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CENTRO PARA RENOVACION ECONOMICA,
CRECIMIENTO Y EXCELENCIA

Por: Rosalind Chavier

ESTA SERIE BUSCA PROVEER UNA PERSPECTIVA GLOBAL PARA ENTENDER MEJOR LAS
CAUSAS Y POSIBLES SOLUCIONES A LA CRISIS ECONOMICA DE PuerTo Rico. CADA
PUBLICACION EXAMINA ESTRATEGIAS ECONOMICAS Y SOCIALES EN OTRAS NACIONES
Y JURISDICCIONES PARA FOMENTAR LA PROSPERIDAD. TAMBIEN IDENTIFICA PARALELOS
Y SOLUCIONES QUE SEAN APLICABLES A LA SITUACION ACTUAL PUERTORRIQUENA.




LLI
(]
LLI
o
o
o
o
jasi
1
LLl
o
L]
<<
o0
o
—
(O
<<
=
-
(&S]
LLI
o
(%)
o
L
o

GRECIA

By NuclearVacuum CC BY-SA 3.0

‘ D
@ * se conoce como una cuna de la
Civilizacion Oriental, aportando

grandes mentes filoséficas, cientificas y matematicas. Es ejemplo de
la belleza mediterranea, con atractivos turisticos inigualables. Hoy
en dia, en vez de pensar en Grecia como un destino de vacaciones
y turismo, muchos piensan en caos fiscal y gubernamental. Aun-
que este pensamiento se ha esparcido internacionalmente, muchos
no conocen las causas de la crisis en Grecia e, interesantemente, la
razén por la cual Grecia se queda atrds hoy dia econémicamente
tiene mucho que ver con cémo el pais alcanzé tanta prosperidad
en primer lugar.

Entrando al siglo XXI, Grecia tenfa una gran industria de turismo y
un sector de servicios muy desarrollado, las cuales normalmente
son marcas de economias fuertes y desarrolladas. Grecia ademas
contaba con una industria de flota extremadamente lucrativa, y cony
buen prospecto de crecimiento debido a la globalizacién y el alza en’
demanda de estos barcos. Sin embargo, la prosperidad de la nacion ¢
dependia de la estabilidad y actividad econémica mundial, pues los
recursos que generaban ingresos dependian del bienestar econémico
del resto de las naciones. Grecia cometi6 el error de asumir que el |
crecimiento de la economia global serfa ininterrumpido. Durante sus
periodos de crecimiento econémico, el gobierno fall6 en implemen-
tar politicas fiscales anticiclicas sélidas. Mientras la economia estaba
en auge, el gobierno griego aument6 sus gastos. Ademas, la econo-
mia griega era desproporcionadamente manejada en efectivo, lo cual
complicaba el proceso de recaudar impuestos sobre ingresos. Este
sistema de recolectar impuestos tampoco era muy bien fiscalizado.
Cuando llegé la Gran Recesién en 2007, Grecia no contaba con los
recursos para sostener una crisis econémica.
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En 1992, Grecia y once otros paises europeos formaron la Unién
TRASEFONDO Europ'e,a p.ara'e.stablecer una pcill’tica gxterior compartid;i y COO-
P peracion judicial entre los paises miembros. Esta unién ade-

H |STOR|CO mas tendria una misma moneda entre los paises miembros, con
miras a estabilizar la economia de la zona europea y facilitar el

intercambio de bienes e ideas. En 1999, esta moneda fue intro-

‘ ducida al mercado. Sin embargo, Grecia no cumplia con los requi-
sitos para obtenerla, pues la racién de su Producto Interno Bruto a

deuda excedia el requisito de 60% y sus déficits excedian el 3% reque-

rido (McBride et al.). En el 2001, Grecia adopt6 la moneda europea, no a través de la reduccién
de gastos o la incrementacién de impuestos, pero con la ayuda del banco americano Goldman
Sachs, quien en el 2003 se hizo saber que ayud6 a encubrir parte de la deuda griega en “cre-
dit-swaps.” Este trato intercambiaba parte de la deuda griega entre monedas y efectivamente
hacia desaparecer un 2% de la deuda a través de un préstamo de Goldman Sachs (Dunbar
2003). Esto le cost6 mucho a Grecia porque, después de los ataques del 11 de septiembre,
los rendimientos de los bonos se desplomaron, lo que resulté en una gran pérdida para Gre-
cia debido a la férmula que Goldman Sachs habia utilizado para calcular los reembolsos de la
deuda del pais bajo el intercambio. Para el 2005, “Grecia debia casi el doble de lo que habia
puesto en el trato” (Reich 2015). Sin embargo, Goldman Sachs se protegia tras las formalidades
legales y los intereses de los accionistas, pues la Unién Europea permitia estos “credit-swaps”
hasta el 2008 (solo que Goldman Sachs y Grecia manipularon esta permisién para esconder
deuda). En el 2010, el pais revel6 su altisimo déficit y fue revocado acceso al mercado de bonos.

En periodos de recesion, los paises acostumbran movilizar politica
monetaria en la forma de gastos gubernamentales para estimular la
economia. Sin embargo, Grecia no tenia los fondos para hacer esto,
y tuvo que implementar recortes y altos impuestos para sustentarse,
agravando el problema. Ante el miedo de una quiebra griega, el
Fondo Monetario Internacional (FMI), la Unién Europea, y el Banco
Central Europeo intervinieron para rescatar a Grecia. A cambio de
estos fondos, el pais tendria que implementar aun mas medidas de
austeridad (las cuales subieron los niveles de desempleo y reduje-
ron ingresos de los ciudadanos, entre otras cosas). Estas incluian,
entre otras, una reduccion de 22% del salario minimo, cancela-
cién de dias feriados, bonos, cortes a las pensiones de 300 millo-
nes de euros, reformas laborales que harian mas facil el despido de
empleados, recortes en gastos en salud y defensa, y privatizaciones.
Este proceso se produjo por siete afios, aunque no muchos coin-
ciden en que fueron beneficiosos para Grecia. Algunos llegaron a
decir que “el déficit creci6 precisamente porque estaba cumpliendo
con el plan de austeridad de la UE (Super).” Ademds, como Gre-
cia estaba atada al euro, no tenia control de su politica monetaria;
las fuerzas auto-estabilizantes de la depreciacién no pudieron esta-
blecerse y utilizarse. Como consecuencia, Grecia no pudo benefi-
ciarse de las exportaciones mas baratas para el resto del mundo y
las importaciones mas caras para los ciudadanos griegos que pudie-
ron haber estimulado la inversién en los bienes griegos.




Ante todos estos problemas, los ciudadanos
griegos estaban cada vez mas descontentos
con la situacién econémica en el pais. “Mas de
400,000 personas emigraron y en 2013, la tasa
de desempleo alcanzé un méximo del 27.5%,
pero para los menores de 25 afos fue del 58%”
(“Greek Bailout Crisis...”). La crisis produjo una
fuga bancaria, en que los ciudadanos griegos
corrieron a retirar su dinero de los bancos vy el
gobierno tuvo que cerrar los bancos por com-
pleto para luego abrirlos, limitando la canti-
dad de retiros semanales (“Greek Banks...”). La
molestia y frustracion de los griegos los llevd
romper con el sistema tradicional de dos par-
tidos, y en 2012 escogieron a un candidato
de un partido marginal, Alexis Tsipras, que se
oponia a las medidas de austeridad como pre-
sidente. Esto puso en riesgo el rescate del FMI
y la Unién Europea, y llevé a Grecia al impago
en 2015. Su crédito nacional se desplomé y
sus bonos fueron degradados a “estado basura
(Picardo).” La confianza de los inversionistas
en Grecia también se vio gravemente afectada.
La agitacién publica y la facilidad con la cual
los ciudadanos de la Unién Europea pueden

GRECIA Y
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mudarse entre paises miembros caus6 que mas
griegos, incluyendo a profesionales y personas
de alta educacion, se fueran del pais en busca
de mejores oportunidades.

En 2018, “por quinto trimestre consecutivo,
la economia griega crece, alcanzando una
tasa de crecimiento anual del 2.3 por ciento
(Amaro).” Finalmente, los acreedores de Gre-
cia acordaron una prérroga de 10 afos de
los vencimientos de préstamos que amonta-
ban a un tercio de la deuda total de Grecia,
asi como un periodo de gracia de 10 afos en
los pagos de intereses y amortizacion de los
mismos préstamos (Amaro). Actualmente, la
nacién ya emite bonos de 10 y hasta 30 anos,
gracias a las ayudas del FMI y las otras entida-
des. Grecia se encuentra en mejor estado que
en el 2015, pero la pandemia del Covid-19 y
la reduccién del PIB contina aumentando
la racion de deuda-PIB. Ademas, aunque la
nacién ha tomado medidas de mejoria, gran-
des ineficiencias siguen obstaculizando mayor
progreso. Economistas, politicos y académi-
cos contindan buscando la manera de rees-
tructurar la deuda y/o disminuirla.

Hoy dia, se debate acerca del mérito de comparar la deuda puertorriquena y
la griega. Muchos acceden a que ambos definitivamente pidieron prestado
demasiado, se vieron obligadas a implementar medidas de austeridad

(o medidas similares a éstas), y se vieron afectados por la inhabilidad

de utilizar politica monetaria, pues no tenian su propia moneda. Sin
embargo, hay mucho debate acerca del alcance de esta comparacion.
Contrario a Grecia, Puerto Rico goza de estabilidad monetaria, pues

al utilizar el délar americano, la moneda no es afectada por politicas
locales. Por lo tanto, aun dentro de la crisis, los puertorriquefios no han
temido que su moneda sea intercambiada por otra menos valiosa, como
en Grecia con el dracma. En Grecia, esto complicd la crisis porque produjo
una fuga bancaria, pues la gente no confiaba en los bancos, tenian preocu-
paciones de la solvencia de estos y no existian instituciones que aseguraran

los depdsitos (O’Brien).

En la Unién Europea cada pais es responsable de rescatar a sus propios
bancos. En Grecia, esto ocasioné que el mismo gobierno débil arrastrara a
bancos débiles ya que estos eran los duefios de tantos bienes griegos que
perdieron su valor. Como respuesta, solo podrian imprimir mas dinero (una
herramienta que los griegos no podian acceder porque no eran duefios de



su moneda) o quitarles dinero a sus depositado-
res. Grecia solo podria dejar el euro y cambiar a
dracma, pero esta respuesta devaluaria el dinero
de todos los ciudadanos y los dejaria sin aho-
rros. Como Unico pudieron salvar a los bancos
fue cerrandolos.

En Puerto Rico, esto nunca pasé. Sus ban-
cos nunca cerraron y la gente pudo continuar
sacando dinero libremente. Mds aun, los puer-
torriquefios nunca han cuestionado la seguridad
de sus dep6sitos bancarios, aun en medio de una
reestructuracion de deuda, pues éstos estan ase-
gurados por la Corporacion Federal de Seguros
de Depésitos (FDIC, por sus siglas en inglés). Por
ende, la crisis de la deuda de la isla no ha provo-
cado una crisis bancaria.

Si Grecia quebrara, o decidiera salirse de la Unién
Europea, las consecuencias podrian ser mucho
mas catastroficas para la Unién Europea, pues
desequilibraria el sistema y el mercado por com-
pleto y hasta podria producir un efecto dominé
con los demds paises en la Unién. Como dijo el
ministro de finanzas griego Yanis Varoufakis: “Si
Grecia colapsa, se perderan un billén de euros
(el equivalente al PIB de Espana). Es demasiado
dinero” (“Greek Bailout Crisis”).

“La carga de la deuda de Grecia es mucho mayor. Su economia ... representa una mayor
proporcion de la eurozona que la de Puerto Rico en relacion con los Estados Unidos”.

Fuente: WSJ, Eurostar

Ademas, aunque la causa fundamental de la crisis fiscal, tanto en Puerto Rico como en Grecia,
tiene raices en la mala gobernanza, hay una gran diferencia en las finanzas y contextos juridicos
de cada caso. La deuda de Puerto Rico estd en manos de prestamistas privados, mientras que
la de Grecia estd en manos de instituciones financieras internacionales como el IMF y el Banco
Central Europeo. En otras palabras, la deuda de Puerto Rico esta sujeta a Estados Unidos y leyes
federales y estatales de Puerto Rico, mientras que la deuda griega es una deuda soberana sujeto
a tratados y regulaciones internacionales (Pantojas-Garcia).

Aunque hay méritos en esta comparacion, la realidad es que el caso de Puerto Rico es Unico.
Al Puerto Rico ser un territorio no incorporado de los Estados Unidos, “la posibilidad de un res-
cate financiero como lo hizo la Unién Europea con Grecia no es una posibilidad, a menos a
corto plazo” (Vélez 2015). Puerto Rico no puede recurrir a organismos financieros internaciona-
les, como el FMI o el Banco Mundial a buscar asistencia. La condicion territorial de Puerto Rico
bajo los Estados Unidos, aunque limita el poder local sobre politica monetaria, ha asegurado la
estabilidad de la moneda vy la garantia de los depésitos bancarios en la isla a través de la crisis.
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El Fondo Monetario Internacional (FMI) ha reconocido que su primer
L ECCIONES error fue no reconocer en el 2010 que Grecia estaba sufriendo una cri-
sis de solvencia, mds que de liquidez. Esto llevé al FMI por el camino

PARA de exigir a Grecia una cantidad excesiva de austeridad presupuestaria
PU ERTO sin tomar en cuenta que Grecia estaba amarrada al euro, lo cual impe-
RICO dia la devaluacién de la moneda. El segundo error fue que el FMI sub-
estimé el grado en que el ajuste presupuestario podria tener un impacto

perjudicial en la economia griega. Este error hizo que el FMI fuera dema-

siado optimista en sus previsiones de crecimiento econémico griego.

Es importante recalcar que en Puerto Rico no se han impuesto medidas de austeridad compa-
rables con las de Grecia; se podria argumentar que la Junta ha brindado disciplina fiscal, pero
eso no es lo mismo que austeridad. Ademas, cabe preguntarse en dénde estaria Puerto Rico si
continudramos gastando e ignorando las fallas estructurales del gobierno. Sin embargo, de Gre-
cia podemos aprender que es imperativo medir la solvencia y el estado de liquidez del gobierno
puertorriquefio antes de requerir pagos, ademas de restructurar y reducir los gastos guberna-
mentales a niveles sostenibles.

Como previamente mencionado, la deuda puertorriquefa esta en manos de diversos grupos de
bonistas regidos por sus diferentes reglas. “Hay 17 tipos diferentes de créditos. Algunas tienen
proteccién bajo la Constitucién de PR, y otras no (Fortufo).” Entonces, se debe tomar en cuenta
n estas diferencias en el momento de determinar cuales de estas deudas son pagables y cuales no,
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si alguna. Es importante considerar que muchos expertos afirman que Puerto Rico tiene un pro-
blema de déficit reparable, no un problema de deuda al tomar estas decisiones. Sin embargo,
como antes mencionado, el déficit es reparable a través de medidas impopulares (por ejemplo,
hay que considerar que uno en cada cuatro ciudadanos puertorriquefios esta empleado por el
gobierno puertorriqueno) (DiSalvo).

En Puerto Rico, ademas, la reestructuracion de la deuda estd sujeta a un Tribunal de Quiebras.
Esta es una distincién importante porque la capacidad del pais para tomar decisiones al res-
pecto la abdicamos cuando acudimos al Tribunal. Los acreedores podrian acudir al Tribunal y
solicitar que obliguen a Puerto Rico, pero eso no ha sucedido. El informe del U.S. Government

Accountability Office sugiere que son dos factores los que determinan la futura capacidad de
Puerto Rico para pagar su deuda reestructurada: el resultado del proceso de restructuracion
(incluyendo los términos acordados, tazas de interés, fechas de repago) y la habilidad de Puerto
Rico para generar crecimiento econémico sostenido. Por ende, a nivel local se deben adelantar
politicas que diversifiquen la economia, apoyen al empresario local, que incentive el trabajo,
para expandir nuestra base tributaria y generar desarrollo econémico sostenible, y que atraigan
capital. Estd en nuestras manos adelantar estas politicas.

Como se puede observar en Grecia, resolver la crisis de la deuda es solo un primer paso para
resolver los problemas de Puerto Rico. Al igual que Grecia, ambos paises deben encontrar la
manera de lograr un crecimiento econémico sostenible, lo que inevitablemente significa vol-
verse mas competitivo y promover politica publica dirigida a estimular el emprendimiento y la
inversion de capital. Para lograrlo, se requiere tener disciplina fiscal y un compromiso con trans-
formar al gobierno de modo &gil y eficaz.

Es importante recalcar que este procedimiento se le complica a Puerto Rico por las barreras
institucionales arraigadas al estatus politico no-definido. Puerto Rico va a salir de este enjambre
fiscal y econémico eventualmente. Mientras tanto, es imprescindible elaborar un plan de cre-
cimiento econémico fundamentado en la libre empresa y en la capacidad de individuos para
crear, innovar, construir sus negocios y atraer inversion extranjera.
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