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Grecia, frente a
un nuevo llamado

El tema no es nuevo para los mercados. Europa cre-
cia a tasas superiores a 2.70% en promedio durante
2007, cimentada en inversion privada, pero en gran
medida con inversion publica que se construia con
mayor endeudamiento. En 2008, los paises de la
zonaeuro empezaron aver surealidad.

Lacrisis hipotecaria en Estados Uni-
dos se propagd a nivel mundial y el
sistermna bancariocuropeose enfren-
tha grandesretos.

En aquellos momentos el rating
de los paises se ubicaba en niveles
de grado de inversidn donde la sol-
vencia aparente de los gohiernos
para enfrentar pagos por servicio
de deuda era “alto”. Grecia, por
ejemplo, a finales de 2009 tenia
una calificacion de “A-" por parta
de Fitch, lo que significa una alta
calidad crediticia que equivale a
una capacicad de pago muy buena.
FOud pasd? para el primer semestre
de 2010 Grecia inicidun proceso de
reesrructura en el que parriciparon
el Banco Central Europeo (BCE],
el Fondo Monetario internacional
(FMI) ylaUnidn europea (UE). Una
historia que lleva seis afios y tres pri-
meros ministros en este periodo.
How, Grecia tene una deuda de casi
317 mil 100 millones de euros, que
representa 177% de su PIR, el cual
rondalos 185 milmillones de euros;
riene unatasadedesempleode 26%
v hace apenas un par de rrimesires
logrdsalir de una recesién econdmi-
ca. Su calificacion crediticia “hoy”
es catalogada como “chatarra” o
“basura”.

Unadiferencia paralos mercados
importante entre el momento de
crisis ligada a Greciaen 2012 v el
momentoactualesqueen aquelano
la deuda griega estaba en manos
delsistema bancario internacional,
muchosbancos privadoscon laidea
de ganar mayor rendimiento v aun
con calificaciones en su momento
en “grado de inversidn” tenian pa-
peles del gobierno griego. En cam-
bio,este afio 76% deladeuda griega
estd en manos de los bancos centra-
lesde la eurozona, el 15% en manos
del BCE, 14% con el FMI, con loque
el riesgo estd mads acotado.

¢ Grecia podrd pagar su deuda?
Haovdirfamosque no. Grecia requie-
re crecer y reducir su alta tasa de
desemplen. Sin embargo, también
tiene que trabajar en mejorar su sis-

tema de pensiones que cada dia se
vuelve mads complicado; ademids
debe redueir su alto déficic piblico.
Estos temas son justamente las di-
ferencias que enfrentan Grecia y el
eurogrupo para alcanzar un acuer-
do. Entre junioyagosto, ladeudade
Grecia asciende a 14 mil millones de
euros entre pago por emisiones de
deuda, bonos v al Fondo Monetario
Internacional. Su liquidez estd en
puntos minimeos. La inea de emer-
gencia para los bancos griegos por
parte de]l BCE estd a unas semanas
de alcanzar sulimite.

El pais heleno estd estirando la
liga lo mds que puede. Recordemos
que es un gobierno de izquierda en
donde el tema social es relevante.
Imaginense undefaultque lollevea
utia posible salida del euto. Sele cle-
rran las [ronteras, no podria utilizar
al euro como moneda. Regresarian
al“dracma”, perosumamente deva-
luado. El problema social creceria
fuertemente ¥ una recesion econd-
mica volveria con fuerza. Por ello
VEMOS 8508 @SCENATio con una mini-
ma probabilidad de ocurrencia. Un
partido de izquierda generando un
problema social? Seria muy poco
factible.

Greciayeleurogrupo alecanzaran
un acuerdo mas pronto que tarde,
Los mercados actian con caurela
evidentemente, pero lejosdelriesgo
de 2012. Los paises de la zona euro
estan conscientes que un nuevo
préstamo representa un alto nivel
de impago en el tiempo. Deberdn
hacerle una quita mas adelante y
darle vida a un pais que tampoco se
dejaavudar,

Grecia estaria pagando los inte-
reses correspondientes al FMI du-
rante junio en cuarroexhibicionesy
un pagode capital al cierre de junio.
Esperemos que para ese momento
se hayan alcanzado acuerdos y re-
duzran un escenario internacional
de incertidumbre, que ya se tiene
mucho con las politicas monetarias
divergentes entre las naciones o pai-
ses mds importattes del munclo.

@



