La deuda publica griega
y la financiarizacién

Resumen

El presente documento expone el problema de la crisis griega y
el gran aumento de la deuda publica que este pais posee a raiz de
los préstamos adquiridos por las organizaciones internacionales,
que han introducido politicas neoliberales con el fin de obtener el
control de dicha economia. Se presenta de manera consistente la
hipétesis de inestabilidad financiera en materia de deuda publicay
se muestra cdmo se han visto afectados los sectores de la econo-
mia griega —gracias a la reduccién de la brecha adquirida—y se
han tomado medidas como la austeridad, a través de la disminu-
cién del gasto publico y el aumento de la privatizacidn, con lo cual
se busca contraer la brecha de déficit y las deudas con las organi-
zaciones internacionales.

Es necesario indicar que, el gobierno griego ha entrado en una eta-
pa de impagos, en la que se combate el problema de la crisis y se
intenta mantener una economia sana a través de la privatizacién
de empresas, la inversién extranjera directa y la financiarizacién.
Sin embargo, estas medidas no son lo suficientemente eficientes
para reducir la brecha de la deuda en el corto plazo, por lo cual, es
necesario replantear la capacidad de pago.

En cuanto a las entidades internacionales y los fondos de rescate,
se puede mencionar que son organismos que intentan solventar el
problema de carencia de liquidez que actualmente opaca la econo-
mia griega. Estas entidades prestan dinero al gobierno griego con
el fin de aumentar el consumo y dinamizar la economia, accién que
solo funciona en el corto plazo, ya que, cuando se inyecta dinero
en la economia, el primer efecto es el aumento de la inflacién, que
ocurre casi instantdaneamente.
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Introduccion

| problema de la deuda publica

griega es un tema de actualidad

que se constituye desde la crisis

de 2008, en donde la hipdtesis
de inestabilidad financiera juega un pa-
pel determinante en cuanto a la auste-
ridad. Mientras tanto, los organismos
internacionales que ejercen presion
sobre el gobierno griego con el fin de
que este mantenga su posicién son los
prestamistas, enfocados en inyectar
liquidez bajo préstamo con altas tasas
deinterés.

Los problemas que enfrenta Grecia
son estructurales y deben ser resueltos,
ya que, ademas del inmenso déficit fis-
cal que poseen, las politicas econdmicas
implementadas no son suficientemente
efectivas y salir de crisis resulta casi im-
posible.

En cuanto al tema de la deuda publi-
ca griega, se proporcionan diferentes
perspectivas, a partir de una discusion
histérica de la acumulacidn de la deu-
da publica de Grecia desde la década
de 1960 y del papel de la deuda publi-
ca en la reciente crisis. Asimismo, se
demuestra que la austeridad impuesta
desde 2010 no ha tenido éxito en la es-
tabilizacion de la deuda, en cambio, ha
representado una pesada carga para la
economia griega y la sociedad.

Antecedentes

La crisis econdmica que tuvo inicio
en 2008 en Grecia ha sido la mas fuerte
experimentada por una economia desa-

rrollada en términos de produccién, empleo y recaudos fisca-
les. La austeridad es el principal componente de esta crisis,
pues sus efectos se perciben en todo el tejido social.

Papadimitriou (2008) expone que la deuda como % del piB
para Grecia era cerca del 120% para el 2009 y fue identificada
como un problema de deuda publica. Para esto, se inicié una
serie de reformas estructurales y de consolidacidn fiscal, en
busca de una revitalizacién de las inversiones extranjeras y
mejora de la competitividad, que puedan permitir el impulso
del crecimiento y la disminucién de la deuda desde el piB.

Pero, la realidad de Grecia es otra, explica Masterson
(2015). Las proyecciones que se tenfan fueron erréneas debi-
do a la consecuente austeridad en la que se encontraba Gre-
cia, cuando los pequefios gastos que efectuaba el gobierno
eran contraidos casi inmediatamente, ya que no presentaban
ninguna mejoria instantanea como los griegos esperaban.
Esta situacién se debia a la existente acumulacién de la deu-
da publica griega.

Nikiforos (2014) aclara que la politica adoptada por el Es-
tado griego para garantizar la mejoria econémica fue incen-
tivar la privatizacidn, limitar el empleo del sector publico, au-
mentar la edad de jubilacién y aprobar la desregulacién de los
fondos de pensiones. Estas acciones se llevaron a cabo con el
fin de recaudar fondos, combatir la austeridad y permitir que
el actuar del gobierno fuese eficiente para solventar a corto
plazo el problema de la deuda publica griega.

Marco teodrico

Aglietta y Reverioux (2000) plantean que el crecimiento
exponencial del capitalismo financiero empieza desde 1970,
cuando el

proceso de financiarizacién procede de un movimiento do-
ble. El primero es el crecimiento de la liquidez y de la pro-
fundidad de los mercados de capitales, traduccién de una
multiplicacion de la descomposicidn y de la transferencia de
los riesgos. El segundo es la afirmacién, en esos mismos mer-
cados, de los fondos de inversién encargados de la gestién
de un ahorro cada vez mas importante.

La crisis econédmica es un efecto negativo en la economfa;
en este caso, la crisis que se experimenta en Grecia se debe
a varias razones, entre ellas, que las instituciones encargadas
de calificar el riesgo de las economias de la regién europea
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hayan otorgado una calificacién triple A al gobierno griego
ante la Unién Europea con el fin de que Grecia pudiera accede
a la unién monetaria y de mercados de Europa.

En este sentido, y al tener en cuenta que la principal acti-
vidad econdmica de Grecia es el turismo, la incursién de esta
nacién en la unién monetaria europea aumentd los costos de
vida para los residentes locales y los turistas, lo que llevé a
que el turismo disminuyera y, por ende, los ingresos, situa-
cién que causd un efecto domind en el resto de las activida-
des econdmicas de este pais.

Papadimitriou (2015) explica que existen tres puntos prin-
cipales en una trascendencia histdrica'. En primer lugar, la im-
posicion de la austeridad, en la que se permite la reduccidon
del gasto publico mientras se aumentan los impuestos; esta
permite que el gobierno cumpla con las obligaciones de deu-
da al dar paso a las “reformas estructurales”, a través de las
cuales, se pretende reducir el desequilibrio fiscal y garantizar
la estabilidad financiera. Lo anterior ha conllevado la soste-
nibilidad de la deuda y ha empujado a la economia griega a
un escenario en el que reina la trampa deflacionaria, pues la
“austeridad” genera una rapida caida del PIB y un aumento
constante del déficit fiscal. Explica Nikiforos (2016):

Estos dos efectos conducen a un aumento en la propor-
cién de deuda en el PIB y mds austeridad y mads ‘reformas
estructurales’ son innecesarias. El remolino de la economia
griega en este circulo vicioso tiene graves consecuencias
sociales y politicas.

En segundo lugar, un examen de los usos de los fondos
de rescate hasta ahora revela que son los griegos los tltimos
beneficiarios de la austeridad. ‘“Estimaciones recientes mues-
tran que mas del 95% de estos fondos se han utilizado parare
pagar a los acreedores extranjeros o para la recapitalizacidn
de la produccion nacional del sector bancario” (Papadimitriou,
2016, p. 3). En este caso, la carencia de liquidez desde el Banco
Central Europeo (BCE) hacia los bancos griegos es un mecanis-
mo disciplinar que permite que la austeridad sea regulada.

Es necesario destacar el esfuerzo que hace Grecia en cuan-
to a la reduccidn del gasto publico, pues ayuda a contraer el

! Dimitri B. Papadimitriou es el presidente del Instituto Levy. Afirma que
las reformas estructurales financieras, de politica fiscal y monetaria,
permiten la estabilizacién de la economia.
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problema de inflacién y déficit. A su vez,
estos son controlados de otra manera a
través de mecanismos que, aunque no
son suficientemente efectivos, permi-
ten que se mantengan bajos los niveles
0, incluso, estables, mientras se realizan
pagos a las deudas con las entidades
internacionales como el Fondo Moneta-
rio Internacional, el Banco Mundial y el
Banco Central Europeo.

En este punto surge la pregunta:
(qué pasa con los mercados de capita-
les eficientes en los que estaba la parti-
cipacion de agentes externos en Grecia?
“La ‘teoria de los mercados de capitales
eficientes’ —o, mas bien, el hecho de
llamar de esa manera la teoria del jue-
go equitativo— encaja muy bien con la
vision optimista de los mercados, que le
sirve de punto de partida a la ‘nueva ma-
croeconomia’: la ‘eficiencia’ de los mer-
cados de capitales se sumay es una con-
dicién de la eficiencia de los mercados
de bienes” (Hyme, 2003, p. 81). De esta
forma, se redefine la idea de eficiencia
en los mercados de capitales y se da
paso a la expansidn macroecondmica
de las finanzas con el fin de permitir la
armonia de la microfundamentacién en
las finanzas y la macroeconomia a nivel
global de una manera mas eficiente.

En el caso griego, en el que su econo-
mia proviene mayormente del turismo y

la carencia de liquidez
desde el Banco Central
Europeo (Bce) hacia los
pancos griegos es un

mecanismo disciplinar que

permite que la austeridad
sea regulada.
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de pequefios sectores como la agricultu-
ray la industria maritima, la teorfa de los
mercados de capitales eficientes se ve
altamente reducida porque las pequefias
industrias que existen son netamente
griegas, con minimas inversiones extran-
jeras, en las que la eficiencia no es el prin-
cipal factor, en términos industriales.

Los sectores agricolas y de industria
maritima son muy poco competitivos en
el mercado europeo y mundial, lo que
explica por qué la teoria de los merca-
dos de capitales eficientes no se da a
gran escala. Es por esto que los gran-
des volimenes de capital que tenia la
industria griega (en el sector turistico
especialmente) dejaron de fluir, ya que
no poseian la retribucién esperada por
sus inversionistas.

Grecia tendrd que poner en practica
una serie de “reformas estructurales”, a
través de las cuales, la consolidacién fis-
cal, junto con un retorno al crecimiento,
estabilizarfa la economia, segun la Troi-
ka. Con la primera fase del programa, se
vio una disminucidn significativa en el dé-
ficit. Sin embargo, la consolidacién fiscal
y las “reformas estructurales” no logra-
ronimpulsar lainversidny las exportacio-
nes netas y la produccién colapsaron.

El colapso de la produccién creé mas
financiacién necesaria para el gobierno
y la aplicacion de nuevas medidas de
austeridad, lo que condujo a una rece-
sion mas profunda. El resultado, como
se muestra en la figura 1, fue un rapido
aumento de la deuda con respecto al
PIB, en relacién de 127% en 2009 al 172%
en 2011. “La economia cayé en espiral

2 Triada formada por la Comision Europea, el
Banco Central Europeo y el Fondo Monetario
Internacional.

hacia abajo en una moderna trampa deflacionaria” (Nikifo-
ros, 2016, p. 12)3.

Figura 1

Relacion de la deuda riB de Grecia
en el periodo 1960-2015. En gris
la variacion de la deuda

del piB 2009 a 2015
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Fuente: adaptado de World Development Indicators. Ameco.

En este caso, el rapido aumento de la deuda y la ineficien-
cia de las politicas econdmicas fueron el componente princi-
pal que generd la crisis en Grecia, que resultd siendo endémi-
cay desastrosa para toda la estructura financieray generé un
colapso masivo, en el que el fisco se vio gradual y severamen-
te afectado.

Papadimitriou (2014) menciona que los fondos de resca-
te fueron ejecutados por medio de tres programas firmados
entre el gobierno griego y sus acreedores extranjeros. El pri-
mero de ellos fue disefiado hasta junio de 2013 por €110 bi-
llones, de los cuales €80 000 millones fueron prestados de
forma bilateral desde otros estados miembros hacia Grecia.
Los demas fueron provistos por el FmlI.

Para Zezza (2016), esto permitié que la austeridad aumen-
tara mientras se desembolsaba el segundo pago por €73000

3 El'aumento de la relacién deuda-piB llevo a la conclusion de que la deuda
griega no es sostenible.
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millones con participacién de la UE con €52000 millones y el
FMI con €21000 millones hasta junio del 2015, de esta manera
la deuda aumentaba mientras la crisis se concentraba, debido
alardpida expansidn de la inestabilidad financiera que se habia
generado en Grecia, quien solicitaba el Gltimo fondo de rescate
otorgado por el Mecanismo de Estabilidad Europea (MSE) por
€86 000 millones, pactado hasta mayo de 2016.

Es importante mencionar que la fragilidad financiera se
basa en la erosién lenta e imperceptible de los margenes de
seguridad que se producen en condiciones de relativa esta-
bilidad. “El problema de la disminucién de los margenes de
seguridad es entonces el resultado del método utilizado para
evaluar el riesgo” (Foley, 2001, p. 37).

El ingreso se determina por la diferencia entre la tasa de
endeudamiento en el mercado monetario a corto plazoy las
altas tasas de interés de la deuda adquirida por Grecia, que
tenfa un alto nivel (Kregel, 2008). En relacién con esto, el
sector bancario de Grecia y los demas paises dependientes
de la zona euro, especialmente durante la crisis en la liqui-
dez proporcionada por el BCE que se define por el uso de los
bonos como garantia, es otra limitacidn de la politica eco-
ndémica bastante seria, lo cual explicaria en cierta medida el
inicio de la crisis.

Finalmente, en tercer lugar, explica Nikiforos (2014) que
existe la necesidad de la reestructuracidon de la deuda griega,
lo cual se opone, generalmente, por razones morales. Desde
este punto de vista moral, el costo del incumplimiento tiene
que ser compartido entre el acreedor y el deudor; asimismo,
se supone que la existencia de una tasa de interés real posi-
tiva para el endeudamiento representa, al menos en cierta
medida, la existencia de un riesgo de impago. Por esa razén,
debido a que el riesgo predeterminado difiere entre paises,
la tasa de interés también varia. Durante la crisis actual, en el
caso de Greciay en otras partes, los acreedores han quedado
exentos de cualquier responsabilidad de su comportamiento
de préstamo antes de que comenzara la crisis y después de
que fueron generosamente rescatados.

Podemos afiadir que la relacion entre la austeridad y la
crisis econdmica es un comportamiento normal del ciclo eco-
némico, en el que las oscilaciones de auge y depresién son
determinadas por el comportamiento de los factores de pro-
duccidn, las actividades financieras y el cambio en la eficien-
cia marginal del capital, es decir, las pérdidas o ganancias que
se obtienen al final de un periodo.
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De esta forma, el comportamien-
to que desempefian los agentes como
prestatarios y prestamistas evidencia
que los problemas de liquidez son la
causa del dafio en el tejido social, pues
generan un mal endémico en el que la
moral juega un papel crucial en la defi-
nicién del actuar de los individuos en el
marco del estado de bienestar. A su vez,
la capacidad adquisitiva de un pais se re-
duce a nada, debido a las imposiciones
planteadas por las instituciones interna-
cionales, que funcionan como acreedo-
res con el fin de mantener y sostener su
acumulacién de capital.

Conclusiones

Es importante entender el problema
de la crisis griega, ya que es una causa
de la politica neoliberal y de la finan-
ciarizacion. Estas dos corrientes se han
expandido en los ultimos veinte afios,
han afectado de manera negativa el
comportamiento de la economia global,
permitido el aumento de la desregula-
cién financiera y acentuado la brecha de
desigualdad social.

Se puede identificar facilmente el
problema de la deuda griega y cdmo esta
ha tenido una serie de problemas estruc-
turales que se han ido modificando con

La crisis griega es un
ejemplo del mal manejo
de los recursos de dicha
nacion y de la ineficiencia
de las politicas fiscales y
economicas que la Union
Europea ejerce sobre
Grecia.
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el fin de combatir la recesién y evitar re-
caer en problemas de austeridad.

La crisis griega es un ejemplo del mal
manejo de los recursos de dicha nacién
y de la ineficiencia de las politicas fisca-
les y econdmicas que la Unién Europea
ejerce sobre Grecia. Asimismo, existen
otros organismos internacionales que
ejecutan acciones como prestamistas,
entes de control y vigilancia, que hacen
reformas estructurales con el objetivo
de mejorar la situacién econdémica y so-
cial que se vive actualmente en Grecia.

La inestabilidad y fragilidad financie-
ra a la que se encamina Grecia puede ser
evitada solo si aplica de manera efectiva
politicas econdmicas expansivas, con lo
cual podria evitar que la crisis sea ma-
yor; sin embargo, estas politicas deben
ser aplicadas de manera prudente pues,
en caso de no tener un control eficiente
y consistente, pueden agravar la crisis.

El proceso de financiarizacién ha
tenido gran peso en la crisis griega, en
la que las mismas instituciones son per-
suadidas por las recomendaciones del
Banco Central Europeo, a través de las
cuales se sacrifica el bienestar de la so-
ciedad y se compromete la futura eco-
nomia del pais.
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