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Resumen

Grecia ain no ha encontrado el camino hacia su recuperacién desde que su economia se contrajera afio tras afio desde el
2008. Se argumenta en este articulo que el factor central de este resultado fue la dinamica de financiacion de los paises mas
involucrados en el endeudamiento griego, que fue considerablemente mayor y que influyé mas negativamente sobre la
economia griega que el deficiente y dispendioso manejo fiscal en el que pudieron incurrir diferentes gobiernos. El impetu
mostrado por los servicios financieros no correspondi6 a la debilidad del sector real, pues el endeudamiento y los flujos fi-
nancieros fueron utilizados sin restriccidon alguna para satisfacer los intereses de los acreedores. En este trabajo se realiza un
andlisis de los canales que fueron alimentando la deuda griega en el contexto propuesto por Minsky (1992) de inestabilidad
financiera, que tiene lugar cuando una economia transita desde la estabilidad financiera hacia un escenario de inestabilidad
soportado en dos variables determinantes: los altos y exagerados intereses del servicio de la deuda y el tipo de agentes po-
seedores de los activos de deuda. Los intereses del servicio de la deuda contraida por el Gobierno desde su incorporacién a la
zona euro junto al fuerte impulso de la financiacion provocaron que la deuda se convirtiese en una bola de nieve gigante,
mientras que el cambio en los poseedores de deuda impidié que el Gobierno pudiera cumplir con las estrictas y onerosas re-
formas gubernamentales y macroeconémicas, que repercutieron directamente sobre la capacidad de pago de los Gobiernos
griegos y que provocaron resultados negativos sobre el bienestar de la sociedad.
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Greek crisis and financial fragility in Minsky’s instability hypothesis

Abstract

Greece has still not found its way back while its economy has been deteriorating year after year since 2008. It is argued in this
article that the central factor of this outcome was the dynamics of financing in the countries most involved in Greek indebt-
edness that was considerably greater and had a more detrimental influence on the Greek economy than poor fiscal manage-
ment that different governments could incur. The impetus displayed by financial services did not correspond to the weakness
of the real sector which occurs when borrowing and financial flows are used without restriction to meet the interests of cred-
itors. In this work an analysis of the channels that fueled Greek debt is carried out in the context proposed by Minsky where
an economy moves from financial stability to a scenario of instability supported in two determining variables: high and exag-
gerated interest on debt service and the type of agents holding debt assets. The debt-service interest incurred by the govern-
ment since joining the eurozone and the impetus for financing caused the debt to have a giant snowball effect while the
change in debt holders forced the government to comply with strict and onerous government and macroeconomic reforms
that directly impacted the ability of Greek governments to pay with negative results on the well-being of society.
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1. Introduccion

Grecia, un pais pequefio con solo el 2,6% del producto interno bruto (PIB) de la zona euro, vio alte-
rada su fragil situaciéon econémica con la Gran Recesién (GR), resultado de la intensificacion del proce-
so de financiacién al que fue sometida cuando ingreso6 en la zona euro y que, sin remedio, sent6 las
condiciones para que su economia se contrajera afio tras afio desde 2008, provocando una reduccion
del 25% de su PIB en el afio 2018.

Para entender esta dindmica -resultado de la insostenibilidad de una situacién de fuerte endeuda-
miento-, existen diferentes puntos de vista tanto con respecto a los factores que provocan situaciones
de crisis como a los motivos por los cuales no es posible salir de ellas. Autores como, entre otros, Gal-
braith (2007), Kindleberger y Aliber (2011), Minsky (1992), Rozo (2011), Temin (1991) o Varoufakis y
Tserkesis (2014), achacan la situacion de crisis a diversos factores —sucesos previos con causas exoge-
nas y endégenas- que contribuyen a generar desequilibrios macroeconémicos. En este caso, como ar-
gumentan Varoufakis y Tserkesis (2014, p. 52), un factor clave que es preciso tener en cuenta es que
“la dindmica de financiaciéon en los paises mas involucrados en el endeudamiento griego ha sido
considerablemente mayor y nocivamente mas influyente sobre la economia griega que los efectos
internos de la mas lenta financiacidn acontecida en la economia local”.

El comportamiento de la actividad financiera es dificil de explicar, en funcién de su relacién con la
economia de la produccién, como consecuencia de la capacidad de los bancos para diferenciar la acti-
vidad financiera de la actividad productiva (Drucker, 1986; Lapavitsas, 2009; Menkhoff y Tolksdorf,
2001; Rozo, 2003). Resulta paradéjico que el fuerte impulso de los servicios financieros no se corres-
ponda con la debilidad del sector real cuando el endeudamiento y las inversiones financieras se utili-
zan sin restricciones para multiplicar los ingresos y las ganancias bancarias. Mas aun, la légica de que
la innovacién financiera puede eliminar el riesgo ha creado un problema de agencia debido, por un la-
do, a dejar a los prestamistas originales sin incentivos para evitar malos préstamos y, por otro, a pro-
mover incentivos para encadenar malos y buenos créditos. La tesis de que todos los riesgos pueden ser
calculados favorecié un comportamiento especulativo, que contribuy6 a que los bancos comerciales se
convirtieran en actores centrales de la crisis financiera que paralizaba la actividad productiva, tal y
como sefialé Minsky.

La insistencia de los Gobiernos del norte europeo -principalmente el aleman- en que los problemas
financieros de los paises del sur de Europa fueron causados por un deficiente manejo fiscal! se contra-
dice con el hecho de que la deuda se disparara a niveles fuera de control debido a la crisis causada por
las hipotecas basura de Estados Unidos, intensificAndose la oposicion contra el keynesianismo para fa-
vorecer la pauta de la austeridad fiscal (Blyth, 2014). La vulnerabilidad de los bancos ante la dinamica
de la financiacién obligé a los gobiernos a embarcarse en rescates obligatorios, convirtiendo estos
programas de ayuda europea en préstamos para recapitalizar a los bancos, ya que, como demostraron
Schularick y Taylor (2014, p. 156), las crisis de deuda soberana son casi siempre consecuencia del
desplome de una desaforada expansion de la actividad crediticia.

Este contexto permite formular a modo de hipotesis que el paso de una situacion de estabilidad fi-
nanciera a otra de inestabilidad puede ser explicado por el crecimiento exacerbado de la deuda griega
a partir del afio 2008, deuda que era la consecuencia de los exagerados niveles de intereses que se su-
maban afio tras afio al capital de la deuda y no simplemente debida al gasto excesivo del Gobierno, co-
mo pretendieron justificar las autoridades de los paises del norte de Europa. Para explicar estos resul-
tados, consecuencia de la financiacién de la economia griega, este trabajo se divide en cinco apartados,
ademas de esta introduccion. En el primero se presenta la “Hipotesis de Inestabilidad Financiera”
(HIF) propuesta por Minsky como marco tedrico que sirve para entender el problema del endeu-
damiento, mientras en el segundo apartado se examinan aspectos generales econémicos de la econo-
mia griega que dan cuenta de su problema de endeudamiento. En el tercer apartado se detalla la situa-

1 No se debe pasar por alto el beneficio para Alemania de un tipo de cambio infravalorado que promueve sus exportaciones
dentro de la zona.
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cion provocada en la macroeconomia griega por el endeudamiento en el periodo 1995-2018, en una
légica de estatica comparativa de los pardmetros exdgenos que determinaron el endeudamiento. En
los apartados cuarto y quinto se revisan las consecuencias de los diferentes momentos de endeuda-
miento propuestos por MinsKy. Por ultimo, se presentan conclusiones y comentarios.

2. La hipétesis de inestabilidad financiera

Para comprender la problematica econémico-financiera de la economia de Grecia se recurre a la
HIF propuesta por Hyman Minsky (1992), quien modeliza una economia capitalista que posee activos
reales con precios elevados y con un sistema financiero complejo y sofisticado que, por su evolucion,
puede ser interpretado como un proceso de desacoplamiento financiero o de financiacion de la eco-
nomia capitalista. El modelo presentado por Minsky explica cobmo ocurren las crisis financieras y su
repercusion macroecondémica. En el sistema econémico durante la etapa de expansion, el incremento
en los beneficios provoca en los agentes una mayor disposicién para la aceptacién de crédito, lo que
compromete una porcion creciente de los beneficios brutos esperados, que Minsky denomind renta
bruta de capital al servicio de la deuda.

Segtin Grui¢ y Wooldridge (2012, p. 3), esta dindmica expone el tejido empresarial a un mayor ries-
g0, ya que, si los flujos de ingresos resultan ser menores de lo esperado o si se elevan los costes finan-
cieros, las empresas podrian no ser capaces de cumplir con los compromisos de pago.

En un sistema econémico relativamente estable la existencia de un incremento en el crédito de in-
version provoca mayores beneficios a nivel agregado, dado que los beneficios superan continuamente
las expectativas. En esta légica, el servicio de la deuda no es problematico, ya que existe una mayor
disposicidon de las empresas a pedir prestado, pero cuando esta situacion de endeudamiento prevalece
durante varios afios deriva en un cambio repentino en el modo de actuar de los agentes en el sistema,
que se traduce en especulacion y en la vuelta al sistema inestable: los bancos y los mercados de capita-
les aumentan el coste de financiacién con incrementos en la tasa de interés, lo que reduce la liquidez,
como seiala el teorema de la HIF. Asi, segiin indica Minsky (1992, p. 7), durante los periodos de pros-
peridad prolongada las economias transitan de un sistema de relaciones financieras estable a uno en el
cual el sistema es inestable. En un periodo prolongado, las economias capitalistas tienden a pasar de
un sistema de unidades financieras, denominadas de cobertura, a uno en el que la estructura predomi-
nante son las finanzas especulativas y/o de Ponzi.

En un escenario de inestabilidad financiera, tras el aumento del coste de financiacién, la disminu-
cion de liquidez y el incremento de la deuda, se puede producir una venta masiva de bonos y acciones,
cuyas consecuencias son la caida del precio de los titulos financieros y que los flujos de caja no validen
el gasto de inversion pasada. Ello dara lugar a un incumplimiento generalizado de los compromisos
previos de deuda, lo que puede ocasionar deflacion financiera y recesiéon econémica, segtn la estructu-
ra de la deuda (Levy, 2013, p. 277).

Este tipo de comportamiento en el sistema econémico lleva inevitablemente a las situaciones finan-
cieras descritas por Minsky (1986, p. 371), en las cuales las unidades de financiacién cubierta (UFC)
son aquellas en las que el valor capitalizado de las cuasi-rentas? (PKj;) supera al valor capitalizado de
los compromisos (K (cci)) para todo i, donde K representa una recapitalizaciéon que es de la misma
proporcion en ambos. Es decir, cuando una unidad financiera cubierta pide un crédito, esta tiene un
margen de seguridad en el valor de mercado de los activos sobre el valor de mercado de las deudas y,
por tanto, o bien se tiene la suficiente capacidad de pago o bien los flujos de caja son suficientes para
hacer frente a las obligaciones contratadas en tiempo y forma, dependiendo del funcionamiento nor-
mal de los mercados de productos y factores. En consecuencia, en una unidad con financiacién cubier-
ta, resulta que PKi > K (cci).

2 Cuasi-renta: valor de los ingresos suplementarios que recibe un factor productivo cuando la oferta de este no puede aumen-
tarse durante un periodo determinado, casi siempre corto.
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Por otra parte, como sefiala Minsky (1986, p. 373), las unidades de especulaciéon (UFE) son aquellas
que tienen compromisos de pago de intereses para algunos periodos -por lo general, a corto plazo- en
los que K (cci) > PKi en mayor proporcion de lo esperado. No obstante, en el largo plazo, el valor de PKi
sera mayor que K (cci), ya que una vez pagado el principal no hay capacidad de pago futuro para cum-
plir con las obligaciones contraidas.

El proceso de pago del capital no se realiza a través de flujos de caja debido a que estos no son sufi-
cientes y, por ello, o se paga con ingresos de nuevas deudas o bien estas unidades o entidades deben
renegociar sus deudas o disponer de algunos de sus activos y, ademas, dependen de que el conjunto de
los mercados financieros funcione con normalidad; esto es, se depende, como en una UFC, de los mer-
cados. En consecuencia, en las unidades con funcionamiento especulativo resulta que PKi 2 K (cci).

La clave del problema se encuentra en las unidades de financiacién Ponzi (UFP), que se producen
cuando los ingresos no son suficientes para pagar los intereses, por lo que se requiere mas endeu-
damiento para cubrir este pago. Segiin Minsky (1986, p. 377), estas unidades no pueden afrontar sus
obligaciones con los flujos de caja, K (cci) > PKi, ya que estos flujos no son lo suficientemente grandes
como para cubrir la devolucién del capital ni para el pago de los intereses, produciéndose una dismi-
nucién de la liquidez y, por consiguiente, es preciso recurrir a vias alternativas de financiacion: la ven-
ta de activos (primera via) o la peticion de créditos (segunda via). Obtener un valor positivo es cues-
tionable en este tipo de esquema, por lo cual llegar a PKi > K (cci) depende de un evento favorable para
llevar a cabo la financiacion.

En las unidades con financiacién Ponzi, donde K (cci) > Pki, pasar a PKi > K (cci) es altamente incier-
to, pues pueden producirse distintas situaciones: reduccion del ingreso, aumento de la tasa de interés,
0 ambas a la vez.

Minsky propone un ciclo econémico con dos escenarios. En el primero de ellos, se pueden tener re-
gimenes de financiacién estables debido a que los agentes de financiacién cubierta dominan sobre los
especulativos y Ponzi, dando lugar a un incremento del crédito y a la disposicion para la captacién de
este, junto con un aumento de los beneficios. El segundo escenario es aquel en que los agentes Ponzi y
especulativos superan a los de financiacion cubierta, lo que induce a una disminucién del crédito, ya
que para esas unidades financieras es fundamental obtener créditos para refinanciar su deuda. El fun-
cionamiento de estas unidades se vuelve incierto y los rendimientos que se tenian en un periodo pre-
vio inevitablemente caen o desaparecen. Mas grave auin es que el prestamista tiende a reducir sus pér-
didas forzando la quiebra.

La Figura 1 ilustra estas dos posibilidades. Inicialmente, se aprecia lo qué sucede en el sistema “es-
table” con incremento de créditos y de beneficios. En este caso se puede mantener la operacién de em-
presas en cualquier situacion financiera debido a la existencia de un flujo continuo de crédito, pero an-
te el cambio en el comportamiento de los agentes y el incremento en el riesgo, el sistema inevitable-
mente cae en el denominado “Momento Minsky”, que es el momento en el que se produce un colapso
repentino de los activos que forman parte del ciclo de crédito o ciclo econémico, como consecuencia de
largos periodos de prosperidad para pasar, posteriormente, a una situacion financiera inestable. En el
segundo momento, el sistema se transforma en inestable debido a las decisiones de los agentes, lo que
implica la restriccion del flujo de créditos, una liquidez insuficiente y, por tanto, un incremento de la
brecha de los compromisos de pago en efectivo (deuda). En estas condiciones las unidades econémicas
se mueven hacia un comportamiento especulativo o incluso Ponzi.

La descripcion general de la economia griega que se presenta en el siguiente epigrafe, junto con la
explicacion teodrica de la HIF y la clasificacién y explicacion del funcionamiento de las unidades finan-
cieras, pemite localizar a Grecia en cada uno de estos momentos y en el tipo de posicion financiera que
le corresponde. La economia griega, al sufrir problemas de financiacién y para poder afrontar las obli-
gaciones de esta, tuvo que negociar la asistencia de paises de la zona euro y de organismos internacio-
nales.

La légica de la globalizacion financiera provocé que los flujos de capital se convirtieran en el motor
del funcionamiento de economias grandes o pequefias, externas o locales, al ofrecer la posibilidad de
obtener recursos que financiaran la compra de activos reales o financieros que indujeran a una situa-
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cion de mayor apalancamiento. Esta evolucidon financiera permiti6é a Grecia encontrar los recursos que
le llevaron hasta el momento Minsky y, posteriormente, a una situacion de inestabilidad o de finanzas
Ponzi.

Comportamiento

. Momento ;
especulativo de Minsk Comportamiento
Grecia A y Ponzi de Grecia
UFC [ Crédito
Beneficios
l L3 ]
T |
Estabilidad Inestabilidad
Financiera
| n
l »
1995 2009 2015

Figura 1. Traslado de un sistema financiero con las diferentes unidades de
financiacién: el caso de Grecia. Fuente: Elaboracidén propia a partir de
Minsky (1986, 1992).

3. Las consecuencias del endeudamiento

En el afio 2009 estallé la crisis econdmica griega como consecuencia del aumento del endeudamien-
to publico, que lleg6 a su nivel mas alto con 356 mil millones de euros (MME) en el afio 2011, lo cual
encendi6 las alarmas en la zona euro (ZE) y puso en duda la continuidad del proyecto de integra-
cion europea. Todo apuntaba hacia un futuro muy complicado en el proyecto mas aventajado de inte-
gracion regional. Para afrontar los efectos de una caida econdmica y los diferentes problemas de
endeudamiento, especialmente en Espafia, Irlanda, Portugal, Chipre y Grecia, se negociaron planes
de financiacion con el fin de favorecer la liquidez necesaria para cumplir con las obligaciones contra-
tadas (pago de intereses y maduracion de contratos de deuda) y la recapitalizacién de la banca priva-
da.

Las instituciones que proporcionaron el flujo de recursos necesarios fueron el Banco Central Euro-
peo (BCE) y la Comisién Europea, que cre6 el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) y, pos-
teriormente, el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEE). Como indica Tooze (2018, p. 30), el Banco
Central Europeo (BCE) junto con los estadounidenses, para impedir que Grecia se convirtiera en otro
Lehman, movilizaron al FMI, la creacion por antonomasia del globalismo de mediados del siglo XX, pa-
ra que rescatara a la Europa del siglo XXI.

Las reglas de la operacidén obligaban, en un primer momento, a que el Gobierno heleno redujera el
gasto publico, ya que para los organismos internacionales y para los paises fuertes de la Unién Euro-
pea (UE), especialmente Alemania, el gasto publico excesivo era la razén fundamental que habia pro-
vocado el hundimiento de estos paises en la crisis. No obstante, como se muestra en la Figura 2, entre
los afios 1995 y 2007, el coeficiente deuda/PIB se mantuvo proximo al 100%, un desequilibrio relati-
vamente manejable, pero a partir de la Gran Recesion ese comportamiento se modific y derivd en un
crecimiento acelerado en el periodo 2008-2013.
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Transcurridos ocho afios desde el primer apoyo financiero y de la ejecucién de reformas estructura-
les demandadas por los prestamistas para impulsar el crecimiento de la economia griega, no aparecen
resultados positivos plasmados en una disminucidn significativa del cociente de deuda publica/PIB,
que lleg6 al 181,1% en el afio 2018, con un valor de 334.573 ME, cifra muy superior al tamafio de su
economia, cuyo PIB para ese afio fue de 184.713 ME. Igualmente, como se puede observar en la Figura
2, ni el gasto ni el ingreso gubernamentales crecieron significativamente, aunque el déficit aumenté
entre los afios 2008 y 2013, para después dejar practicamente de existir al presentar un nivel medio
del 1,08% en el periodo 2015-2018 y mas tarde alcanzar el tope del 15,15% en el afio 2009. Esta re-
duccidn del déficit por la via del gasto permitié a Grecia colocarse en niveles inferiores a otros paises
de la ZE, como Espafia y Portugal, que registraron déficits publicos, respectivamente, del 5,9% y del
7,20% en el afio 2015 (Eurostat, 2015).
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Figura 2. Indicadores macroeconémicos. Fuente: elaboracién propia con datos de Eurostat
(https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tec00021/default/table?lang=en ).

Para acceder a los apoyos financieros se impusieron reducciones en el gasto corriente que implica-
ron un recorte de 150 mil funcionarios que tuvo como reflejo inmediato el incremento del desempleo,
que afecté al 25% de la poblaciéon econémicamente activa (PEA) en el afio 2014 y que lleg6 al 21,5% en
el afio 2017, después de un nivel del 7,8% en los inicios de la crisis del afio 2008. El desempleo entre
los trabajadores de entre 16 y 24 afios tocd techo al llegar a un 60% (Sanchez Vallejo, 2018, p. 15), y en
el afio 2016 el 29,4% de los trabajadores eran auténomos, es decir, estaban en la informalidad (Salva-
tierra, 2017, p. 37). Este fue el resultado de implementar en el periodo 2009-2016 uno de los mayores
ajustes fiscales que hayan existido, pero “desde que se firmo el tercer programa, el Gobierno de Tsi-
pras ha logrado -de hecho, ha superado- los objetivos fiscales” (Pagoulatos, 2017, p. 66). ). Sin embar-
go, y a pesar de los programas de apoyo, la deuda continué creciendo a tasas superiores a las del cre-
cimiento econdémico.

En resumen, a partir de la GR los desequilibrios modificaron su dinamica en un escenario en el que
la deuda crecié rdpidamente y trajo consigo reducciones del gasto publico, caida del empleo y un in-
cremento de precios de los bienes publicos que provocé un efecto abrumador sobre el bienestar. La
electricidad sufrié un incremento del 7,9% en el aflo 2014, mientras que otros productos energéticos
fosiles, como el gas, la gasolina y otros combustibles, alcanzaron un incremento del 6% en ese mismo
afo. Esta alza repercutié de modo inmediato en el precio del transporte, que subi6é un 2,9%. Entre los
afios 2009 y 2016 los salarios reales cayeron afio tras afio a una tasa media de un 3,1%, mientras que
las pensiones fueron recortadas 13 veces, lo que situé a un 36% de la poblacion en el margen de la po-
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breza y de la exclusién social. Una razén central de este grado de pauperismo es que cerca del 50% de
los hogares griegos dependen de una pensidon como principal fuente de ingreso.

4. La dinamica de la crisis de endeudamiento

Los desequilibrios de la macroeconomia, como ya hemos apuntado, tienen un amplio sustento en la
ruta de reestructuracion de la deuda publica que se encontraba colocada con distintos acreedores, y
que se vio modificada continua y principalmente por los tres programas de apoyo financiero facilita-
dos desde el ano 2010. E1 FEEF ocupa el primer lugar entre los acreedores de Grecia al facilitar el
61,45% de la deuda, que suponia 141.9 mil millones de euros. El segundo lugar fue ocupado por agen-
tes privados, que poseian el 15,45% del total. A continuacidn, se sitiian los organismos internacionales
como el FMI y el BCE, con el 8,95% y el 7,31%, respectivamente. Con porcentajes inferiores se encuen-
tran los préstamos bilaterales especiales, con un 2,14% del total. Después, el Banco de Grecia, con un
1,34%. Y por ultimo, otras entidades no especificadas, con un 3,36%.

Esta deuda esta constituida por dos tipos de pasivos: unos denominados en titulos y otros en prés-
tamos, y que han presentado trayectorias totalmente divergentes desde el afio 2009 como consecuen-
cia de la GR. Los préstamos, que predominan sobre los titulos, crecieron hasta representar un 138,8%
del PIB en el afio 2015, mientras que los titulos suponian un 33%, lo que provocé que los pasivos en ti-
tulos alcanzaran valores absolutos por un importe de 70.059,07 ME, mientras que los préstamos as-
cendieron a los 243.285,5 millones en el afio 2015.

El dificil panorama del sector productivo y los desequilibrios financieros suscitaron desconfianza
en la economia, lo que tuvo como consecuencia una significativa reduccién en la precaria -pero exis-
tente- inversion extranjera directa (IED), cuyo flujo de entrada se vio reducido desde un 1,61% del PIB
en el afio 2008 a tan solo un 0,71% en el afio 2014.

Este escenario de inestabilidad y vulnerabilidad econ6mica situé a Grecia en un camino dificil hacia
la recuperacion, y dejo al Gobierno de Alexis Tsipras con un bajo margen de accidn para resolver di-
versos problemas como, entre otros, unos altos niveles de endeudamiento publico, recesion, unos ba-
jos niveles de inversidon o un incremento del desempleo en una dindmica de deflacién. La economia
griega se encontré en una crisis de deuda-deflacion acentuada por la fragilidad financiera del sistema
econdmico mundial, que redujo las fuentes de financiacién e incrementé la deuda publica por el exce-
sivo aumento en los costes de su servicio, como se demostrara a continuacién en la légica propuesta
por Minsky. En julio de 2017 Grecia obtuvo tres MME en una subasta de bonos a cinco afios a una tasa
de un 4,6%, frente al 0,3 que pagaba Espafia. Esta diferencia en el servicio de la deuda generé una car-
ga insostenible para un pais con una deuda publica préoxima al 180% del PIB (Doncel y Sdnchez Vallejo,
2017, p. 35).

El desarrollo de estos desequilibrios puso sobre la mesa la opcidn del Grexit, aunque en su gran
mayoria la poblacién apoyaba la condiciéon de miembro en la eurozona, a pesar de que, como sefiala
Pagoulatos (2017, p. 66), la persistencia de la austeridad podria hacer menguar este sentimiento. En
consecuencia, el descontento creciente de la poblacién, dada la disminucién del estado de bienestar
social que habian adquirido tras su incorporacién a la ZE, provocé manifestaciones populares y en-
frentamientos entre la poblacién y el Estado, convirtiendo la crisis econdémica en una crisis politica.

5. Endeudamiento con estabilidad

Una vez iniciado el proceso de integracion monetaria en el afio 1999, Grecia puso en marcha un pa-
quete de herramientas contables para obtener datos fiables que le dieran la oportunidad de incorpo-
rarse a la zona del euro (Rozo, 2013; Varoufakis y Tserkezis, 2014). Entre los afios 1994 y 2001 Grecia
se vio ante la necesidad de hacer converger sus indicadores macroeconémicos con los de otros
miembros de la UE, a pesar de la existencia de importantes diferencias en productividad, estructura
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productiva y evolucidn econdmica previa a la conformaciéon de la UE, y que hoy en dia aun prevalecen
entre los paises del norte y del sur del continente europeo.

El proceso de aprobacién para ser el duodécimo Estado miembro de la ZE fue dificil para el Gobier-
no debido al retraso de Grecia a la hora de cumplir con los criterios de convergencia3 estipulados en el
Tratado de Maastricht, del mismo modo que otros condicionantes como la independencia estatal de los
poderes politicos nacionales o la prohibicién al Banco Central para financiar directamente a la Admi-
nistracion Publica y a las empresas publicas -no a las empresas del sector privado-, lo que supuso una
auténtica privatizacion de las finanzas publicas (Parguez, 2002, p. 4)

Una parte de las complicaciones del proceso tuvo que ver con los diferenciales respecto al resto de
los Estados miembros. Su economia se presentaba con un déficit publico de un 5,47% del PIB y una
demanda interna elevada, ya que el consumo final de los hogares representaba un 62,2% del PIB, valor
superior respecto de la ZE y de la UE, para quienes suponian, respectivamente, un 56,5% y un 57,4%.
El consumo de la Administracién Publica griega era el mas bajo de los doce paises: un 14,3%, frente al
19,8% de la media EUR-12. El producto por habitante medido en unidades de poder de compra era de
18.865,4 euros, el mas bajo de los Estados pertenecientes a la ZE e incluso de la media de dicha zona,
donde se situaba en 20.000 euros.

En el periodo 1995-2000 el ingreso publico crecié a una tasa media anual de un 8,8%, mientras que
el gasto publico lo hizo a un 6,19%; sin embargo, se mantenia el diferencial entre ingresos y gastos,
que tuvo que ser cubierto por medio de deuda, lo que supuso un déficit puiblico equivalente a un
4,05% del PIB para el afio 2000, y una relaciéon de deuda a PIB de un 103,38%. El hecho sobresaliente
en este periodo previo a su incorporacién a la ZE, y después del afio 2000, es que Grecia, en términos
de déficit y deuda, no cumplié con lo estipulado en los criterios de convergencia. La evidencia muestra
que las barreras impuestas por estos criterios para ser miembro de la Union fueron pasadas por alto.
Puede argumentarse que sin la GR el fragil equilibrio pudo ser administrado como se venia haciendo
antes de la crisis, al amparo de los flujos de capital.

El gasto publico, que se caracterizé por incrementos y bajas tasas de interés, se vio reflejado en el
déficit del sector publico y, por tanto, en la deuda. En el afio 2003 la deuda externa publica equivalia a
un 56,19% del PIB, mientras que la interna llegaba a un 37,71% como resultado del esfuerzo realizado
para disminuir el importe de su deuda. Por su parte, el sector privado increment6 su deuda exterior,
pasando de los 62.394 ME en 2003 a los 158.356 ME en el afio 2008.

Tras su incorporacién a la ZE, el aumento del gasto del Gobierno se vio reflejado principalmente en
dos sectores: en el sector de la educacion, que pas6 de un 7,08% en el afio 2000 a un 9,17% en el afio
2005 como porcentaje del total del gasto; y en el sector de la salud, donde pasé de un 10,12% a un
13,32%. No obstante, como argumenta Hernandez (2011), en el periodo previo a las crisis se puso en
marcha un modelo econdémico-social algo costoso. En cierto modo, este modelo econdémico-social
fue una réplica del proyecto con el que habia nacido la integracién europea, apoyado en uno de los tres
ejes baluarte de los valores del liberalismo: la subsidiariedad. El Estado debe trabajar para orientar
el bien comun, ya que el mercado es incapaz de proveer bienestar a todos los miembros de la socie-
dad.

En el afio 2003 tuvo lugar la conversién al euro (340,75 dracmas por euro) que elimind, por una
parte, la incertidumbre asociada a las fluctuaciones del tipo de cambio y, por otra, redujo los costes de
transaccion generados por diferentes tipos de moneda. De forma paralela, se tuvo el beneficio de un
mercado financiero unificado en el que las “bajas tasas de interés permitieron una financiacién a bajo
coste del déficit de cuenta corriente de paises como Grecia...” (Munevar, 2011, p. 7). A pesar de estos
desequilibrios, en el momento de entrada a la zona euro el entorno econémico griego era de confianza
y estaba en auge por las posibilidades del libre intercambio de bienes y servicios, ademas de la movili-

3 Los criterios de convergencia fueron cuatro: 1) las tasa de inflacidon no deberia superar el 1,5% de la de los paises con menor
inflacion; 2) el déficit presupuestario no debia de exceder el 3% del PIB y la deuda ptiblica bruta no debia de pasar el 60% del
PIB; 3) el margen de fluctuacion de los tipos de cambio dentro del sistema monetario europeo deberia de ser respetado al
menos dos afios sin devaluaciones ni tensiones; y 4) las tasas de interés a largo plazo no debian exceder mas del 2% de la
media de los tres Estados con los mejores resultados en estabilidad de precios (Guillén, 2011, p. 115).
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dad de mano de obra entre los Estados miembros. El Gobierno, del mismo modo que la sociedad, con-
fié en la decisién tomada: ser miembros de la Unién Monetaria Europea y aceptar la moneda comun.

Para lograr la expansién del gasto publico, el Gobierno de Constantino Caramanlis (2004-2009) im-
pulso diversas reformas tributarias como, entre otras, la disminuciéon de impuestos sobre el capital en
un 10% con el propdsito de impulsar la inversidn. En el afio 2006, no obstante, la brecha de recauda-
cion del impuesto sobre el IVA no cobrado era de un 30% en comparacién con la UE, donde suponia un
12%. A pesar de este bache recaudatorio, en el primer afio de su implementacion no se registré incre-
mento alguno del déficit ni de la deuda publica pero, como sefiala Mourenza (2010), durante este Go-
bierno se contrataron 55.000 funcionarios, contradiciendo asi lo prometido por el Gobierno griego a la
UE sobre la reduccién del funcionariado y que tenia como objetivo reducir la diferencia entre ingresos
y gastos publicos. En consecuencia, “segiin andlisis independientes, la tasa de impuestos no pagados
era del 11,8%, lo cual supuso un déficit de recaudacion fiscal del 27,8%. De haberse recaudado estos
impuestos, hubieran cubierto casi todo el déficit del ano 2009” (Lianos, 2015, p. 83).

En el periodo 2000-2007 gastos e ingresos, como porcentaje del PIB, se mantenian relativamente
estables, aunque los gastos fueron ligeramente mayores que los ingresos, lo que originé un cambio en
la tendencia de reduccidn del déficit, al pasar de un 4% a un 6% del PIB. No obstante, ello no influyo
significativamente sobre el endeudamiento que sin duda era alto, pero que se mantenia relativamente
estable entre los afios 1995 y 2007, como se puede observar en la Figura 1.

El crédito al sector privado comenzé a tener tasas de crecimiento positivas a partir del afio 2000,
mientras que el Gobierno comenzaria a pedir y a obtener créditos solo cinco afios después. La tasa de
crecimiento del crédito en el periodo 1999-2008 alcanzé su mayor valor en el afo 2005, con un 19,5%.
El crecimiento en estos afios se podria denominar de estabilidad financiera, en concordancia con los
postulados de Minsky. El incremento del crédito y la facilidad de su obtencién son indicios de que el
mercado financiero griego se encontraba en una relativa estabilidad, a pesar de comenzar a tener un
comportamiento especulativo. Entre los afios 1998 y 2007 las rentas nacionales superaron a los crédi-
tos obtenidos, y en los anos donde esto no sucedia los capitales que entraban permitian solucionar sus
gastos tanto en el sector privado como en el publico y mantener el cociente de deuda/PIB relativamen-
te estable. El periodo de bonanza y beneficios sociales llegd hasta el ano 2008, cuando el ingreso per
capita alcanz6 los 31.700 ddlares, el vigésimo quinto mas elevado del mundo. No obstante, el creci-
miento no redujo la deuda publica, que se mantuvo en niveles superiores a la media de la UE debido al
aumento del gasto y a la evasion fiscal.

El comportamiento deudor y deficitario que venia presentando la economia griega en el periodo
precrisis, la forma de endeudamiento y el comportamiento del sector publico y del privado permiten
caracterizar al pais como una unidad financiera especulativa que se encontraba evolucionando en un
espacio financiero estable. La situacion era especulativa debido a que los ingresos con respecto a las
obligaciones contratadas no eran suficientes en ciertos periodos, y por ello era preciso un flujo conti-
nuo de capital que, proveniente del exterior, soportara la disparidad entre ingresos y gastos. Habia es-
tabilidad en los mercados. Se puede afirmar que los afios anteriores a la crisis de las hipotecas de alto
riesgo pueden entenderse como un periodo de estabilidad, que permitia al Gobierno griego conducir la
economia con elevados niveles de gasto publico, lo cual inevitablemente repercutia sobre el déficit y,
por tanto, sobre la deuda, como sefiala la HIF. El comportamiento euférico de los agentes financieros,
debido al aumento constante de las ganancias y a la disminucién del riesgo, generd innovadores pa-
quetes de productos financieros que alimentaron el incremento del crédito. El estado de superavit de
los flujos financieros de paises como Alemania y Francia creé las condiciones para la concesién de cré-
ditos a los paises de menor desarrollo.

La IED que lleg6 a Grecia durante el periodo de bonanza comenz6 a disminuir a partir del afio 2008
hasta representar tan solo un 0,18% del PIB. Ello contribuy6 a que el pais no pudiera continuar con el
estilo de vida adoptado y propicié un cambio en su comportamiento financiero, al pasar de una finan-
ciacion especulativa a una Ponzi. La situacion creada por la crisis de las hipotecas basura se uni6 a los
problemas que ya tenia el pais en los afios anteriores a su incorporacién a la ZE. Aunque se traté de
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hacer converger déficit y deuda publica después de su incorporacion a la ZE, estos indicadores conti-
nuaron siendo altos. Las brechas de deuda y déficit con respecto a los criterios de convergencia tras el
estallido de la GR, provocaron que el sistema financiero relativamente estable en el que se encontraba
funcionando tras su incorporacién a la ZE se convirtiera en inestable.

El nivel de endeudamiento se mantuvo relativamente estable entre los afios 2000 y 2008 debido a
que la cantidad de intereses abonados a los deudores no influia significativamente sobre la deuda. El
efecto conocido como “bola de nieve”4 se presentd, dado que el crecimiento del producto nominal au-
mento en ese periodo a una tasa superior a la tasa de interés implicita, lo que generd un escenario de
estabilidad -como menciona Minsky- durante un largo periodo de tiempo.

6. Un agente Ponzi frente a la crisis

Grecia, del mismo modo que los demas paises del sur europeo, mostré un claro debilitamiento de la
actividad econémica como resultado de la Gran Recesién ocasionada por la crisis de las hipotecas de
alto riesgo en Estados Unidos a partir del afio 2007 y su efecto global (Rozo, 2011). Y ello a pesar de
que la tasa de interés de referencia del Banco Central Europeo (BCE) habia bajado del 2,5% en el afio
2008 al 1% en el 2009. En teoria esta disminucién de la tasa favoreceria el crecimiento econémico ya
que, al disminuir el coste del crédito, incrementaria la produccion, el empleo y, en consecuencia, facili-
taria el consumo. La realidad en los paises del sur europeo no se ajusté a la teoria. El crecimiento del
PIB en el afio 2009 cay6 un 3,57% en Espaia; en Portugal, un 2,97%; en Grecia, se registr6 una caida
de un 4,30%; y en Irlanda, de un 5,7% (Eurostat, 2015).

En Grecia la crisis se agudizd en el Gobierno de Yorgos Papandréu (2009-2011), cuando el nivel de
deuda publica crecié un 12% en los afios 2008 y 2009, la tasa mas alta registrada desde su incorpora-
cion a la ZE, lo que elevo su nivel hasta el 126,74% del PIB. De los 301.062 ME adeudados, el 27,51%
correspondian a deuda interna y el 72,48% a deuda externa. A pesar de que oficialmente Grecia en-
tré en crisis en el aflo 2009, desde 2006 se produjo un incremento de la deuda alimentado por la tasa
de interés que el Gobierno heleno debié de pagar por los préstamos que se le habian otorgado. Di-
cha tasa comenzd a ser mayor que la tasa de crecimiento del producto nominal y también mayor que la
del déficit afio a afo, propiciando que el ajuste de flujos® fuera positivo durante tres afios consecuti-
vos desde 2008 a 2011 y que en este ultimo afio alcanzara el 2% del PIB. La prima de riesgo, esto es, la
diferencia que Atenas tuvo que pagar por su deuda, comenz6 a subir en octubre de 2009, pasan-
do desde un 4,5% por los bonos de 10 afios hasta un 12,5% en mayo de 2010, reduciéndose al 7,3%
una vez anunciado el rescate. No obstante, el 27 de abril de 2010 los bonos griegos cayeron al nivel ba-
sura cuando se reconocié que la deuda externa era superior al 15% del PIB y que debia pagar 20.000
MD el 19 de mayo, cantidad de la que no disponia. Grecia, al ser favorecida por los apoyos financieros y
por las reestructuraciones de la deuda, experiment6 un cambio relevante en la composiciéon de estay
una disminucidn del déficit publico que le permitié obtener un ajuste de flujos del -35,6% del PIB.

El cambio en las caracteristicas del endeudamiento fue consecuencia de la cantidad de intereses
pagados, que paso de representar el 5% del PIB al 15,2%, su punto maximo, en el afio 2009, por un
importe de 35.990 ME. Esta tendencia de crecimiento de la deuda publica alert6 de inmediato a las
agencias calificadoras que, al notar las altas probabilidades de pago del Gobierno, “bajaron su califica-
cion al nivel de BBB+, la peor de la zona euro y situada solo tres peldafios por encima de los llamados
bonos basura” (Lois, 2009). La bajada en la calificacién fue un obstaculo adicional para el pais, al im-
pedirle obtener nuevos flujos de capital externos y al propiciar una salida masiva de activos fijos tota-
les brutos. En consecuencia, las inversiones netas de entrada en el afio 2009 solo llegaran a ser supe-

4 Este efecto se presenta cuando la tasa de interés implicita de la deuda es mayor que la tasa de crecimiento del PIB nominal,
y es positiva cuando el tipo de interés implicito pagado por el servicio de la deuda gubernamental es mayor que la tasa de
crecimiento nominal del PIB (http://ec.europa.eu/economy finance/ameco/HelpHtml/adggi.html)

5 Este ajuste corresponde a la diferencia entre el cambio en el nivel de endeudamiento publico y el flujo de déficit/superavit
anual.
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riores a las de salida en tan solo un 0,9% del PIB en los dos afios siguientes, mientras que las transfe-
rencias de capital pagable en ese mismo periodo alcanzaron el 6,6% del producto, con una cuantia de
15,631 millones de euros.

Una vez exacerbados los niveles de endeudamiento, el mayor peso del incremento de la deuda gu-
bernamental se debié a la suma de los intereses pagados por concepto de servicio de deuda. En los
afios 2006 y 2007 la cantidad que se pagd por este concepto alcanzo6 un crecimiento de un 60%. El caso
contrario ocurria en los afnos previos a la debacle econémica, durante los cuales los intereses no for-
maban parte esencial de los incrementos de la deuda, como se puede apreciar en la Figura 3.
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Figura 3. Componentes del incremento de la deuda. Fuente: elaboracién propia con datos de AMECO

(http://ec.europa.eu/economy finance/ameco/user/serie/selectserie.cfm)

Los altas sumas que pagar, derivadas del servicio de deuda y de la falta de liquidez, obligaron al Go-
bierno griego a tomar la decisién de emitir obligaciones. En enero de 2010, como indica Mandamadio-
tou (2013, p. 3), ofreci6 la cantidad de 8.000 millones de euros en bonos a 5 afios. En el mes de marzo
lanz6 una nueva emisién por un importe de 5.000 millones de euros en bonos a 10 afios, recibiendo
por ellos un beneficio de cuatro veces esa cantidad. La subasta continué debido al incremento en los
rendimientos, provocando un mayor deterioro del déficit griego.

Igualmente, se opt6 por diversificar la deuda entre titulos y préstamos de corto y largo plazo, e in-
crementar la rentabilidad de los bonos. El rendimiento de bonos griegos a 10 afios, que desde su in-
corporacion a la ZE pagaban de media un 4,55%, se elev6 drasticamente el 1 de diciembre de 2010
hasta el 12,54%, y un afio después su rendimiento era de un 35,48%. Estos porcentajes fueron exorbi-
tantes, si consideramos que la tasa de referencia del Banco de la Reserva Federal de EE.UU. se situaba
enun 3,28% en el afio 2010, y en el afio 2011 habia disminuido hasta el 1,87%.

La emision de titulos de deuda de largo plazo continué hasta 2011, afio de una abrupta caida de la
demanda debido a la falta de confianza de los compradores en la solvencia del pais, con la bajada en la
calificacion de la deuda a BBB+. Los titulos de largo plazo disminuyeron desde el 121,5% hasta el
38,8% del PIB entre los afios 2011 y 2014, mientras que los titulos de corto plazo continuaron, y pasa-
ron del 4% al 8% en el periodo 2010-2014 (Figura 4).

La bajada de calificacion impuesta por Fitch y Standard & Poor’s obligé al Gobierno griego a una fi-
nanciacion a través de préstamos internacionales para evitar caer en situacion de impago o moratoria.
Del 100% del PIB que representaron los préstamos en el afio 2006, disminuyeron al 80% en 2014;
mientras, los bonos que alcanzaron el 100% del PIB en el afio 2008 se redujeron al 45% para el 2014.
Era evidente que los recortes del gasto publico fueron una medida insuficiente para que Grecia, del
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mismo modo que otros paises afectados por la crisis, retomara el rumbo de la estabilidad econémica.
No obstante, el 11 de febrero de 2010 el Gobierno de Merkel asombré a los mercados al acordar con
sus socios la adopcién de medidas urgentes para respaldar al euro como tal, pero vetando cualquier
oferta de ayuda concreta para Grecia (Tooze, 2018, p. 349).
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Figura 4. Composicién en documentos de deuda. Fuente: elaboracidn propia con datos de Eurostat
(http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/setupdownloads.do).

Por tal raz6n, en mayo de 2010 en el seno de la UE, y en especial en la ZE, se inicié un fuerte debate
sobre la posibilidad de apoyar con rescates econdmicos a miembros de la Unioné, ya que se ponia en
riesgo la continuidad del proyecto de integracion. La quiebra de Grecia habia golpeado fuertemente a
los bancos y fondos de pensiones de Alemania y Francia a los que pertenecia gran parte de la deuda. A
finales del ano 2010, la exposicion de los bancos alemanes en Grecia era de 51 MMD, en tanto que la de
los bancos franceses alcanzaba los 111 MMD (Tooze, 2018, p. 347).

No hay que olvidar que en el afio 2010 Berlin se negé a la publicacién de las pruebas de resistencia
de sus bancos para no mostrar el serio deterioro de su sistema financiero, especialmente de las enti-
dades publicas. Alemania atacé la posicion de otros paises para no mostrar su propia debilidad, ya que
una docena de sus bancos habian solicitado ayudas directas a Bruselas, aunque ninguna entidad griega
lo hiciera.

El Hypo de Alemania recibié garantias publicas por 95 MME, el Commerzbank recibi6 capital publi-
co por 20 MME, pero fueron los bancos de los Lander los que tuvieron los mayores problemas. De he-
cho, Alemania cre6 un banco malo para hacerse cargo de activos toxicos por un importe de 85 MME.
También es preciso poner sobre la mesa que la intervencion de los especuladores contribuyé a la cri-
sis, como la sospecha de fraudes y de falta de transparencia en los dias previos al 10 de mayo, cuando
se anunci6 un paquete por un importe de un billén euros. El Comité Europeo de Reguladores de Acti-
vos Financieros (Committee of European Securities Regulators) sospecho de la existencia de manipu-
lacion de los precios de los bonos y de las acciones que contribuyeron a la crisis cuando admitieron el
7 de mayo que estaban investigando una “volatilidad excepcional” en los mercados (Misse y Pérez,
2010).

Esta situacion llevé a que la canciller Merkel, obviando las objeciones de Francia y del BCE, forzara
la intervencion del FM], integrando la impopular troica de la UE, el BCE y el FMI que “dictaria politicas

6 Adicionalmente, en mayo de 2010 el BCE inici6 su Programa de Flexibilidad Cuantitativa mediante la compra de bonos de
Gobierno, con lo cual el BCE se convirtié en un importante poseedor de deuda griega. Hay que tener en cuenta que este Pro-
grama fue una desviacion del principio vigente en la eurozona de no rescatar gobiernos por la via de politicas monetarias.
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a Grecia y a los demas paises receptores de ayuda financiera [...] la deuda griega existente se pagaria
con nuevos préstamos de la troica, con independencia de si el resultado era sostenible” (Tooze, 2018,
p. 356).

Finalmente, el 2 de mayo del 2010 se aplicéd un primer programa de ajuste econémico para Grecia
por un importe de 110.000 ME, de los que 80 mil millones serian proporcionados por paises de la EZ y
30 mil millones por el FMI. Estas cuantias serian otorgadas en trece tramos a lo largo de tres afios, en-
tre mayo de 2010 y junio de 2013. Con este acuerdo se abri6 la puerta a la intromisiéon del FMI en
asuntos europeos. Como afirma Guillén (2015, p. 127), hacer invertir al FMI en Europa buscaba recor-
dar a los paises rezagados de esa regidn que, en realidad, méas que socios eran periferia, y que deberian
someterse a las reglas de los paises dominantes.

Este rescate por la UE estuvo compuesto por préstamos bilaterales a siete afios de vencimiento me-
dio y a la tasa de interés del Euribor a tres meses mas un margen de 200 puntos-base en los tres pri-
meros afios. El préstamo del FMI tuvo vencimientos de tres afios tres meses a cinco afios y un tipo de
interés calculado como una media ponderada de tipos de interés de corto plazo americano, inglés, eu-
ropeo y japonés, mas un spread del 3%, y del 4% después de tres afios (Triana, 2015). Esta finan-
ciacién fue condicionada a una mayor disminucién del gasto gubernamental mediante recortes sala-
riales a los funcionarios, reduccién de pensiones y aumento de impuestos a las empresas, asi como
aumentos del IVA y de los impuestos especiales sobre combustible, alcohol y tabaco. Estas condiciones
hicieron que en el afio 2011 la tasa de crecimiento del PIB fuera negativa en un 8,7% y que el déficit
publico se redujera al 10,24%. El programa de financiacion, que especificaba las fechas de los desem-
bolsos por tramos e importes, en la practica no se llevé a cabo con exactitud ni en los tiempos marca-
dos ni aiin menos en las cantidades establecidas. De los 110 mil millones de euros pactados, solo fue-
ron entregados 73 mil millones, de los que el 72,46% fue otorgado por los paises de la ZE y el 27,54%
por el FMI.

Un segundo rescate llegd el 12 de mayo del 2012, mayoritariamente a cargo del FMI y de los Esta-
dos que conforman la ZE, por medio del FEEF. Se pretendia que este fuera por un total de 130 MME,
pero al final el FEEF apoy6 con 133,6 mil millones y el FMI con 8,33 mil millones de euros, obteniendo
una suma total de 141,9 MME. El rescate gir6 en torno a cuatro areas: restructuracién para la sosteni-
bilidad fiscal, salvaguardar la estabilidad financiera, mejorar el crecimiento y la competitividad, y po-
tenciar una moderna Administracidn estatal publica. El coste fue la imposicion, nuevamente, de politi-
cas de austeridad con el objetivo de llevar a una disminucion de la brecha fiscal griega por medio de
una reduccion del gasto de 335 ME.

Este segundo rescate, sin embargo, fue utilizado para propoésitos distintos como la recapitalizaciéon
de bancos, la liquidacién de pagos retrasados y la financiacion del presupuesto publico. El Gobierno
tampoco llevé a cabo las politicas de austeridad que se habia comprometido a impulsar, lo que provo-
¢6 un efecto negativo para la economia griega que, de nuevo, amenazaba con caer en un escenario de
impago. No obstante, las politicas de austeridad que tenian como eje las reducciones del gasto publico
no cambiaron. La reduccién fue de 34.024 millones de euros en el afio 2014, lo que represent6 un
38,5% menos de lo que se tenia en 2008. Capitulos como Defensa se redujeron en 1,95 puntos porcen-
tuales con respecto al gasto total, pasando del 6,45% en el afio 2008 al 4,5% en 2014; el gasto por ha-
bitante pasé del 16,08% en el afio 2008 al 10,68% en 2014. La consecuencia fue un incremento del de-
sempleo que en el afio 2008 afect6 al 6,6% de la PEA, y para el 2014 al 24,8%.

En el afio 2015 se produce un cambio radical al ser elegido como jefe de Gobierno el candidato del
partido de izquierda radical Syriza, Alexis Tsipras, que prometia poner fin a las politicas de austeri-
dad impuestas por los gobiernos anteriores. En febrero de 2015, Tsipras afirmaba que Grecia no ne-
cesitaba un nuevo rescate, ya que los niveles de déficit disminuian poco a poco, aunque la deuda no
dejaba de acrecentarse, y que su plan de gobierno tenfa como objetivo lograr estabilidad para la clase
trabajadora y recortar o hacer desaparecer los privilegios de la clase acomodada. No obstante, en agos-
to de 2015 el Parlamento tuvo que aprobar un nuevo rescate por un valor de 86 MME, con un perio-
do de gracia de 32 afios, y que tenia como finalidad el pago por servicio de la deuda, recapitalizar
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los bancos, cumplir con liquidaciones retrasadas y financiar el presupuesto. El objetivo especifico era
facilitar a las autoridades el pago de las obligaciones contratadas con agentes publicos y privados,
disminuyendo el porcentaje de deuda en manos de acreedores privados y aumentando la deuda sobe-
rana.

Otra medida aplicada por parte del Gobierno griego para contrarrestar las salidas de capital fue el
llamado “corralito”, que consistié fundamentalmente en contener la cantidad de dinero en circulacién.
Por ejemplo, solo se permitia a los cuentahabientes retirar del cajero 60 euros diarios. Ademas, la can-
tidad de dinero que podia llevar consigo un griego hacia el extranjero no podia superar la cifra de
10.000 euros. Por otra parte, las transferencias hacia el extranjero no podian exceder los 10.000 al dia
para las empresas, 0 4.000 euros cada dos meses para los particulares.

Este tlltimo rescate fue otorgado con una vigencia de tres afios -inicidndose en agosto de 2015 y fi-
nalizando en junio de 2018- y con una prevision de ejecucion en varios tramos. Desde el inicio del res-
cate y hasta mediados del afio 2016, se otorgaron 28,9 MME, de los cuales 13 mil millones, en efectivo,
fueron desembolsados el 20 de agosto para pagar vencimientos de la deuda gubernamental, y 10 mil
millones para recapitalizar la banca. El resto de la financiacién se entreg6 en cinco tramos, con canti-
dades que van desde 1 hasta 7,5 MME.

En el dltimo rescate el Gobierno se vio obligado a vender activos por 50.000 millones de euros para
pagar al Mecanismo Europeo de Estabilidad y poder financiar inversiéon (European Stability Mecha-
nism [ESM], 2015). Los costes que el pais heleno tuvo que afrontar en el corto plazo y otros con los que
tendra que lidiar por lo menos hasta 2070 -fecha en la cual se cumplen los plazos para la devolucion
de los tramos proporcionados- son de una considerable magnitud, y apuntan a una pérdida de sobe-
ranfa debido a la constante vigilancia del FEEF para el cumplimiento de las reformas estructurales
acordadas como seguro para la obtencion de los distintos tramos durante la financiacion. Las reformas
estructurales encaminadas al “crecimiento” se orientaron a la disminucién del gasto publico y al au-
mento de impuestos. Estas politicas han afectado directamente al empleo y al crecimiento econémi-
co, provocando un panorama poco alentador para la recuperaciéon de la economia griega en el corto
plazo.

Esta logica de rescates ha llevado a imponer una carga de servicio de deuda dificil de sostener en el
largo plazo. Desde la incorporacién de Grecia a la ZE y hasta el afio 2008, la media anual de intereses
pagados era de 9.670,88 ME, lo que representaba el 5,36% del PIB. A partir de la crisis, los pagos se in-
crementaron hasta alcanzar en el afio 2011 los 15.067 millones de euros, lo que equivali6 al 7,4% del
PIB, aunque con las reestructuraciones de 2014 y con la disminucién de la cuantia de los intereses de-
vengados por el capital la cifra disminuy6 hasta los 6.989 millones de euros. Otro desembolso que Gre-
cia estaba obligada a pagar era el de transferencias de capital, que en el mismo periodo ascendieron
hasta los 9.856,77 ME de media anual, equivalente al 5,38% del PIB. Esta cantidad anual fue creciendo
hasta alcanzar su mayor nivel de 28.176 ME en el afio 2013, lo que supuso que el 10,74% del producto
nacional tuviera que ser utilizado para el servicio de la deuda. No hay duda sobre los efectos del in-
cremento en el coste de la refinanciacién (Varoufakis y Tserkezis, 2014, p. 55).

La evolucion de este endeudamiento también implica que los sectores responsables se han modifi-
cado a lo largo del tiempo. Entre los afios 2003 y 2009, el Gobierno era el principal contratante, al
tiempo que las sociedades de depdsito iban adquiriendo mayor participacion, llegando a tener un lugar
significativo en el periodo 2010-2012 como resultado de las condiciones del primer rescate. No obs-
tante, a partir del segundo rescate el Gobierno se convirti6 en el principal responsable del endeu-
damiento, como se aprecia en la Figura 5.

Ademas, los apoyos financieros proporcionados a Grecia la obligaron a realizar 15 paquetes de re-
formas entre los afios 2010 y 2018 que, como menciona el Consejo Europeo, incluyen reformas en el
sector financiero, en la Administracidon Publica, en las obligaciones fiscales, en el mercado laboral y de
productos, en las pensiones y en el programa de privatizaciones. Segun datos del Mecanismo de Esta-
bilidad Europea, Grecia solo ha devuelto a través del Fondo Helénico de Estabilidad Financiera la can-
tidad de 10,9 millones de euros, con lo que el total de la deuda se sitia en 130,9 ME.
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Figura 5. Composicién de la deuda griega por sector. Fuente: elaboracién propia con datos de Eurostat
(http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/setupdownloads.do).

Tras diez afios en los que la economia griega cayera en estado de crisis, en agosto de 2018 la Comi-
sion Europea dio por terminada la crisis del rescate griego. Desde ese momento, Grecia depende de los
mercados para su financiacion, lo que supuestamente implica que Atenas retoma la soberania de su
politica econémica, aunque con multiples compromisos internacionales nada sencillos de cumplir en
términos de reformas y austeridad fiscal. En este sentido hay que considerar que el Gobierno se ha
comprometido a mantener un superavit primario del 3,5% del PIB hasta el afio 2022 y superior al 2%
hasta 2060, al tiempo que debe mejorar los salarios, las pensiones y también la sanidad publica. Esta
tarea de equilibrio financiero y de estabilidad fiscal parece dificil de administrar y a pesar de que los
rescates lograron restaurar el grado de confianza de los inversores y facilitar el derecho de acceso a los
mercados financieros, las afectaciones en la estructura productiva y en el bienestar de la poblacion
perduraran por mas tiempo.

7. Conclusiones

Los problemas de déficit y de endeudamiento de Grecia habian sido controlados en el periodo pre-
vio al afio 2008 por medio de los flujos financieros que recibi6 al convertirse en miembro de la ZE y al
hecho de que los intereses pagados por la adquisicién de deuda publica se mantenian en una tendencia
decreciente respecto al PIB y a que no sumaban incrementos considerables al total de deuda. Estas
coyunturas hicieron que a Grecia se le considerase como una economia financieramente estable en la
que los agentes de financiacidon cubierta dominaban sobre los especulativos y Ponzi, con incrementos
de crédito y de beneficios, tal y como razona Minsky.

El drama griego posterior a la caida en la inestabilidad financiera tiene raices en el cambio de carac-
teristicas que experimenté su deuda tras la GR. En primer lugar, esta la incorporacion de Grecia a la ZE,
aun cuando no cumplia con los criterios de convergencia establecidos en el Tratado de Maastricht, lo
que la convirtié6 en una economia débil frente a los choques externos y respecto de los restantes
miembros de la Unidn. También coadyuvd el giro hacia un Estado de bienestar, que obligé al Gobierno
a realizar gastos improductivos, como también lo fue la cantidad de facilidades crediticias implicitas en
la dinamica de la financiacién motivada por su incorporacién a la ZE, que inund¢ el pais de importa-
ciones pero que, ante el descontrol financiero posterior, propici6 fuga de capitales y los problemas de
liquidez. Ello oblig6 al Estado a recurrir a créditos con altas tasas de interés bajo la presion de los
acreedores, publicos y privados, que solo pretendieron resarcir su rentabilidad.

15


http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/setupDownloads.do

Reyes, A. A., y Rozo, C. A. Revista Galega de Economia 2020, 29 (1), 6609

La narrativa anterior apunta a que Grecia, como una entidad especulativa, vivié en un delicado
equilibrio financiero en el que solo hacia falta que un choque modificara sus patrones de financiacion
para poner al pais en una situaciéon de impago, como propone la hip6tesis de inestabilidad financiera
de Minsky. El comportamiento financiero griego muestra claramente como una economia especulativa
transita hacia un estado de financiacion en el corto plazo y de comportamiento Ponzi, debido a la nece-
sidad de liquidar el servicio de la deuda y del capital prestado en condiciones dificiles para obtener
crédito. En el primer escenario se puede concluir que, mientras prevalecieron las condiciones de flujo
continuo de capital, Grecia pudo controlar el pago de intereses producidos por las deudas contratadas
tras su incorporacion a la zona euro. Este estado de relativa estabilidad financiera cambié con la Gran
Recesion del afio 2008, que caus6 la crisis hipotecaria inducida por el gran capital transnacional a tra-
vés de las extravagancias de la financiacién y transmitié con violencia sus efectos hacia distintos pai-
ses, uno de los cuales fue Grecia. El caracter especulativo al que habia transitado el sistema financiero
estaba incapacitado para hacer frente a la inestabilidad financiera mundial. Los niveles de deuda y de
déficit se incrementaron como una bola de nieve ante la necesidad de un mayor apalancamiento a muy
altas tasas de interés para cumplir con sus obligaciones de servicio de la deuda, especialmente las que
tenia con instituciones privadas.

En el segundo escenario, y una vez que los intereses acumulados no pudieron ser satisfechos a sus
acreedores como consecuencia de la parada repentina de los flujos financieros y del panico generali-
zado del sistema, vino la bajada en la calificacion de la deuda gubernamental, que obligé a las autori-
dades a transitar por una senda de austeridad. Los gobiernos se vieron forzados a aceptar rescates fi-
nancieros de organismos europeos e internacionales para afrontar problemas de liquidez y cubrir
compromisos de pago, lo que comporté tanto un cambio del tipo de agentes poseedores de documen-
tos de deudas como el tipo de activos con altos niveles de tasas de interés.

Aunque se puede argumentar que a Grecia se le otorgaron las ayudas posibles apegadas al marco
regulatorio de la zona monetaria para que pudiera regresar de nuevo al sendero de crecimiento eco-
noémico, esos importes financieros fueron otorgados bajo unas condiciones que repercutieron seve-
ramente en el sector productivo. Las restricciones sobre el gasto corriente para disminuir los niveles
de déficit publico y, por tanto, la deuda impactaron negativamente en los niveles de empleo y en las
pensiones en un escenario de deflacion, venta de empresas paraestatales y controles en la retirada de
efectivo de los bancos. La practica de estas politicas de austeridad redujo al minimo el gasto publico y
asfixié el mercado interno, lo cual repercutié negativamente en el crecimiento, en el empleo y en la Se-
guridad Social, y produjo efectos desastrosos sobre el ciudadano comun. No ocurri6 asi con los agentes
financieros, como fue el caso de los bancos que fueron apoyados cuando el Gobierno absorbia las deu-
das.

Sin dejar de reconocer que existi6 un grado de ineficiencia en el gasto publico, es un desatino ase-
verar que los niveles de deuda que crecieron -y siguen creciendo- fueron causados por los excesos del
gasto corriente y del bienestar social porque, aun teniendo un superavit primario de 1,8% del PIB,
Grecia tiene en el afio 2018 una deuda superior a la que alcanzé en los afios mas fuertes de la crisis. Se
ha argumentado en este trabajo que el tamafio de la crisis tuvo su principal causa en el nivel del servi-
cio de la deuda, que aument6 significativamente por los intereses en beneficio de los acreedores, y que
llevaron a un efecto bola de nieve. La masa total de deuda del pais no responde tnicamente al dispen-
dio gubernamental —que si hubo-, sino principalmente al pago del servicio de la deuda en que tuvo que
incurrir para que los bancos de los paises del norte no tuvieran que afrontar su propia crisis.
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