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La crisis que vive Grecia ha motivado todo tipo detrayectoria de crecimiento que pronostica inclugs d

reflexiones sobre la economia helena, sobre elsexce

tres afios de recesiéon y luego unos afios de mtgy len

endeudamiento publico de muchas economias europea&spansion. Por lo tanto, Grecia no podra crear los

sobre la manera de encarar las crisis, sobre hevan la
construccion de la Unién Monetaria Europea, solmke
Euro, pero sobre todo sobre el futuro de Europahbio
faltado temas de preocupacion y analisis, pero stade
ausente la decision para actuar con oportunidaddgvia

se percibe la carencia de un timonel para encamar u

solucién real para Grecia, pero también para Paltug
Espafa, ltalia, Irlanda y hasta probablemente ahdRe
Unido.

empleos que la sociedad demande. Asi las cosasiaGre
solo habra postergado el momento de su quiebra, y |
ayuda que ahora le evita tener que pasar la vezgiom
reconocer su insolvencia sera la que finalmenteeaten
Sus penurias.

La solucién a los problemas de solvencia griegasa pa
por cambios estructurales que, por ejemplo, abolaen
reforma de su sistema de seguro social o que micdarn

a las instituciones que ahora abrigan una forma de

Para situar el asunto en su real dimensiéon hay qugestion plblica poco transparente, por decir loaren

comenzar sefialando que el principal problema dei&re
el de las otras economias europeas en capilla,snsue

Pasa también por un cambio en su estructura déoprec
relativos, que con el plan propuesto solo se Iégsata

excesivo endeudamiento. La historia econdmica rs heconomia helena vive una prolongada deflacion.
mostrado casos de naciones que han solventado sleud®areciera entonces que se estd apostando a G t

tanto o mas grandes que la griega (en términosvadase
entiende), pero también casos en los que con muenos
deuda se cay6 en la insolvencia. La cuestion fuedéah
radica en lograr que Grecia, 0 cualquiera otra @cda,

gue demore en llegar una nueva crisis de solveseaa
suficientemente largo como para que otra crisis mas
grande la envuelva y todo se resuelva de otra maner

después de la ayuda que reciba, esté en condicitmes No todas las tragedias son griegas

progresar y crecer en un contexto de estabilidaa| enas
amplio sentido del término. Una primera apreciaaéno
gue es el plan de austeridad griego y de la ayindadiera

Es un error pensar que todos los problemas estan en
Grecia. Con innegables diferencias y algunos nmtice

que le brindara la Union Europea (UE) y el Fondojas economias europeas del sur estan débilesenties

Monetario Internacional (FMI) nos lleva a pensae @sto
no sera asi.

mismos problemas de competitividad y las mismas
necesidades de reformas estructurales para afiansar
finanzas puablicas. Por eso los ataques especigativo

Sin el anhimo de hacer una narracion Completa de |0§:ontra Portuga| y Espaﬁa_ El paquetazo de autoeﬁyud

antecedentes que llevaron a Grecia a la situacida que
se encuentra, hay que recordar que los largos déos
bonanza que vivié el mundo trajeron a Grecia narsehte
crecimiento sino también deudas y aumentos de gweci
costos y salarios, por encima de sus pares eurofos
FMI, utilizando precios relativos al consumidor gstos
laborales unitarios desde que Grecia ingreso zoia el
Euro en 2001 hasta fines del 2009, ha estimadoegtsae
nacion habria perdido entre un 20 por ciento y TrpG8r
ciento de su tipo de cambio efectivo y real, emastr
palabras, de su capacidad de competir. Entonces,
compromiso griego de recortar gastos y elevar irsimgea
lo largo de tres afios hasta conseguir un ajustalfis
equivalente al 11 por ciento del PIB, unido agoSstamos

europeo quiere curar a todos los enfermos en sBkrd.
este paquete tiene el defecto de no involucradasttos
que deberian participar en la solucion de los jgrobk.

Como se puede ver en el siguiente cuadro, el 80 por
ciento de la deuda griega a bancos que reportBanil

for International Settlements est4d en manos de bancos
europeos. Y el 95 por ciento de la deuda publitarea
griega estd en manos privadas en forma de bonos ly
letras. Hasta ahora son los contribuyentes européas
Sbblacién griega los que asumiran el costo de este
programa, pero no asi los que invirtieron en tiule
deuda publica griega. Todo el esfuerzo europeo va
dirigido a que cualquier nacién de la UE que eriren

de la UE y el FMI para atender a sus acreedoregroblemas de solvencia pague sus obligaciones

dificilmente ayudaran a Grecia a resolver este lproa de
competitividad. De acuerdo con la calificadora @esgos
Standard & Poor’s, la economia griega tardara aféts en
recuperar el nivel de produccion que tenia en 20@8.

puntualmente y no se tenga que recurrir a la
reprogramacion de acreencias, como corresponderia e
toda crisis de pagos. Si los acreedores de lasmesien
problemas participaran de la solucién, la facturaesdta



crisis se podria compartir entre mas interesadoguenla tienen que reformarse, las chances de que el Euro
situacién se resuelva y las reformas estructurales se  sobreviva estan todavia intactas. Su suerte estiaans
necesitan tendrian mas viabilidad. Se ha optadoligis de los mercados y los politicos, y no hay nada epue
por la via de inundar nuevamente el mercado coerain ante defina su fracaso.

Pero con ello no se puede asegurar que el deseaface

Grecia o0 en Portugal o en Espafia no provoque usia cr Se ha sobreestimado también la fuerza de las palaler
politica de proporciones y suceda la moratoria spi¢rata  los lideres europeos. Al despuntar la crisis sérne@ la

de evitar. Cuando todo lo que ahora se intenta,fal solidez de la UE con declaraciones imprecisas pelasa
inclusive si llega a funcionar con toda su potenEi@opa que un buen anuncio bastaba para calmar a los
estara inmersa en un océano de dinero que displEraramercados. El siguiente grafico muestra que hizta fal
inflacion castigando ya no solo a los ciudadanasggs, mucho mas que eso para aplacar la desconfianzé en e

portugueses o espafioles sino a los de toda Europa. futuro del Euro. El trillonario programa de apoyo
europeo alcanza para pagar juntos los vencimiesdos
CUADRO 1 Grecia, Espafia, Portugal e Irlanda en los proxitres
DEUDA DE GREC'(’:AQO?;Z“;S;%SS)REPORTAN AL BIS afos, pero todavia no tiene los ingredientes qudaro
T S 2= oo los males que dieron origen a la crisis que trataudtar.
Bégica 3,624
Alemania 45,003
Irlanda 8,464 GRAFICO 1
Espafa 1,273 MONTOS DE AYUDA DISPONIBLES PARA SOCORRER A LAS
Francia 75,172 600 - ECONOMIAS EUROPEAS CON CRISIS DE PAGOS
Italia 6,924
Paises Bajos 11,892 500
Austria 4,649 » 500
Portugal 9,746 8
Otros bancos Europeos 21,851 =)
Bancos no Europeos 47,560 ﬂ 4001 MDEUROZONA MFMI
Total deuda reportada al BIS 236,158 g
w
Memorandum & 300 1
Total deuda publica externa 309,304 j 0
de la cual bonos y letras 293,044 E
FUENTE: elaboracién propia en base a datos del BIS y el Banco Mundial. g =
BIS: Bank for International Settlements. u 110
= 100
Volver a la realidad s W ;3"
0 T T

PRIMER PAQUETE SEGUNDO PAQUETE TERCER PAQUETE
LOS fallidOS intentOS iniCiaIeS por Salvar a Gre(dﬂl FUENTE: Elaboracion propia en base a datos publicados por el Wall Street Journal y el Financial Times.
desastre han permitido desterrar algunos mitos esobr o
Europa y sobre la manera de enfrentar una crisisnds E! paquete de ayuda europeo esta disefiado para hace
firme de todos era aquél que postulaba unas reghas fracasar cualquier intento de apostar en contia dena

rigidas, entre ellas la de nunca rescatar a lacsefande un  del EUroy, en esta ronda, ha conseguido la re&pges
pais miembro, que haria del Euro una moneda mé fue S€ esperaba de los mercados financieros. De almora e

que el extinto Marco aleman. Ni las reglas ni ekcEu 2delante todo esta por verse porque comenzaron @
resultaron todo lo fuertes que se esperaba. conocerse criterios que ponen en perspectivasgaide
que este rescate solo permita ganar tiempo y eeitar
El acuerdo de Maastricht no es perfecto pero degiile. sacrificio de la verdadera reparacion de las finanz
Si esta crisis es la oportunidad para reformactmss que Publicas del viejo mundo.

INDICADORES ECONOMICOS INDICADORES MONETARIOS (MM US$)
2009 2010 2010 Var. Var. 2009 2010 2010 var.  Var
Al 7 de Al7 de Al 7 de Anual  Mensual Al7 de Al 7 de Al7de  Anual Mensual
Mayo Abril Mayo (%) (%) Mayo Abril Mayo (%) (%)
TIPOS DE CAMBIO Reservas Internacionales
BS / USS 7.07 7.07 7.07 0.00 0.00 Netas 7,744.9 8,387.4 8,375.7 8.1 (0.2)
Bs / Euro 9.29 9.34 8.79 (5.42) (5.94) Transferencias del exterior al
Peso /US$ (CHILE) 571.12 519.99 527.59 (7.62) 1.46 ) T 0.0 0.0 0.0 na. n.a.
Nuevo Sol /US$ (PERU) 2.97 2.84 2.85 (4.06) 0.49 Slster?a Flnanclgrf
Transferencias del Sistema
Peso /US$(ARGENTINA) 3.72 3.88 3.90 4.84 0.40 ransfe : 0.0 85 50 na. (41.2)
Real /USS(BRASIL) 2.10 1.77 1.83  (12.59) 3.86 Financiero al exterior™
EOT'TAC'O'(‘:;Z'J‘)TER"AC'0"8“232 TG T YT Ty e Emision Monetaria (MM Bs.) 15,1333 182804 185210  22.4 13
ow Jones , . , . , . . .
Euro / USS 075 0.75 0.79 573 6.31 Omals.(Netas) _ 3,260.1 2,249.6 2,246.4 (31.1) (0.1)
PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS Depdsitos banc.arlos 5,784.4 6,989.1 7,124.7 232 1.9
Petréleo (WTI,US$/bl) 56.71 85.88 75.11 3245  (12.54) Cartera bancaria 4,100.7 4,433.4 4,856.1 18.4 9.5
Soya (USS /TM) 359.50 265.60 276.40  (23.12) 4.07 Deuda interna consolidada
Oro (US$ /O.T.) 912.75 1,133.25  1,199.60 31.43 5.85 (SPNF y BCB) 55522 43985 43897 (209)  (02)
Plata (US$ /O.T.) 14.01 17.97 17.70 26.34 (1.50) Fuente: Banco Central de Bolivia,Ministerio de Mineria y Metalurgia, Bancos Centrales de Latinoamérica.
Estafio (USS /L.F.) 6.35 8.37 7.96 25.36 (4.88) 1: A través del Banco Central de Bolivia.

Zinc (USS /L.F.) 0.72 1.08 0.93 28.53 (14.48) n.a. = no se aplica; n.d. = no disponible.




