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Crisis griega, ano 6: Una actualizacion'
Yanis Varoufakis®

“Grecia ha comenzado a ver ahora los primeros
beneficios del programa tan sustantivo que ha
emprendido y en el que ha logrado un avance muy

notable.”

Mario Draghi, Presidente del Banco Central Europeo
31 de marzo de 2014

“Hoy la economia griega esta estabilizandose y
nosotros esperamos un regreso al crecimiento y una

recuperacion gradual en el empleo este afio.”
Olli Rehn, Comisario de Asuntos Econdmicos y Monetarios
de la Unién Europea, 31 de Marzo de 2014

Resumen

La economia y sociedad griega han sido de las mas castigadas durante la
larga crisis iniciada en 2007. Los beneficiados han sido los mas poderosos
intereses financieros, fundamentalmente aquellos altamente concentrados e
internacionales. Estos han sometido a las autoridades gubernamentales, y
¢stas han estado cooperado para impulsar una serie de politicas que, en lugar
a aliviar la dificil situacion, la han deteriorado aun mas. En el 2014 puede
que haya pocos aspectos positivos para ese pais, pero el costo se incrementra
para la economia nacional, que seguird recayendo sobre la inmensa mayoria
de la poblacion griega.
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Abstract

The Greek economy and society have been among the hardest hit during the
long crisis that began in 2007. Those who have benefitted the most have
been the most powerful financial interests, which are in general highly
concentrated and internationalized. These have been subordinated to
government authorities, and they have been cooperating to promote a range

! Traduccion realizada por Humberto Martinez Garcia, alumno de la Facultad de Economia y revisada por
la Dra. Alicia Girén, académica del IIEc-UNAM.
* Académico de la Universidad de Atenas y Universidad de Texas en Austin, 1o de Abril de 2014.
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of policies that instead of alleviating the difficult situation, have deteriorated
it further. In 2014 there may be few positives for the country, but the cost of
the crisis will continue to rise, and 1t will continue to fall on the vast
majority of the Greek population.

Key words: Greek crisis, public policies, European Central Bank, IMF.

1. Introduccion: ;Grecia esta recuperandose?

Grecia ha estado experimentando seis afos de continuas recesiones
que han producido la depresidén mas larga y profunda de su historia
en tiempos de paz. Durante estos afios, la Comision Europea (CE),
el Banco Central Europeo (BCE), el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), asi como los gobiernos de Grecia y Alemania, han
estado haciendo predicciones erroneas, una tras otra. Cada afio, a
partir del 2010, ellos han estado prediciendo que la economia
griega estd estabilizandose y a punto de recuperarse. Y, cada afo,
han probado estar espectacularmente equivocados. ;Podria ser
2014 el afio en el que su tonto optimismo reciba algo de apoyo de
los hechos? ;Podria Grecia estabilizarse y recuperarse, incluso un
poco en 20147 De acuerdo a la ‘version oficial’, todos los signos
apuntan a la recuperacion. El presupuesto del gobierno ha sido
puesto en balance primario (esto es, excluyendo los pagos de la
deuda), la balanza de pagos de la nacion ha rendido un pequeio
superavit por primera vez en décadas, la tasa de contraccion del
PIB se ha desacelerado a -2% (desde -7%), los bancos estan
consiguiendo atraer capital extranjero a sus ofertas de acciones, el
mercado de valores estd mas arriba de lo que habia estado por
largo tiempo, el turismo estd en auge, el rendimiento de los bonos
estd estabilizandose al 5% (abajo del 30%) y, en tono
rimbombante, la CE y el BCE estan confirmando que Grecia se ha
estabilizado y esta a punto de recuperarse.

Antes de lanzar una mirada critica hacia esas afirmaciones, es
importante considerar los intereses creados que se ocultan tras de
ellas. A principios de 2010 el sector publico griego se volvio
insolvente. Para prevenir un default, y en ausencia de una union
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fiscal dentro de la Eurozona, la Union Europea (UE) en asociacion
con el FMI, decidié extender al gobierno griego el préstamo mas
grande en la historia internacional, a condicion de que el ingreso
publico se reduciria drasticamente (en una economia que no podia
devaluar su moneda). Aritmética simple basta para pronosticar que
la deuda nacional se volveria desesperadamente insostenible, los
negocios locales y los bancos también se volverian insolventes, y
los inversionistas (griegos y no) continuarian con una prolongada y
abrupta huelga de inversiones y, por lo tanto, profundizando la
insolvencia tanto del sector privado como del publico.

Esto es precisamente lo que ha sucedido. La combinacién del
colapso en el ingreso nacional con una deuda publica creciente (a
pesar de un recorte sustancial por valor de €100 mil millones de
euros (mmde) en bonos del gobierno griego de propiedad privada a
principios de 2012) (Cuadro 1) produjo una dindmica de la deuda
absolutamente insostenible, la cual, a su vez, quebr6 al sector
privado y causd un trastorno social severo, pobreza absoluta y
migracion en masa de los jovenes griegos mas talentosos.

Cuadro 1
2010 2014
Deuda Publica €300 mmde €330 mmde
PIB €235 mmde €180 mmde
Deuda/PIB 127.7% 183.3%

Agobiados por el ‘pasado culposo’, es incomprensible que las
autoridades en Atenas y Bruselas sean entusiastas al sugerir que la
amarga medicina ha rendido frutos, y que la recuperacion griega
estd a la vuelta de la esquina. A lo largo de 2013 han estado
afirmando que Grecia estaba estabilizandose y que 2014 era el afo
de la tan esperada recuperacion. El hecho de que sus predicciones
hayan sido erroneas por cinco afnos, y de que ellos tengan especial
interés en seguir emitiendo prondsticos excesivamente optimistas,
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no significa necesariamente que, en esta ocasidn, nuevamente
probaran estar equivocados. Solo el tiempo lo dird. Mientras tanto,
lo que se puede y debe hacer es examinar cuidadosamente las
afirmaciones respecto de la ‘estabilizacion’ de Grecia en 2013 y
buscar en datos, pistas de si la recuperacion es probable en 2014.

2. La Economia Real: La contraccion acelerada en 2013

De acuerdo al gobierno y a la UE, 2013 fue el afio en que la
recesion se desacelerd. No sucedio tal cosa. Si bien es verdad que,
en términos reales, la tasa de contraccion decling, la realidad es
menos heroica (Grafica 1).
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Si se observa el PIB nominal, una estadistica mas aguda que el PIB
real en tiempos de recesion' (ver Notas al final), se horroriza al
descubrir que la recesion tomo6 impulso en 2013, incluso
comparada a los abismales afios de 2012, 2011 y 2010. En efecto,
mientras que el PIB nominal cay6d de 2011 a 2012 un modesto
1.1%, jentre 2012 y 2013 se contrajo en un enorme 14%! (Cuadro
2). En este sentido, el comportamiento de la economia griega en
2013 fue incluso peor de lo que lo fue en 2010 y 2011 —los
primeros dos afios después de la implosion en Grecia.
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Cuadro 2
Ano Crecimiento del PIB anual nominal
2010 -7.5%
2011 -8.9%
2012 -1.1%
2013 -14%

En conjunto: 2009-13 -27.08%

Nada de esto es sorprendente si se observa mas de cerca lo que
estaba sucediendo en las entrafias de la economia real. La
produccion manufacturera se estaba reduciendo entre - 4% y -15%,
en los primeros dos afios y medio del Memorandum (2010-12).
Una vez que el BCE anunci6 su programa Compras Monetarias
Directas (Outright Monetary Transactions, OMT) en el verano de
2012, estabilizando los nervios del mercado y que la canciller
alemana confirmé que Grecia no seria forzada a dejar la Eurozona
(Septiembre 2012), hubo algunos trimestres en los que la
manufactura griega dejo de contraerse entre Agosto de 2012 y
Julio de 2013 (Grafica 2). Sin embargo, desde el otofio de 2013 la
producciéon manufacturera ha comenzado a contraerse de nuevo.
En efecto, las ultimas cifras confirman la ‘increible contraccion’ en
enero de 2014: estamos nuevamente en el escenario de menos 5%.

QGrafica 2
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.Y cuadl es la situacidon de la produccion industrial en general?, se
sigue contrayendo alrededor de 5% anualmente (Grafica 3).

Grafica 3
GRECIA: PRODUCCION INDUSTRIAL
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(Podria el veredicto optimista del gobierno y la UE, suponer que la
economia griega esta estabilizdndose, debido a buenas noticias de
la inversion? Una rapida mirada, confirma que nada de eso esta en
el trayecto. La formacidon bruta de capital fijo se ha estancado al
0%, dejando la inversidn neta firme en un escenario negativo
(Grafica 4).
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. Qué pasa con el empleo? ;Acaso la enorme reduccidon en salarios
minimos (de -35%) causé que los empleadores ocuparan mas
trabajadores en lugar de invertir en maquinaria? (Estd la
sustitucion trabajo-capital favoreciendo al trabajo, sobre los bienes
de capital, dado el ‘abaratamiento’ de éste? Como se demuestra, el
empleo estd continuando su tendencia a la baja (Grafica 5),
confirmando asi que el recorte salarial, en el medio de una
multidimensional y cruel recesion, esta condenado a no poder
influir la confianza que tanto se necesita en las mentes y los
corazones de los empleadores. Entre mas bajos son los salarios
minimos mas pesimistas se vuelven los empleadores griegos de
que puedan encontrar consumidores que paguen por las mercancias
que los trabajadores recién empleados podrian producir.

Grafica 5

GRECIA: PERSONAS EMPLEADAS
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3. El mercado de dinero

Otra fuente de optimismo para el gobierno griego y sus
supervisores de la UE y el FMI era la recapitalizacidon del sistema
bancario. Habiéndose prestado €41 mmde del Mecanismo Europeo
de Estabilidad (MEDE)’ para entregar como capital a los

? European Stability Mechanism (ESM). [N. del T.]
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banqueros (sin atreverse a exigir que los Consejos de los bancos en
quiebra estuvieran libres de los banqueros que vieron a los bancos
quebrar), las autoridades proclamaban que la liquidez estaba a
punto de llegar a los mercados. En efecto, el primer ministro de
Grecia, el Sr. Samaras, hizo de éste un grito de alarma a principios
de 2013: “Una vez que la recapitalizaciéon se haya completado,
para la primavera de 2013”, repitid en varias ocasiones, “los
negocios recuperaran el acceso a los créditos y la recuperacion
griega estara en camino.”

Esto, desde luego, nunca iba a suceder —por la simple razén de que
las verdaderas necesidades de capital de los bancos han sido
siempre mucho mayores de lo que se ha reconocido. Si se les
hubiera reconocido, los propietarios de los bancos tendrian que
renunciar a sus participaciones mayoritarias.

En febrero de 2014, el FMI y el BCE comenzaron frenéticamente a
sefialar que los bancos de Grecia necesitaban de al menos otros €20
mmde (Financial Times aqui). Y puesto que para probar el pastel
hay que comérselo,’ el siguiente diagrama muestra una lectura
interesante: No solo no se le regreso la liquidez al sector privado,
sino que, ademas, los créditos han decrecido bruscamente a lo
largo de 2013. En efecto, de acuerdo al Banco de Grecia, el crédito
cayo 3.9% en diciembre de 2013 y, aun mas inquietante, cay6d de
nuevo otro 4% en enero de 2014 (Gréafica 6).

A pesar de todo esto, el Banco Central de Grecia (BCG) (parte del
Sistema FEuropeo de Bancos Centrales) estd aclamando la
recapitalizacion de los bancos como una historia de éxito,
criticando al FMI por exagerar los hoyos negros de capital de los
bancos. De hecho, el gobernador del BCG declar6 en marzo de
2014 que, “pruebas de estrés demasiado rigurosas serian

* La expression en inglés es: “And since the proof of the pie must be in the eating”. La traduccion al
espafol seria ‘que para saber que se siente algo hay que hacerlo’.
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Grafica 6

GRECIA: CREDITOS AL SECTOR PRIVADO
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perjudiciales para la confianza de aquellos que podrian desear
invertir en los bancos griegos”. En otras palabras, el BCG, que
estd destinado a regular a los bancos privados, estd optando por un
encubrimiento del terrible estado de los libros de activos de los
bancos, con el fin de hacerlos atractivos para los inversionistas.
Dificilmente esta es una situacion que inspire confianza en las
autoridades reguladoras y en la perspectiva de que los bancos,
cuyos libros de activos siguen en mal estado, comenzaran a prestar
nuevamente a las empresas y a las familias. En efecto, el reporte
del gobernador, informa que la tasa de carteras vencidas se ha

incrementado de 29.3% en el segundo trimestre a 31.2% en el
tercero de 2013 (Reporte Anual 2013).

Observando la oferta monetaria, se confirma la ausencia de fuerza
del mercado griego. La oferta de dinero M2 fue cayendo
firmemente desde el momento en que el Estado griego quedo
insolvente, y la economia se embarco en su recesion sin fin, hasta
el verano de 2012. Alrededor de la época de elecciones, cuando los
partidos establecidos estaban sumandose al temor de que Grecia
saliera de la Eurozona, el efectivo fue atesorado a tasas alarmantes.
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Algo de esa liquidez regres6 a principios de 2013, junto con una
fraccion de los depositos bancarios que habian huido del pais. Por
el resto del afio, sin embargo, M2 ha sido estable, incluso cuando
un modico crecimiento de la actividad econdmica, habria
ocasionado un alza de M2 (Grafica 7). No fue asi. ;Por qué?
Porque la actividad economica no se ha recuperado (como se
mostro anteriormente).
Grafica 7

GRECIA: OFERTA MONETARIA M2
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4. (Por qué ha habido tan fuerte interés de inversionistas
extranjeros en las acciones bancarias griegas?

Cuando John Paulson, el infame administrador de fondos de
cobertura, trasladé sus inversiones hacia acciones bancarias griegas
justo antes de Navidad y, aparecio en publico para ‘promover’ su
nueva inversion, las autoridades europeas y el gobierno griego se
regocijaron: Grecia debia estar en recuperacion, empezando por
sus bancos recientemente ‘recapitalizados’.

Paulson ha hecho una fortuna por volverse a si mismo rehén de las
acciones bancarias griegas. Antes de 2008, ¢l apostdé famosamente
en contra del mercado subprime (y todos los derivados toxicos que
fueron construidos sobre él) y emergid fabulosamente rico de los
restos de Lehman Bros. Mas recientemente, la suerte se tornd en su
contra. A medida que la crisis del euro comenz6 en serio, ¢l aposto



41 Andlisis ,éﬂ\fo.w

fuertemente en contra de los bonos alemanes y perdié una gran
cantidad de dinero. Curiosamente, al mismo tiempo, otros fondos
de cobertura (e.g. Hume’s Freylock y Loeb’s Third Point) hicieron
un movimiento audaz al comprar bonos griegos post-PSI°, incluso
aunque era del conocimiento general que la deuda griega seguia (y
sigue) siendo insostenible después de sus dos reestructuraciones de
deuda (una comenzando el PSI en la primavera de 2012, y la otra,
asi llamada ‘recompra de deuda’, en diciembre de 2012).

Estos fondos de cobertura apostaron efectivamente a que, aunque
Grecia permaneceria quebrada perpetuamente, Europa y el FMI no
autorizarian reestructuraciones adicionales de bonos post-PSI de
propiedad privada otra vez. ;Por qué? Porque eran tan pocos estos
bonos, que dejo de valer la pena la molestia. Asi que ellos los
compraron al 10% de su valor nominal y, en efecto, hicieron una
fortuna cuando cayeron en cuenta que estos bonos serian
redimidos por Europa pasara lo que pasara.

Habiendo quedado fuera de esta bonanza, y tomado sus pérdidas
masivas por apostar contra una variedad de bonos europeos, John
Paulson decididé que era tiempo para exprimir algo de dinero del
cadaver griego también. Si Hume y Loeb pudieron, también ¢€l.
Con el tren de los bonos griegos habiendo dejado ya la estacion
(sin €l), Paulson divis6 una oportunidad de hacer una fortuna en
otro reino en el que la intervencion griega de Europa y el FMI
crearon una dicotomia entre: a) la severa realidad econdmica y b)
un panorama en el cual la financiacion externa (BCE, CE y FMI)
dio a los fondos de cobertura una oportunidad de oro para
prosperar. Ese reino no era otro que el de los bancos quebrados
griegos.

3 Private Sector Involvement (PSI) Refiere, en general, al monto de deuda en el que el sector privado se
encuentra implicado. [N. del T.]
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El segundo rescate de Grecia (primavera de 2012) implicé no solo
un default sobre los bonos todavia no transferidos a Europa y el
FMI (los asi llamados PSI), sino también una recapitalizacion de
los bancos griegos que fueron golpeados por este tamaio default.
La recapitalizacion seria financiada por el Estado griego totalmente
quebrado con nuevos préstamos (€50 mmde) del Fondo Europeo
de Estabilidad Financiera (FEEF)® y el Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE). Y, lo que es crucial, esta seria administrada
por el Triangulo del Establishment de Grecia: politicos
gobernantes, banqueros quebrados y el gobernador del BCG (quién
hasta antes de su toma de posicion habia sido un empleado de uno
de estos banqueros).

El plan de recapitalizacion que fue implementado es una
representacion magnifica de la mezcla de corrupcion e ineficiencia
que tipifica la respuesta de Europa a la crisis del euro en general.
La parte de esta ‘mezcla’ que resultd pertinente para John Paulson
fue la manera en que el gobierno griego se hizo complice para
asegurarse de que no gestionaria los bancos griegos, incluso
aunque este puso casi todo el dinero para reflotarlos (ampliando
enormes deudas nuevas, extraidas de nuestros compaferos
europeos, sobre los hombros improbablemente débiles de los
exhaustos contribuyentes griegos). En esencia, esto fue lo que el
gobierno griego hizo (o fue instruido a hacer por Europa, antes de
llevar a cabo sus instrucciones con entusiasmo): De cada €100 de
capital nuevo que iba a ser inyectado a los bancos, el gobierno
pondria €90 y los banqueros agregarian los €10 restantes.

Al poner sus €10, ellos no solo compran las acciones que
corresponden a su participacidon menor, sino también una opcion
para comprar en el futuro, acciones del gobierno al precio original
(ultra bajo). Estas opciones para comprar, son conocidas en el
comercio como ‘garantias’. Para que las garantias sean activadas,

% European Financial Stability Facility (EFSF). [N. del T.]
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el precio de la accion del banco en cuestion tendria que ser

superior a cierta monto primero —los asi llamados precios
7

desencadenantes’.

En resumen, el gobierno prometié a los banqueros, y a todos los
demds que quisieran jugar este ‘juego de recapitalizacion’, que si
este juego llevaba a una restauracion de los precios de las acciones
bancarias a un nivel respetable (los precios desencadenantes), los
corsarios que se involucrarian recibirian el 90% de las acciones
bancarias a precios miserables. Y como si eso no fuera suficiente,
es ampliamente claro ahora, que incluso el 10% que los banqueros
tenian que poner por adelantado, se confirm6 mas en la violacidon
que en la observancia. Como se vera en futuras publicaciones, la
mayor parte de esto fue resultado de un juego de sombras (un
banquero prestando dinero inexistente a otro) o incluso de dadivas
ocultas del gobierno a los banqueros.

Desde una perspectiva de interés publico, este juego fue siempre
una causa perdida. Primero, sea cual sea su resultado, fall6 en
restaurar a los bancos alguna pizca de salud para que pudiesen
comenzar a prestar de nuevo. Segundo, si el ‘juego de
recapitalizacion’ fracasa en impulsar las acciones bancarias al nivel
deseado (los precios desencadenantes), el gobierno tendra que
desembolsar incluso mas dinero para mantenerlas no-muertas por
mas tiempo. Los banqueros simplemente se sentaran apretados en
sus pequenisimas inversiones con las cuales ellos retienen el
derecho a administrar los flujos financieros de la nacidén. Y si se
tiene éxito y los precios desencadenantes se alcanzan, los mismos
banqueros obtienen, repentinamente, ‘sus’ bancos de vuelta (no
solo la gestion, que nunca perdieron, sino también las acciones) a
un espectacular costo miserable, mientras que el Estado griego no

7 . . . . . . . . . .

Trigger price, es aquel limite (superior o inferior) de un precio a partir del cual se ejecuta, activa, o
desencadena un acto concreto previamente determinado o conocido (por ejemplo, un precio al cual se
venderan algunas acciones) [N. del T.]
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puede reclamar ninguna parte de las ganancias de capital de su
inversion. Los banqueros ganan, mientras el Estado griego pierde.
Y todo por la ‘buena causa’ de mantener a los banqueros al timén
de los bancos que se fueron a la quiebra bajo su tutela. La version
helénica del bienestar social para los banqueros y duras
condiciones de libre mercado para todos los demas.

Combinado con la decision declarada de la Sra. Merkel de que no
dejaria a Grecia caer fuera de la Eurozona (mientras que al mismo
tiempo le niega a Grecia una oportunidad deportiva de recuperarse
dentro de la Eurozona), este ‘juego de recapitalizacion’ se le
presentd a Paulson (y a la variedad de otros fondos de cobertura
que €l presiono dentro de su plan) como una gran oportunidad para
compensar el dafio por dos afos de escasa cosecha en Europa:
iApuesta a las garantias! La clave de la estrategia de Paulson es la
separacion de las acciones bancarias de las garantias (que podian
ser negociadas por separado). Los inversores en el ‘juego de
recapitalizacién’ obtendran 90% de dos de los principales bancos
(los que promovia Paulson en la cita precedente) por casi nada, si
ellos lograban empujar al alza los precios de las acciones hasta
cierto punto (esto es, los precios desencadenantes) de modo que a
la orden de todos a cantar y a bailar pueden patearlos (entregando
al Sr. Paulson y a sus aliados griegos el codiciado 90% que es
ahora la propiedad del gobierno griego).

Para este proposito se tiene un consorcio de fondos de cobertura,
banqueros griegos y el gobierno griego, promoviendo estas
acciones —y, por supuesto, la nueva administracion de... los bancos
(la cual, dicho sea de paso, es la misma administracion que los
golped contra las piedras en primer lugar). Su estrategia, hay que
repetirlo una vez mas, gira en torno a crear una burbuja que empuje
los precios de las acciones bancarias por arriba de los supuestos
precios desencadenantes de garantia.
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Para desgracia del ‘consorcio’ de adeptos de la Historia Exitosa
Griega, los precios no han logrado ni siquiera acercarse a los
precios desencadenantes. Aunque las garantias, que pueden ser
negociadas separadamente de las acciones, han aumentado en valor
un 100%, las acciones de Alpha Banks y Piracus Banc (los dos
bancos a los que Paulson apostd) subieron apenas 8%, esto es,
nada cercano al precio que supuestamente se dispararia. ;Entonces,
a qué se dedican los buenos banqueros? No se sorprendeera,
estimado lector, escuchar que ellos han comenzado una campaia
en favor de... un precio desencadenante mdas bajo para los
‘intereses del libre mercado bancario’, a fin de acelerar la re-
privatizacion de los bancos (esto es, la devolucidn a los banqueros
al costo de contribuyente).

“A los bancos y al gobierno griego les gustaria que la
reprivatizacion se acelerara bajando los precios desencadenantes”
dijo un banquero al Finantial Times (FT). “Pero la Troika es el
problema.” El acuerdo de tres vias de rescate griego, supervisado
por la CE, el BCE y el FMI, estaria propenso a resistir cualquier
renegociacion de los términos del rescate bancario, admiten los
banqueros, concluye el escritor del FT. Esto es a lo que hemos
llegado: jla troika es nuestra mejor oportunidad para retrasar el
crimen para regresar los bancos, que los contribuyentes europeos
han mantenido vivos (no-muertos), a los banqueros que
supervisaron su muerte cercana!

Lo mas desconcertante es que la prensa financiera mundial parece
incapaz o estd indispuesta a mostrar este juego perverso. Todos
van junto con la historia de que los bancos griegos y la economia
griega estan en vias de recuperacion. Si bien se entiende porque
Paulson, sus alegres financiadores de cobertura y los funcionarios
griegos lo hacen (por ejemplo, se regocijan de que el PIB baje
‘solo’ el 4% este ano), no logro ver por qué los periddicos y otros
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medios han caido en la trampa. Inclusive aquellos que han
mostrado desde el afio pasado una capacidad para un analisis
sofisticado de lo que descansa detras de la retérica del interés
personal.

Si esos agentes se hubieran molestado en mirar detras de la
chachara optimista de Paulson, y en su lugar, observado los
fundamentos:

» habrian visto un tsunami de préstamos morosos comiéndose
cualquier posibilidad de que los bancos griegos puedan
recuperarse;

» habrian resuelto la verdadera estrategia de Paulson: que €l ni
siquiera estd interesado en esperar a ver si los precios
desencadenantes son alcanzados. Porque si existe alguna
expectativa en el mercado de que ellos pueden ser alcanzados,
las garantias que ellos recibieron a través de sus compras de
acciones crecerian mas en valor —hasta el punto al cual ¢l
pueda volcar sus acciones y garantias en dinero efectivo y
dejar Grecia (y los riesgos que implica) detras de ¢l;

- habrian visto que las inyecciones de capital fueron
lamentables, como en Espafia, comparadas a los hoyos negros
en los libros de activos de los bancos;

» habrian detectado que lo que estd sucediendo es que los
astutos fondos de cobertura -que fueron armados muy
probablemente por funcionarios que alguna vez trabajaron
para fondos de cobertura similares (si, las puertas giratorias
una vez mas)- estan tomando ventaja de las criminalmente
disefiadas garantias;

« se habrian percatado de que el Sr. Paulson no es un inversor
estratégico, y no tiene interés en usar su participacion para
ganar asientos en el consejo de administracidén ni tampoco con
el fin de tener voz en el saneamiento de los bancos;
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» podrian incluso haber olido el putrido aroma de los
escandalos envueltos al mantener la presente administracion
en su lugar (mas sobre esto en futuras publicaciones).

Entonces, ;cual es el proposito al pretender que los bancos griegos
estan recuperandose? Su proposito es que los mismos politicos se
mantengan en el gobierno (no asi en el poder), que los mismos
banqueros retengan el control de cuanta pequefia finanza quede
sobre la tierra, y que la crisis navegue en virtud de una nube de
retorica toxica acerca de una historia de €xito griega y de un final a
la crisis del euro. Si este fuera solo un estado de cosas griego, no
importaria mucho. Pero no lo es. Como siempre, Grecia nos ofrece
excelentes panoramas sobre lo que estd pasando en Espafia,
Portugal, Irlanda e Italia —inclusive en los Paises Bajos y en la
mismisima Alemania. Dicho sin rodeos, la desintegradora union
monetaria estd causando dafos irreparables a la capacidad
productiva de nuestras sociedades y a su tejido social, mientras
que, al mismo tiempo, las respuestas de nuestros funcionarios a
esta desintegracion no logran retenerla y les da a los operadores
inteligentes, como John Paulson, una variedad de oportunidades
para beneficiarse generosamente.

5. Privatizaciones

El 2013 fue un afio desastroso para el programa de privatizacion.
El espectacular fracaso al vender un monopolio publico a Gazprom
(el cudl se rehusé a comprar a casi cualquier precio, citando las
violentas fuerzas deflacionarias en la economia griega como la
razon de su retirada), dejo al gobierno con una solitaria historia de
¢xito: la venta de la loteria estatal OPAP a un consorcio sombrio
bajo, bajisimo, precio, y en condiciones que probaran, sin duda
alguna, ser perjudiciales para los beneficios financieros de largo
plazo del gobierno.
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Quizas la mas angustiosa noticia desde el frente de la privatizacion
es que parece imposible organizar una subasta genuina; ni siquiera
por activos supuestamente valiosos. Una vez que Gazprom camind
fuera del mercado de la energia, la privatizacidon de la compaiia de
energia publica simplemente fracas6 —por aqui no habia otro
postor. La OPAP también fue, en el fondo, vendida al Gnico postor.
El hecho de que un ganso que pone huevos de oro (esto es, una
loteria monopdlica) no solo fue vendido a un precio de remate,
sino que fue también incapaz de fomentar ofertas competitivas es
muy revelador. El altimo de esta tendencia es quiza el negocio
inmobiliario mas grande que Grecia ha ofrecido: El viejo
aeropuerto de Atenas, en Ellinikon. Aunque Ellinikon es una
parcela de alta calidad, junto al mar, de més de dos veces el area
del Hyde Park de Londres, y ubicada muy cerca de los mas lujosos
suburbios de Atenas, una vez mas, solo un postor" aparecié durante
el proceso de privatizacion.

6. Deuda publica y rendimientos de los bonos

El gobierno griego esta celebrando que los rendimientos del bono
griego gubernamental han caido a menos de 5%, desde 30%
dieciocho meses atrds. ;No es esto causa para alguna celebracion?
Lo es, jpero unicamente para los que ignoran el estado de la
estructura de la deuda publica de Grecia!

Tras dos masivos préstamos oficiales (en 2010 y 2012), la deuda
de Grecia sigue mas o menos igual que como se encontraba cuando
el pais hizo implosion a principios de 2010 —norte de €310 mmde
(mientras que el PIB es 27% mas bajo). Entonces, ;Qué lograron
estos préstamos oficiales? Ellos simplemente desplazaron la deuda
publica de Grecia del sector privado al sector publico. En
combinacion con el PSI (recorte de bonos en posesion del sector
privado) de la primavera del 2012. Esta substitucion significo que
solo el 10% de la deuda del gobierno griego permanecia en manos
de los corsarios —primordialmente fondos de cobertura. También, y
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esto es importante para los calculos de los fondos de cobertura,
todos los bonos restantes en manos privadas eran contratos bajo la
Ley Inglesa, lo que los hacia dificiles de recortar nuevamente para
Grecia y Europa.

La esencia de esto es simple: Es de conocimiento general ahora
que, si bien la deuda publica de Grecia es espectacularmente
insostenible y sera recortada de nuevo (de una u otra manera), los
bonos que siguen en manos privadas no seran tocados.
Sencillamente no vale la pena pelear contra los fondos buitre, que
estan sobre ellos, en las cortes de Londres o Nueva York ya que
significan una pequefia porcion de la deuda total. Este
conocimiento general inspira confianza, en los mercados de bonos,
sobre estos existen pocos bonos remanentes post-PSI del gobierno
griego. Asi la paradoja: todos saben que la deuda de Grecia sera
reestructurada y todavia nadie realmente tiene miedo de que los
bonos que siguen en manos del sector privado seran recortados.
(No es extrafio que sus rendimientos hayan caido? No, por
supuesto que no. ;(Es esa caida una sefial de que la solvencia de
Grecia ha aumentado? No en absoluto. (Para eso necesitariamos
observar los rendimientos de nuevas emisiones de los bonos del

gobierno griego. Solo que no ha habido ninguna emisiéon nueva
desde... 2010.)

Mirando hacia adelante, el Plan A, de la UE, para la deuda publica
de Grecia consiste en:

(1) Sera reestructurada muy levemente en el verano de 2014 (sin
recortes al principal, una larga extension al calendario de
amortizacion y una pequefia reduccion en las tasas de interés; esto
es, con un recorte de su valor presente, pero no de su valor
nominal)
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(2) Al Estado griego de la quiebra sin fin, se le permitira regresar a
los mercados, hacia el tercer trimestre de 2014, bajo la supervision
del BCE cuya amenaza implicita en el OMT asegurara que los
inversores estén preparados para prestar, a tasas de interés de
alrededor del 4% a 5%, a un Estado que ellos saben que esta

quebrado (y al que estan preparados a prestar solo debido al OMT
del BCE); y

(3) Los anteriores estaran condicionados a otro Memorandum de
Entendimiento, administrado por la troika, el cual (para los
propositos de marketing politico) podria ser llamado de manera
diferente.

En resumen, seran emitidos bonos nuevos cuando los pasos (1), (2)
y (3) hayan sido tomados, y Atenas pruebe que puede ceder total y
confiablemente a tal plan, incluso después de que el presente
gobierno haya tirado la toalla. La esencia de los planes de Berlin
para una tercera ‘recuperacion’ griega es que ésta no sera fondeada
por los contribuyentes de Europa a través del MEDE sino que, en
su lugar, sera fondeada por los corsarios bajo la presidon/garantia
del OMT del BCE —asumiendo, por supuesto, que estos ultimos
sigan siendo una amenaza creible siguiendo la referencia que el
Tribunal Constitucional Aleman hizo del OMT a los Tribunales
Europeos.

7. Cuenta Corriente

jAhora Grecia es una nacion superavitaria! Al menos en términos
de cuenta corriente. Si este pequeio superavit se debiera a un
aumento significativo de las exportaciones y una fuerte sustitucion
de importaciones (con bienes y servicios producidos
domésticamente desplazando a los competidores importados),
entonces ¢éstas habrian sido excelentes noticias. Solo que hoy ésta
no es la razon de que Grecia tenga un superavit en cuenta corriente.
La lamentable razon de este superavit es que la profundizacion de
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la recesion contrajo las importaciones en un 11% adicional,
mientras que los ingresos turisticos crecieron un poco el verano
pasado ya que los problemas politicos de Turquia y Egipto
desviaron turistas hacia las costas de Grecia. ;Qué pasa con las
exportaciones? Ellas fueron menores en 2013 de lo que lo fueron
en 2011, cuando eran mucho menores que en... 2008.

Pese a todo, los medios de informacion fueron muy veloces solo
para aclamar el milagro de una cuenta corriente griega
superavitaria. Tontos como suelen ser, agregaron que “Grecia no
habia registrado un superavit en cuenta corriente por décadas.”
Vaya que eso asi es. Lo que sin embargo no pudieron agregar, es el
ultimo afio en que la cuenta corriente de Grecia fue positiva: 1943
—bajo la ocupacién Nazi, cuando los griegos no podian darse el
lyjo de comer (mucho menos de bienes importados del extranjero)
pero se las arreglaban para exportar algunas naranjas, manzanas,
etc. Hoy, una vez mas, el colapso de la demanda interna, incluso en
ausencia de un impulso exportador (debido a la ausencia de crédito
a los negocios orientados a la exportacién), ha producido una
situacion como la de 1943. Dificilmente esta es causa de
celebracion.

8. Mas alla de las estadisticas

Ademas de los desdichados datos de arriba, hay otros hechos que
pintan una imagen mas acertada del actual estado de las cosas de
Grecia. Aqui estan algunos:

* Hay 10 millones de griegos viviendo en Grecia (cantidad que
ha estado disminuyendo por la migracion), ‘organizados’ en
alrededor de 2.8 millones de familias que tienen una
‘relacion’ con la Agencia Tributaria. De esas 2.8 millones de
familias, 2.3 millones tienen una deuda con la Agencia
Tributaria que no pueden mantener;
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* 1 millon de familias no pueden pagar su recibo de
electricidad en su totalidad, forzando a la compafiia de
electricidad a ‘extender y pretender’, garantizando asi que 1
millén de hogares vivan temiendo la oscuridad en las noches
mientras que la compaiia de electricidad es insolvente. En
efecto, la Corporacion de Energia Publica estd desconectando
alrededor de 30,000 hogares y negocios al mes debido a las
cuentas sin pagar;

* para el 48.6% de las familias las pensiones son la principal
fuente de ingresos; se espera sean recortadas aun mas. Las
pensiones de €700 han sido reducidas en cerca de 25% desde
el 2010 y se deben reducir a la mitad en los proximos afios.

* Los salarios minimos han bajado (por 6rdenes de la troika)
entre 35 % y 40%.

* Las transferencias sociales han sido reducidas por mas de
18%:;

* 40% han dicho que ellos no seran capaces de cumplir los
compromisos este afo.

* De los 3.5 millones de personas que constituyen la fuerza de
trabajo de Grecia, 1.4 millones estan sin empleo;

* 3.5 millones de personas empleadas tienen que mantener a
4.7 millones de griegos desempleados o inactivos.

* De los 1.4 millones de desempleados solo 10% recibe
beneficios por desempleo y solo 15% cualguier beneficio.

* El resto debe valerse por si mismo. Por ejemplo, de los
trabajadores independientes que han sido llevados a la
quiebra, ninguno recibe beneficios.

* De los empleados en el sector privado, 500 mil no han
recibido paga por mas de tres meses.

* Los contratistas que trabajan para el sector publico reciben su
pago hasta 24 meses después de haber prestado el servicio y
de haber pre-pagado impuestos de venta a la Agencia
Tributaria.
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* La mitad de los negocios que siguen operando a lo largo del
pais, estdn seriamente retrasando vis-a-vis sus contribuciones
(obligatorias) al fondo de pensiones y seguridad social de sus
empleados.

* 34.6% de la poblacion vive en riesgo de pobreza o exclusion
social (cifras de 2012).

* El ingreso disponible de las familias se contrajo 30% desde
2010.

* La asistencia sanitaria ha sido reducida un 11.1% entre 2009-
2011 —con un aumento significativo de infecciones por VIH,
tuberculosis, y mortinatos.

9. Epilogo

2013 no fue el afio en que la economia de Grecia se estabilizo. ;Se
probard algo distinto el 2014? En términos del PIB real hay pocas
dudas de que habra estabilizacion, Atenas y Bruselas estan, por
ello, autorizadas para aseverar que la recesion esta acabada. Pero
esto no se deberd a ningiin incremento en la produccion, inversion
ni empleo. En su lugar sucedera lo siguiente:

a) la deflacion de precios continuard, apuntalando asi la razén
de produccion a precios;

b) el turismo seguird siendo un agente definitivo (cortesia de las
continuas luchas de Egipto y Turquia);

c) el capital que esta fluyendo desde los mercados emergentes al
interior de la Union Europea, también vendra hacia Grecia
por una busqueda especulativa de ganancias (por ejemplo,
acciones de bancos pobremente regulados) y convencido de
que el gobierno aleman dejé de considerar el expulsar a
Grecia fuera de la Eurozona;

d) un pequefio incremento en los fondos estructurales de
Bruselas compensara la caida adicional en la demanda
interna.
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En pocas palabras, en ausencia de cualquier evidencia de
recuperacion en la inversion y/o el crédito bancario a las empresas,
parece mas probable que el 2014 senale el fin de la recesion de
Grecia y el principio del estancamiento, y de esa manera se pase de
una economia social exhausta a un equilibrio terrible.

NOTAS

" Esto es asi por dos razones: primero, durante las recesiones el deflactor del PIB sobreestima las caidas de
precios que afectan a la mayoria de las personas. En segundo lugar, en una economia con una gigantesca
deuda (privada y publica) pendiente, el producto y el ingreso nominales son cruciales, pues el valor
nominal de las deudas permanece constante. El diagrama de abajo confirma, para aquellos que no lo habian
visto antes, que Grecia esta en los cierres de la deflacion.
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 Un consorcio llamado Lamda Development, un vehiculo para el Global Investment Group, el cual agrupa
a su vez a una compaifiia de Abu Dhabi, Al Maabar, al Fosun Group de China, y a algunos inversionistas
europeos mas pequefios.
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