dice que existe un superavit.

65 Datos de Eurostat.
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riesgo de pobreza se incrementaron en aproximadamente 52,000 personas en menos de una

década®®.

Paralelamente al aumento de la desigualdad y la pobreza, en 2013 se experimentd una
considerable reduccién en el consumo de las personas en Chipre. Asi lo demuestra otro
reportaje de Euronews titulado “El dinero en efectivo para alimentos comienza a escasear en
Chipre” 67 , en él se documenta la situacion por la que atravesaron los chipriotas
inmediatamente después del estallido de la crisis y del cierre de los bancos. El reportaje narra
como las personas tienen que reducir su consumo y limitarse a la compra de productos

basicos a consecuencia de la escasez de dinero.

Grafico 1.5
Gasto en consumo final de los hogares en paises PIIGS + Chipre 2006-2013
(Porcentaje de variacién respecto del afio anterior)
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de Eurostat.

El Grafico 1.5 ilustra lo anterior mediante la comparacion de las tasas de variacion del gasto

en consumo final de los hogares en Chipre y los paises PIIGS®8. En el Grafico se observa que

66 Datos de Eurostat.

67 El reportaje fue publicado el 27 de marzo de 2013 en el portal de internet www.es.euronews.com en donde se puede con-
sultar en su version completa.

68 Término utilizado para referirse a Grecia, Irlanda, Portugal, Espafia e ltalia, principales paises europeos con problemas de
deuda antes de Chipre. Originalmente el término no incluia a Italia, por lo cual se les denominaba con el despectivo adjetivo
de PIGS, cuyo significado en inglés es “cerdos”.
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la caida en 2013 del gasto en consumo final de los hogares chipriotas solo fue superada por
la caida en el consumo de los hogares en Grecia, ambos paises experimentaron una caida en
este rubro de 5.8% y 6% respectivamente en comparacion con el afio 2012. Es decir, que
durante 2013 los hogares en Chipre dejaron de adquirir el 5.8% de los bienes y servicios que
adquirieron en 2012. Cabe mencionar que antes de 2009 el gasto en consumo final de los

hogares en Chipre presento6 tasas de crecimiento superiores a la de los paises PIIGS.

Como se ha visto, las repercusiones que tuvo la crisis en la poblacion chipriota fueron vastas
y deterioraron considerablemente la calidad de vida de las familias, entendida esta como las
posibilidades que tienen las familias para satisfacer sus necesidades y disfrutar de bienes y
servicios culturales, educativos, de recreacion, etc. Este deterioro repercutié directamente en
la demanda interna del pais y afectd a todos los sectores de la economia de Chipre. En el

siguiente apartado se aborda este tema.

1.2 ; Qué tan mal esta la economia de Chipre?

La cita con la que inicia este capitulo son las palabras de Dinos Papakyprianou, un pequefio
empresario chipriota quien de esa manera expresé su sentir respecto a la crisis que azoté a
su pais. El 16 de marzo de 2014, esto es, un afno después del estallido de la crisis, Haris

“

Georgiades, ministro chipriota de finanzas declaré para el diario El Pais®: “...seguimos en
una situacion muy dificil, estamos en recesion, el desempleo es alto pero sin duda estamos en
el camino correcto hacia la rehabilitacion de nuestra economia”. Tanto la declaracién de Dinos
Papakyprianou como la del ministro chipriota, ilustran los efectos que tuvo la crisis sobre la

poblacion y la economia de la isla.

Por un lado, Papakyprianou tuvo razoén al afirmar que hacia muchos afios que las personas no
sentian tanta incertidumbre y desesperacion respecto a la economia de Chipre; la cual, segun
datos de Eurostat, no presentaba una caida de tal magnitud (-2.4% y -5.4% en 2012 y 2013
respectivamente) en mas de veinte afios, y que para los diez afios transcurridos entre 2000 y

2010 presenté una tasa promedio de crecimiento del PIB superior al 3% anual. Hecho que

69 E| articulo completo se puede consultar en el portal de internet www.elpais.com/elpais/portada_america.html
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favorecio el crecimiento de las actividades productivas en la isla y permitié que los chipriotas

experimentaran un periodo grande de estabilidad econdmica.

Por otro lado, el ministro Georgiades también acertdé al declarar que la economia de Chipre
vivia una aguda recesion con altas tasas de desempleo. Como se vio anteriormente, Chipre
cerro el 2013 con una tasa de desempleo que giraba en torno al 15% para el total de la PEA y
superior al 26% para los jévenes de entre 20 y 29 afos’®. Por ahora, para complementar el
diagnostico de la economia chipriota, se dara pie al analisis de lo que los economistas
Carmen Reinhart y Kenneth Rogoff denominan como “indicadores tipicos de las crisis

financieras”.

Entre los estudios mas importantes de los economistas estadounidenses Carmen Reinhart y
Kenneth Rogoff se encuentran los relativos a las crisis financieras. En los documentos “Is the
2007 U.S. subprime crisis so different? An international historical comparison”, “The aftermath
of financial crisis” y en su libro “Esta vez es distinto: ocho siglos de necedad financiera”;
Reinhart y Rogoff encuentran una relacion interesante en poco mas de quince crisis bancarias
y financieras ocurridas en diversos paises en el periodo que comprende la segunda

postguerra y la crisis de 20077".

Los autores mencionados afirman que a pesar de que todas las crisis son diferentes existen
sorprendentes similitudes entre algunos indicadores macroecondmicos que ellos denominan

como “indicadores tipicos de las crisis financieras”, a saber:

a) Los precios de las acciones y las viviendas: crecen de forma exorbitante en los afos
previos a la crisis y caen en picada cuando la burbuja especulativa estalla,

mostrando un colapso profundo y prolongado.

b) El crecimiento real: presenta una tasa de crecimiento sostenido hasta que comienza
el episodio de crisis, momento en el que la produccion real decrece y mantiene una

desaceleracion constante.

70 Datos de Eurostat.

71 A continuacion, se enlistan las crisis que Reinhart y Rogoff analizan en su estudio, entre paréntesis se indica el afio de
inicio: Espafa (1977), Noruega (1987), Finlandia (1991), Suecia (1991), Japdn (1992), Australia (1989), Canada (1983), Di-
namarca (1987), Francia (1994), Alemania (1977), Grecia (1991), Islandia (1985), Italia (1990), Nueva Zelanda (1987), Reino
Unido (1973, 1991, 1995) y Estados Unidos (1984 y 2007).
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c) La cuenta corriente’: en los afios previos a la crisis registra un saldo deficitario con
una gran afluencia de capital externo, saldo que se prolonga al menos un afio

después de la crisis.

d) La deuda publica: crece de manera constante y acelerada hasta el estallido de la

crisis, llegando a representar en algunos casos mas del 100% del PIB.

Aunque su estudio se centra en el analisis de las crisis en paises desarrollados, los autores
afirman que tanto los antecedentes como las secuelas de una crisis financiera, son
practicamente los mismos para paises desarrollados y emergentes. Aunado a estas
similitudes, Reinhart y Rogoff encuentran que la liberalizacion de los mercados financieros es
un factor que precede a la mayoria de las crisis que fueron objeto de su estudio, sobre este

tema se hablara ampliamente en el Capitulo 3.

El primer “indicador tipico de crisis financiera” anunciado por Reinhart y Rogoff son los precios
de las viviendas los cuales, segun estos economistas, crecen de forma considerable durante
los afos previos a la crisis y después caen en promedio un 35% a lo largo de mas de seis

anos.

En este sentido, entre 2006 y 2008 Chipre experimentd una serie de altibajos en los precios
de las viviendas, aunque la tendencia era creciente. El punto maximo se alcanzd en el primer
trimestre de 2008, momento en el que los precios de las viviendas aumentaron7.9%"3. Un afio
después, los precios registraron una disminucion del 13.2% y aunque durante la segunda
mitad de 2009 los precios parecian recuperarse, la caida volvié en 2010 y continué durante
los siguientes tres afos. El Grafico 1.6 muestra esta evolucién y confirma lo dicho por
Reinhart y Rogoff.

Como se menciond lineas arriba, durante el periodo comprendido entre 2000 y 2010 el PIB de
Chipre crecio a tasas que superaron el 3% anual. Cifra nada despreciable dado que la Unidn

Europea crecié a una tasa promedio de 1.2% anual; mientras que paises como Alemania,

72 Cuenta que registra, en valores monetarios, la compra-venta de bienes y servicios de un pais con el resto del mundo; asi
como las rentas percibidas por los residentes, generadas en otros paises.
73 Datos del Banco Central de Chipre.
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Francia y Reino Unido, los llamados grandes de la Union, crecieron a tasas de 1.2%, 1.4% y

1.9% respectivamente’.

Grafico 1.6
Precios trimestral de las viviendas en Chipre 2006.2-2014.2
(Porcentaje de variacion)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Chipre.

El Grafico 1.7 presenta la tasa de crecimiento del PIB de Chipre en comparacion con la de
otros paises de la Unidn Europea. Se aprecia que la tasa de crecimiento del PIB chipriota
desde el afo 2000 hasta 2008 supero a la presentada por otros paises, inclusive la caida del
crecimiento del PIB experimentada en 2009, fue menor en Chipre que en el resto de los
paises de la Unién. Lo anterior como consecuencia de la exposicion a los productos
financieros estadounidenses: paises como Alemania, Reino Unido y Francia estaban
expuestos a grandes cantidades de estos productos, lo cual no ocurria con el sistema
financiero de Chipre, cuya exposicion era menor. Por otro lado, el ingreso de Chipre en 2008
a la unién monetaria genero altas expectativas en su economia, lo cual le sirvié de blindaje

ante el fuerte golpe de la crisis subprime.

74 Datos de Eurostat.
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Grafico 1.7
PIB anual seleccion de paises de la UE 2000-2013
(Porcentaje de variacion)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Eurostat.

2009 fue un afo particularmente dificil para todas las economias del mundo, debido al
contagio de la crisis subprime. Ese afio, Chipre experimentd una caida de su PIB que alcanzé
1.7%, pasando de 17,157.1 millones de euros a 16,853.5 millones’®. A partir de ese momento
la tendencia creciente del PIB chipriota se revirti6. Aunque esta caida fue una de las mas
pequeias dentro de la Union Europea y los dos siguientes afos mostré signos de una
aparente recuperacion; la economia de Chipre entr6 desde 2009 en un proceso de
desaceleracion en la dinamica de crecimiento que estallaria en 2012 y se agudizaria en 2013
con la crisis. Efecto originado de un lado por el estallido de la crisis griega, la cual, como se
vera mas adelante, tuvo fuertes repercusiones en la economia chipriota debido a la estrecha
relacidn entre ambas economias; y por otro, debido a la caida en el consumo generada a
partir de 2009.

El Grafico 1.8 ilustra lo anterior. La curva del Grafico muestra una pendiente positiva entre

2004 y 2008, reflejo del crecimiento acelerado de la economia chipriota, impulsado por las

75 Datos de Eurostat.
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perspectivas favorables tras el ingreso de Chipre a la Union Europea y al euro, en 2004 y
2008 respectivamente. En ese sentido, sectores como el de la construccion y el de los
servicios financieros experimentaron considerables incrementos en su participacion dentro del
PIB de la isla, 4% y 6% respectivamente’®.Tendencia que cambia, como se dijo, por contagio
doble de la crisis subprime en 2009 y la griega en 2010, y aunque la caida de esos afos no es
tan prominente, la curva comienza a mostrar un aplanamiento que se extiende hasta 2012,
signo del estancamiento de la economia chipriota que presenta una nueva caida en el periodo
de 2013, tras el estallido de la crisis chipriota. Para 2013 la participacién de los sectores de la
construccion y de servicios financieros cayeron mas de 38% y 20% respectivamente’”,

respecto de su participacion en 2008.

Grafico 1.8
PIB anual de Chipre 2004-2013
(millones de euros)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Eurostat.

Estas cifras coinciden con los calculos presentados por Reinhart y Rogoff, quienes afirman
que la caida en la produccion es en promedio del 9%, misma que se mantiene por lo menos
durante dos afios. En el caso de Chipre, el PIB cay6 en promedio 1.7% durante el periodo
2008-2013, presentando su peor momento en 2009 cuando el PIB cayé 5.3%; mientras que
en 2012 y 2013 la caida fue de 2.8% y 3.2% respectivamente. Desde 2010 el PIB de Chipre

76 Datos del Servicio de Estadistica de Chipre.
T Datos del Servicio de Estadistica de Chipre.

47



SUSTENTANTE: DARIEL OSWALDO ESQUIVEL DiAZ

ha disminuido afio tras afio, presentando una caida de aproximadamente 6.9% entre 2010 y
2013.

A simple vista el Grafico 1.8 parece indicar que la caida del PIB de Chipre en 2013 no fue de
elevadas proporciones. Entonces cabria pensar que la crisis no fue tan severa como se dice.
Sin embargo, el Grafico 1.8 resulta un tanto engafoso. Piense el lector en una fotografia
panoramica en la cual puede ver un lindo paisaje pero no los pequefios detalles, el Grafico 1.8
es esa fotografia panoramica del PIB de Chipre. Para poder plasmar los detalles del paisaje
es necesario hacer un acercamiento con ayuda de un lente zoom. Asi, el Grafico 1.9 es una
imagen del PIB chipriota capturada con una lente zoom que permite observar los pequefos

detalles.

Grafico 1.9
PIB trimestral de Chipre 2009.1-2014.1
(millones de euros)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Eurostat.

El Grafico 1.9 presenta el PIB trimestral de Chipre desde 2009 hasta el primer trimestre de
2014. En él se observa que el PIB sufridé una serie de altibajos a partir del segundo trimestre
de 2011 que se extendié hasta el segundo trimestre de 2012, momento en el que se presenta
una caida vertiginosa, augurando la catastrofe que se avecinaba. Aunque la crisis chipriota
estallé en marzo de 2013, la situacién en la isla comenzé a empeorar desde 2011 y se
agudizé en 2012, tras la declaraciéon de bancarrota de Grecia, momento en que el gobierno
chipriota tuvo que solicitar ayuda por vez primera a las autoridades de la Unién Europea en
junio de 2012.
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La caida en el PIB de Chipre se puede ver a través de los niveles de produccion de los
sectores economicos de la isla que, como es de esperar, también disminuyeron. Al mirar las
estadisticas se observa cémo exceptuando las actividades inmobiliarias y de educacion, el
resto de las actividades econdmicas presentaron durante 2013 niveles de produccion
inferiores a los registrados un afio antes. Incluso los sectores inmobiliario y educativo, aun
cuando no presentaron una caida en la produccion, tampoco presentaron un crecimiento
considerable; la variacion en la produccion respecto de 2012 en las actividades inmobiliarias

solo fue 0.4% mientras que la variacion en las actividades educativas fue de 0.9%78.

El Grafico 1.3 presentado lineas arriba, muestra el PIB de Chipre desagregado por actividad
economica. En él se observa la variacion que tuvieron los sectores econdmicos respecto de
su participacion en el PIB. En este sentido, la mineria y la construccion fueron las actividades
cuya participacion disminuyé en mayor cuantia: la construccion que en 2011 aporté poco mas
de mil millones de euros al PIB chipriota solo aportdé 603 millones de euros en 20137°,
experimentando una caida de alrededor de 30% durante ese afo. La variacién en otros
sectores como el manufacturero y de servicios financieros, fue en menor proporcion pero de
igual forma considerable: el sector manufacturero present6 en 2013 una caida en la
produccion de 9.8%, mientras que los servicios financieros cayeron 9.4%8. Como se aprecia,

también el segundo “indicador tipico de crisis financiera” describe lo ocurrido en Chipre.

El tercero de estos indicadores es la cuenta corriente. La cuenta corriente es un rubro dentro
de la balanza de pagos®', que registra en valores monetarios la compra-venta de bienes y
servicios de un pais con el resto del mundo; asi como las rentas que perciben sus residentes
y que se generan en otros paises. Este registro es importante porque, entre otras cosas,
permite conocer la estructura comercial de un pais con el resto del mundo y por lo tanto sus

requerimientos de divisas.

8 Datos del Servicio de Estadistica de Chipre.

0 |bid.

80 |bid.

81 Registro contable de las transacciones econdmicas entre los residentes de un pais y el resto del mundo. Se subdivide en
cinco grandes cuentas: Cuenta corriente, cuenta de capital, errores y omisiones, variacién de la reserva internacional y ajus-
tes.
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Un saldo negativo en la cuenta corriente puede provenir principalmente de una mayor
cantidad de importaciones respecto de las exportaciones de un pais o0 de una tasa menor de
ahorro respecto de la tasa de inversién. Cualquiera que sea su origen, un déficit en la cuenta
corriente representa una acumulacion de obligaciones de un pais frente a otros, porque la

balanza de pagos siempre debe quedar equilibrada en ceros.

Por lo tanto, un saldo negativo en la cuenta corriente, es decir, un exceso de importaciones
respecto de las exportaciones o0 un exceso de inversiones respecto del ahorro, implica que
éste debe pagarse con préstamos externos, los cuales van a parar a la cuenta financiera para
equilibrar la balanza de pagos. De tal manera que un déficit creciente y persistente puede ser
peligroso si un dia, por alguna razén, el financiamiento externo escasea. Si resulta imposible
conseguir el financiamiento necesario para saldar el déficit en cuenta corriente, éste puede

volverse insostenible.

Grafico 1.10
Saldo en Cuenta Corriente de Chipre
2004-2013
(Millones de euros)
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FUENTE:Elaboracion propia con datos de Eurostat.

En este sentido, de acuerdo con datos de Eurostat, el déficit en cuenta corriente de Chipre
ascendié durante 2012 a 1,216 millones de euros (6.8% del PIB), esto es poco mas del doble
presentado en 2011 (601 millones de euros). Eso significdé que Chipre tuvo que solicitar mas
préstamos al exterior para cubrir sus obligaciones y saldar su déficit en cuenta corriente. Con

esto se confirma lo descrito por Reinhart y Rogoff quienes afirman que el saldo de la cuenta

50



CRISIS ECONOMICA DE CHIPRE 2013: CRONICA DEL RESCATE QUE HIZO TEMBLAR A EUROPA

corriente tiende a empeorarse conforme la crisis evoluciona, hecho que se puede observar en
el Grafico 1.10.

La deuda publica es el ultimo ‘“indicador tipico de crisis financiera” presentado por Reinhart y
Rogoff, pero sobre este indicador se hablara con especial amplitud en el siguiente capitulo.
Por ahora se explicara qué es una crisis financiera, también conocida como crisis bancaria, y

porqué la crisis de Chipre es un ejemplo de esta.

Se puede hablar de una crisis financiera principalmente cuando un panico bancario - salida
masiva de dinero - conduce: al cierre de la institucién en problemas, a la fusiéon de ésta con
otras instituciones, al apoyo a gran escala por parte del gobierno o a la adquisicién por parte
del sector publico de la institucidon financiera en problemas. Este tipo de eventos suelen ir
seguidos del contagio a otras instituciones las cuales terminan con desenlaces similares

generando problemas en la economia nacional®.

La crisis de Chipre es un ejemplo de la definicién anterior. A principios de 2012, el Laiki Bank
y el Cyprus Bank, principales bancos chipriotas, solicitaron ayuda financiera al gobierno de la
isla luego de perder grandes cantidades de dinero tras la quiebra de Grecia. En el momento
en que el gobierno decidid rescatar a sus bancos, la deuda de estos se convirtio en deuda del

Estado y con ella los problemas.

Se ha visto como la crisis de Chipre que estalld en marzo de 2013 ocasion6é grandes
repercusiones en la sociedad y en la economia de la isla. La poblacion, como en todos los
casos, resulta la mas afectada ante un episodio de crisis: el desempleo y el deterioro en la
calidad de vida son una constante para la poblacion chipriota. La economia también sufrid
fuertes efectos: el gobierno ha tenido que lidiar con la disminuciéon de la produccién y el
incremento del déficit en cuenta corriente. Pero ;Como se origind dicha crisis? ;Qué la
ocasiond? Se ha popularizado el argumento de que los gobiernos son los culpables de las
crisis debido al mal manejo que han llevado en las finanzas publicas ¢, Cuan cierta resulta esta

afirmacién? En el siguiente capitulo nos ocuparemos de estas cuestiones.

82 REINHART, Carmen M. y Rogoff, Kenneth S. Esta vez es distinto: ocho siglos de necedad financiera. FCE. México D.F.
2011. p.p. 37
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CAPITULO 2

LA ERA DEL PTOCHO - TRAPEZOCRACY?3

83 Del griego Ptochos que significa mendigo o insolvente; Trapeza que significa banco y Cracia que significa gobierno. Es un
término acufiado por Yanis Varoufakis, ex ministro griego de finanzas, para referirse al gobierno de los bancos en quiebra.
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"¢No deciamos que la crisis hipotecaria americana no iba con nosotros, que los
bancos europeos no habian jugado a las subprime, que el sistema financiero
europeo, y mas aun el espariol, era el mas sélido y el mejor regulado del
mundo, que la deuda y el déficit publico de la zona euro eran menores que las
de EE.UU., que el euro nos protegia de la crisis...? ;Qué ha pasado para que

estemos como estamos?”

Josep Borrell, Presidente del Parlamento Europeo 2004-2006.84

2.1 De Atenas a Nicosia

ste apartado se titula de Atenas a Nicosia porque en él se intenta explicar cémo la
crisis de Grecia, iniciada en octubre de 2009, se propagé a todos los paises del euro
hasta llegar a Chipre en junio de 2012; y como ésta es el capitulo mas reciente de la
crisis del euro. Sin embargo, el apartado bien podria titularse de Nueva York a Nicosia porque
no hay que olvidar que la crisis del euro es una extension de la crisis subprime originada en
los Estados Unidos, y de ninguna forma se les puede ver cdmo fendmenos aislados, pues una
llevé a la otra; y ambas crisis son producto de la libre movilidad de capitales y productos

financieros, la desregulacién financiera y los excesos que ésta permite.

Como ejemplo de lo anterior, en 2008 paises como Alemania y Francia, dos de las economias
mas grandes de la Eurozona, poseian pasivos financieros con todos los paises del mundo que
ascendian a 2,119,433 y 1,872,501 millones de euros respectivamente, lo cual equivalia al
85.67% y 96.86% del PIB de cada uno de los paises mencionados®, aproximadamente el
40%3%® de estos pasivos financieros los tenian con instituciones bancarias estadounidenses, lo

cual los expuso de forma critica a los vaivenes de la crisis subprime.

Para efectos de este trabajo, se dejara de lado una explicacion mas amplia de la crisis

subprime y de como ésta llegd a Europa; en primer lugar porque no es el objetivo de este

84Extraido de: BORREL, Josep y Missé, Andreu. La crisis del euro. Ediciones Turpial. Madrid, Espaiia. 2012.
85 Datos de Eurostat.
86 Datos de Eurostat.
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trabajo y en segundo lugar porque en la introduccion ya se esbozd una breve explicacion,
razon por la cual se omite un analisis mas amplio y se comenzara a trabajar a partir del

estallido de la crisis en Grecia.

Al igual que las personas, los gobiernos necesitan créditos para financiar sus gastos. Para
conseguirlos emiten compromisos de pago que son comprados por inversionistas. Esos
compromisos de pago se llaman titulos de deuda gubernamental y garantizan que el gobierno
emisor pagara el valor del titulo mas una cuota de interés al finalizar un plazo determinado.
Para abordar el tema de la crisis del euro y explicar como la crisis de Grecia llegé a Chipre, le

seguiremos la pista a un grupo de titulos de deuda gubernamental que viaja por Europa.

El viaje que seguiremos comienza en Atenas en el aiio 2000 cuando el gobierno griego decide
emitir titulos de deuda a diez afos para financiar los juegos olimpicos de 2004. Los titulos
recién creados se venden como pan caliente, algunos permanecen en Grecia pero la mayoria
viaja a otros paises: Estados Unidos, Rusia, Francia, Reino Unido, Alemania, entre otros. De
tal suerte que siguiendo el rastro de uno de los titulos de deuda recorremos 2,400 kildbmetros

para llegar a Frankfurt, sede del banco mas importante de Alemania, el Deutsche Bank.

El banco aleman fue una de las instituciones que comprd grandes cantidades de titulos de
deuda griega; de tal forma que en marzo de 2010, poseian al rededor de 1,600 millones de
euros en deuda de Grecia® . Durante los siguientes afios las cosas marcharon con
normalidad, pero en 2008 las quiebras de los bancos estadounidenses encendieron las
primeras alarmas en Europa. Ademas de los titulos de deuda griega, el Deutsche Bank poseia
bonos titulizados con hipotecas estadounidenses, es decir, los préstamos hipotecarios que
traspasaban los bancos a instituciones para que los convirtieran en instrumentos de inversion
y especulacién. Con ello, las quiebras en Estados Unidos también afectaron al Deutsche Bank

y a otros bancos europeos.

A consecuencia de las pérdidas generadas durante 2008 en los bancosde todo el mundo y las
fuertes caidas en las tasas de crecimiento en las economias nacionales, el 2009 se

caracterizo por ser un ano de escepticismo y temor ante la posibilidad de una extensién de la

87 Deutsche Bank. Anual Report 2011.
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crisis suprime con consecuencias mayusculas. Temores que se materializaron en octubre de
ese afio cuando el gobierno, recién electo, de Yorgos Papandréu® declaré que durante la
década anterior el gobierno de Grecia habia ocultado a la Comision Europea® el verdadero
tamarfio de su deuda, anunciando que las cifras reales del déficit publico®® griego eran tres
veces mas grandes que las reportadas a Bruselas®!. Es decir, que el Estado griego debia no
el 3.7% de su PIB, sino que el valor real de su deuda ascendia al 12.5%% (En abril de 2010,

Eurostat reviso esta cifra y su posterior informe la colocé entre 13.6% y 15.8%).

Aunque el comunicado de Papandréu era de corte politico, pues con él justificaba la
imposibilidad de su gobierno para cumplir las promesas de campafa que incluian un amplio
programa de gasto social; las consecuencias trascendieron el ambito politico, resultando
catastroficas. Dos dias después del comunicado, la agencia de calificacién Fitch rebajé la
calificacion de la deuda griega; hecho que sumado al estallido de la crisis de la deuda en
Dubai®3, encendid las alarmas y puso los ojos de la comunidad financiera internacional sobre
el déficit de Grecia. A partir de ese momento, las cosas en Europa no volverian a ser las

mismas.

Regresando a Frankfurt, los titulos de deuda griega depositados en el Deutsche Bank se
vieron fuertemente afectados por los acontecimientos en Grecia. La reduccion en la
calificacién de la deuda griega signific6 que, de acuerdo con los analisis realizados por las
agencias calificadoras, su deuda se volvia peligrosa porque se corria el riesgo de que el

gobierno no pudiera pagarla. Por lo tanto, los inversionistas que poseian titulos de deuda

88 Primer Ministro de Grecia de 2009 a 2011. Forma parte de una estirpe familiar de politicos griegos, su padre Andreas Pa-
pandréu y su abuelo Yorgos Papandréu ocuparon el cargo de Primer Ministro de Grecia en diferentes etapas entre 1944 y
1996.

89_a Comisién Europea es una de las principales instituciones de la Unién Europea. Representa y defiende los intereses del
conjunto de la UE, elabora propuestas de nueva legislacion europea y gestiona la labor cotidiana de poner en practica las
politicas y hacer uso de los fondos europeos.

9 Saldo negativo entre los ingresos y los gastos del gobierno.

91Ciudad sede de la Comisién Europea.

92 Datos de: BORREL, Josep y Missé, Andreu. La crisis del euro. Ediciones Turpial. Madrid, Esparia. 2012.

93 En noviembre de 2009 el emirato arabe de Dubai se convirtid en el primer pais en no poder hacer frente a sus compromi-
sos financieros como consecuencia del contagio de la crisis de 2007. Tras el anuncio, Dubai tuvo que reestructurar su deuda
y recibir ayuda de su vecino Abu Dhabi, por 10 mil millones de délares.
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griega comenzaron a temer la posibilidad de no recuperar su dinero. En paralelo, la

especulacion respecto al impago® de Grecia aumento.

En el Deutsche Bank y en otros bancos europeos se veia con malos ojos a los titulos de
deuda griega. Rapidamente, los inversores de todo el mundo se dieron cuenta que la deuda
de Grecia y en general la de los paises del sur de Europa no era tan segura como el euro les
hacia creer, y comenzaron a exigir compensaciones mas altas no solo por comprar titulos de
deuda de Grecia, sino también de Espana, Portugal e lItalia; solo en 2010 los intereses
pagados por la deuda griega se incrementaron poco mas de 10%%. A estos paises, pero en
particular a Grecia, les fue cada vez mas dificil obtener financiamiento; los bancos griegos

comenzaron a tener problemas y suscotizaciones en bolsa cayeron®.

Hasta ese momento, una intervencidn decidida, rapida y coordinada por parte de los
gobiernos, hubiera ayudado a evitar el contagio de la crisis griega al resto de los paises
europeos y el debacle financiero que conllevé. Sin embargo, nadie tomdé conciencia del

problema y las autoridades europeas quisieron castigar antes de ayudar.

La Comision Europea tuvo la posibilidad de auditar las cuentas de Grecia para conocer el
estado real de sus finanzas y respaldar sus compromisos a través del Banco Central
Europeo?’. Esta accion hubiera tranquilizado a los inversores y detenido la especulacion. Sin
embargo, el Consejo Europeo®, con Alemania a la cabeza, se opuso por considerar que se

cuestionaba la soberania de un Estado. Hacerlo con Grecia habria sentado un precedente

%4Reinhart y Rogoff definen al impago serial como “una serie de incumplimientos soberanos en el pago de la deuda publica
externa, interna o ambas” afirman que cuando un pais tiene un nivel de deuda externa por encima del 30-35% del PIB se
incrementa el riesgo de que dicho pais experimente un episodio de impago serial.

9 Datos de Eurostat.

9% Las acciones de una empresa son instrumentos de inversion que utilizan las empresas para financiar sus actividades. La
cotizacion de una empresa en la bolsa de valores es el precio en el que se compran y venden las acciones de dicha empresa.
Asi, cuando se dice que la cotizacién de una empresa cayo, significa que el precio en el que se compran y venden las accio-
nes de esa empresa disminuyd. Analogamente, cuando se dice que la cotizacién subid, significa que el precio de compra-
venta de esas acciones aumenté.

97 Institucién de la Eurozona, encargada de controlar la inflacion y mantener el poder adquisitivo del euro.

98E| Consejo Europeo retne a los jefes de Estado o de Gobierno de cada pais de la UE, al presidente de la Comision y al
presidente del Consejo Europeo, quien preside las reuniones. En él también participa el Alto Representante para Asuntos
Exteriores y Politica de Seguridad. Se relne dos veces cada seis meses, aunque su presidente puede convocar reuniones
extraordinarias si es necesario.

Su funcién es doble: fijar el rumbo y las prioridades politicas generales de la UE y tratar las cuestiones complejas o sensibles
que no puedan ser resueltas en el nivel inferior de la cooperacion intergubernamental.
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peligroso que podia volverse en contra de Alemania, quien también habia incumplido el Pacto

de Estabilidad y Crecimiento (PEC)®° sin recibir sancion.

No obstante, la Comision Europea quiso sancionar por déficit publico excesivo tanto a Francia
como a Alemania, pero ambos paises lograron una mayoria en el Consejo para impedirlo. Lo
cual, lejos de ayudar empeord las cosas y debilité al PEC. Entre los inversores se desataron
las dudas y se comenzé a temer, cada vez con mas fuerza, que otros paises con problemas

de endeudamiento similares a los griegos, no pudieran hacer frente a sus compromisos.

La situacion en Europa era cada vez mas tensa ante el peligro latente de la bancarrota de
Grecia y su contagio al resto de Europa. En esto, los titulos que seguimos hasta Frankfurt
tienen un papel fundamental. Esos titulos llegaron hasta ahi, por la estrecha relacion que
existe en el sistema bancario europeo que permite que la deuda de un pais pueda ser
adquirida y traspasada a los bancos de otros paises; aunque esta condiciéon no es exclusiva
de la Eurozona porque es una practica generalizada por los bancos de todo el mundo, el
hecho de pertenecer a un area monetaria comun favorece las transacciones financieras entre
los miembros de la misma. Recordemos que en el afio 2000 cuando el gobierno griego emitio
los titulos, una gran parte de ellos fue adquirida por bancos de toda Europa. De tal manera
que una quiebra del gobierno de Grecia significaba grandes pérdidas en los bancos europeos,

en donde los principales afectados eran los bancos alemanes y franceses.

Con lo anterior, la pregunta ya no era salvar o no a Grecia, sino salvar o no a los bancos
alemanes y franceses. Para Angela Merkel'® las cosas no podian ser peores. Por un lado, la
decision de ayudar a Gracia le traia impopularidad; por otro, los bancos alemanes que
poseian una gran cantidad de bonos en deuda griega caerian en bancarrota si no se
rescataba a Grecia, obligando a Merkel a rescatar a sus bancos, decisiéon igual o mas

impopular que el gesto de ayudar a Grecia.

9 E| Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) es un acuerdo entre los Estados miembro de la Unién Europea con relacién a
su politica fiscal adoptado en 1997 mediante el Tratado de la Unién Europea. Su objetivo es velar porque el esfuerzo de los
Estados miembro en materia de disciplina presupuestaria siga adelante tras la introduccién del euro. El PEC establece entre
otras cosas, que la proporcion entre el déficit publico y el PIB no debe sobrepasar el 3%, y la proporcion entre la deuda publi-
ca y el PIB no debe rebasar el 60%. En el caso de Alemania, durante cinco afios superé el déficit de 3%, aunque de forma
mas moderada que Grecia.

100 Considerada por la revista Forbes como la quinta persona mas influyente del mundo y la numero uno dentro del género
femenino, es Canciller de la Republica Federal de Alemania desde 2005, destacando por el manejo que le ha dado a la crisis
europea, ejecutando una férrea politica de austeridad y disciplina presupuestaria.
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Ante la indecision de las autoridades europeas y el temor de default, los inversores que
poseian titulos de deuda griega quisieron deshacerse de ellos; pero nadie se interesaba por
comprar titulos que no ofrecian seguridad, con lo cual el precio de los titulos griegos cayo.
Asi, los bancos que poseian estos titulos, entre ellos el Deutsche Bank, los vendieron a

precios muy bajos.

La demora provocd que el riesgo pais'®’ de Grecia se incrementara pasando de 239 puntos
basicos en enero de 2010 a 951 en diciembre del mismo afo'%?. A consecuencia de ello,
grandes cantidades de dinero salieron del pais en busca de refugios seguros, disminuyendo
los depdsitos bancarios y dejando poco margen de maniobra a los bancos. Para detener la
salida de dinero, el gobierno tuvo que subir la tasa de interés, con lo cual se incrementoé la

recesion y los problemas econémicos.

La dificultad para conseguir financiamiento, la quiebra de bancos y empresas, el incremento
del desempleo, la salida masiva de capitales, la desvalorizacidén de los titulos de deuda en los
mercados secundarios'®y la creciente especulacion; hicieron de las condiciones de Grecia,
una situacion insostenible; la intervencion de las autoridades europeas cobrd caracter de

urgente.

En todo esto, la especulacion jugd un papel determinante al exagerar el temor al riesgo de
default, exigir primas de riesgo'® mas altas y anular los esfuerzos de ajuste presupuestario
del gobierno de Grecia. La especulacion fue el principal enemigo de los paises con problemas
de deuda y uno de los factores clave que desataron la crisis del euro Como puede la
especulacion hacer algo asi? Vale la pena hacer una pausa en la cronica de la crisis europea

para explicar como actua la especulacion.

101 Posibilidad de que un pais no pueda cubrir sus pagos y por lo tanto se declare en bancarrota.

102 Datos de Bloomberg.

103 E| mercado primario es la venta de algin producto financiero directamente desde el emisor hacia el comprador. El merca-
do secundario hace referencia a la venta de productos financieros mediante intermediarios y no directamente de los emisores.
104 Es la diferencia de interés entre una inversion sin riesgo y otra con riesgo de impago. Para calcular la prima de riesgo en la
zona euro se utiliza como valor seguro el bono aleman y en el resto del mundo el bono estadounidense.

Para calcular la prima de riesgo de un pais por ejemplo Espafia, que tiene una tasa de interés de 4.32% se resta este interés
al interés ofrecido por los bonos alemanes que es de 2.50%, y el resultado se multiplica por 100. Entonces (4.32-
2.50)100=182, de tal forma que la prima de riesgo de Espafia sera de 182 puntos basicos.

La prima de riesgo compara una deuda respecto de otra. El que la prima de riesgo sea mas alta significa que la deuda es
menos segura, por eso se pide una compensacion mayor.
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Regresemos al ano 2000, como se dijo, el gobierno de Grecia emiti6 titulos de deuda a un
plazo de diez afios. Supongamos que cada titulo tenia un valor de 100 mil euros y pagaba un
interés de 10% al finalizar el plazo. Entonces, el inversor cobraba por ese titulo ademas de los
100 mil euros que le costd, 10 mil euros extras de interés al finalizar el afio; haciendo un total

de 110 mil euros, ahi obtiene su ganancia. Hasta aqui todo va normal.

Pero si se corre el rumor de que el gobierno que emitio los titulos tiene problemas de dinero y
no podra pagar sus deudas; los inversores que poseen titulos garantizados por ese gobierno,
querran deshacerse lo mas rapido posible de ellos. Para reducir las pérdidas acude al
mercado secundario en donde vende el bono por 90 mil euros. El nuevo comprador confia en
que el gobierno emisor si podra pagar y espera una ganancia no de 10 mil euros, sino de 20

mil porque el bono sigue siendo valido por 110 mil.

Este tipo de actividades hace que otros inversores comiencen a exigir un tipo de interés inicial
mas alto, tal vez un 12 o 15%. Es decir, que los nuevos bonos expedidos por el gobierno ya
no devolveran el 10% al finalizar el plazo, si no que devolveran el 15%; lo que significa que su
deuda se vuelve mas cara y hace mas dificil la financiacion, aumentando el riesgo de default

pues el gobierno no tiene forma de conseguir préstamos.

Respecto de lo anterior, las palabras del Primer Ministro Papandréu resultan muy ilustrativas:
“Si Europa no me ayuda a luchar contra la especulacion, toda la reduccion del gasto, que es
basicamente gasto social y de salarios, se la come el aumento de los intereses que pagamos.
Grecia ahora es solvente, pero nos estan exigiendo unos tipos de interés que nos van a llevar
a la insolvencia™9%. Los temores de Papandréu se hicieron realidad, y fue justo lo que sucedié

con los bonos de Grecia y posteriormente con los de otros paises.

En una segunda etapa de especulacién, alguna persona, puede ser el inversor o no, compra
un seguro contra el riesgo de impago de la deuda, llamado Credit Default Swap (CDS)%6,
Estos seguros tienen la peculiaridad de que no es necesario poseer un titulo de deuda para
poder comprarlo ¢Y para que comprar un seguro sobre un titulo que no se tiene? Facil, piense

el lector en una persona que asegura contra incendios la casa de su vecino. La persona que

105 Citado en: BORREL, Josep y Missé, Andreu. La crisis del euro. Ediciones Turpial. Madrid, Esparia. 2012.
106 VVer pagina 20 para explicacion de qué es un CDS y cémo funciona.
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compré el seguro no pierde nada si la casa del vecino se incendia, por el contrario si esto
ocurre la persona que compro el seguro ganara al cobrarlo. Por lo tanto, la persona que
asegurd la casa del vecino esta apostando por que se incendiara, si este hecho no ocurre

habra perdido.

En el caso de los CDS, a una persona que compra un seguro sin poseer un titulo, le resulta
mas conveniente que la deuda no se pague para poder cobrar el seguro. La especulacion en
torno a estos seguros aumenta dado que se vuelven mas caros mientras mayor es el riesgo
que cubren; por lo tanto, a medida que crecen las dudas sobre la solvencia de un pais, el
precio de los seguros sube y también el monto a cobrar en caso de que la deuda no se
pague.De tal forma que los especuladores no tienen nada que perder y si mucho que ganar.
En el caso de Grecia, entre el verano de 2009 y la primavera de 2010, el precio de un CDS

sobre un titulo de deuda se increment6 en mas del 400%1°7.

De lo anterior se puede deducir que no es la magnitud de la deuda en si misma la que
provoca los movimientos especulativos, sino que la conducta de los agentes financieros gira
en torno a la mayor o menor confianza en la evolucion de la economia y en la capacidad de

gestidon de los gobiernos.

De esta forma la especulacion juega en contra de los paises, en un inicio le pasé a Grecia y
posteriormente a otros paises de Europa. Como se dijo, buena parte del problema lo creo6 la
indecision de la Union Europea porque incrementé la incertidumbre al demorar durante meses
su intervencion. Si hubiese garantizado desde un principio la financiacion de Grecia de forma
creible, la especulacién habria cesado y los griegos y los demas paises en dificultades se

habrian ahorrado mucho dinero y muchos problemas.

Retomando la narracion de la crisis del euro, ante la indecision de las autoridades europeas
por ayudar a Grecia, las agencias de calificacion volvieron a actuar y rebajaron la calificacion
de la deuda de Espana y Portugal, en abril de 2010 Standard & Poor’s calificd las deudas de
estos paises con AA (negativo) y BBB- (Negativo) respectivamente'®®, incrementando la

especulacién y creando problemas en el sector bursatil de esos paises. Adicionalmente el

07Datos de: BORREL, Josep y Missé, Andreu. Ediciones Turpial. Madrid, Espafia. 2012.
108 Datos del indice Standard & Poor’s.
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euro se devalu6 frente al dolar y en Espana se agravaron los problemas de desempleo

originados a partir de la quiebra de las inmobiliarias del pais.

Grecia debid esperar seis meses para recibir la ayuda solicitada. EI 2 de mayo de 2010 el
Eurogrupo aprobé el primer plan de ayuda a Grecia por un monto de 110 mil millones de
euros a repartir durante tres afos, de los cuales 80 mil millones provenian de préstamos
bilaterales de los paises europeos y los 30 mil millones restantes del FMI'%. El plan de ayuda
estuvo acompanado, entre otras cosas, de un drastico recorte de salarios y pensiones. En
este ultimo rubro, el llamado plan de austeridad contemplé alcanzar en 2015 un ahorro en

pensiones del 0.25% del PIB griego, que debia ascender al 1% en 2016'10.

Adicionalmente, el Banco Central Europeo relajé sus reglas para aceptar deuda griega como
garantia de sus préstamos a los bancos'"! y se crearon el Mecanismo Europeo de Estabilidad
Financiera (MEEF) y el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF), que contaron con
un fondo inicial de 60 mil millones y 750 mil millones de euros respectivamente, sus funciones

eran brindar ayuda a paises con dificultades y evitar el contagio de la crisis griega.

Por lo narrado hasta aqui parece que el problema en Europa se generd a consecuencia del
excesivo déficit publico y el mal manejo de las finanzas gubernamentales, de hecho es un
argumento muy utilizado para explicar las razones que originaron la crisis, pero es totalmente
falso. Como ya se menciond, la crisis del euro es una extension de la crisis subprime, la
deuda de los bancos se convirtié en la deuda de los Estados cuando éstos decidieron rescatar
a los primeros y asumieron sus enormes deudas. Para comprobarlo, veamos cémo se

comporto la deuda publica de los paises del euro durante la primera década del siglo XXI.

Cuando se hablé en el capitulo anterior de los cuatro "indicadores tipicos de las crisis

financieras” (Precio de acciones y viviendas, PIB, cuenta corriente, deuda publica), quedd

99Datos de: BORREL, Josep y Missé, Andreu. La crisis del euro. Ediciones Turpial. Madrid, Espafia. 2012.

10 Datos de EUROPEAN COMMISSION. Memorandum Of Understanding Is Made By And Between The European Commis-
sion (Acting On Behalf Of The European Stability Mechanism), The Hellenic Republic And The Bank Of Greece. p. 13

"1 El articulo 123 del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea prohibe la concesion de créditos por parte del BCE y
de los Bancos Centrales de los Estados miembro a favor de un organismo o miembro de la Unién y la adquisicion directa de
sus instrumentos de deuda. Para otorgar la ayuda a Grecia se recurrio al articulo 122 del Tratado de Funcionamiento de la
Unién Europea, el cual establece que ante graves dificultades de un Estado miembro se puede acordar una ayuda financiera
por parte de la Unién.
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pendiente el analisis de la deuda publica, la cual segun Reinhart y Roggof, tiende a explotar

incrementandose en promedio 86%.

Efectivamente, para el caso de Grecia la deuda publica crecié considerablemente durante los
afos previos a la crisis. Tan solo en el periodo 2006-2009 la deuda griega crecié poco mas de
33.5%, mientras que para el periodo comprendido entre 2006 y 2011 crecié alrededor de
58%'12. Sin embargo, este no es el caso de otros paises europeos. En el Grafico 2.1 se
observa que el crecimiento de la deuda publica de Irlanda y Espafia presentd niveles
notablemente bajos antes de 2008, alrededor de 1% para Irlanda o incluso tasas negativas
para Espafa. Es a partir de que inician las quiebras de los bancos en 2008, cuando la deuda

publica se dispara.

Grafico 2.1
Crecimiento de la deuda del gobierno 2005-2013
orcentaje
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de Eurostat.

El Grafico 2.2 corrobora lo anterior, en el se muestra la deuda de algunos gobiernos como
porcentaje de su PIB. Se observa claramente que salvo en ltalia y Grecia, en cuyos casos la

proporcion de su deuda respecto del PIB rondaba hasta 2007 el 100%, en el resto de los

12 Datos de Eurostat.
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paises hasta ese mismo afio la proporcion era del 60%, rango fijado por el Tratado de

Maastricht''3.Es entre 2007 y 2009 cuando la proporcion de deuda se incremento.

Grafico 2.2
Deduda del gobierno 2004-2013
(porcentaje del PIB)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Eurostat.

En resumen, exceptuando Grecia, en los demas paises el déficit publico no fue el origen del
problema, sino el endeudamiento privado. Antes de 2008 el endeudamiento publico presenté
niveles relativamente bajos. Cuando los Estados comenzaron a ayudar a sus bancos la deuda

publica crecié considerablemente.

La afirmacién anterior se comprueba al observar los datos presentados en el Grafico 2.3 el
cual compara el total de pasivos'' del sector financiero como porcentaje del PIB y la deuda
publica como porcentaje del PIB, en diferentes paises de la Eurozona. En él se aprecia las
considerables diferencias que existen entre ambos indicadores, en todos los casos se puede
apreciar que los pasivos en posesion de los bancos y las instituciones financieras de los
paises sobrepasan el PIB al menos dos veces, desproporciéon que se incrementa a partir de

2006. En el caso de Chipre, los pasivos financieros crecieron exponencialmente a partir de

3 Firmado en febrero de 1992 y en vigor desde noviembre de 1993, tenia como finalidad preparar a los paises para la union
monetaria e introducir politicas comunes a los paises miembros.
114 Los pasivos son deudas u obligaciones que adquiere una persona o empresa.



2008, ano de su ingreso a la Eurozona. Estas cifras reflejan el crecimiento exuberante en el
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endeudamiento del sector financiero en comparacién con el endeudamiento publico.

Grafico 2.3
Deuda publica Vs Pasivos del sector financiero. Seleccion de paises 2004-2013
(porcentaje del PIB)
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Lo expuesto anteriormente devela uno de los grandes mitos que se han generado en torno a
la crisis del euro: el argumento de que el origen de la crisis esta en los exorbitantes niveles de
deuda gubernamental. Las estadisticas muestran que dicha afirmacion es erronea. Antes de
2009 la proporcién de la deuda publica respecto del PIB era relativamente baja, ésta comenzo
a incrementarse a raiz de los rescates bancarios, cuando el problema de los bancos privados
se convirtié en el problema de los Estados. Por lo tanto, se puede afirmar que el verdadero
origen no solo de la crisis de Europa sino de la crisis mundial, estd en el excesivo

endeudamiento de los bancos.

Antes de seguir adelante vale la pena aclarar que el déficit publico no es malo, todo depende
del uso que se le de a dicha deuda. El gobierno contrae deudas y gasta para cumplir con sus
obligaciones en cuanto a la dotacion de servicios publicos, defensa, administracion publica,
etc. Si esta deuda se orienta a la creacidn de empleos, industrias, mejoras en las redes de
telecomunicaciones, dotacion de servicios, entre otras actividades que impliquen un
incremento en la produccion y la competitividad, dicha deuda no significara un problema
porque estara creando capacidad de pago al generar ingresos emanados de los incentivos en
la produccion. Por el contrario, si la deuda se focaliza a usos suntuarios y otros gastos no
productivos, si puede atraer problemas a las finanzas publicas. Los déficits no son malos en
tanto que no crecen desproporcionadamente o reflejan una incapacidad del gobierno para

manejar sus gastos y amortizar sus deudas.

En resumen, las deudas contraidas por el gobierno no son malas en tanto que se utilizan para
incentivar la produccion y la calidad de vida. Por lo tanto, cuando las finanzas publicas
presentan un déficit gubernamental no necesariamente significa que el gobierno debe
incrementar los impuestos o reducir su gasto para mejorar las condiciones economicas. De
hecho, cuando un gobierno reduce considerablemente su gasto y aumenta los impuestos
genera mas problemas de los que resuelve porque disminuye la produccion y aumenta el

desempleo.

Para retomar la narracién de la crisis de la Eurozona viajaremos a Irlanda, pais que paso6 de

ser uno de los miembros mas pobres de la Union Europea a ser el segundo con la renta
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percapita’®mas alta de la zona (35,800 euros por habitante en 2009), solo por debajo de
Luxemburgo (71,400 euros por habitante en 2009)"'6. Ese “milagro” se basé en la creciente
llegada de inversion extranjera atraida por una escasa regulacion y bajos impuestos. Con lo
cual, el sector financiero irlandés crecié desproporcionadamente aumentando sus pasivos
mas del 250% entre 2000 y 2010.

Las grandes cantidades de dinero depositadas en Irlanda se canalizaron principalmente en
dos ejes: el sector inmobiliario y los productos financieros. Por un lado el dinero localizado en
el sector de la construccién cred una inmensa burbuja inmobiliaria. Por otro lado, el dinero
canalizado a las inversiones expuso al sector bancario a los altibajos del sector financiero

estadounidense y europeo.

De tal suerte que cuando la crisis subprime estall6 en Estados Unidos y el precio de las
viviendas cayo, la burbuja inmobiliaria irlandesa explotd, generandole cuantiosas pérdidas a
los bancos. El gobierno quiso ayudarlos haciendo fuertes aportaciones de capital publico y
convirtiendo la deuda de los bancos en deuda del gobierno. Accion que trasladd los
problemas al sector gubernamental. La deuda publica de Irlanda presentd niveles
considerablemente bajos hasta 2007, de entre 20 y 24% del PIB; a partir de ese afo la deuda

se incrementd afo tras afio hasta alcanzar 123.3% del PIB en 201317,

A pesar de sus problemas Irlanda se negd a recibir ayuda europea porque sabian que
aceptarla significaba adoptar una serie de medidas de austeridad impuestas por un poder
politico externo, lo cual cuestionaba la soberania nacional y atraia altos costes politicos. Las
cosas empeoraron con las declaraciones de funcionarios europeos que ponian en duda la
supervivencia del euro; asi como las realizadas por Angela Merkel exigiendo al sector privado
asumir parte de los costes de la quiebra de un pais, hecho que le quitaba un peso de encima
a las finanzas publicas al compartir las pérdidas con el sector privado, pero que ocasionaba
dudas y malestares en el sector empresarial, no solo irlandés sino en el de otros paises

europeos con problemas similares. El temor acerca de que Irlanda no pudiera pagar sus

115 E| PIB per céapita es el valor del PIB de un pais dividido entre su poblacion.
116 Datos de Eurostat.
17 Datos de Eurostat.
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compromisos se hizo cada vez mas latente. Los inversores huyeron de Irlanda y la situacién

se volvio insostenible. La intervenciodn era inevitable.

El 28 de noviembre de 2010, la Union Europea y el FMI concedieron a Irlanda un paquete de
ayuda por 85 mil millones de euros, de los cuales, el 40% era para sanear los bancos
irlandeses''®. Al igual que en Grecia, el paquete de ayuda iba acompariiado de serios ajustes
fiscales que incluian reducciones en gasto social y salarios, despido masivo de trabajadores
del gobierno y un incremento sustancial en los impuestos, principalmente en los referentes al

sector inmobiliario, responsable de la crisis irlandesa.

A la caida de Irlanda seguiria la de Portugal. En enero de 2011 el temor y la especulacion
generada por la quiebra irlandesa, provocaron que el rendimiento exigido a los bonos
portugueses superara el 7%. Pero el caso de Portugal era diferente al de Grecia o Irlanda, no
obedecia a un excesivo déficit publico ni a una burbuja inmobiliaria, mas bien era el resultado
de una década de bajo crecimiento con tasas de 0.5% ', ocasionada por la
desindustrializacion, la pobre produccion agricola, la pérdida de competitividad de sus
sectores y una precariedad social que se arrastraba desde el afio 2000. Muestra de ello es
que durante la primera década del siglo XXI, los sueldos y salarios crecieron a una tasa
promedio de 3.2% mientras que la produccién de manufacturas lo hizo a 2.81%'%°, signo de la
baja competitividad de la economia portuguesa. Estos factores se conjugaron para llevar a

Portugal a la bancarrota a principios de 2011.

A pesar de sus problemas, los portugueses se negaron a pedir ayuda a las instituciones
europeas, como en su momento lo hizo Irlanda, porque no querian verse obligados a aceptar
las condiciones impuestas por la Troika. Sin embargo, en los primeros meses de 2011 las
agencias rebajaron la calificacion de su deuda; al tiempo que las autoridades europeas
mostraban indecision respecto de si ayudar o no a Portugal. Al final, ni los bancos

portugueses quisieron comprar deuda de su pais. Sin mas remedio, el 6 de abril de 2011

118 Datos de: BORREL, Josep y Missé, Andreu. La crisis del euro. Ediciones Turpial. Madrid, Espafia. 2012.
"9Datos de Eurostat.
120 Datos de Eurostat.
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Portugal pidié ayuda a la Unién Europea y el 16 de mayo el Eurogrupo aprobd un rescate por

78 mil millones de euros'?!,

Un mes después del rescate a Portugal, las autoridades europeas detuvieron la ayuda a
Grecia debido a que las facciones politicas griegas no lograron un acuerdo en cuanto a la
aprobacion de un nuevo plan de austeridad que incluia la privatizacion de empresas, el
despido de 150 mil trabajadores publicos y el aumento de impuestos; desacuerdos que
propiciaron la dimision del Primer Ministro Papandreu. Estos acontecimientos incrementaron
las primas de riesgo de Espafia e lItalia, mismas que pasaron de 193 y 138 a 270 y 19622

puntos basicos respectivamente, colocando a estos paises en la mira de los especuladores.

Italia era la unica economia de la periferia de la zona euro cuya deuda publica no se habia
visto arrastrada por la crisis griega. Sin embargo, a inicios de 2011 los mercados financieros
mostraron inestabilidad porque las primas de riesgo de la deuda italiana se dispararon
drasticamente como efecto de la desconfianza. Para evitar el caos en lItalia, el Banco Central
Europeo (BCE) adquirié deuda italiana y solicitd al gobierno reducir su déficit fiscal en 46 mil

millones de euros para cumplir con el 3% fijado por el PEC.

En agosto de 2011, el Primer Ministro Silvio Berlusconi'?3 tuvo que a acelerar un ajuste fiscal
de 79 mil millones de euros. No obstante, la implementacion de politicas restrictivas y un
segundo plan de ajuste que incluia elevar el IVA en 1% y reducir los puestos de trabajo en la
administracion publica para reducir la deuda en 57 mil millones de euros; la deuda ltaliana
alcanzé niveles de 120% del PIB. Para entonces, la crisis de la deuda habia golpeado a 12
paises de la Eurozona. La prima de Bélgica superaba los 300 puntos, la de Francia 190 y la
de Austria 180.

Por su parte, la situacion en Espafa no era menos desalentadora. El presidente Mariano
Rajoy inicié su mandato con cifras récord de desempleo, el 21.4% de la PEA de Espafia cerro

el 2011 en paro, colocando al desempleo espafol como el mas alto de Europa en 20 afos.

2"Datos de: BORREL, Josep y Missé, Andreu. La crisis del euro. Ediciones Turpial. Madrid, Espafia. 2012.
122 Datos de Bloomberg.
123 Fue Primer Ministro de ltalia en tres ocasiones de 1994 a 1995, de 2001 a 2006 y de 2008 a 2011.
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Durante la década de 1990, Espana experimenté un notable crecimiento econdmico
sustentado en buena medida por el sector de la construccion; este crecimiento se favorecio
gracias al facil acceso al crédito y a las perspectivas de constante valorizacion, convirtiéndose
en el motor del crecimiento econdmico: en 2007, la participacion de este sector dentro del PIB

espariol se colocé alrededor del 10%'%4.

Como se ha dicho, la reduccion del crédito y la caida en el precio de las viviendas, terminaron
con la buena racha en el sector de la construccién, el cual experiment6 una caida de 23.20%
en el valor de su produccién de 200825, Ese afio, Martinsa Fedesa, una de las principales
inmobiliarias de Esparfia'®, quebrd y con ella quebraron proveedores, socios, clientes y
bancos. Ademas, la reduccién de créditos provoco una disminucidon en la demanda interna la
cual se redujo mas de 6% en los afos transcurridos entre 2008 y 2014'?7, orillando a la

economia espanola a la recesion y al desempleo.

El problema inmobiliario se trasladé al sector financiero, perjudicando principalmente a las
cajas de ahorro. Ante dicha situacion, en 2010, el FROB'?® aportd 4,465 millones de euros
para la creacion del Banco Financiero y de Ahorros (BFA)'?°, acto mediante el cual se
fusionaron siete cajas de ahorro y se cred6 Bankia, como una filial del BFA. A pesar de la
fusion y el aporte del FROB, los problemas relacionados con las cajas de ahorro no se
solucionaron y el 7 de mayo de 2012 el FROB volvi6é a aportar 10,000 millones de euros al
BFA™Cy el 9 del mismo mes, el gobierno de Mariano Rajoy decide nacionalizar la entidad,
convirtiéndose en accionista del 45% de Bankia. El 25 de mayo, Bankia pide ayuda por 19,000
millones de euros para el BFA, de los cuales 12,000 eran en realidad para Bankia'3'. Rescate
que se convirtid en el mayor en la historia de Espafia y uno de los mas grandes de Europa,
saliendo de todas proporciones al sumar mas de 33,000 millones de euros (4,465 en 2010 +
10,000 en 2012 + 19,000 en 2012).

124 Datos de Eurostat.

125 Datos de Eurostat.

126 pertenecia al Grupo G-14 Inmobiliarias, el cual agrupa a las 13 inmobiliarias espafiolas con mayor cotizacion la bolsa.

127 Datos de Eurostat.

28 Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria, creado en Espafia durante 2009 para gestionar los procesos de resolu-
cion de las entidades financieras y contribuir al fortalecimiento de sus recursos.

129 Datos del FROB.

130 Datos del FROB.

131 EL PAIS. La matriz de Bankim pide 19.000 millones publicos e inyectara 12.000 en su filial.
http://economia.elpais.com/economia/2012/05/25/actualidad/1337956397 726943.html
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Entre el 28 de mayo y el 1 de junio de 2012 las acciones de los bancos espafnoles cayeron
drasticamente y la prima de riesgo espariola se dispard, incrementandose 22 puntos'3?. El
Banco Financiero y de Ahorros, ya en manos del Estado, perdi6 mas de 3 mil millones de
euros. Ante tales hechos, el presidente Rajoy afirmé que no habria rescate de la banca
espanola por parte del gobierno, pero solicité al Banco Central Europeo que inyectase dinero
directamente a los bancos sin que pasara por el Estado. Aunque dicha postura fue apoyada
por el responsable de asuntos economicos de la Comisiéon Europea y el ministro de economia
de Francia, no tuvo éxito ante la negativa de Alemania, quien aseguraba que los rescates se
debian hacer a través de los gobiernos para garantizar la aplicacion de politicas encaminadas

a corregir los desajustes.

Los grandes montos otorgados por el gobierno espafol para el rescate de instituciones
bancarias y financieras, dispararon la deuda espafiola, la cual hasta antes de 2011 presento
niveles bajos. Si se observan los Graficos 2.1 y 2.2 se notara que la deuda de Espafia como
proporcién de su PIB en 2009 fue de 52.7%, esto es 20 puntos porcentuales debajo de la
deuda alemana o francesa, y 60 puntos debajo de la italiana o la griega; y que la tasa de
crecimiento de su deuda hasta antes de 2008 habia presentado en algunos afos tasas

negativas. Sin embargo, la deuda en 2011 alcanzo 69.2% como proporcién del PIB"33,

En junio, el subgobernador del Banco de Espafia anuncié que las entidades financieras
Catalunya Caixa y Novagalicia Banco, ambas nacionalizadas en 2011 por un monto de 5,500
millones de euros, necesitaban una inyeccion de capital de 9 mil millones de euros. Ese
mismo dia, el FMI estimo en 40 mil millones de euros las necesidades de capital para la banca
espanola; inmediatamente después de darse a conocer esta informacién la agencia Fitch

otorgd a la deuda espariola una calificacion negativa.

El sabado 9 de junio se anuncié que la Uniéon Europea aprobaba un rescate de hasta 100 mil
millones de euros para sanear el sistema financiero espanol. Como era de esperar, dado que
asi habia sucedido con anteriores rescates, la ayuda iba acompafiada por medidas

encaminadas a reducir el déficit publico. La semana siguiente las agencias de calificacion

132 Datos del FMI.
133 Datos de Eurostat.
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otorgaron la categoria de bonos basura a la deuda de Espafa. Finalmente, la auditoria
realizada a la banca espafola cifré las necesidades de capital entre los 51 mil y 62 mil

millones de euros.

Después de los resultados de la auditoria, Mariano Rajoy con ayuda de ltalia y Francia,
consiguio que el rescate a la banca fuera directamente a las entidades sin pasar por el
Estado. Hecho importante porque significaba que el rescate no seria computado como deuda
publica. La respuesta de los mercados ante esta situacion fue muy favorable para Espafa y
su prima de riesgo cayd mas de 70 puntos. Aunque el gobierno espafol no cayd en
bancarrota, los acontecimientos de la banca generaron fuertes problemas en la economia de

Espafa que ha presentado elevados niveles de desempleo e incremento de la desigualdad.

Hasta 2012 solo cuatro paises de la zona euro habian sido rescatados: Grecia, Irlanda,
Portugal y Espafa, quien recibié ayuda no para rescatar al gobierno pero si para rescatar a
sus bancos. Poco tiempo después del rescate a la banca espafiola, Chipre solicité ayuda a la

Union Europea, dejando claro que el peligro en la Eurozona seguia latente.

2.2 David contra Goliat

Entre 2000 y 2008, Chipre experimenté un periodo de alto crecimiento con bajas tasas de
desempleo y finanzas publicas sanas: tasa promedio de crecimiento de 3.8%, desempleo de
8% y déficit gubernamental de 1%'3*. Los salarios y los ingresos reales de los habitantes de la
isla se incrementaron, el poder adquisitivo’3® de los chipriotas se incrementé 67.33% entre

2000 y 2008'%; |o cual, sumado a la caida en las tasas de interés, impulsé la solicitud de

134 Datos de Eurostat.

135 E| poder adquisitivo es la cantidad de bienes o servicios que las personas pueden conseguir con una cantidad de dinero
fija a un determinado nivel de precios.

136 Datos de Eurostat.

73



SUSTENTANTE: DARIEL OSWALDO ESQUIVEL DiAZ

créditos, mismos que se incrementaron 30.31%'3” en el mismo periodo; impulsando el gasto

privado y por ende la demanda interna, la cual se incrementé 51.72%"38 en el mismo periodo.

Durante los afos de bonanza los bancos chipriotas se dedicaron a acumular grandes
cantidades de dinero en depdsitos y activos financieros principalmente de origen extranjero.
Estos capitales llegaron con mayor vigor a la isla a partir de 2004, impulsados por el ingreso
de Chipre a la Unidn Europea. Los activos financieros crecieron tanto que en 2011

representaron mas del 300% del PIB chipriota, sumando mas de 56,000 millones de euros™3°.

En este punto, es momento de regresar a Frankfurt en donde dejamos los titulos de deuda
griega. Recordara el lector que en 2009, luego de que estallaran los problemas en Grecia,
casi nadie queria conservar titulos de deuda de ese pais excepto por los especuladores, entre
los que se encontraban los bancos chipriotas. La expansién del sector bancario de Chipre
favorecié por un lado el crecimiento de una burbuja inmobiliaria, y por otro contribuyd a
generar niveles altos de endeudamiento y especulacion, principalmente con los titulos de la

deuda de Grecia.

De tal forma que cuando el Deutsche Bank quiso deshacerse de sus titulos de deuda griega,
se encontré a unos codiciosos banqueros chipriotas. El banco aleman ofrecié los titulos de
deuda griega con un fenomenal descuento del 18%, jugosa oferta que los bancos chipriotas
no podian rechazar y se lanzaron a la compra. Tanto el Cyprus Bank como el Laiki Bank, los
dos principales bancos del pais, dejaron de lado la prudencia y desde antes de 2009 se
abocaron a la compra de titulos de deuda griega. De tal forma que para diciembre de 2011 la
exposicion total del sector bancario de Chipre a Grecia ascendié a 25 mil millones de euros

aproximadamente, cifra que representaba el144% del PIB chipriota4.

El funcionamiento de la economia chipriota se sostenia en dos pilares: el sector turistico y el
sector de los servicios financieros. Este ultimo se vino abajo con la crisis de Grecia, mientras
que el primero se debilité. En 2012, cuando Grecia se declaré en bancarrota, los bancos

chipriotas sufrieron cuantiosas pérdidas, reduciendo sus depésitos alrededor del 5%, lo cual

137 Datos de Eurostat.

138 Datos de Eurostat.

139 Datos del Banco Mundial.

140 European Commission. Macroeconomic imbalances — Cyprus. p.p.39
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representd mas de 1,000 millones de euros'#'. El gobierno de Chipre al conocer la situacion
de sus bancos acude en su auxilio, pero no tiene suficiente dinero, por lo cual solicitan ayuda

a la Union Europea. Empezaba asi la crisis de Chipre.

En lo anterior se localiza una primera causa, que bien podria clasificarse como exdgena, de la
crisis chipriota. La estrecha relacion de la economia de Chipre con la economia griega y la
codicia alimentada por la especulacion, hizo que los bancos chipriotas se sintieran seguros de
comprar titulos de deuda griega. Cuando Grecia se declaré en quiebra los bancos chipriotas

tuvieron que asumir grandes pérdidas.

El efecto contagio es uno de los argumentos mas utilizados para explicar lo ocurrido en
Chipre. Sin embargo, como se vera mas adelante, esta solo es una primera aproximacion a
las causas que originaron la crisis chipriota, detras existe un factor fundamental: el tamafio del
sector financiero, mismo que alcanzé proporciones estratosféricas (mas de seis veces el
tamano del PIB), pero de este punto nos ocuparemos en el siguiente capitulo. El primer efecto
que tuvo la crisis griega sobre la economia chipriota fue la reduccion en la calificacién de la
deuda de Chipre, la cual entre 2009 y 2011 pasé de AA- (Deuda de riesgo medio) a A- (Deuda

de riesgo alto)'42,

La reduccién en la calificacion crediticia de los titulos de Chipre provocé la imposibilidad de
que el pais se refinanciara a tipos de interés compatibles con las finanzas publicas,
recuérdese como la especulacion y el incremento de las tasas de interés pagadas por los
titulos de deuda juegan en contra de los paises, de tal forma que el sector bancario quedd
excluido de los mercados de capitales internacionales, sufriendo enormes déficits de capital.
Tras no poder asumir sus deudas, los bancos tuvieron que pedir ayuda al Estado luego de

perder mas de 4,500"43 millones de euros.

El 25 de junio de 2012, Chipre tuvo que solicitar formalmente ayuda financiera a la Union

Europea para contener el riesgo de impago, favorecer el retorno de la economia chipriota a

141 Datos del Banco Mundial.

42 European Commission. Macroeconomic imbalances — Cyprus. p.p.38

43Datos de: RTVE. Cronologia del rescate europeo de Chipre. Documento online publicado el 29 de enero de 2014 en el
portal: www.rtve.es/noticias/20140211/cronologia-del-rescate-europeo-chipre/620440.shtml
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una senda de crecimiento sostenible y garantizar el buen funcionamiento del sector bancario y

financiero.

Mientras en Chipre esperaban la ayuda solicitada, la recesién en el pais se agudizaba y las
condiciones de vida de los habitantes empeoraban. Haig Indjirdjian propietario de una tienda
en Nicosia, declaro para el diario E/ Pais haber vendido en tres meses 55 euros y vislumbraba

para Chipre un panorama similar al de Grecia'#4.

Como segunda opcion el gobierno de Chipre solicité a Rusia un préstamo por 5 mil millones
de euros. Sin embargo, ni en Moscu ni en Bruselas tenian buenas noticias para Chipre. Los
rusos prometian estudiar un posible préstamo y la Troika pidi6 al gobierno una serie de
ajustes para sanear la economia entre los que destacaban: la reduccion de los salarios a los
funcionarios publicos en un 15%, el recorte del 10% en las prestaciones sociales, la rebaja de
las ayudas al alquiler y un nuevo aumento en el IVA'#®; pero del rescate no se decia nada.
Chipre cerr6 el 2012 implementado las medidas recomendadas por la Troika, al tiempo que

sus problemas se agravaban.

En los primeros meses de 2013 el gobierno recién electo de Chipre se declar6 incapaz de
atender los vencimientos de su deuda correspondientes al mes de junio de ese afo. La
situacion en Chipre era insostenible y el rescate era inminente. EI 5 de marzo llegé a Nicosia
un grupo de expertos procedentes de la Unidn Europea, el Banco Central Europeo y el Fondo

Monetario Internacional, para estudiar la situacion de las empresas semipublicas'® del pais.

Tras meses de espera, el 16 de marzo de 2013 se anuncio desde Bruselas que la Troika y el
gobierno de Chipre habian llegado a un acuerdo para rescatar a la economia de la isla. Chipre
necesitaba 17 mil millones de euros para sanear sus finanzas, con el acuerdo el FMI y el
Eurogrupo aportarian 10 mil millones a pagar en un plazo de 22 afnos y a una tasa de interés
de 2.5% anual; los 7 mil millones restantes tendrian que recaudarse en Chipre por medio de

privatizaciones y un impuesto especial a los depdsitos bancarios.

144 PEREZ, Claudi. Chipre busca culpables. El Pais. 8 de julio de 2012. El articulo completo se puede consultar en el portal de
internet:ww.elpais.com/elpais/portada_america.htmlhttp://economia.elpais.com/economia/2012/07/07/actualidad/1341690418 _
977658.html

145 EUROPEAN COMMISSION. Macroeconomic imbalances - Cyprus.

146 Empresas cuya propiedad es compartida por el Estado y por empresarios privados.
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El acuerdo sobre el rescate debia ratificarse en sesidén parlamentaria, pero ésta se retrasé
hasta el lunes 18, dia en que no abrian los bancos debido a que se celebraba el carnaval de
la iglesia ortodoxa. Con el aplazamiento se aplaz6 también la apertura de los bancos. Desde
el sabado 16, centenares de personas intentaron sacar su dinero de los bancos, pero estos ya
habian congelado el 6.75% de los depésitos inferiores a 100 mil euros y el 9.9% a los
depdsitos superiores a dicho monto. Antes del cierre de los bancos, alrededor de 6,000

clientes del sistema financiero de Chipre transfirieron millones de euros al extranjero'#’.

El lunes 18 se aplazé nuevamente la sesion parlamentaria en la que se aprobaria el acuerdo,
ahora para el martes 19. Tal como se esperaba, los bancos permanecieron cerrados hasta el
21 de marzo para evitar una retirada masiva de depositos, el llamado "corralito" 48, Al
respecto, la cadena de noticias CNN documentd mediante una entrevista'® el testimonio de
Ivan Arturo Escalante, un mexicano que al momento de la crisis llevaba cuatro afos viviendo
en Chipre y cuyos ahorros estaban depositados en el Laiki Bank. En la entrevista Ivan explica
como la crisis le afectaba en esos momentos y dice molestarle el hecho de tener que pedir
permiso a los bancos para sacar su dinero. Las palabras de Ivan Escalante reflejan frustracion
y descontento, no puede entender por qué el banco no le permite disponer de sus ahorros y le
preocupa el futuro de los mismos. Ivan Escalante fue uno de los miles de afectados tras la

quiebra de los bancos chipriotas.

El cierre de los bancos generdé un gran descontento social entre la poblacion chipriota. Los
disturbios y manifestaciones amenazaban con alcanzar las proporciones vistas en Grecia

cuatro anos atras. En un intento por calmar el descontento social, el presidente

47En junio de 2013 se dio a conocer que pese a las medidas de control de capital impuestas en marzo tras el acuerdo de
rescate con la Troika, los depdsitos en bancos chipriotas se redujeron en abril un 19.9% respecto al mes precedente: segun
los datos publicados por el Banco Central de Chipre, los depésitos bancarios totalizaron 57,400 millones de euros en compa-
racion con los 63,700 millones de euros en marzo. Para el mes de agosto ésta cifra se redujo aun mas, hasta alcanzar un
total de 36,662 millones de euros, lo que representd un descenso del 2.4%.

"48E| término hace referencia a una especie de jaula llamada corral en donde los nifios pequefios juegan de forma segura sin
que puedan irse a otra parte. El periodista argentino Antonio Laje adoptoé el término para referirse a los bancos como carce-
les, en donde el dinero estaba "seguro" y no podia salir, esto tras la crisis Argentina de 2001. Desde entonces cada vez que
un gobierno restringe de forma general el retiro de dinero de los bancos, se le llama "corralito”.

49La entrevista completa se puede consultar en el portal de internet: www.mexico.cnn.com/videos/2013/03/27/un-mexicno-
da-testimonio-de-la-crisis-en-chipre. bajo el titulo
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Anastasiadis'® aseguré mediante un discurso televisado, que las condiciones negociadas con

la Troika, incluyendo el impuesto a los depdsitos bancarios, era "la solucion menos dolorosa”.

Finalmente, el martes 19 de marzo se llevd a cabo la sesidon parlamentaria y en votacion
unanime se rechazo6 el gravamen a los depdsitos bancarios como condicion impuesta por la
Troika para que la isla recibiera el rescate. Al dia siguiente se cre6 una comision técnica con
todos los partidos politicos para buscar una forma de obtener los 5,800 millones de euros que
se debian recaudar. Entre tanto, el ministro chipriota de finanzas viajo a Moscu para buscar
nuevamente el apoyo financiero de Rusia y el Banco Central de Chipre anuncié que los

bancos seguirian cerrados por lo menos hasta el martes 26 de marzo.

Ante el rechazo al gravamen de los depédsitos bancarios, la Comision Europea insté a Chipre
para que consiguiera el dinero restante en el interior del pais a través de impuestos y medidas
de austeridad, advirtiéndole que contraer créditos con socios externos lejos de ayudar

empeoraria la situacién de Chipre porque su deuda se dispararia a niveles insostenibles.

Las oficinas de los bancos chipriotas reabrieron el 28 de marzo después de 13 dias de cierre.
Ese dia llegaron a Chipre 5 mil millones de euros procedentes del Banco Central Europeo
para atender las necesidades de efectivo del pais. Inmediatamente se registraron enormes

filas de ciudadanos a las puertas de los bancos.

Entre tanto, el presidente Anastasiadis critic6 con dureza a la Troika y aseguré que las
exigencias impuestas a Chipre obligaban al pais a convertirse en conejillo de indias de los
experimentos de la Troika. A lo dicho por el presidente Anastasiadis se sumaron las
declaraciones de diferentes personajes del ambito politico internacional: el ministro aleman de
finanzas afirmo que el rescate a Chipre no era un modelo a seguir para futuros programas de
ayuda a paises de la Eurozona; Mario Draghi, presidente del BCE, afirmé que la idea de
gravar los depdsitos bancarios no habia salido de la institucion a su cargo y concordaba en
que el rescate a Chipre no debia replicarse; Vladimir Putin, presidente de Rusia, afirmé que la
solucién alcanzada para Chipre era un caso unico con métodos que no debian usarse de

nuevo.

150 Miembro del Partido Conservador Reagrupamiento Democratico, fue electo presidente para el periodo 2013-2018.
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Ante la suma de declaraciones, la Comision Europea y el BCE admitieron que las condiciones
del plan de rescate de Chipre afectarian negativamente a la economia en el corto plazo,
ademas de que existia un riesgo innegable de provocar un ciclo de quiebras en hogares y
empresas que podria propagarse por toda la economia generando nuevas pérdidas en el
sector bancario. Estimaron que la economia chipriota se hundiria un 8.7% en 2013 y
continuaria cayendo en 2014; ademas, calculaban que la deuda publica alcanzaria el 106%
en 2013, luego de que cerrd en 86% un afo antes. Estas cifras no estuvieron tan alejadas de
la realidad: tras la crisis, el PIB de Chipre cay6 5.6% en 2013; mientras que su deuda alcanzo

el 102.2% del PIB en ese mismo afio'®".

Finalmente, el 30 de abril el Parlamento chipriota aprobd, con 29 votos a favor y 27 en contra,
el paquete de ajuste acordado con la Troika a cambio del rescate financiero. A partir de ese
momento, se aplicaron en Chipre rigurosas medidas de austeridad. El control de capitales en
la isla se mantuvo poco mas de dos afos, levantandose gradualmente hasta abril de 2015

cuando se retird por completo y Chipre regreso a la financiaciéon en los mercados de capital.

Una de las causas con las que se puede explicar la crisis de Chipre es su estrecha vinculacion
con la banca griega sin embargo, esta causa es solo la punta del iceberg; detras existen otros
factores que favorecieron la exposicion de Chipre a la crisis: por un lado, la débil regulacion;
por el otro, el crecimiento desmedido del sector financiero chipriota. Antes de conocerlos se
expondran los canales a través de los cuales la crisis de Chipre desestabilizé al sector

financiero europeo.

2.3 La locura de Dijsselbloem

Al finalizar la cumbre europea celebrada el 15 de marzo de 2013, los ministros de finanzas de
los paises de la zona euro permanecieron en el edificio del Consejo Europeo en Bruselas para
negociar el rescate del gobierno chipriota. Chipre necesitaba ayuda por 17 mil millones de

51 Datos de Eurostat.
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euros, 10 mil millones para sanear las cuentas de los bancos y 7 mil millones para garantizar
los pagos del Estado, cifra equivalente al 95% del PIB chipriota que en 2012 alcanzé 17,700

millones de euros'%2

Al respecto de lo ocurrido en la madrugada del 16 de marzo, la agencia de noticas Reuters
publicé un excelente articulo bajo el titulo “How Europe stumbled into scheme to punish
Cyprus savers™53, por su traduccion en espariol: “Coémo Europa se tambaleo en su intento por
castigar a los ahorradores de Chipre”. Nada mas cercano a la realidad, en esa reunién los
ministros presentes convirtieron a la crisis chipriota en la crisis europea. Gracias al testimonio
de tres periodistas que permanecieron afuera de la sala de negociaciones escuchando y
reportando lo sucedido, la agencia Reuters pudo escribir su articulo del cual se extrae lo

narrado a continuacion.

El Eurogrupo estaba dispuesto a ayudar a Chipre, pero querian, especialmente Alemania, que
parte del rescate lo pagasen los depositantes. Joerg Asmussen miembro de la junta del Banco
Central Europeo y Thomas Wieser representante de los ministros de finanzas de la zona euro,
trabajaron un plan de rescate en el que se retendria una parte de los depdsitos superiores a

100 mil euros.

Luego de escuchar la propuesta hecha por Asmussen y Wieser, el presidente Anastasiadis se
negd rotundamente a tocar por un monto mayor al 10% los depésitos superiores a 100 mil
euros. Ante esta negativa, Jeroen Dijsselbloem, ministro holandés de finanzas, quien
representaba a la Union Europea, pierde totalmente la cordura y propone que la Troika aporte
10 mil millones y el resto del dinero lo aporten los depositantes chipriotas por medio de un
impuesto especial, originalmente un 12.5% para depdsitos superiores a 100 mil euros y solo
3.5% a depdsitos menores. Sin embargo, el presidente Anastasiadis continué renuente a
aceptar que los depdsitos no garantizados asumieran una quita superior al 10%, incluso
amenazo en mas de una ocasion con abandonar la sala si continuaban buscando soluciones

que implicasen dicha quita.

52Datos de Eurostat.
153 E| articulo completo se puede consultar en la pagina web de Reuters Reino Unido: www.uk.mobile.reuters.com
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Tras largas horas de discusiones y negociaciones, en la madrugada del 16 de marzo se
anuncio el acuerdo pactado entre los paises de la Eurozona, el FMI y Chipre; sobre un plan de
rescate para la isla que ascendia a 10 mil millones de euros. Los 7 mil millones restantes
deberian recaudarse en Chipre mediante dos vias: 1,200 millones por medio de la
privatizacion de empresas propiedad del Estado y 5,800 por medio de un impuesto sobre los
depdsitos bancarios, los cuales ascendian en aquel momento a mas de 70 mil millones de
euros. El Eurogrupo aceptd que se fijara una tasa del 6.75% sobre los depdsitos inferiores a
100 mil euros y del 9.9% a los dep0ositos superiores a esa cantidad, a lo anterior se sumaba
una retencion proporcional sobre los intereses generados por esos depdsitos. En ese

momento la crisis de Chipre se convirtio en la crisis de Europa.

El impuesto a los depdsitos inferiores a 100 mil euros infringia la normativa comunitaria que
garantizaba desde 2008 la integridad de dichos depdsitos. La normativa dicta lo siguiente: “..
el Consejo determiné de comun acuerdo que es una prioridad restablecer la confianza y el
correcto funcionamiento del sector financiero. Se comprometié a tomar cuantas medidas
resultasen necesarias para proteger los depositos de los ahorradores particulares... A mas
tardar el 31 de diciembre de 2010, la cobertura del conjunto de los depdsitos de cada
depositante debe fijarse en 100 000 EUR ... a fin de asegurar la proteccion del consumidor y
la estabilidad financiera en la Comunidad y evitar distorsiones de la competencia entre
Estados miembros™%*. Es decir, que en caso de que un banco quebrara, por ley estaba
obligado a devolver integramente los depdsitos inferiores a 100 mil euros. En este principio se
basaba la confianza que los depositantes tenian no solo hacia las instituciones europeas que

aprobaban la legislacion sino también a los bancos.

De lo anterior se concluye que fue el rescate, mas no la crisis, lo que provocé que la crisis de
Chipre se extendiera por Europa, esparciendo la desconfianza y la incertidumbre respecto de
la garantia que ofrecian las instituciones europeas y los bancos. Si se hizo en Chipre, qué o
quién garantizaba que no ocurriera lo mismo en otros paises como ltalia o Espana. Garantia

fundamental si se piensa que el sistema bancario mundial se basa en la certeza y la

154 Directiva 2009/14/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 11 de marzo de 2009 por la que se modifica la Directiva
94/19/CE relativa a los sistemas de garantia de depositos, en lo que respecta al nivel de cobertura y al plazo de pago. Diario
Oficial de la Union Europea. El texto completo se puede consultar en: http://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2009-
80425
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confianza, las personas creen en las instituciones y confian en que su dinero estara a salvo y

podran hacer uso de él en cualquier momento.

Lo anterior es sumamente importante porque los bancos no conservan el dinero de los
depositantes en cajas fuertes ni grandes bdvedas; utilizan el dinero para realizar préstamos,
inversiones y otras transacciones. La desconfianza en los bancos y en las instituciones
europeas pudo desatar un panico de proporciones gigantescas, ocasionando que las
personas desearan sacar su dinero de los bancos y estos tuvieran que cerrar al no poder
hacer frente a la demanda de los depositantes. De esta manera, un problema en el sistema
financiero puede contagiarse a las finanzas publicas y a la economia real; por un lado los
gobiernos se encuentran en el dilema de rescatar o no a la banca, deteriorando las finanzas
publicas; y por otro, los particulares temerosos dejan de solicitar créditos y retiran sus

depdsitos.

La estructura bancaria y financiera tanto de Europa como del mundo se puso en riesgo aquel
15 de marzo. Esta es la razdn por la cual la crisis de un pais con una economia muy pequefa,
menos del 1% del PIB de la Eurozona, pero con un sector financiero seis veces mas grande
que su propio PIB, pudo poner en jaque a todo el sistema bancario y financiero mundial, si no
se garantizaba la seguridad de los depédsitos bancarios en Chipre, peligraban alrededor de
60,000 millones de euros depositados en los bancos chipriotas’®, mismos que de perderse,
generarian cuantiosas pérdidas y contagios alrededor del mundo. De acuerdo con el
testimonio de los periodistas que permanecieron en la reunion y tal como lo testificaron en el
articulo de Reuters, cuando el ministro holandés Dijsselbloem se dio cuenta de lo que
acababan de hacer y las consecuencias que eso tendria, comenzd a sentir nauseas y vomito

en la sala.

Entre tanto, todo el mundo puso los ojos en Chipre y en la locura cometida. Nunca antes se
habia contemplado en la zona euro la polémica decision de incluir a los depdsitos en un
proceso de rescate financiero, decision que implicaba que las pérdidas no serian pagadas
sblo por el Estado o por los accionistas del banco, sino que también las pagarian los

depositantes comunes y corrientes, cuyo unico error habia sido depositar sus ahorros en

155 Datos del Banco Mundial.
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manos de bancos especuladores. Lo arriesgado del precedente provocé un incremento de la
incertidumbre en los mercados financieros del mundo. Todas las bolsas europeas vivieron una
sesion de panico ante la posibilidad de que los problemas del rescate a Chipre reabrieran la

crisis de deuda en la Eurozona.

El Eurogrupo reunido de forma extraordinaria por teleconferencia emitié un comunicado en el
que ratificaba que Chipre debia recaudar 5,800 millones de euros gravando depdsitos, pero
recordando la importancia de garantizar por completo los depésitos inferiores a 100 mil euros.
Este anuncio matizé lo comunicado el dia 16, cuando se aprobd el impuesto a todos los
depdsitos. Sin embargo, el dafo ya estaba hecho, los depositantes de la Eurozona
comenzaron a desconfiar de la seguridad de los bancos. Depositantes de Espafia, Italia,
Grecia, Portugal y otros paises de la Eurozona temian por su dinero y el sistema bancario y
financiero de Europa comenz6 a tambalearse. La confianza sobre la que se basa el sistema

bancario amenazaba con desaparecer y colapsar el sistema bancario de Europa.

El 22 de marzo el Parlamento de Chipre aprobd un plan alternativo para recaudar los 7 mil
millones de euros faltantes que no incluia un impuesto a todos los depdsitos. Entre las nueve
leyes aprobadas estaban la creacion de un Fondo Nacional de Solidaridad (el Fondo incluia
las reservas de la seguridad social de Chipre, los activos inmobiliarios del Estado, los futuros
ingresos de su gas natural y hasta propiedades de la iglesia ortodoxa de Chipre) y una ley

para restringir las transacciones financieras.

El plan alternativo fue negociado con la Troika en los dos dias siguientes, sin embargo, las
negociaciones no fructificaron. Entre tanto los dos principales bancos del pais limitaron los

retiros en efectivo a 100 euros diarios.

Finalmente, el 25 de marzo de 2013 el gobierno chipriota llegé a un acuerdo con la Troika. A
cambio del rescate, Chipre se comprometia a reestructurar su banca para que en 2018 su
tamafo tuviera el de la media de los paises de la Uniébn Europea (como se vera en el
siguiente capitulo, en 2013 el sector financiero de Chipre era seis veces mas grande que la
economia de la isla); a cambiar su sistema fiscal; a subir impuestos y a privatizar gran parte

de las propiedades del Estado.
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Se establecioé que el Cyprus Bank, principal banco del pais, se salvaria de ser liquidado. Pero
el Laiki Bank, segundo banco del pais, si desapareceria; sus accionistas, bonistas y
depositantes con depdsitos superiores a 100 mil euros tendrian que asumir pérdidas, solo los
depositos inferiores a 100 mil euros quedaban libres y se garantizaban integramente.
Ademas, los movimientos de capitales se restringirian para evitar la salida de fondos y el BCE

aportaria liquidez a la banca chipriota una vez que ésta reabriera.

La liquidacion del Laiki Bank atendié a un esquema conocido como asuncion de pérdidas por
orden de riesgo asumido, esto es: primero paga el que mas riesgo asumio (y por tanto mas
gano cuando las cosas marcharon bien), dentro de este grupo entraban los accionistas del
banco; luego los de siguiente riesgo eran aquellas personas que prestaron dinero al banco
mediante la compra de bonos subordinados que otorgaban buena rentabilidad pero tenian un
riesgo alto; después estaban las personas que compraron bonos no garantizados; y
finalmente los duefios de depdsitos no garantizados, es decir los superiores a 100 mil euros.
Cabe aclarar que la quita se hizo sobre el monto que rebasaba los 100 mil euros, por ejemplo
si un depositante poseia 115 mil euros, el porcentaje de quita se aplico solo a 15 mil euros los

100 mil restantes no se tocaron.

Por su parte, la recapitalizacion del Cyprus Bank consistio en transferir los activos buenos del
Laiki Bank y de sus depdsitos menores a 100 mil euros, pero también se transfiridé la deuda
del Laiki que ascendia a 8,400 millones de euros'®. Para hacer frente a esta deuda, el Cyprus
Bank dio acciones del banco a las personas que antes eran acreedoras del mismo; es decir,
como el banco debia dinero y no tenia dinero para pagar, pago con acciones que traspasaban
una parte de la propiedad del banco a los acreedores, convirtiéndolos en accionistas, esto
supuso pérdidas para todos los acreedores pues las nuevas acciones les devolverian una
cantidad mucho menor a la que el banco les debia. Finalmente, como parte de la
reestructuracion, Josef Ackermann, antiguo director del Deutsche Bank'®” y uno de los
banqueros europeos mas influyentes, asumié el 20 de noviembre de 2014 la presidencia del

banco.

156 EUROPEAN ECONOMY. The economic Adjustment Programme for Cyprus. Occasional Papers 149. May 2013 p.p 54
157 El Deutsche Bank es el banco de inversién mas grande de Alemania y uno de los bancos mas importantes a nivel mundial.
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Para resolver el problema y restaurar la confianza en los bancos y en las instituciones
europeas, el Parlamento aprobo en abril de 2014 tres propuestas legislativas: el mecanismo
unico de resolucion bancaria, que incluye un fondo de 55 mil millones para el cierre de las
entidades en quiebra; la directiva de rescate y resolucion, que incluye la creacion de fondos
nacionales de resolucion financiados a través de tasas bancarias; y la directiva sobre la
garantia de depésitos inferiores a 100 mil euros, que incluye fondos nacionales financiados
por los propios bancos y no por los Estados. Todas estas medidas suponen un paso hacia la

union bancaria de la Eurozona.

Lo sucedido con los ahorros de los depositantes en los bancos de Chipre, senté un
precedente muy importante. Se dejo claro que a pesar de los depdsitos asegurados, el Banco
Central Europeo y las instituciones regulatorias eran los duefios de los ahorros de las
personas y en cualquier momento podian disponer de ellos como mejor conviniera. Peor aun,
se dej6 claro que el euro no valia lo mismo en los diferentes paises de la Eurozona. No era la
mismo tener depdsitos en Chipre, Grecia o Portugal; que en Alemania o Bélgica. Y se puso fin
al dogma de la libre movilidad de capitales — que es uno de los pilares fundamentales de la

Union — al controlar el retiro y los movimientos de dinero.

La crisis de Chipre puso en marcha una nueva forma de rescate en la que los accionistas y
bonistas asumen pérdidas. En agosto de 2014, este mecanismo de rescate se volvidé a poner
en marcha tras la quiebra del Banco Espirito Santo en Portugal. Mientras que en 2015 se

realizo en Grecia el segundo corralito de la Eurozona.

Hasta aqui se ha narrado el desarrollo de la crisis en la zona euro y dentro de ésta la crisis de
Chipre. Se ha desmitificado el argumento de que la crisis de la Eurozona es una crisis de
deuda gubernamental. De igual forma, se ha expuesto una primera causa de la crisis de
Chipre y se ha explicado como ésta logré desestabilizar al sistema bancario y financiero
internacional. En el siguiente capitulo se ampliara el analisis de las causas que originaron la

crisis de Chipre.
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CAPITULO 3

LAS PROFECIAS DE HYMAN MINSKY
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“Mucho antes de la crisis de 2008, Hyman Minsky estaba advirtiendo — ante
una profesion, la de los economistas, que lo recibié esencialmente con
indiferencia — no de que podria ocurrir algo semejante a esta crisis, sino de que

iba a ocurrir.”

Paul Krugman, premio Nobel de economia 200858

3.1 Un momento Minsky para Europa

urante las décadas de 1970 y 1980, el economista norteamericano Hyman Minsky
desarroll6 una teoria para explicar el ciclo econdmico por medio de fases de
expansion y contraccion del crédito. EI modelo de Minsky ha sido retomado para

explicar la crisis financiera de 2008.

Perteneciente a una familia de socialistas bielorrusos emigrados a Estados Unidos, Hyman
Minsky nacio en Chicago el 23 de septiembre de 1919. Estudio ciencias y obtuvo el doctorado
en economia en la Universidad de Harvard, en donde fue alumno de Joseph Schumpeter y
Wassily Leontief, dos de los economistas mas importantes de aquel entonces. Se desempefid
como docente en la Universidad de Washington en San Louis y todas sus investigaciones se
centraron en comprender y explicar el funcionamiento de las crisis financieras. En vida,
Minsky pas6 desapercibido en el mundo del pensamiento y la teoria econdémica, murié en
Nueva York el 24 de octubre de 1996.

Minsky no fue reconocido ni gozé de buena reputacion debido a su oposicion y duras criticas
en contra de la liberalizacion financiera y la desregulacién de los mercados. En una época en
la que la euforia en Wall Street era constante y se propagaba la doctrina de los mercados de
capital eficientes, Minsky era el gran pesimista. Su momento llegé un cuarto de siglo mas
tarde. Desde 2008 los economistas e investigadores han desempolvado la obra de Minsky y la
han utilizado para explicar la crisis, desde entonces Minsky ha cobrado la fama y el

reconocimiento mundial que en vida no poseyo.

158 Extraido de: Krugman, Paul. jDetengamos esta crisis ya! Ed. Critica. Barcelona, Espafia. 2012. p. 52.
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Minsky combind las ideas de John M. Keynes con la teoria del crédito y el ciclo econémicos?
de Schumpeter y plasmd sus resultados en un trabajo conocido como la teoria de la
inestabilidad financiera o inherente, presentada en 1992 como herramienta para explicar el
origen y evolucion de las crisis en una economia capitalista. Cabe aclarar que en este capitulo
no se pretende hacer un analisis extenso del ciclo econémico de Chipre, ni mucho menos
modelar una teoria que explique los ciclos econémicos. Este tema se aborda en tanto que la
hipétesis de Minsky presenta una explicacion del ciclo econémico y brinda un marco teérico

que ayuda a interpretar la crisis de Chipre.

Los estudios de Minsky, principalmente el de la inestabilidad inherente, se basan en tres
premisas: que los mercados no se equilibran siempre, que se debe introducir el factor tiempo
con sus diferentes expectativas sobre el futuro para entender el funcionamiento de la

economia y que existe una relativa interdependencia entre la economia real y la financiera.

La teoria de la inestabilidad inherente afirma que los ciclos econdmicos se originan
endogenamente, es decir dentro de la propia economia, estableciendo que incluso en
ausencia de shocks'® exdgenos (guerras, terremotos, etc.), la moderna economia capitalista
es inherentemente inestable e inevitablemente desemboca en crisis. En 1974 Minsky escribié:
“Una caracteristica esencial de nuestra economia es que el sistema financiero oscila entre la
solidez y la fragilidad y estas oscilaciones son parte integral del proceso que genera los ciclos

de los negocios” .

Dicho de manera mas simple, la teoria de la inestabilidad inherente afirma que todas las
economias capitalistas tienen dentro de si mismas componentes que las llevan a
experimentar episodios de crisis; para Minsky estos componentes son las formas en que las

empresas se financian.

159 E| término se refiere a los movimientos o fluctuaciones de expansion y contraccién que tiene la actividad econémica. Es un
ciclo porque las fases se repiten continuamente.

60 | os economistas utilizan el término shock para referirse a una alteracion repentina en los principales indicadores de la
economia de un pais. Los shocks pueden ser enddgenos, por ejemplo: cambios repentinos en los patrones de consumo; o
exdgenos, por ejemplo: las guerras.

161 Citado en: Mantey de Anguiano Guadalupe. Hyman P. Minsky en el pensamiento econémico del siglo XX. En: Revista
Comercio Exterior, vol. 50, nimero 12, México, diciembre de 2000.
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En su teoria, Minsky concedié gran importancia al papel de las estructuras de la deuda como
causantes de las dificultades financieras que experimentan todas las economias capitalistas.
La hipotesis de Minsky afirma que una economia posee mayor estabilidad cuando la mayoria
de sus agentes (familias o empresas) tienen un financiamiento cubierto. Es decir, que sélo con
sus ingresos corrientes pueden hacer frente a sus compromisos financieros. Y establece que
en periodos prolongados de prosperidad las economias tienden a pasar de relaciones

estables a inestables, generando las crisis.
En su teoria Minsky identifico tres periodos dentro del ciclo econémico:

1. Fase de crecimiento de la economia. Aqui las expectativas sobre el futuro son
positivas y fomentan un aumento en la demanda de bienes de -capital vy

consecuentemente, un aumento en la demanda de créditos.

De acuerdo con Minsky, las expectativas positivas en el futuro de la economia, son
ocasionadas por un shock externo a la economia. Este shock puede ser el estallido o el
fin de una guerra, una cosecha abundante o su fracaso, la adopcién general de un
invento con efectos penetrantes (ferrocarriles, el automdvil, internet, etc.), algun
acontecimiento politico, un éxito financiero sorprendente, etc.; todos estos fenémenos

pueden generar nuevas oportunidades de beneficio.

Los inversores deseosos de obtener mayores beneficios demandan créditos, lo cual
lleva a los bancos a ampliar la oferta monetaria, principalmente por medio de las

operaciones de mercado abierto62.

2. Fase de euforia. En esta fase los inversores se muestran deseosos de asumir
riesgos financieros mas altos. Para satisfacer esta demanda se buscan nuevos
productos financieros que ofrecen un mayor rendimiento, pero con un riesgo también

mayor.

62 En estas operaciones, el Banco Central se compromete a comprar cierto tipo de instrumentos financieros a determinados
bancos, con lo cual éstos tienen mayor cantidad de dinero disponible para realizar préstamos y con ello incrementar el dinero
en circulacion. Cuando el Banco Central vende los instrumentos financieros ocurre el efecto contrario.
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A medida que las compaiias o las familias ven a otros obtener grandes beneficios
derivados de la especulacion, tienden a hacer lo propio. Estos actos son definidos por
Kindleberger'®® como manias, término que utiliza para referirse a la conducta irracional

que deriva de la especulacion con vistas a obtener mayores beneficios.

3. Fase de panico. En esta fase la actividad econdmica y las ventas caen, se reducen

los créditos y el precio de los activos disminuye, afectando la garantia de las deudas.

Los agentes que en las fases de auge y panico habian contraido grandes deudas, de
pronto carecen de dinero para cubrir sus compromisos, con lo cual los bancos vy las

empresas comienzan a quebrar.

Minsky desarrolla su teoria con mayor detenimiento en la segunda fase del ciclo econémico.
Distingue tres tipos de entes econdmicos (familias y empresas) segun la estructura de su

deuda, la cual involucra distintos grados de vulnerabilidad financiera:

1. Financiamiento cubierto. Este financiamiento logra cubrir con sus ingresos corrientes

el monto de capital prestado mas los intereses generados.

2. Financiamiento especulativo. Este financiamiento cubre con sus ingresos corrientes

los intereses pero no el capital, éste debe financiarse con nuevas deudas.

3. Financiamiento Ponzi'®*. Este financiamiento no logra cubrir con sus ingresos
corrientes ni el capital ni los intereses, necesita conseguir nuevos préstamos para

cubrir las deudas anteriores.

163 KINDLEBERGER, Charles. Manias, panicos y cracs. Historia de las crisis financieras. Editorial Ariel, Barcelona, Espaiia.
1991.

64 Charles Ponzi fue un ganster que cobré fama en Boston durante los afios veinte del siglo pasado. Su modelo de negocio
se basaba en una especie de certificados mediante los cuales el remitente de una carta abonaba al destinatario por adelanta-
do los gastos del correo de vuelta. En alguin momento Ponzi descubrié que los precios de los cupones de respuesta para
Estados Unidos diferian en los distintos paises europeos, y asegurd poder sacar partido de esa diferencia siguiendo un mode-
lo especulativo muy beneficioso. Asi, organizé una especie de fondo y atrajo a los inversores con una rentabilidad de hasta el
50%. Sin embargo, todo resulto ser una gran estafa, las diferencias de precio en los distintos paises no eran lo suficientemen-
te grandes como para obtener beneficios. Por lo tanto, Ponzi no invirtié ni un solo ddlar, sino que simplemente se enriquecio a
través de un gran sistema piramidal, en donde los intereses pagados a los primeros socios provenian del dinero invertido por
nuevos socios. Cuando finalmente se destapo el engafio, 40,000 inversores habian perdido un total de 15 millones de dodla-
res, lo que por entonces era una gran suma de dinero. Desde entonces los sistemas basados en esquemas piramidales sue-
len ser llamados “esquemas Ponzi’. Minsky utilizé este tipo de esquemas para denominar asi al financiamiento o las empre-
sas piramidales en donde es necesario atraer nuevos préstamos para pagar los primeros.
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Segun Minsky dentro de la fase de euforia se acortan los plazos del financiamiento y muchas
empresas pasan del financiamiento cubierto al especulativo, y otras del especulativo al Ponzi.
Estos cambios aumentan la fragilidad del sistema financiero produciendo una burbuja hasta
que las expectativas y la estructura de deudas heredada del pasado ya no son consistentes
con las nuevas posibilidades de acceso al financiamiento. En este momento la burbuja

explota, hecho que se conoce como “momento de Minsky”, dando inicio a la crisis.

Esto es justo lo que ocurrié con la crisis de 2007. Durante anos los bancos, los fondos de alto
riesgo, las sociedades de capital de riesgo, las sociedades de financiacion inmobiliaria y
millones de propietarios de casas fueron acumulando créditos creyendo que sus inversiones
estaban financiadas correctamente y que se encontraban en el ambito de la financiacién
cubierta o especulativa. Pero luego llegdé el momento Minsky, ese punto del ciclo especulativo
en el que cada vez mas prestatarios tenian dificultades para obtener el capital con el que

cubrir sus deudas y constataron que llevaban ya tiempo en el ambito de la financiacion Ponzi.

De acuerdo con Minsky, un sistema financiero inicialmente robusto tiende a convertirse en un
sistema fragil por la evoluciéon natural de las practicas financieras durante los periodos de
prosperidad. Las empresas cubiertas confiadas por su buena racha, se aventuran en nuevos
proyectos y contratan nuevos créditos. Las deudas crecen mas rapido que los beneficios y las
empresas cubiertas se convierten, al menos temporalmente, en especulativas y las
especulativas en Ponzi. Conforme lo anterior sucede, las tasas de interés suben, puesto que
prestar a empresas con problemas de solvencia es mas peligroso, de forma que conseguir
nuevos creéditos para pagar viejas deudas se hace cada vez mas complicado y con ello el
pago de las deudas. De esta forma llegan las primeras moratorias agravando la mala

condicidn crediticia y extendiendo la insolvencia hasta llegar a la crisis.

Minsky sugirié que los periodos de estabilidad y crecimiento hacen que las personas y las
empresas sean menos propensas a no pagar sus deudas. Esto hace que los bancos tengan
confianza en que si otorgan préstamos seran devueltos. Por lo tanto, las tasas de interés
caen. Las bajas tasas de interés, animan a los inversores a asumir riesgos mas grandes a fin
de obtener mayores beneficios. EI aumento de riesgos genera una burbuja especulativa.
Cuando la burbuja estalla, hay efectos desagradables para el resto de la economia. Los tipos

de interés aumentan rapidamente, los mercados rechazan el riesgo, los precios de los activos
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se hunden y a continuacion se produce el estancamiento de la economia. Generalmente
cuando los mercados rechazan el riesgo, solo los buenos proyectos buscan financiacion. Esto
estabiliza los nervios de los agentes financieros, se restaura la confianza y vuelve a comenzar

el ciclo.

Sin embargo, en ocasiones la burbuja financiera se hincha tanto que su estallido conduce al
colapso del ciclo. La confianza no se restaura rapidamente, conseguir financiamiento para
cualquier tipo de proyecto resulta demasiado costoso, tras lo cual no se financian proyectos y
la economia no se reactiva. Cuando las cosas se calman, toda la economia yace en ruinas, a

menudo incapaz de recomponerse por sus propios mecanismos.

Lo expuesto anteriormente le resultara al lector una historia conocida: la crisis subprime.
Desde 2001 los bancos se desvivieron por otorgar créditos. Familias y empresas aceptaron
los préstamos motivados por las bajas tasas de interés, apostaron por el sector inmobiliario
que ofrecia ganancias constantes y durante afios incrementaron sus deudas, al tiempo que
inflaban la burbuja especulativa. Cuando el precio de las casas cayo y la tasa de interés subio,
el negocio de las casas se vino abajo, conseguir nuevos préstamos con el aval de las casas
se hizo cada vez mas dificil y con ello el pago de las deudas. La descripcién que hace Minsky
se ajusta perfectamente a lo ocurrido en la crisis de 2007 y, como se vera a continuacion, a lo

ocurrido en Chipre.

La primera fase en el ciclo econdmico descrito por Minsky hace referencia a una etapa de
crecimiento. En esta etapa el crecimiento econdmico genera expectativas positivas sobre el
futuro de la economia, familias y empresas demandan bienes de capital y en consecuencia los

bancos emiten mas créditos, con lo cual las deudas crecen.

En este sentido, el PIB chipriota experimentd un crecimiento notable entre 2002 y 2008 (Ver
Grafico 1.7). Paralelamente la demanda de bienes de capital aumenté y con ello la emisién de
créditos, el Gréfico 3.1 ilustra este fendmeno. El ingreso de Chipre a la Union Europea vy las
altas tasas de crecimiento econdmico en la isla, provocaron que familias y empresas se
sintieran confiadas en el futuro del pais y contrajeron cuantiosos créditos: en 2005, un afio
después del ingreso de Chipre a la Uniéon Europea, la emisién de créditos al sector privado
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rebaso los 6 mil millones de euros, mientras que en 2003 ascendié solo a 596 millones de

euros. Este hecho favorecio el crecimiento del sector bancario de Chipre.

Grafico 3.1
Crédito privado de Chipre
1997-2012
(millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat.

El incremento en la emisién de créditos no solo fue condicién de la economia chipriota, otros
paises de la Eurozona también experimentaron un crecimiento considerable en la emisién de
créditos al sector privado, el Grafico 3.2 lo comprueba. En paises como Espana, Francia e
Italia la emision de créditos al sector privado se incrementé en mas del 100% en un par de
anos (2005 - 2007).

Grafico 3.2
Crédito privado, paises PIIGS + Alemania y Francia
1997-2012
(millones de euros)
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Fuente:Elaboracionpropia con datos de Eurostat.
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Como se dijo, el crecimiento de la economia chipriota y su ingreso a la Unién Europea
generaron expectativas positivas sobre su economia, alentando a las personas no solo a
contratar mas deudas sino también a asumir riesgos mas altos en sus inversiones. Para 2008
la economia chipriota entr6 en la fase de euforia. Los inversores, asustados por la crisis
estadounidense, trasladaron su dinero a otros paises, las condiciones financieras de Chipre
favorecieron la llegada de mas capitales a la isla, tal y como se aprecia en el Grafico 3.3. En
este punto, como se vio en el capitulo anterior, los bancos chipriotas se arriesgaron
comprando una gran cantidad de titulos de deuda griega: el Laiki Bank llegd a tener
préstamos con Grecia que ascendieron a mas de 12 mil millones de euros; mientras que el
Cyprus Bank, el mas grande de la isla, llegd a tener mas de 10 mil millones, cifras
equivalentes al 72.2% y 61.1%'%° del PIB de Chipre.

Grafico 3.3
Inversion de cartera de Rusia, Grecia, Alemania y Reino
Unido en Chipre
2002-2013
{millones de ddlares)
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Fuente: Elaboraciénpropia con datos del Fondo Monetario Internacional.

La fase de panico se experimentdé cuando se destaparon los problemas de Grecia. El
momento de Minsky para Chipre se vivié cuando el gobierno griego declaré su moratoria en
2012. Entonces, los bancos chipriotas que tenian titulos de deuda griega generaron grandes
pérdidas, mismas que ascendieron aproximadamente al 70% de sus tenencias de deuda

165 European Commission. Macroeconomic imbalances — Cyprus. p.p.40
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griega'®®, y con ello problemas de financiamiento. Es decir, pasaron de ser empresas con
financiamientos cubiertos y especulativos a clasificarse como empresas con financiamiento
Ponzi. Este hecho perdurd hasta que su estructura financiera no aguanté mas y se declararon
en quiebra, es entonces cuando tienen que pedir ayuda al gobierno. Paralelamente, el
gobierno chipriota en el momento en que ayudd a sus bancos transité de un financiamiento

cubierto a uno Ponzi, llegando al grado de tener que pedir auxilio a las autoridades europeas.

En resumen, Minsky expuso como en tiempos de crecimiento econdmico se desarrolla una
euforia especulativa ligada intimamente con el aumento del volumen de crédito, hasta que los
beneficios producidos no pueden pagar esos préstamos y el impago de los mismos degenera
en crisis. Los impagos reducen el crédito de manera indistinta a la capacidad de pago de los
deudores, lo cual genera una desaceleracion en el ritmo de producciéon y crecimiento de las
economias; Minsky denominé a estos fendmenos como ciclos de expansion y contraccion del

crédito.

En los parrafos anteriores, la hipdtesis de la inestabilidad inherente de Minsky fue utilizada
para explicar dentro de un marco teérico la crisis de Chipre. Ejercicio que ha permitido mostrar
como la economia chipriota vivid dos periodos de expansion y contraccion del crédito,
acontecimientos que develan otra de las causas de la crisis de Chipre: en los primeros afnos
del siglo XXI el sector bancario y financiero de Chipre experimenté una etapa de confianza

que alentd su crecimiento desmedido, hasta alcanzar mas de tres veces el tamafo de su PIB.

En el capitulo anterior se mostr6 como la enorme cantidad de titulos de deuda griega en
manos de bancos chipriotas hizo que éstos estuvieran expuestos a los acontecimientos de
Grecia, de tal suerte que cuando el gobierno griego se declaré en suspensién de pagos los
bancos de Chipre generaron cuantiosas pérdidas. El contagio de la crisis griega a Chipre es
considerado la causa exdégena de la crisis chipriota, pero esa es solo la punta del iceberg, en
el fondo se encuentra el crecimiento desmedido del sector bancario y financiero de Chipre, el
cual, como se vera a continuacién, crecido mas del 125% entre 2000 y 2010'%7, siendo esta la

causa de mayor peso en la crisis chipriota.

166 European Commission. Macroeconomic imbalances — Cyprus. p.p.39
167 Datos del Banco Mundial.
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3.2 Laisla paraiso

El ex presidente serbio Slobodan Milosevic fallecié la madrugada del 11 de marzo de 2006, en
una celda de la prision de La Haya, sin develar el misterio de los 800 millones de ddlares en
billetes que entre 1992 y 2000 volaron de Yugoslavia al aeropuerto de Lamaca en Chipre. Los
800 millones, provenientes del tesoro del Estado yugoslavo, se convirtieron en activos
financieros de ocho sociedades chipriotas registradas a nombre de Milosevic. Las sociedades
fueron instrumentos para canalizar el dinero a 250 cuentas bancarias en Chipre y Grecia,

desde las cuales se remitieron a fondos en Liechtenstein, Luxemburgo y Suiza'®8.

Los antiguos griegos consideraban a la isla de Chipre un paraiso en la tierra y la asociaban
con Afrodita, diosa de la belleza y el amor. En la actualidad Chipre sigue siendo considerado
un paraiso, no solo por la belleza de sus playas ni por el calido clima que posee, sino por las
facilidades que ofrece a los inversionistas extranjeros y que hacen de la isla un paraiso fiscal y

un centro off-shore.

Un paraiso fiscal, también llamado refugio fiscal, es un territorio caracterizado por aplicar
impuestos considerablemente bajos, o incluso nulos, especialmente a ciudadanos y empresas
que no residen en dicho territorio pero que se domicilian para efectos legales en él. Este tipo

de practicas atraen a inversionistas extranjeros que buscan maximizar sus utilidades.

Por su parte, un centro off-shore es un espacio, generalmente un pais, que cubre con sus
nombre operaciones financieras que inversionistas externos realizan fuera de su pais de

residencia, este tipo de centros estdn sumamente ligados a los paraisos fiscales.

Los paraisos fiscales y los centros off-shore son resultado de la integracion global de los
mercados financieros. Estos espacios promueven las operaciones financieras opacas, esto
es, todas aquellas operaciones que buscan eludir el pago de impuestos o que provienen de
actividades ilicitas como el narcotrafico, el lavado de dinero y el desvio de fondos publicos,
como en el caso de los 800 millones de dolares de Slobodan Milosevic.

168 HERNANDEZ Vigueras, Juan. La Europa opaca de las finanzas y sus paraisos fiscales offshore. Icaria Editorial. Barcelo-
na, Espafna. 2008. p.37
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En el caso de Chipre, el Foro de Estabilidad Financiera del afio 2000 incluyé a la isla dentro
de los 42 centros financieros off-shore, catalogandolo como jurisdiccion con una
infraestructura legal y una supervision con escasos recursos y de baja calidad en la practica.
La CIA'® destacd en 2006, dos afios antes del ingreso de Chipre a la zona euro, las enormes
deficiencias de Chipre en materia de prevencion de lavado de dinero. Por su parte, la
OCDE "0 catalogé a Chipre como paraiso fiscal desde antes de su entrada a la Union

Europea.

Antes de incorporarse a la Eurozona, el gobierno de Chipre se comprometié a eliminar las
practicas fiscales perjudiciales. Sin embargo, jamas se hizo una revision para constatar que
Chipre estuviera cumpliendo con su compromiso. ElI hecho de que paises como Chipre y
Malta pertenecieran a la lista de paraisos fiscales y centros off-shore no fue obstaculo para
que se incorporasen a la zona euro como no lo habia sido para que ingresaran a la Union.
Mas aun, con el ingreso de estos paises a la Union Europea las operaciones financieras se

incrementaron considerablemente.

Hasta 2008 el sector bancario de Chipre contaba con 26 unidades bancarias internacionales,
la mayoria provenientes de Libano, Jordania y Rusia. Estas unidades bancarias
internacionales con domicilio legal en Chipre, se constituyeron en el extranjero y operaban
casi de manera total fuera de la isla. Este grupo de unidades bancarias constituye las
operaciones off-shore de la isla, en 2012, los depdsitos offshore chipriotas representaron

49.30% del total de los depdsitos en la isla'".

Como se menciond anteriormente, el ingreso de Chipre a la Uniéon Europea significé un
incremento de las operaciones bancarias y financieras. Desde entonces, los bancos
autorizados por la Union pueden establecer sucursales en Chipre o prestar los servicios
necesarios para realizar operaciones transnacionales sin necesidad de autorizacién del Banco

Central de Chipre.

69 Es la Agencia Central de Inteligencia de los Estados Unidos. Su principal labor es recabar todo tipo de informacién acerca
de las operaciones encubiertas que realizan gobiernos, personas y empresas de todo el mundo, y que van en contra de los
intereses estadounidenses.

70 Fundada en 1961, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) agrupa a 34 paises miembros
cuya mision es promover politicas que mejoren el bienestar econémico y social de las personas alrededor del mundo.

71 Datos del Banco Mundial.
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Los Gréficos 3.4 y 3.5 ilustran lo anterior. El primero de ellos presenta los activos y los
depdsitos bancarios de Chipre como proporcion de su PIB, y los compara con los de otros
paises de Europa; el segundo presenta un comparativo entre el PIB y el tamafo del sector
financiero de Chipre. Estos dos Graficos son importantes porque permiten conocer el tamafio
del sector financiero de Chipre en relacion con la actividad econdmica, lo cual da una idea del

tamafo desproporcionado del sector financiero chipriota.

En el Gréfico 3.4 se observa que los activos y los depdsitos de Chipre como proporcién de su
PIB, son mayores que los de otras economias mas grandes como Alemania, Francia e ltalia.
En ese sentido, mientras la proporcion en Chipre se ubica en un promedio de 234% del PIB,

en Alemania y Francia es de 134% y 117% respectivamente'’2.

Grafico 3.4
Activos y depdsitos bancarios. Seleccidon de paises 2000-2013
(porcentaje del PIB)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial.

En segundo lugar, se aprecia que aunque la proporcion de activos y depdsitos respecto del
PIB chipriota siempre estuvo por encima del resto de paises seleccionados, mantenia niveles
relativamente paralelos, tendencia que cambia a partir de 2005, un afio después del ingreso

de Chipre a la Unién Europea y se dispara en 2008, afo de su ingreso a la Eurozona. Solo en

72 Datos del Banco Mundial.
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el periodo comprendido entre 2005 y 2007, se vio rebasada por la de Islandia, pais que en
2008 se enfrentd a una crisis muy similar a la de Chipre, pero tras la crisis islandesa su sector
bancario se vio disminuido y el de Chipre continué creciendo para alcanzar 334.54% vy
349.99% en 2012 y 2013, respectivamente’”3.

Grafico 3.5
Sector financiero VS PIB de Chipre 2008 - 2013
(millones de euros)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Chipre.

Por su parte, el Grafico 3.5 compara el PIB con el sector financiero de Chipre. En él se aprecia
que durante todos los afios de la muestra el sector financiero es superior al PIB, alcanzando
niveles exorbitantes: durante 2009 y 2010, el tamano del sector financiero de Chipre
representd mas del 700% del PIB chipriota, esta proporcion disminuyd en los siguientes afios
aunque la reducciéon fue poco significativa, para 2012 el tamafio del sector financiero de
Chipre represent6 seis veces el tamano de la economia chipriota, fue hasta 2013 cuando el

sector financiero redujo considerablemente su tamario hasta alcanzar 477% el PIB174,

Rusia ha sido uno de los principales promotores de las actividades financieras en Chipre y ha
impulsado el crecimiento de las mismas dentro de la isla. EI Cuadro 3.1 muestra como entre

2002 y 2011 Chipre se convirtié en uno de los principales destinos para los capitales rusos:

173 Datos del Banco Mundial.
74 Datos del Banco Central de Chipre.
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Chipre paso de ser el decimoséptimo destino de las inversiones rusas a ocupar el tercer lugar.
El Grafico 3.3 presentado en la pagina 86 ilustra el crecimiento de la inversion rusa de
cartera'’® en Chipre la cual, a lado de las inversiones griegas, lideraron los flujos de capitales

en Chipre durante el segundo lustro del siglo XXI.

Cuadro 3.1
Inversion de cartera de Rusia en el exterior
2002
Monto .
Posicion Pais (millones de Porcentaje
dolares) del total
1 Estados Unidos 657 26
2 Alemania 495 20
3 Luxemburgo 482 19
4 Reino Unido 273 il
17 Chipre 10 0.40
2007
1 Luxemburgo 3686 19
2 Paises Bajos 2698 14
3 Irlanda 2110 L
4 Reino Unido 2025 10
7 Chipre 1366 7
2011
1 Luxemburgo 11534 26
2 Irlanda 9356 21
3 Chipre 5236 12
4 Reino Unido 4748 11
5 Paises Bajos 4142 9
Fuente: Elaboracion propia con datos del Fondo Monetario Internacional.

75 Los flujos de inversion se clasifican principalmente en dos categorias:

Inversion directa, la cual se refiere a las inversiones destinadas a la instalacion de fabricas o empresas, compra de maquina-
ria, creacion de empleos, aumento de la produccion, etc. Estas inversiones suelen ser de largo plazo.

Inversion de cartera, la cual hace referencia a las inversiones destinadas a la compra y venta de productos financieros. Esta
inversién suele ser de facil movilidad y ser de corto plazo.
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Como se ha comentado, el gran tamarfio del sector bancario y financiero de Chipre es la causa
enddgena de la crisis chipriota. Esto sostiene lo dicho en el capitulo anterior: la crisis de la
Eurozona no es una crisis de deuda publica. Ha sido el endeudamiento de los bancos lo que
ha provocado enormes burbujas especulativas que han derivado en crisis. En el caso de
Chipre, las facilidades legales e impositivas otorgadas a los inversionistas extranjeros y su
ingreso a la Unidn Europea motivaron el crecimiento desmedido del sector bancario y su

progresivo endeudamiento.

Tanto las causas enddégenas como exdgenas de la crisis chipriota, estan intimamente ligadas
a la integracion de los mercados financieros y a la desregulacion a nivel internacional de las
actividades de dicho sector. Desde la década de 1980, los sectores bancarios y financieros de
todo el mundo cobraron una importancia sin precedentes. Muestra de ello es el enorme

tamafo de los sectores bancarios y financieros en el mundo y las operaciones que realizan

diariamente.
Grafico 3.6
Flujo mundial de inversiones de cartera 1980-2014
(miles de millones de dolares)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial.

En ese sentido, el Grafico 3.5 muestra los flujos de inversién de cartera a nivel internacional

desde 1980 hasta 2014. Se aprecia como estos flujos han crecido considerablemente desde
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la década de 1990, década en donde se aplicaron diversas desregulaciones como los
controles al movimiento de capitales y la derogacion en 1999 de la Ley Glass-Steagall que
separaba en Estados Unidos a los bancos de inversién de los bancos comerciales, limitando

la especulacion, y que estuvo vigente desde 1933.

Un sistema financiero sin reglas favorece la libre movilidad de capitales y la creacion de
productos financieros complejos, cuya unica finalidad es el incremento de las ganancias. Todo
ello alienta la especulacidon y genera desequilibrios en el sistema econdmico. Hay que
recordar que segun los estudios de Reinhart y Rogoff, las crisis bancarias y financieras se
incrementaron en todo el mundo a partir de la década de 1980, sus conclusiones afirman que
en todos los casos que estudiaron, las crisis eran precedidas por la liberalizacion de los

mercados financieros nacionales.

3.3 Oligarquia financiera

Louis Brandeis, uno de los jueces mas acreditados en Estados Unidos durante las primeras
décadas del siglo XX, acufié en 1913 el concepto de “oligarquia financiera” para referirse al
poder que los grandes magnates y duefos del capital ejercian en la politica y la toma de

decisiones.

En la actualidad la “oligarquia financiera” esta constituida por los bancos de inversién y las
agencias de calificacion. Instituciones que hacen uso de su poder financiero para tomar parte
en las decisiones politicas y gubernamentales desviandolas de manera que les favorezcan.
Esta afirmacién no se basa en ninguna rebuscada teoria de la conspiracion, basta ver las
evidencias: estas instituciones son las que actuan mas rapido, cuentan con los ingenieros
financieros mas capacitados y ademas disponen de las mejores relaciones con circulos
gubernamentales. Es comun encontrar a colaboradores de los principales bancos de inversion
o agencias de calificacion ocupando cargos importantes en los gabinetes de gobiernos
alrededor del mundo; por ejemplo: Mario Draghi, presidente del Banco Central Europeo;y

Mario Monti, ex Primer Ministro de Italia, fueron colaboradores de Goldman Sachs.
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En primer lugar hay que mencionar que los bancos de inversidon no son bancos en el sentido
clasico porque no conceden créditos a largo plazo y rara vez invierten en largos periodos de
tiempo. Los bancos de inversion son sobre todo agentes intermediarios que funcionan de la
siguiente manera: cuando las empresas o los Estados emiten acciones o titulos para
conseguir financiamiento la mayoria de las veces acuden a los bancos de inversion. Estos
estructuran el negocio y ponen en contacto a los oferentes de capital (inversionistas) y a los
demandantes (empresas y gobiernos), una vez que el negocio se ha cerrado el banco cobra
una comisién y obtiene su ganancia. Por lo tanto los bancos de inversion no tienen ningun
interés en invertir capitales a largo plazo, lo que les conviene es asegurar inversiones rapidas

que representen para ellos ganancias constantes.

Las inversiones que promueven estos bancos son conocidas como inversiones de cartera. A
estas inversiones no les interesa incrementar la capacidad productiva ni de ventas de una
empresa, tampoco crean empleos ni incrementan la produccion nacional; lo Unico que buscan
es obtener la mayor cantidad posible de beneficios a través de los intereses generados por

localizarse en algun sector o pais.

El problema de tener un sector bancario y financiero constituido por un gran numero de
inversiones de cartera es que este tipo de inversiones lejos de situarse como opciones para
generar industrias 0 empresas que incrementen la produccion nacional lo que buscan es
obtener beneficios derivados de la especulacion. Este tipo de inversiones suelen llegar de un

momento a otro y desplazarse con toda facilidad a otro sitio.

Si a lo anterior le sumamos el juego especulativo que los bancos de inversién practican con
acciones de empresas Yy titulos de deuda publica es de entenderse la gran influencia que
logran ejercer en los paises en los que se localizan. Al respecto resulta interesante el libro “E/
poquer del mentiroso”’76 escrito por Michael Lewis, en donde narra cémo los bancos de
inversion jugaban con los titulos de deuda de los paises latinoamericanos durante la década
de 1980 apostando y forzando las quiebras con tal de ganar mas dinero.

76 MICHAEL, Lewis. El poquer del mentiroso. Editorial Alienta. Barcelona, Esparia. 2011.
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La cosa no para ahi con los bancos de inversion porque junto a las acciones o bonos, en las
ultimas décadas estos bancos han creado toda una serie de productos financieros cada vez
mas complejos (CDS, titulizacién, ABS'”7, CDO'"®, CMBS'"®, etc.), mismos productos que
causaron la crisis financiera de Estados Unidos en 2007 y que hicieron que el mundo se

llenara de activos financieros peligrosos.

De esta forma los bancos de inversidon ejercen un gran poder en la economia mundial,
progresivamente han sofocado al sector de la banca comercial y la economia real,
sometiéndola a sus intereses y provocando desajustes de grandes proporciones, pues el
capital financiero es mucho mas movil que el capital real. Mercados y Estados enteros bailan
hoy al ritmo de los mercados financieros. Y en lugar de frenar la especulacion, ésta es

promovida por la actual situacion legal y la desregulacion del mercado financiero.

La “oligarquia financiera’ademas de estar constituida por los bancos de inversion, también lo
esta por las agencias de calificacion. Estas organizaciones son entidades privadas que se
encargan de estudiar las condiciones financieras de las empresas y los Estados, para emitir
una nota que califica las posibilidades que tienen dichas entidades para cubrir sus deudas.
Estas practicas se realizan para evaluar el riesgo que conlleva invertir en las empresas o

paises.

Aunque existen alrededor del mundo mas de 70 agencias de calificacion crediticia', algunas
solo se especializan y operan en determinadas regiones, limitando su cobertura de mercado.
Con lo cual, el negocio de calificacion de deudas esta controlado por tres agencias: Standard
& Poor’s;Moody’s Investors Service; y Fitch Ratings. En 2010, estas tres agencias calificaron
125, 110 y 107 deudas soberanas respectivamente; mientras sus mas cercanos
competidores: la agencia estadounidense, LACE Financial Corp.; y la japonesa, Rating and

Investment Information, Inc.; solo calificaron 59 y 46 respectivamente ',

77 Asset Backed Security: Titulo que alberga un conjunto de activos de una entidad.

178 Collateralized Debt Obligation: Tipo de ABS.

79 Commercial Mortgage Backed Security: Titulo que alberga un conjunto de créditos hipotecarios comerciales y que se ven-
de en diferentes tramos.

180 FMI. Global Financial Stability Report. Octubre 2010. p.86

181 Datos de: FMI. Global Financial Stability Report. Octubre 2010. p.86
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Cuando una empresa necesita dinero emite acciones y puede contratar a una agencia de
calificacién para que valore dichas acciones. La agencia de calificacion toma variables como
el tamano, la duracion y la composicion de la deuda, la exposicidn a factores externos, la
calidad de los activos, entre otras variables; y designa una calificacién u opinién respecto de
las posibilidades que la empresa o Estado tienen de pagar la deuda. Estas calificaciones van
desde AAA que es la mejor calificacion que se puede obtener hasta C y en algunos casos E,
para designar a las deudas mas peligrosas. De esta forma los inversores pueden determinar

si comprar las acciones de dicha empresa es un negocio seguro o0 no.

Estas calificaciones son importantes porque en muchos casos los agentes de fondos de
inversion no pueden invertir en determinados bonos o acciones si tienen una calificacion baja.
Tampoco el Banco Central Europeo puede hacer caso omiso de estas calificaciones. Para
comprar bonos de deuda publica en el mercado secundarioexige una calificacion minima.
Jean-Claude Trichet, ex presidente del Banco Central Europeo, le hizo un gran favor a Grecia
cuando decidié seguir comprando sus bonos de deuda y aceptandolos como garantia a pesar

de que las agencias habian bajado su calificacion.

El hecho de que el mercado de calificacion crediticia sea un oligopolio'® refleja su ineficiencia.
Cuando un mercado esta controlado por pocos vendedores, les da a estos la oportunidad de
manipular el mercado segun les convenga. El destino de muchos paises esta en las manos de
esas tres agencias que pueden ponerse de acuerdo para derrumbar o inflar la economia de

un pais o la situacién de una empresa, tal como ocurrié con Grecia o con los bonos titulizados.

Las tres agencias norteamericanas controlan aproximadamente el 90% del mercado de
calificacién de deudas. Que el BCE tenga que depender de las tres agencias de calificacion
americanas para decidir que deuda puede comprar o aceptar como garantia, demuestra el

extraordinario poder que tienen las agencias.

Como teoria es una gran idea que existan agencias que proporcionen informacion a los
mercados que permita tomar decisiones acertadas; sin embargo, en la practica las agencias

no realizan dicha tarea, su informacién aporta cierto margen para la toma de decisiones en el

182 Sjtuacion en donde el mercado de un bien o servicio esta controlado por pocos vendedores.
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corto plazo pero a la larga la informacion suele estar manipulada y ser errénea; recuerdense
los casos de Lehman Brothers, las hipotecas titulizadas y la deuda de Grecia, todas ellas

calificadas como seguras cuando en realidad estaban al borde de la quiebra.

Asi se demuestra el hecho de que como instituciones de prevision, las tres agencias
norteamericanas casi siempre han fracasado: no calificaron oportunamente a la baja la deuda
de Grecia y Portugal, lo que tal vez hubiera podido poner sobre aviso a estos paises y a sus
acreedores evitando una crisis de la magnitud que se vivid. Lejos de eso, ayudaron al
gobierno de Grecia a disimular el estado real de sus finanzas al momento de ingresar al euro

y maquillaron sus estados financieros para hacer creer que su deuda era segura.

Esta politica no es exclusiva de las agencias de calificacién, también los grandes bancos de
inversion colaboran para engafiar a los mercados. Segun la revista alemana Der Spiegel,
Goldman Sachs cobré sustanciosas comisiones por colocar la deuda griega y
despuésintervino en la venta masiva de titulos griegos. Grecia contratdé los servicios de
Goldman Sachs para esconder el verdadero tamafio de su deuda de forma que cumpliera los
requisitos de ingreso en la moneda unica. Al estallar la crisis, Goldman sabia que la deuda de
Grecia era mayor que la reportada y no perdié la oportunidad para sacarle provecho. Compro
CDS contra la deuda griega y discretamente informé a sus clientes del mal negocio que era la
deuda de aquel pais; al final, el monto de las transacciones de especulacion orquestadas por
Goldman Sachs en contra de Grecia alcanzé 150 millones de ddlares y generé ganancias
superiores a los 1,000 millones de doélares®. Acto ruin que favorecio la caida en el valor de la
deuda de Grecia y un incremento en el rendimiento de los seguros, con lo cual mientras mas

perdia Grecia mas ganaba Goldman Sachs.

En Chipre las agencias también jugaron un papel determinante. En septiembre de 2011 todas
las agencias rebajaron la calificacion crediticia de la isla, lo cual ocasion6 que Chipre tuviera
problemas para refinanciarse, hecho que detoné la recesion ocurrida en 2012 y la posterior

solicitud de ayuda a las instituciones europeas, ocurrida en junio del mismo afo.

183 Datos de: U.S. Securities and Exchange Commission.
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Son muchos los casos que se pueden citar para demostrar los fraudes cometidos por estas
instituciones. Baste mencionar, ademas del citado caso griego, que en 2008 tanto las
hipotecas basura como la deuda de Lehman Brothers contaban con la maxima calificacion

otorgada por esas agencias.

En 2010, el Senado de los Estados Unidos investigd la responsabilidad de las agencias en el
origen de la crisis. La subcomision financiera del Senado determind que las agencias pactaron
la calificacion de los productos financieros con los bancos. Y descubrieron que éstas
competian entre si para suministrar la calificacion mas favorable y obtener de esa forma mas
negocios, en una operacion en la que salian ganando tanto las agencias como los bancos.
Por un lado, las agencias incrementaban sus beneficios atrayendo cada vez mas clientes;
mientras los bancos colocaban en el mercado bursatil productos de muy alto riesgo como si

fueran seguros.

En resumen las agencias de calificacién y los bancos de inversion constituyen un grupo de
élite mundial que manipula informacion del sistema financiero internacional de acuerdo a sus
intereses. A estas instituciones no les importa dafiar a las economias de los paises siempre
que las ganancias lo justifiquen. Por si esto fuera poco, las valoraciones errébneas que emiten
las agencias de calificaciéon no conllevan responsabilidad civil o penal, pues segun alegan las
agencias, sus calificaciones son simplemente opiniones vertidas en el ejercicio de la libertad
de expresién, jVaya descaro!.Escudo que las protege y lespermite hacer de las suyas sin

recibir ningun tipo de infraccion.

El crecimiento desproporcionado de los bancos, la asuncién de riesgos elevados, la
especulacion, el surgimiento de instituciones que manipulan informacién y hacen del sistema
financiero un casino, es resultado de la autonomia que desde hace décadas existe en los

mercados financieros.

Las teorias econdmicas del neoliberalismo fomentan la desregulacion en los mercados,
incluido el mercado financiero, e inhiben la reglamentacion gubernamental bajo el argumento
de que los mercados se autorregulan. Por el contrario, la desregulacién ha propiciado la
confluencia de algunos factores que han debilitado al sistema econémico mundial, generando

los desequilibrios que han ocasionado la crisis.
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En primer lugar, la libertad de movimientos de capitales ha creado un mercado mundial del
dinero que no se corresponde con la libre movilidad de las mercancias, los servicios y los
trabajadores. Tan solo entre 1980 y 1996 la produccion de bienes y servicios en el mundo
crecio 2.5%, el comercio mundial 5%, la inversion extranjera directa 7.5% y las transacciones
de productos financieros crecioé 50%'84. Estos datos son el reflejo de las desproporciones que
existen entre la produccién del mercado real (bienes y servicios) y la produccion financiera en

la economia mundial.

En segundo lugar, la parte del sistema financiero internacional que mas ha crecido en los
ultimos afos es la vinculada a los productos financieros sofisticados y complejos, cuyo riesgo
es dificil de evaluar. Como ejemplo, el mercado de los derivados sobre créditos surgié en

2001, seis afilos mas tarde, tenia un volumen de 50 billones de dolares'85.

La existencia de los mercados financieros resulta indispensable para la formacion y expansion
de las empresas. Las actividades financieras canalizan el dinero de los inversores a las
empresas que lo requieren. Con ello favorecen el crecimiento de las actividades productivas y
el propio tamafo empresarial, generan nuevas y mejores fuentes de empleo y amplian la
gama de bienes y servicios disponibles para el consumo de las personas, lo que seria

imposible con capitales individuales.

Sin embargo, en las ultimas décadas los mercados financieros le han quitado peso a sus
actividades relacionadas con la dotacion de fondos para las inversiones productivas y se han
declinado por las actividades especulativas. En esa nueva tendencia recaen los desequilibrios
y las malas practicas, y es la razén por la cual se requiere de reglas que corrijan el mal
funcionamiento de los mercados financieros e instauren un equilibrio entre actividades

productivas y especulativas.

Las transformaciones en la creatividad financiera y el nuevo papel de los bancos han
generado mas fuentes de inestabilidad. Como se ha visto con el uso de los CDS, la titulizacién

de créditos hipotecarios, la especulacién con la deuda de los gobiernos, las actividades

84 Datos de: SEVILLA, Jordi y Bernaldo de Quirds, Lorenzo. ;Mercado o Estado?. Editorial Deusto. Barcelona, Espana.
2010. p.p. 47-48
185 |bid.
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irresponsables de las agencias de calificacién, etc. El resultado de todas estas malas
practicas es la crisis que explotdé en 2007 en Estados Unidos y que se ha contagiado a todo el

mundo.

En conclusién, la desregulacion financiera impulsada por las politicas neoliberales ha causado
grandes desequilibrios en la economia mundial, desequilibrios que han sido los causantes de
crisis recurrentes en las ultimas décadas. Desde 1977 hasta la primera década del siglo XXI
se han contabilizado mas de 112 crisis bancarias entre las que destacan: el colapso financiero
en los paises escandinavos en 1987-1991, Japdén en 1991-1992, Europa 1992-1993, México
1994-1995, sureste asiatico 1997-1998, Rusia 1998, Brasil 1999, Argentina 2001-

2002,Estados Unidos 2007, Eurozona 2009, entre muchos otros casos'86.

En este capitulo se ha comentado que Chipre forma parte de los centros off-shore y paraisos
fiscales que existen alrededor del mundo. Condicién que no le impidié ingresar a la Union
Europea y tampoco a la Eurozona; incluso su ingreso a ellas significé un incremento en el flujo
de capitales que llegaron a la isla. La confianza que genero el ingreso de Chipre a la Unién
Europea favorecio la expansion del sector bancario del pais, el cual contrajo grandes
cantidades de deudas. El enorme tamafio del sector bancario y financiero de Chipre (349.99%

del PIB chipriota en 2013'87) es considerado como la causa enddégena de la crisis chipriota.

La estrecha relacion de los bancos chipriotas con los titulos de deuda griega, expuso a los
bancos de Chipre a los acontecimientos en Grecia. Cuando los griegos se declararon en
bancarrota la estructura de los bancos chipriotas se debilitd cambiando sus mecanismos de

financiamiento. El contagio de la crisis griega es la causa exdgena de la crisis de Chipre.

Lo anterior se enmarca dentro de la teoria de la inestabilidad inherente expuesta por el
economista norteamericano Hyman Minsky, la cual afirma que dentro del sistema econémico
existen peligros potenciales que generan crisis y relaciona dichos peligros con la estructura de

financiamiento de las familias y empresas. Tal como sucedio en Chipre y en otros paises.

186 MATEO, Juan Pablo y MONTANO, Alberto. Las finanzas y la crisis del euro. Colapso de la Eurozona. Editorial Popular.
Madrid, Espafia. 2012
187 Datos del Banco Mundial.
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La desregulacion financiera ha promovido que instituciones como los bancos de inversion y
las agencias de calificacion practiquen actividades favorables a sus intereses, pero
desestabilizadoras para la estructura financiera; estas malas practicas ponen en riesgo a las
economias nacionales. Dichos fendmenos han ocurrido con mayor regularidad desde la
década de 1980.

Ante dicha problematica surge la necesidad de regular las actividades financieras por medio
de mecanismos como los impuestos a las transacciones financieras, avanzar hacia la unién
fiscal de la Eurozona o una combinacion de ambas; mecanismos cuya finalidad seria reducir
la especulacién, sancionar las malas practicas y blindar a las economias de la Eurozona ante
futuros choques asimétricos. Lejos de esto lo que se ha implementado en muchos paises,
principalmente en los paises europeos, son politicas encaminadas a reducir el gasto publico e
incrementar los impuestos como mecanismo para fortalecer las economias de los paises con
problemas. Politicas que han dificultado la recuperacion y agravado las condiciones sociales
en los paises que las han implementado. A continuacion se vera como afectaron estas

politicas a Chipre.
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CAPITULO 4

LA EUROPA ORDOLIBERAL
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“Si los estrategas politicos que asumen la responsabilidad de dictar las
medidas econdmicas que se estan llevando a la practica en Europa se vieran
en la obligacion de no causar darfio, como se les exige a los medicos,
quedarian todos ellos inmediatamente expulsados de la profesion y se les

prohibiria el ejercicio de la economia”

Mark Blyth, profesor de economia en la Universidad de Brown 188

4.1 Una Europa ordoliberal

| nombre de Walter Eucken, economista aleman de principios de siglo XX, ha sido
practicamente olvidado a pesar de que sus ideas han estado presentes en Europa
por mas de ochenta afios.Walter Eucken, Franz Bohm y Hans Grossmann-Doerth
fundaron en la década de 1930 la escuela de economia de Friburgo. Juntos introdujeron
modificaciones en la idea que tenian los economistas liberales sobre el papel que el Estado
debia jugar en una economia, el cual, desde esa corriente, se limitaba a ser un proveedor de
las condiciones necesarias para favorecer la libre competencia entre los individuos y

garantizar el derecho de propiedad.

Eucken y la escuela de Friburgo consideraban al Estado como un organismo concebido para
establecer normas. El Estado, segun la escuela de Friburgo, debe instaurar un conjunto de
relaciones de competencia entre las distintas empresas y contribuir a la verificacion de los
ajustes que necesite el mercado mediante el desarrollo de una serie de mecanismos e

instituciones especificos que inciden en la totalidad de la economia.

Esta concepcion del Estado contradecia a las ideas del liberalismo clasico porque afirmaba
que la eficiencia de la economia dependia de su relacidén con los sistemas politico y legal, de
tal manera que el Estado no solo debia proporcionar las condiciones de libre competencia y
evitar la creacion de monopolios, sino que ademas debia colaborar en la formacién de un

orden econdmico en lugar de dirigir los procesos econdmicos. A este pensamiento se le

88 Tomado de: BLYTH, Mark. Austeridad. Editorial Planeta. Barcelona, Esparia. 2014. p.439
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conoce como ordoliberalismo y se convirti6 en la base de las politicas econdmicas
implementadas en Alemania desde las primeras décadas del siglo XX, las cuales perduran

hasta nuestros dias.

Para entender como estas ideas enraizaron en un mundo en el que el liberalismo era la forma
de pensamiento predominante habra que regresar a 1871, afio de la unificacion de los
estados germanicos y la fundacion del estado aleman. En aquella época, Estados Unidos y
Gran Bretana eran las grandes potencias econdmicas y militares. Para poder competir con
esos paises, el gobierno de Alemania tuvo que intervenir en su industria para lograr
desarrollarla y hacerla competitiva. La intervencion gubernamental se enfocé en reducir el
consumo del gobierno y de la poblacién alemana para incrementar el ahorro. El dinero
ahorrado se canalizé en forma de inversion y doté a la naciente industria del volumen de
capital que necesitaba para desarrollarse. De esta forma surgio la idea de primero ahorrar
para luego gastar. ldea que desde entonces ha estado presente como eje central del

pensamiento econdmico aleman.

Los primeros trabajos ordoliberales de la Alemania nazi consideraban que el elemento
primordial era disponer de un Estado fuerte capaz de promover un orden que impulsara la
economia. Con el paso del tiempo estas ideas se modificaron hasta colocarse en una posicidon
opuesta. Se afirmaba que la politica econdmica no debia proceder de los dictados de un
Estado fuerte, especialmente no de uno que pudiera estar en manos del poder econdmico
privado. En lugar de eso, el Estado debia poseer la fortaleza suficiente para sentar las bases

de un ordo'®°.

El ordo sentaria las bases para la implementacion de politicas basadas en la promocion del
orden y la creacion de instituciones encargadas de impedir el surgimiento de monopolios y
mantener estable el nivel de los precios. Los ordoliberales creian poder promover el
crecimiento economico mejorando la competitividad de las grandes compaiias alemanas,
atacando la concentraciéon de fuerzas privadas, la formacion de monopolios y manteniendo la

estabilidad de los precios.

189 Palabra en latin que significa orden.
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El pensamiento orodoliberal penetré en la élite politica alemana de los afios posteriores a la
Segunda Guerra Mundial y se fusioné con las ideas del Estado del bienestar, creando lo que
se denomind: economia social de mercado. Esto es, un conjunto de politicas econdmicas
encaminadas a generar un crecimiento basado en la libre competencia, capaz de satisfacer y
proporcionar un progreso social. Evidentemente, estas ideas fueron bien recibidas entre la

sociedad alemana de posguerra.

Las condiciones politicas, econdmicas y sociales, en las que quedd Alemania después de la
Segunda Guerra Mundial, lejos de afectar al ordoliberalismo constituyeron un terreno feértil
para implementarlo. El milagro aleman de los afios de posguerra se basd en las ideas y
postulados ordoliberales; en donde la industria orientada a la exportacion, con salarios y
niveles de consumo bajos, favorecieron la estabilidad de precios y las condiciones de
competitividad necesarias para impulsar el crecimiento y la recuperacién de la economia

alemana.

El éxito de las politicas ordoliberales impidi6 que las politicas de corte keynesiano (gasto
gubernamental que impulsa la demanda y genera empleo) fueran consideradas dentro de
Alemania; incluso el sector politico y la sociedad alemana sentian aversion por las mismas ya
que se creia que provocaban inflacién. La animadversion de los alemanes hacia la inflaciéon
esta relacionada con los fuertes proceso inflacionarios que vivieron después de la Primera
Guerra Mundial y que llevaron a Hitler al poder, acontecimiento histérico que quedd en la

mente de los alemanes haciéndolos rechazar cualquier actividad relacionada con la inflacion.

Para los ordoliberales el hecho de emitir dinero para financiar el gasto publico equivale a un
abuso politico, por eso el Bundesbank (Banco Central de Alemania) se concibi6 como una
institucion independiente al Estado. En ese sentido el Bundesbank establecio estrictos limites
monetarios a la financiacién del déficit gubernamental. Accién que significo un fuerte golpe a

las politicas keynesianas, las cuales se descartaron por completo en Alemania.

Alemania fue la menos afectada durante la década de 1970 cuando los paises de Europa
sufrieron un estancamiento econdémico con fuertes niveles de inflaciéon. La capacidad de
Alemania para resistir las presiones inflacionarias y salir rapidamente de la reseccion, hicieron

de las politicas alemanas un modelo a seguir durante las décadas de 1980 y 1990.
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De tal suerte que cuando se pensé en la Unidn Europea y en el establecimiento de una
moneda unica para Europa, los alemanes tenian muy claro que las condiciones que
permitirian el funcionamiento de la unidon debian tener una orientacion ordoliberal. Asi se
explica el porqué de los criterios de convergencia, las politicas de fomento de la competencia
y la creacién del Banco Central Europeo con caracter auténomo y la unica mision de mantener

la estabilidad de la moneda.

De esta forma Europa se convirtié en una Europa ordoliberal desde la creacion de la Unidn
Europea; y sin saberlo, los paises integrantes aceptaron las politicas alemanas de austeridad,

primero ahorrar para luego gastar, desde la creacién de la moneda unica.

En 2010, la Troika decidié ayudar a Grecia otorgando un plan de rescate que incluia un
préstamo de 110,000 millones de euros a condicion de que Grecia implementara una serie de
politicas de austeridad destinadas a corregir su déficit gubernamental (Reduccion anual del
5.25% del gasto gubernamental; congelacion de pensiones y salarios; incremento del IVA 'y de
impuestos a los articulos de lujo, tabaco, alcohol y otros articulos; entre otras medidas)'®.
Condicién que se repitio en los rescates de Irlanda, Portugal y Chipre, ademas de las

recomendaciones a ltalia, Espafa y otros paises.

En resumen, el ordoliberalismo y las politicas econdmicas basadas en este pensamiento,
giran en torno a la idea de que la buena gobernacion econémica no tiene nada que ver con el
gasto publico; por el contrario, afirma que la prosperidad y el buen gobierno se alcanzan si se
establecen normas y se fomenta la competencia, de esa forma la vertiente econémica de la
oferta, centrada en el ahorro y en la inversion, marca el pulso del progreso social, y no el

flanco de la demanda y el consumo.

Las ideas del ordoliberalismo se establecieron en la Union Europea desde su creacion y
salieron a luz con la crisis de la Eurozona en forma de politicas de austeridad. Pero si las
politicas de austeridad funcionaron muy bien en Alemania y la ayudaron, literalmente, a

resurgir de las cenizas después de la Segunda Guerra Mundial ;Por qué existen tantos

190 EUROPEAN COMMISSION. The Economic Adjustment Programme for Greece. p.p 12-25
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detractores de la austeridad? ;Qué tienen de malo estas politicas si han demostrado su

efectividad? De estos temas nos ocuparemos a continuacion.

4.2 Austeriacos®

En los meses que siguieron a la caida de Leheman Brothers la mayoria de los gobiernos del
mundo estuvieron de acuerdo en que para compensar el hundimiento del gasto privado se
debian implementar politicas monetarias y fiscales expansivas (con mas gasto, menos
impuestos y la emision de grandes cantidades de dinero). De esta forma se apegaban a las
politicas keynesianas y a los manuales de economia generados después de la crisis de los
anos veinte del siglo pasado. En este contexto, surge en Europa el Plan Europeo de

Recuperacion Econémica cuyo coste total era de 200,000 millones de euros'®?.

Las politicas keynesianas trabajan bajo el argumento de que en periodos de crisis la demanda
total de una economia se reduce considerablemente — familias, empresas y gobierno no
gastan —; dinamica que paraliza la produccién, prolonga la crisis y genera altos niveles de
desempleo. Para reactivar la economia es necesario que el gobierno gaste e incite a las
familias y empresas a hacer lo mismo. Estas politicas se implementaron como receta para

salir de las crisis desde 1929.

Sin embargo, en 2010 las cosas cambiaron. La OCDE ' afirmé que el gobierno
estadounidense debia recortar su déficit presupuestario y la Reserva Federal subir su tasa de
interés antes de terminar el ano. Aunque Estados Unidos no hizo caso a las recomendaciones
de la OCDE, otros paises siguieron al pie de la letra los consejos e impusieron recortes en el

gasto gubernamental.

191 Término acufiado por el analista financiero Rob Parenteu para referirse a los partidarios de la austeridad inmediata.

192 OXFAM. La trampa de la austeridad. El verdadero coste de la desigualdad en Europa. Informe 174 septiembre de 2013.
p.7

193 Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico, es un centro de analisis con sede en Paris, fundado por un
club de gobiernos de paises avanzados.
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La austeridad fiscal causd furor en paises como Gran Bretana y Alemania quienes
presionaron al Banco Central Europeo para que subiera su tasa de interés a pesar de que la
economia de la zona euro se hallaba en estado de honda depresidn y existian niveles bajos
de inflacidn (la zona euro cerr6 el 2010 con una tasa de crecimiento de al rededor de 2% y
una inflacion promedio de 1.6% '°*). A la opinion de estos paises se sumaron las de
instituciones internacionales como el Banco de Pagos Internacionales, economistas como
Raghuram Rajan'®® y empresarios destacados como Bill Gross'%, quienes destacaron los

beneficios de la austeridad y la defendieron como medio para alcanzar la recuperacion.

La austeridad, tal y como la define el profesor Mark Blyth de la Universidad de Brown, es la
aplicacion de una politica basada en la reduccion de los presupuestos generales del Estado
con vistas a lograr la promocion del crecimiento'’. Es decir, la austeridad es una politica de
ajuste que pretende mejorar la competitividad de los paises e impulsar su crecimiento
econdmico, por medio de la reduccién del gasto gubernamental, los salarios y el incremento

de los impuestos.

Las politicas de austeridad surgen de la ideologia ordoliberal y se han popularizado con la
crisis de la Eurozona debido a que la Troika ha condicionado la ayuda financiera que

necesitan los paises con problemas de deuda a la implementacién de dichas politicas.

La Iégica de la austeridad se basa en tres endebles argumentos que los austeriacos utilizan

para justificar su implementacion:

a) El miedo: Los austeriacos presentaron la crisis de Grecia como el claro ejemplo de

lo que podia pasarle a un pais si no seguia el camino de la rectitud fiscal.

Este argumento es totalmente falso porque el caso de Gracia es el unico dentro de la

crisis del euro que puede atribuirse a un mal manejo del gasto gubernamental. Como

194 Datos de Eurostat.

195 Economista hindu, actual gobernador del Banco de la Reserva de la India. Fue economista en jefe del Fondo Monetario
Internacional de 2003 a 2007.

196 Destacado empresario e inversor estadounidense. En 1971 funda Pacific Investment Management Company (PIMCO),
una de las firmas de inversion mas importantes del mundo .

197 BLYTH, Mark. Austeridad. Editorial Planeta. Barcelona, Espafia. 2014. p.30
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b)

ya se presentd en los capitulos anteriores, la deuda del Estado se incrementé a partir

de 2008 cuando los gobiernos decidieron rescatar a sus bancos.

La confianza: Los austeriacos aceptan que el efecto directo de recortar el gasto
gubernamental es reducir la demanda. Hecho que afecta negativamente al
crecimiento de la economia y provoca desempleo. No obstante, argumentan que el
implemento de politicas de austeridad genera confianza en el futuro de la economia

compensando dichos efectos negativos.

En efecto, es posible que la demanda se incremente cuando el gasto gubernamental se
reduce; para conseguirlo se emplea el mecanismo de la tasa de interés. Si se reduce al
mismo tiempo la tasa de interés y el gasto gubernamental, las personas piensan que el
gobierno no quiere gastar con lo cual no subiran las tasas de interés en el corto plazo.
De esta forma no existen incentivos para que las personas ahorren e inviertan por lo

cual solicitan créditos e incrementan su consumo.

El argumento de la confianza como canal para impulsar la demanda tras un recorte del
gasto gubernamental es poco verosimil. Es dificil que la confianza surta efecto y aun
cuando asi ocurriera, debe hacerlo con la fuerza suficiente para compensar y superar el

efecto directo y negativo de la austeridad.

Evidencia historica: Los austeriacos presentan los casos de Irlanda al final de la
década de 1980, Canada a mediados de la década de 1990 y Estados Unidos a
finales de la misma década, como evidencia histoérica para mostrar los beneficios de

la austeridad.

Durante esos anos, dichos paises implementaron fuertes recortes en el gasto
gubernamental experimentando una fase de notable crecimiento. Sin embargo, se ha
demostrado que el crecimiento que experimentaron estas economias estuvo impulsado
no por las politicas de austeridad sino por la explosién de las burbujas tecnoldgicas que
se vivieron en aquella época. Curiosa coincidencia que aprovechan los austeriacos

para argumentar a favor de la austeridad.
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Vale hacer un ultimo comentario relacionado con los argumentos que defienden la austeridad.
Como se expuso al inicio de este capitulo, Alemania ha implementado politicas de austeridad
desde finales del siglo XIX logrando desarrollar su industria e impulsar el crecimiento
economico. Las politicas de austeridad funcionaron en Alemania porque en la época en que
las implementd, la mayoria de los paises del mundo gastaban en la euforia del keynesianismo

y Alemania ahorraba apegandose a las ideas ordoliberales.

Lo anterior es importante porque en la actualidad todos los paises estan ahorrando y nadie
gastando. Si bien es cierto que la asuncion de nuevas deudas, los empréstitos y los rescates
financieros no estan resolviendo el problema de la crisis, y aunque es bueno que los paises
endeudados reduzcan sus deudas, es importante considerar la forma en cémo lo hacen y
tomar en cuentan que es bueno que lo haga uno pero no que lo hagan todas las economias

de Europa al mismo tiempo.

La implementacion de politicas de austeridad simultaneamente en todos los paises de la
Eurozona ha incrementado los problemas econdmicos al reducir la demanda y acrecentar la
caida de la produccion haciendo que la recuperacion de la crisis sea mas lenta y dificil. Se
suele olvidar que la deuda de unos es el activo y la fuente de ingresos de otro. Hay que
recordar que es preciso que alguien gaste para que otro ahorre, de lo contrario el ahorrador

carecera de ingresos.

4.3 La austeridad en Chipre

En principio, parece logico el argumento de que los paises con grandes deudas deben
recortar sus gastos y ahorrar para poder pagarlas. Sin embargo, los recortes en el gasto
publico tienen una fuerte incidencia en la poblacién, principalmente en las personas de
menores ingresos, por ejemplo: cuando el gobierno recorta gastos en el sector salud, las
personas que cuentan con suficientes ingresos no se veran afectadas porque pueden pagar

un seguro meédico particular; sin embargo, personas de ingresos medios y bajos no pueden
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hacer lo mismo. Las politicas de austeridad incrementan la desigualdad social y generan

mayores niveles pobreza.

Por otra parte, las politicas de austeridad también se dan por el lado fiscal, es decir, los
impuestos. Regresando al argumento de que el gobierno necesita reducir su déficit
presupuestario, las politicas de austeridad siguen la légica de reducir gastos e incrementar
ingresos. Lo primero se consigue recortando el gasto publico, mientras que lo segundo se
logra incrementando los impuestos. El incremento de impuestos puede ser principalmente de
dos tipos: progresivos (a mayor ingreso mayor es la contribucion) y regresivos (a mayor

ingreso menor es la contribucion).

Comunmente se relaciona a los impuestos progresivos con la redistribucion de los ingresos y
la equidad, porque este tipo de impuestos cargan un peso superior a las personas que tienen

mayores ingresos reduciendo la carga a los de menores ingresos.

Como se menciond lineas arriba, la Troika condicioné los programas de ayuda a la
implementacion de politicas de austeridad. Recodrtense los presupuestos, reduzcase la deuda
y se retomara la senda del crecimiento, aseguraban los austeriacos. Cuando la Troika rescaté
a Chipre en marzo de 2013 obligdé al gobierno chipriota a implementar una serie de politicas

encaminadas a sanear la economia de la isla.

En primer lugar, se obligd al gobierno a reestructurar su sector bancario disolviendo el Laiki
Bank y, como se vio en el Capitulo 2, obligando a los tenedores de depdsitos superiores a

100,000 euros a asumir parte de la deuda.

Por el lado de la politica fiscal, se le exigidé a Chipre incrementar algunos impuestos la mayoria
de tipo regresivo: se cre6 un impuesto especial a la circulacion de vehiculos y el uso de
hidrocarburos, el IVA aumenté de 17% a 19%, solo por mencionar algunos. Entre los
impuestos progresivos se pueden citar: impuesto a la renta corporativa aumenté 12.5% vy la
tasa de impuestos sobre ingresos por intereses 30%"%.

198 EUROPEAN ECONOMY. The economic Adjustment Programme for Cyprus. Occasional Papers 149. May 2013. p.p.80 -
98.
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En lo que respecta al gasto publico, se solicitd la reduccion del gasto en planes de vivienda
social; recortes en las pensiones; reduccion en gastos orientados a la educacion, entre los
que destacan el cierre de escuelas, reduccion de la plantilla de maestros de escuelas publicas
y la eliminacion del gasto en ensefianza a profesores; reduccion del gasto publico en salud;
reducciéon en el sistema de sueldos y salarios de entre 6 a 12.5%; eliminacién de 4,800

puestos de trabajo'®%; solo por mencionar algunos.

Adicionalmente se exigi6 la privatizacion de empresas publicas; aumento al menos del 17%
en el costo de los servicios publicos y mejorar el sistema de recaudacion tributaria para

incrementar y hacer mas eficiente la recaudacion de impuestos.

Estas politicas tuvieron como resultado una caida del PIB de aproximadamente 10% en 2014
con respecto al PIB de 2012, desempleo superior al 15% e incremento de la desigualdad y la
pobreza, condiciones solo vistas después de la invasién turca de 19742%, Las condiciones
econdmicas en Chipre, presentadas en el capitulo 1, no solo fueron consecuencia del golpe

dado por la crisis, sino también por las politicas de austeridad que agravaron los problemas.

El Grafico 4.1 muestra la participacion de las personas en el ingreso de Grecia, Espafa y
Chipre por deciles durante 2008 y 2013. Los deciles son un concepto estadistico utilizado para
dividir un total en diez partes iguales, cada una de estas partes corresponde al 10% del total.
En economia es comun que se utilicen los deciles para dividir a las personas en grupos de
acuerdo a su nivel de ingresos. De manera que el 10% de la poblaciéon con menores ingresos
se concentra en el decil numero 1 y continua de forma ascendente hasta llegar al decil

numero 10, en donde se concentra a la poblacién con mayores ingresos.

En el Gréafico se aprecia como el 10% de la poblacion que mayores ingresos tiene, los
pertenecientes al decil numero 10, acaparan el 25% del ingreso en los tres paises. Si se suma
el ingreso que perciben las personas de los deciles 8, 9 y 10, se obtiene mas del 50% del
ingreso total de los paises, el resto se reparte en los siete deciles inferiores; este hecho refleja

la desigualdad experimentada en esos paises. Adicionalmente, si se compara la participacion

199 |pid.
200 Datos de Eurostat.
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en el ingreso durante 2008 con la de 2013, se aprecia un ligero incremento en la desigualdad

en Espafia y Chipre.

Grafico 4.1
Participacion en el ingreso Grecia, Espana y Chipre
2008-2013
(Porcentaje por decil)

30.0

22.5

15.0

7.5

B Grecia M Espaiia ® Chipre
Fuente: Elaboracionpropia con datos de Eurostat.

Los niveles de pobreza en Europa se han incrementado no solo como efecto de la crisis
economica, sino también por efecto de las politicas de austeridad. En el caso de Chipre
durante 2008 el 23.3% de la poblacion se encontraba en riesgo de caer en pobreza, cifra que
incrementd considerablemente hasta alcanzar el 27.8% en 2013 (Ver Gréafico 1.3). Una
situacion similar se vive en los otros paises con problemas de deuda: Espafia pasé de 24.5%
de la poblacion en riesgo de pobreza durante 2008 a 27.3% en 2013; Italia de 25.3% a 28.4%
durante el mismo periodo; por su parte Grecia vuelve a presentar el caso mas dramatico
pasando de 28.1% a 35.7%2°".

201 Datos de Eurostat.
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La desigualdad social se ha incrementado de la mano de la reduccién de servicios publicos
que ayudan a mitigar las condiciones de desigualdad y pobreza. Las politicas de austeridad
implementadas en los paises europeos han derivado en la reduccion considerable de los
principales servicios publicos, los Graficos 4.2, 4.3 y 4.4 ilustran dicha afirmacién. En todos los
casos, Grecia es el pais que mayores recortes ha aplicado desde 2008, seguido por Portugal

y Chipre.

En el Grafico 4.2 se presenta el porcentaje de cambio en el gasto en salud para los paises de
Europa que implementaron amplios programas de austeridad. Se observa claramente como a
partir de 2008 el gasto en salud se redujo considerablemente en los cinco paises de la
muestra. Para el caso de Chipre esta reduccion significd 4.7%, 4.3% y 16.6%, en 2012, 2013
y 2014 respectivamente, sumando alrededor de 150 millones de euros en recortes a la

salud?20?,

Grafico 4.2
Gasto en salud. Seleccion de paises 2007-2014
(porcentaje de cambio)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Eurostat.

202 Datos de Eurostat.
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Por su parte, el Grafico 4.3 ilustra la reduccién en el gasto en educacion. Nuevamente se
observa la tendencia decreciente a partir de 2008, la cual se potencia a partir de 2010. La
reduccion en el caso de Chipre sumé alrededor de 300 millones de euros entre 2012 y
20142%3; representando una caida de 7.7% en 2012, 0.5% en 2013 y 14.9% en 2014204,

Grafico 4.3
Gasto en educacion. Seleccion de paises 2007-2014
(porcentaje de cambio)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Eurostat.

El Grafico 4.4 muestra la reduccion en el gasto en seguridad social. En este rubro se vuelve a
presentar la tendencia vista en el gasto en salud y educacién: una reduccién a partir de 2008
que se acelera a partir del bienio 2009-2010. La reduccion para Chipre en este rubro, fue de
2.6% y 1% para 2013 y 2014 respectivamente, alcanzando alrededor de 80 millones de euros

en reducciones?%3.

203 Datos de Eurostat.
204 Datos de Eurostat.
205 Datos de Eurostat.
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Grafico 4.4
Gasto en seguridad social. Seleccion de paises 2007-2014
(porcentaje de cambio)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Eurostat.

Las politicas de austeridad han impactado directamente en la calidad y condiciones de vida de
los habitantes en los paises en que se han implementado. Hay que recordar el caso de los
comedores sociales en Limassol y la escasez de dinero para la compra de alimentos que se
experimentd en Chipre?%. Pero el ejemplo mas emblematico del impacto que genera la
austeridad en la sociedad, se presentd en julio de 2015, cuando las imagenes de un hombre
de 77 afos dieron la vuelta al mundo; Giorgos Chatzifotiadis uno de los miles de pensionados
griegos que no reciben el dinero de sus pensiones, lloraba a las afueras de un banco en la
ciudad de Saldnica, al norte de Grecia, tras recibir la noticia de que no podria retirar los 120
euros de su pension, equivalentes a poco mas de 2,250 pesos mexicanos. Como éstos,
existen cientos de casos que muestran lo dafiino que pueden resultar las politicas de
austeridad y ejemplifican el porqué del descontento social que se manifiesta por medio de

pintas en las calles, marchas multitudinarias y el repudio hacia las elites politicas.

206 Para mayores detalles, redirigirse a las paginas 5 y 6 del Capitulo 1.
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La creencia de que la crisis de Europa se debe a la irresponsabilidad fiscal de los gobiernos,
misma que los ha llevado a endeudarse de mas, es en gran parte falsa, como se ha visto en
los capitulos anteriores. Incluso en el caso griego, es incorrecto asegurar que la crisis se debe
del todo a un endeudamiento excesivo. El que ésta sea considerada la razén de la crisis
europea, ha provocado que se formulen propuestas erroneas para tratar de resolverla, tal es

el caso de la austeridad.

Como se ha visto en este apartado, las politicas de austeridad desmantelan los mecanismos
que contribuyen a reducir la desigualdad y hacen posible un crecimiento econdémico equitativo:
los recortes en el gasto publico acarrean pérdida de empleos y servicios publicos, asi como
reduccion de salarios y prestaciones; la privatizacion de empresas y servicios publicos
segmenta las oportunidades y desvia los beneficios hacia los empresarios; los recortes
salariales y la flexibilizacion del mercado laboral daha a los trabajadores y a sus familias,
como esto no se acompana de medidas de proteccion social incrementa los niveles de

desigualdad y disminuye el nivel de vida afectando directamente a la poblacion.

Si la austeridad profundiza las crisis y empeora las condiciones sociales ¢ Qué se puede hacer
para ayudar a los paises en crisis? De esta pregunta nos ocuparemos en el siguiente

apartado.

4.4 Mas Europa

Frecuentemente se suele decir que la crisis del euro es resultado del mal disefio de la union
monetaria. Dicha afirmacion resulta totalmente falsa, si bien es cierto que la construccién de la
moneda comun tiene areas débiles que han limitado el accionar de los paises ante el choque
que significo la crisis, no es correcto argumentar que toda la culpa la tiene la unién monetaria.
Como se ha visto a lo largo de este trabajo, la crisis es resultado de las malas practicas que

genera la liberalizacién de los mercados financieros.

Afirmar que la Uniéon Europea y el euro han demostrado su disfuncionalidad y por lo tanto

creer que la solucidn esta en disolver la union monetaria es negar los grandes avances que la
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Union Europea ha conseguido a lo largo del tiempo. La Union Europea se origind en 1952
como una herramienta econémica con una finalidad politica: unir las industrias del carbén y
del acero de Alemania y Francia para evitar otro conflicto entre estos paises que alcanzara
proporciones continentales. Si se califica la funcionalidad de la Union Europea desde esta
perspectiva se encontrara que la Union ha sido totalmente exitosa, logré establecer un periodo
de mas de 50 afios de paz en un continente que en tres décadas fue devastado por dos

guerras mundiales y siglos de conflictos bélicos locales.

El éxito y la viabilidad de la Union Europea no pueden juzgarse y ponerse en duda solo por
siete afos de crisis; contrariamente, debe entenderse esta experiencia como el camino a
seguir para fortalecer y mejorar la Union. En este sentido, las politicas de austeridad no sirven

para tales fines, por el contrario, la austeridad divide y confronta a los paises.

La crisis presenta la oportunidad de seguir avanzando en la integracion europea y poner sobre
la mesa la necesidad de una unién fiscal que complemente la union monetaria y reduzca la

desigualdad entre paises.

La teoria econdmica dice que para que dos 0 mas paises compartan una misma moneda es

necesario que cumplan con tres condiciones:
1. Altos niveles de comercio entre ellos.
2.Libre movilidad de personas.
3. Unién fiscal.

La primera condicién se cumple, histéricamente las transacciones comerciales entre los
paises de la Eurozona son intensas, aproximadamente el 60% de sus operaciones
comerciales se realiza entre los paises miembros de la Unidon Europea??’. Sin embargo, la
segunda y la tercera condicion no. Aunque entre los paises de la Unién Europea existe libre
movilidad de personas y estas tienen libertad de contratarse en cualquier pais miembro, esta
condicion no se cumple y la movilidad se ve limitada debido principalmente a las grandes

diferencias culturales y de lenguaje que existen entre los paises de Europa.

207 Datos de Eurostat.
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La tercera condicion es todavia mas importante porque, como afirma Varufakis?%®, es la via
para crear un mecanismo de transferencia de superavits que complemente a la Eurozona
compensando los desequilibrios en la misma. Sin embargo, la cuestidon fiscal quedo de lado

durante la creacion de la unién monetaria.

Cuadro 4.1
Impuestos Eurozona 2012
(Porcentaje de gravamen)

Consumo Trabajo Capital Ingresos IVA
Alemania 19.8 37.8 22.2 18.4 19.0
Austria 213 41.5 25.0 214 20.0
Bélgica 211 42.8 35.5 209 21.0
Chipre 17.6 28.8 26.0 20.8 17.0
Eslovaquia 16.7 32.3 16.7 13.8 20.0
Eslovenia 23.4 35.6 19.6 14.4 20.0
Espana 14.0 33.5 25.3 15.7 18.0
Estonia 26.0 35.0 8.1 6.0 20.0
Finlandia 26.4 401 29.9 23.0 23.0
Francia 19.8 39.5 46.9 25.7 19.6
Grecia 16.2 38.0 : : 23.0
Ifanda 219 28.7 13.0 8.6 23.0
Italia 17.7 42.8 37.0 26.5 21.0
Letonia 17.4 33.0 9.9 5.8 22.0
Lituania 174 31.9 9.8 8.3 21.0
Luxemburgo 289 32.9 : : 15.0
Malta 18.7 23.3 : : 18.0
Paises Bajos 245 38.5 13.7 8.4 19.0
Portugal 18.1 254 29.5 19.0 23.0
FUENTE: Elaboracién propia con datos de Eurostat.

208 \/aroufakis, Y. (2015). EI minotauro global. Ciudad de México: Editorial PAIDOS.
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En ese sentido, la politica fiscal entre los paises del euro, es totalmente diferente en cada
caso. Este hecho es sumamente importante porque cuando dos o mas paises que comparten
moneda, pero cuyas economias son muy diferentes en cuanto a productividad, tamano del
sector financiero, niveles de produccién, desarrollo tecnoldgico, etc. (como en el caso de los
paises de la Eurozona); se enfrentan a un choque asimétrico como el que presenté la crisis de
2007, no pueden hacer uso de la devaluacion como medio de ajuste. Los unicos caminos que
quedan son: la reduccion de salarios, lo cual implica un alto coste politico y social; y el ajuste
a través de un sistema fiscal comun que compense las asimetrias entre paises. De ahi la

importancia de unificar los sistemas fiscales.

En primer lugar, el que cada pais haya enfrentado de manera diferente la crisis, resulta del
hecho de que las dos herramientas de las que podia echar mano para solventar sus
problemas — politica fiscal y politica social — también eran diferentes en cada uno de ellos. Lo
anterior se aprecia en el Cuadro 4.1 que presenta las tasas impositivas durante 2012 de
algunos impuestos cobrados en los paises pertenecientes a la Eurozona. En el cuadro se
observa la enorme diferencia que existe en el cobro de los diferentes impuestos. Tan solo, el
cobro del impuesto sobre ingresos de los negocios varia de 5.8% en Letonia hasta 26.5% en
Italia. En cuanto al impuesto a capital las tasas van de 8.1% en Estonia a 46.9% en Francia.
Por su parte, el IVA va de una tasa impositiva de 15% en Luxemburgo a 23% en Finlandia,

Grecia, Irlanda y Portugal?®.

Esto es fundamental para entender porque Europa cay6 en una de las crisis mas profundas
de la historia. La Eurozona no es una unién de Estados bajo un poder supranacional, solo es
un conjunto de paises heterogéneos que comparten una misma moneda, pero con sistemas
fiscales y presupuestos diferentes, lo cual implica algunos inconvenientes. El principal es que
ante una crisis como la iniciada en 2009 los paises con problemas de déficit en cuenta
corriente no pueden devaluar su moneda para hacer frente a su problema de competitividad;

es decir, no puede existir un euro devaluado en Grecia y Espafa, pero no en Alemania.

Algo que pudo haber ayudado a paises como Grecia y Espafia cuando inicio la crisis, es una

devaluacion para hacer sus economias mas competitivas y sus exportaciones mas atractivas

209 Datos de Eurostat.
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para los mercados extranjeros, de tal forma que sus exportaciones se incrementaran y
generar mayores flujos de dinero; pero no les fue posible hacerlo, porque compartian moneda
con otros paises. Otra accién similar que pudo beneficiarlos, era que paises con superavit
comercial y de capitales, como Alemania, Francia y Holanda, estuvieran dispuestos a
disminuir dicho superavit, pero esta accion era igual de complicada porque ningun pais esta

dispuesto a asumir dichos costos.

Lo anterior esta relacionado con el hecho, mencionado lineas arriba, de que el gasto de uno
es el ingreso de otro, y para el caso de los déficits comerciales no es la excepcidon. Durante
afos, paises como Alemania y Holanda han acumulado grandes superavits comerciales y de
capitales, mismos que han sido absorbidos por paises con necesidades de mercancias y

capital, generando en éstos ultimos, déficits persistentes.

Ese tipo de desequilibrios pueden ser facilmente corregidos por medio de una politica fiscal
comun que redistribuya los excedentes. Piénsese en la economia de un pais, por ejemplo:
México; la produccion y los ingresos generados por las entidades federativas no son los
mismos, el ingreso y la capacidad productiva de Nuevo Ledén no es la misma que la de
Oaxaca, pero gracias a que ambas economias se desarrollan bajo un mismo régimen fiscal,
los excedentes se redistribuyen de manera que Oaxaca pueda hacer frente a sus

necesidades.

De lo anterior, resulta la importancia de complementar la union monetaria con una unién fiscal
entre los paises que comparten el euro. Asi, cuando ocurran crisis, los excedentes de unos
pueden ser redistribuidos de forma que el impacto de la crisis entre las distintas economias

que integran la Eurozona sea mas homogeéneo.

Una politica fiscal comun, podria ayudar en dos frentes: el primero, reduciendo la desigualdad
entre paises; el segundo, dotando a la Eurozona de un mecanismo de reciclaje de excedentes
que permita que los excedentes generados en un pais que experimenta superavit puedan
utilizarse para cubrir el déficit generado en otro pais. De esta manera, la Eurozona podria
hacerse de un mecanismo eficaz para hacer frente a los desajustes ocasionados por los

vaivenes comerciales y financieros que generan inestabilidad en los paises.
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Las politicas fiscales pueden desempefiar un papel decisivo a la hora de reducir la
desigualdad, meta que se puede conseguir empleando dos herramientas esenciales y
complementarias: primero, reduciendo la desigualdad en la distribucidon de los ingresos
mediante un sistema fiscal disefiado para que los que mas tienen paguen mas; y segundo,
recaudando ingresos suficientes para invertir en servicios publicos de calidad, que contribuyan

a la igualdad de oportunidades para todas las personas.

Reducir la desigualdad es un acto necesario para retomar la senda de crecimiento. Niveles
elevados de desigualdad pueden ser perjudiciales para la economia debido a que reducen la
demanda de los consumidores, sumado esto a la reduccion en el gasto gubernamental,
resulta logico el estancamiento del crecimiento econdmico que experimentan los paises

europeos.

Bajo una unién fiscal con un sistema de transferencias bien disefiado se pueden controlar los
niveles de endeudamiento y mantenerlos en niveles bajos. Ademas de regular a las

instituciones financieras evitdndolas malas practicas que generan desequilibrios.

Como se ha mencionado en este trabajo, la raiz de la crisis econdmica es la extrema
liberalizaciéon de los mercados financieros mundiales que provoca malas practicas y genera
desequilibrios en la economia. Estos desequilibrios pueden ser manejados por el Estado a
través de los impuestos. En ese sentido propuestas como la tasa Tobin se han vuelto

populares y han tomado impulso en los ultimos afos.

James Tobin, economista estadounidense, propuso el establecimiento de un impuesto que
gravara con el 0.1% los movimientos y las transacciones de productos financieros. Este
impuesto también es conocido como impuesto a las transacciones financieras y popularmente
como la Tasa Robin Hood, porque los ingresos generados por €l podrian utilizarse para

reducir la desigualdad y la pobreza alrededor del mundo.

Un estudio realizado en 2010 por un grupo de economistas encabezado por Joseph Stigliz
calculé que un impuesto a las transacciones financieras de 0.05% recaudaria en Europa

586,000 millones de euros.
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Un impuesto a las transacciones financieras limitaria las malas practicas que la liberalizacion
de los mercados financieros genera y al mismo tiempo compensaria los desequilibrios
ocasionados por la misma razén. Ademas es un impuesto progresivo que grava a las
personas que generan mayores ingresos y que puede aprovecharse en favor de la sociedad

para reducir las desigualdades.

La union fiscal en Europa ademas de ser necesaria para fortalecer la unién monetaria y crear
mecanismos de estabilizacidn que ayuden a evitar y controlar las crisis, contribuiria a reducir

la desigualdad en la poblacién y generar mayores oportunidades de crecimiento econémico.

Esta labor no es sencilla, se enfrenta a multiples obstaculos principalmente de caracter
politico. Cuando se hablaba del establecimiento de una unidn econdmica también existian
grandes retos por enfrentar, haciendo creer que seria imposible unir a los paises de Europa.
Finalmente esos retos fueron superados y se logro la tan anhelada Unidon. Hoy es necesario
seguir derribando obstaculos y persistir en la tarea de construir una Europa unida simbolo de
la integracion econdmica y la igualdad social. Parafraseando la cita del profesor Antonio Gazol
con la que inicia este trabajo: es necesario confeccionar un traje para ese emperador que ha

caminado desnudo por tantos anos.
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Por falta de un clavo se perdio la herradura.
Por falta de una herradura se perdio el caballo.
Por falta de un caballo se perdio el jinete.

Por falta de un jinete se perdio el mensaje.

Por falta de un mensaje se perdio6 la batalla.
Por falta de una batalla se perdi6 el reino.

Y todo por falta de un clavo para una herradura.

Proverbio
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CONCLUSIONES

Luego de tres largos afios, el programa de rescate chipriota concluyé en marzo de 2016, dos
meses antes de lo previsto por la Troika, utilizando solo 7,300 millones de los 10,000 millones
presupuestados en el programa?'°. La crisis de Chipre marcé un hito en el manejo de las crisis
financieras, al proponer por vez primera la participacién de los depositantes en las pérdidas
bancarias; fue también la primera vez en la historia de la Eurozona que se retuvieron los
depdsitos bancarios y que las autoridades europeas quebrantaron las leyes sobre las que se
basa el sistema bancario de la Union. Por todo esto la crisis de Chipre se ha convertido en
uno de los fendmenos mas interesantes y que merecen particular estudio en el ambito de la

economia.

A lo largo de este trabajo se ha presentado una descripcion de la crisis de Chipre. Por medio
de ella, se ha podido dar respuesta a las preguntas formuladas al inicio del presente trabajo y

de las cuales se pueden extraer las siguientes conclusiones.

La crisis de la Eurozona y dentro de ella la crisis de Chipre, no fue una crisis provocada por el
endeudamiento del sector publico. Los origenes de la crisis chipriota, pueden encontrarse en
una legislacion laxa que favorecio el crecimiento desmedido del sector bancario de Chipre y al
mismo tiempo impulsé las actividades especulativas de dichas entidades, mismas que
generaron el endeudamiento excesivo de los bancos chipriotas. Gran parte de esa deuda
estaba colocada en el sector bancario y financiero de Grecia, cuando el Estado griego quebro,
dafno fuertemente a los bancos chipriotas, quienes se vieron obligados a acudir al Estado en

busca de ayuda.

210 EUROPEAN COMMISSION. Post-Programmed Surveillance for Cyprus.

137



SUSTENTANTE: DARIEL OSWALDO ESQUIVEL DiAZ

Detras del excesivo endeudamiento de los bancos esta la desregulacién de los mercados
financieros, la cual favorece la especulacion y las malas practicas desde hace décadas. Estas

malas practicas ocasionan desequilibrios los cuales derivan en crisis al volverse insostenibles.

El Estado, al no poder hacer frente a las necesidades de un sector bancario que era seis
veces mas grande que la propia economia, tuvo que pedir ayuda a las instituciones europeas.
La primera propuesta de rescate al gobierno de Chipre, elaborada por el ministro de finanzas
holandés Jeroen Dijsselbloem, consistia en imponer un impuesto especial a todos los
depdsitos bancarios de Chipre, incluyendo los depositos inferiores a 100,000 euros. Dicha
accioén, violaba la normativa comunitaria de garantizar los depositos inferiores a 100,000

euros, e infringia un duro golpe a la confianza en que se basa el sector bancario mundial.

Esta accién puso en peligro al sector bancario y financiero mundial, y fue la causa por la cual
la crisis de Chipre, un pais con un PIB menor al 1% de la Unién Europea, se volvié importante
para el mundo. Con el rescate de Chipre, se corria el riesgo de que las personas en todo el
mundo acudieran a los bancos para retirar su dinero, bajo la creencia de que los depdsitos no

estaban seguros.

La incertidumbre de un posible colapso bancario, fue la via por la que los problemas de Chipre
se convirtieron en los problemas de la Eurozona y el mundo. Ante semejante error, las

autoridades europeas tuvieron que cambiar las condiciones del rescate de Chipre.

Lo sucedido con los ahorros de los depositantes chipriotas, sentd un precedente muy
importante: puso en marcha una nueva forma de rescate en la que los accionistas y bonistas
asumen pedidas. Y se dejo claro que a pesar de que los depdsitos estaban asegurados, en
cualquier momento podian perderse. Peor aun, dejé entre ver que el euro no era igual en el
conjunto de la Eurozona, no era lo mismo tener depdsitos bancarios en Chipre o Grecia que
en Alemania o Bélgica. De manera que fue el rescate de Chipre y no su crisis, o que contagio

a las demas economias de la Eurozona.

La respuesta que se ha dado en Europa para hacerle frente a estos problemas es la
austeridad. Bajo el engafo de que la crisis es un problema de deuda gubernamental, las
instituciones internacionales han condicionado la ayuda a los paises con problemas al

sometimiento a una serie de politicas encaminadas a reducir el gasto gubernamental e
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incrementar los impuestos, aplicando impuestos regresivos que afectan a los sectores de
menor ingreso. Dichas politicas, lejos de ayudar, han mermado las condiciones econdémicas y
sociales de los paises que las han implementado. Las politicas de austeridad son perjudicales

para la poblacion porque afectan a los mas pobres e incrementan las desigualdades.

El camino que Europa debe seguir para salir de la crisis no esta en la fragmentacion y el
nacionalismo que originan las politicas de austeridad. El verdadero camino a seguir es a

través de una mayor integracion.

Europa se enfrenta a grandes tareas en la construccion de unidad. Una de ellas es lograr la
unién fiscal, la cual serviria para complementar la union monetaria brindando un mecanismo
que aporte estabilidad. Al mismo tiempo reduciria las desigualdades y permitiria compensar

los efectos dafiinos de las malas practicas financieras y de la crisis.

Haciendo referencia al proverbio que antecede este apartado, y guardando las distancias,
Europa no debe perderse por falta de una herradura. Desde luego, eso no significa que la
unién fiscal sea algo tan simple como una herradura. Sin duda, el camino que Europa debe
transitar para llegar a una unién fiscal es largo. Los costos politicos son muy altos, pero vale la
pena pagarlos si es para lograr una Europa mas fuerte y mejor posicionada a nivel mundial.
La primera gran crisis del siglo XXI y sus diferentes episodios nacionales, han mostrado que
es el momento de que los ciudadanos y gobernantes de los paises de Europa dejen de pensar

como alemanes, britanicos o griegos, y empiecen a pensar Como europeos.
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