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LA VUELTA DEL EXILIOLA VUELTA DEL EXILIO

Tras seis años de recesión, Gre
de las dos emisiones de bon
autoridades helenas y europea
país. La vuelta a la financiació
oxígeno que podría permitir el cg q p p
necesidad de recurrir a nuevos
prematuro afirmar que el país
adecuada solvencia. Su elevad
público y el anémico crecim
indefinidamente por los invers
reacios a mantener posiciones e
los bonos griegos contarán en t

Según los últimos datos publicados p
estadística griega, en 2013 la ec
contrajo un -3,85%. Se trata del
consecutivo de recesión, con una
acumulada del PIB del 23,7% du
periodo. Los datos de empleo no
esperanzadores tampoco: Grecia se sit
máximos europeos de desempleo, co
orden del 27%, que son más del doble
de la eurozona. El modelo económ
además genera un problema de déficiademás, genera un problema de défici
elevada evasión fiscal, los altos niveles

Tasa de crec del PIB
Inflación, Final periodo
T d d lTasa de desempleo
Deficit público  (% PIB)
Deficit público primario  (% PIB
Deuda pública  (% PIB)
Deficit por cc (% PIB)

(*) Déficit primario definido como el
metodología del Procedimiento de
ESA95) y que difiere de la metodo
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ecia ha vuelto a los mercados. La buena acogida
os en abril y mayo ha sido celebrada por las
s como reflejo del retorno de la confianza en el

ón internacional supone, sin duda, un balón de
cumplimiento de las obligaciones financieras sinp g
paquetes de ayuda de la Troika. No obstante, es
heleno haya superado la crisis y goce de una

dísima tasa de paro, el creciente endeudamiento
iento previsto para 2014 no serán ignorados
sores, quienes, hambrientos de rentabilidad y
en los países emergentes, parecen confiar en que
todo caso con el respaldo europeo.

or la oficina
conomía se

sexto año
contracción

urante este
son nada

túa entre los
on tasas del

de la media
mico griego,
t público estructural debido a la insuficiente recaudación lat público estructural debido a la insuficiente recaudación, la

s de gasto y la ineficiente gestión de los recursos.

2012 2013 2014
‐6,98 ‐3,86 0,60
0,80 ‐1,71 ‐0,04

24 24 27 25 26 2624,24 27,25 26,26
‐8,90 ‐12,70 n.d

B) * ‐3,90 ‐8,70 n.d
157,19 173,81 174,70
‐2,39 0,68 0,90

déficit total excluidos los gastos de intereses de acuerdo a la
f (
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e Déficit Excesivo que impone el Tratado de Maastricht (sistema
ología del Programa de Ajuste Económico.



El presupuesto para 2014, aprobado
crecimiento del 0,6% para 2014, lo q
menos, optimista. Contempla para 201
mill.€) y un aumento de los ingresos
contó con el apoyo de la troika (Com
Internacional), quien consideró que la
que estimaba el Gobierno y por eso rec

El déficit fiscal constituye una de las c
acaparar la atención internacional tras
primario (sin contar el pago de interese
S t t d d t l tSe trata de un dato muy relevante, ya
muchos años, pero, sobre todo, porque
conceder un tercer rescate al país he
cifra en cuestión ha generado una inte

encima de los datos de 2012 (-8,9% y
superávit primario oficial del 0,8% del P
en que Eurostat publicó sus cifras y A
Europea, Simon O'Connor, confirmó q

ill € l 0 8% d PIB 2013" Lmill.€, el 0,8% de su PIB, en 2013". La
12,7% a un superávit primario del 0,8%

O'Connor explicó la particular fórmula:
rescate bancario (-10,8%), y sumand
transferencias de los Estados mie
proporcionados por los bonos griegosproporcionados por los bonos griegos
refleja el siguiente cuadro:
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el pasado mes de diciembre, parte de una previsión de
ue dada la evolución reciente de la economía es, cuanto
4 una mayor reducción del gasto (de 44.800 mill.€ a 41.900
(de 47.300 millones a 49.600 mill.€). Este presupuesto no
isión Europea, Banco Central Europeo y Fondo Monetario
s necesidades reales de financiación eran superiores a lo

clamó medidas de ajuste adicionales.

claves de la situación económica actual. Grecia ha vuelto a
anunciar las autoridades que 2013 cerró con un superávit

es por la deuda) de 1.500 mill.€, equivalente al 0,8% del PIB.
l i d t fi l t l íque es el primer excedente fiscal que presenta el país en

e lograrlo era la principal condición que exigía la troika para
leno, cuya negociación ya se ha iniciado. Sin embargo, la
ensa polémica en los últimos días, arrojando muchas más

dudas que certezas sobre su
credibilidad. La oficina estadística
de la UE, Eurostat, publicó el
pasado 23 de abril los datos
oficiales de déficit y deuda de los
28 países miembros
correspondientes al pasado
ejercicio. En el caso de Grecia, el
agujero fiscal ascendió a un total
de 23.109 mill.€ (-12,7% del PIB)

157,2%, respectivamente). Lo más sorprendente es que el
PIB cuenta con el aval de la troika. Así, el mismo miércoles
Atenas emitió su comunicado, el portavoz de la Comisión
ue, efectivamente, Grecia presentó un "superávit de 1.500

t b i Có d défi it t t l d l

de 23.109 mill.€ ( 12,7% del PIB)
y la deuda subió a 318.703
millones (175,1%), muy por

a pregunta es obvia: ¿Cómo se pasa de un déficit total del
%?

restando el pago de intereses de la deuda (-4% del PIB) y el
do ciertas partidas extraordinarias como, por ejemplo, las
embros a Grecia correspondientes a los beneficios
en manos de bancos centrales del eurosistema tal y comoen manos de bancos centrales del eurosistema, tal y como
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La clave de toda la polémica es que se
por la troika y Atenas según su particul
obtiene mediante una contabilidad que
comparable con el resto de países de
arrojando muchas sombras acerca de
dudas se han extendido incluso a las ci

Peor aún, más allá de la utilización o
dudas acerca de los datos remitidos po
déficit público de partida). Al parece
Varoufakis), Atenas habría contabilizad
que, en realidad, proceden del rescate
contar ese dinero como un pasivo (de

t id d h l h fl d dautoridades helenas han aflorado, de
euros en las cuentas de la Administra
(pensiones públicas), a pesar de que
año antes. La razón estriba en que e
fondos inyectados por Europa durante 2
las propias autoridades helenas. La id
cuenten con más de 5.000 millone
Varoufakis.

Como ya se ha dicho, la presentación d
el Eurogrupo para empezar a negociar
deuda helena, tales como una nueva
vencimiento e incluso nuevas quitas. A
a Bruselas y a Atenas para llegara Bruselas y a Atenas para llegar
indeseadas. A su vez, permite celeb
elevadísimos costes sociales que ha sid
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e trata de un cálculo ad hoc, elaborado de forma específica
lar metodología. Es decir, el superávit primario de Grecia se

e sólo se ha aplicado al caso heleno y que, por tanto, no es
e la UE. Las cuentas públicas de Grecia, por tanto, siguen

su veracidad. La novedad, sin embargo, es que ahora las
fras que avala la troika.

o no de una metodología específica, también han surgido
or Grecia a Eurostat (es decir, acerca del -12,7% del PIB de
er (según afirma un conocido economista griego, Yanis
do en la partida de ingresos unos 5.400 millones de euros
soberano facilitado por la troika. De este modo, en lugar de

euda), lo incluye como un activo (ingreso). En concreto, las
f i i t á it l d 700 ill dforma imprevista, superávit por valor de 700 millones de

ación Local y otros 4.700 millones en la Seguridad Social
ambos epígrafes presentaban abultados números rojos un

el Estado griego “aparcó” en ambas cuentas parte de los
2013, contabilizándolo como un ingreso, algo que confirman
dea de que las autoridades locales y la Seguridad Social
s extra en activos es "completamente ridícula", según

de superávit primario era la condición clave que había fijado
r un tercer rescate y, por tanto, más medidas para aliviar la
a rebaja de los intereses, la ampliación de los plazos de

Así pues, el conseguir dicho excedente permite ganar tiempo
a un acuerdo, evitando con ello tensiones financieras

Madrid, 26  de mayo de 2014

a un acuerdo, evitando con ello tensiones financieras
brar los éxitos de una política de estricta austeridad y
do duramente criticada.



mayo si bien en agosto tiene que afronmayo, si bien en agosto tiene que afron
presidente del Eurogrupo, el ministro
que aún es "demasiado pronto" para h
de estos tramos se debe al incumplimi
en visitas previas al país. Para poder
nuevos compromisos, que incluyen m
paquete legislativo que apenas unos dí
grandes disputas, algunas defeccione
protestas en la calle. Esas normas se
medidas de liberalización de sectores c

En medio de este panorama, la vuelta
algunos medios como un punto de infle
heleno logró colocar 3.000 mill.€ en
operación que tuvo una demanda inm
rescates financieros y de los canjes d
financiación. La espectacular demand
emisión: el Gobierno de Atenas había
debajo del 5,3% de interés y el precio
quedar fijado en el 4,95%. El contexto d
deuda soberana ha favorecido el regrdeuda soberana ha favorecido el regr
realizado con el asesoramiento de un
sondear a los potenciales inversores pa
los montos que estaban dispuestos a
1.300 mill.€ en deuda a 26 semanas, p
del 2,7%.

Esta vuelta a los mercados tieneEsta vuelta a los mercados tiene,
comportamiento del BCE en los úl
cuanto la promesa de liquidez apar
permitir que casi nada quiebre ha
perseguir solo la rentabilidad. Los q
alegarán, sin duda, el superávit pri
para hacerlo pero, junto a la dudos
FMI prevé que el ratio de deuda pú
170%, y esta cifra se basa en
crecimiento bastante heroicas.
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El pasado 1 de abril la troika, tras siete
meses de duras negociaciones con el
Gobierno de Atenas, aprobó la entrega
de 8.300 mill. €, que se recibirán en
tres partes: la primera, 6.300 mill.€, a
finales de abril. Posteriormente se
desembolsarán 1.000 mill.€ en junio y
otros 1.000 mill.€ en julio, siempre que
se cumplan los compromisos
acordados. Se trata de un acuerdo in
extremis, ultimado para permitir
afrontar los compromisos de pago en

ntar otro compromiso de pago superior a los 6 000 mill € Elntar otro compromiso de pago superior a los 6.000 mill.€. El
de Economía holandés Jeroen Dijsselbloem, ha advertido

hablar de la salida del programa. El retraso en la concesión
iento de la condicionalidad exigida por la troika, constatada
r acceder a este tramo de financiación Grecia ha asumido
medidas estructurales y de ajuste que van más allá del
ías antes había aprobado el parlamento griego en medio de
es de los diputados de la coalición gobernante y fuertes
e empaquetaron en una ley ómnibus e incluían polémicas
como el de la leche o las farmacias.

de Grecia a los mercados de capitales se ha celebrado en
exión en el devenir griego. El pasado 10 de abril, el gobierno
bonos a cinco años a menos del 5% de interés, en una
mensa, de 20.000 millones. Gracias al efecto de los dos
de deuda, el país ha logrado acceso a una 'nueva' vía de
da, además, ha abaratado sustancialmente los costes de

avanzado que consideraba un éxito colocar los bonos por
o se ha desinflado por debajo incluso del umbral del 5%, al
de 'tipos cero' y de rentabilidades históricamente bajas en la
reso de Grecia al mercado de deuda. Esta emisión se hareso de Grecia al mercado de deuda. Esta emisión se ha
pool de bancos internacionales, los cuales se ocuparon de
ara conocer sus preferencias en materia de tasas, así como
aceptar. El 6 de mayo realizó una segunda colocación de

por encima del objetivo previsto de 1.000 mill.€, a un interés

sin embargo una segunda lectura no tan positiva: elsin embargo, una segunda lectura no tan positiva: el
timos años ha generado un riesgo moral colosal, por

rentemente infinita y la percepción de que no se puede
a llevado a los inversionistas a ignorar los riesgos y
que están participando en la nueva emisión de Grecia
mario de Grecia como uno de los principales motivos
sa credibilidad de las cifras, no debe olvidarse que el

Madrid, 26  de  mayo de 2014

ública bruta sobre el PIB a finales de 2015 superará el
lo que, nuevamente, parecen ser asunciones de



Además, afirmar que la vuelta a los
mercados descarta la necesidad de
nuevos fondos de la troika es, cuanto
menos, optimista, teniendo en cuenta
que el interés al que se han colocado
estos bonos, aun siendo más bajo de lo
previsto, está muy por encima del coste
al que le presta la troika (un 5%, frente
a un coste de la ayuda oficial entre e
2% y el 3%). Si Grecia opta po
cambiar la financiación oficial po
financiación del mercado, el coste su
griega El FMI calcula que las necesidgriega. El FMI calcula que las necesid
15,8% del PIB y que solo los interes
ingresos totales del Estado. Todo con u
ha marcado como referencia para la so

Así pues, la vuelta a los mercados su
tensiones de liquidez, pero en modo a
tercer rescate Disponer de liquidez notercer rescate. Disponer de liquidez no
(país que ya ha sido rescatado en dos o
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través de cualquier proceso reprográfico, electrónico u otros sin autorización previa y expres
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s
e
o
a
o
o
e
e
el
or
or
be y, con ello, se deteriora el perfil fiscal de la Hacienda
ades de financiación de Grecia para este año ascienden alades de financiación de Grecia para este año ascienden al

ses de la deuda suponen el 5% del PIB y el 11% de los
una deuda pública muy lejos del 120% del PIB que el Fondo

ostenibilidad.

upone un balón de oxígeno para un país que sufre claras
lguno se puede concluir que no será necesario acudir a un
o es sinónimo ni implica solvencia y la solvencia de Greciao es sinónimo ni implica solvencia y la solvencia de Grecia
ocasiones) es, cuanto menos, cuestionable.
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