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RESUMEN

La economia griega ha sido una de las mas afectadas por la Gran Recesion, llegando a
ser rescatada hasta en tres ocasiones en un periodo de cinco afios. Durante el periodo
recesivo, ha contado con altisimas tasas de déficit y deuda publica, asi como con una
prima de riesgo elevadisima, tres factores que no han facilitado la recuperacion

econdmica.

Con el fin de comprender la situacién econdémica actual, en este trabajo se realiza una
periodificacién de la economia griega y se analiza las distintas fases de crecimiento
desde los afios 60. De esta manera, una vez conocido el desarrollo previo de la

economia, se pasa a analizar en mayor profundidad las causas de la recesion econémica.

Se analizaran las deficiencias en las instituciones griegas y como estas han podido
afectar al desarrollo econdmico. Pondremos de relieve las debilidades que presenta a
nivel institucional Grecia y plantearemos vias para la mejora de la calidad de las

mismas.
ABSTRACT

The Greek economy has been one of the most affected economies during the Big
Recession, it has been bailed out three times in a period of five years. During the
recessive period, it has reached really high deficit rates and public debt rates, and a huge

risk premium, these three factors haven’t eased an economic recovery.

In order to understand the actual economic situation we have made a periodification of
the greek economy and we have analyzed the different economic periods since the 60s.
Once we have recognized the previous development of the economy we have studied in

detail the causes of the economic recession.

Greek institutional deficiencies and how they could have affected the economic
development will be analyzed. The deficiencies of institutions in Greece will be shown

and we will introduce some ways in which these institutions could improve.
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1. Introduccion

Grecia ha sido uno de los paises europeos mas perjudicados por la ya conocida como
“Gran Recesion”. Un cimulo de factores llevan a la inmersion de Grecia en un contexto
econdmico complejo que ha tenido como consecuencia tres rescates financieros por un
valor total superior a los 300.000 M€, la implantacion de medidas de austeridad y el

sometimiento a un control estricto por parte de organismos internacionales.

El objetivo de este trabajo es analizar el crecimiento de la economia griega desde los
afios 60, dilucidar las distintas fases de crecimiento por las que ha pasado esta economia
y las tasas de crecimiento asociadas a cada una de ellas. Esta parte del estudio es de
especial relevancia debido a la imprecision en la periodificacion realizada por los
estudios previos. Se aplicaran técnicas estadistico-econométricas para detectar de forma
objetiva los distintos cambios de nivel y/o tendencia que puedan existir en la linea de
crecimiento griega. A partir de dichas técnicas veremos que existen 4 tendencias
diferentes en la economia griega desde 1960: dos fases de gran crecimiento, entre 1960-
1973 y entre 1992-2006, una de crecimiento moderado que comprende de 1974-1991 y
una fase final de contraccion econdémica. Explicaremos algunas razones del porqué de

los cambios estructurales en el crecimiento del PIBpc a lo largo del analisis.

Una vez conocida dicha periodificacion, pasaremos a centrarnos en los desequilibrios de
ciertas variables macroecondmicas durante los afios previos y posteriores a la crisis del
sistema griego. Veremos que las variables analizadas han alcanzado niveles
insostenibles que ponen en peligro el desarrollo a largo plazo de la economia del pais.
Dichos desequilibrios han sido motivo de alarma para diversas instituciones

internacionales, y han desembocado en los ya nombrados rescates financieros.

En la Gltima fase de este andlisis estudiaremos la creciente preocupacion de diversos
economistas y organismos internacionales por la influencia de las instituciones en el
desarrollo econdémico. Aplicaremos las principales ideas de esta corriente de
pensamiento, conocida como neoinstitucionalismo, para profundizar en el estudio de la
economia griega a través de este enfoque. Por ello, prestaremos atencion al desarrollo
de las instituciones helenas y la influencia que estas puedan tener en la depresion
economica. Veremos que las condiciones institucionales griegas no fomentan la
confianza por parte de los inversores, ni el asentamiento de empresas y que debe

realizarse una reforma institucional profunda. Los principales cambios institucionales

4



como podremos comprobar deben tener como objetivo generar un clima de crecimiento
sostenible para el pais, a partir del control de la corrupcion, el fomento a la creacion de
empresas, la atraccion de capital extranjero y la reduccion de la gran economia

sumergida.

2. Periodificacion de la economia griega

Para comenzar nuestro estudio de la economia griega y su crecimiento analizaremos de
forma detallada el desarrollo del producto interior bruto per cépita a precios constantes.
Los datos han sido obtenidos de la base AMECO, perteneciente a la Comision Europea,
y comprenden desde 1960 hasta 2018, siendo los datos de 2017 y 2018 predicciones.

A partir de los datos recopilados por la Comisién Europea, y tomando logaritmos de los

mismos, obtenemos el siguiente grafico:
Gréfico 1

Logaritmo del PIBpc
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En el grafico podemos observar que el crecimiento en funcién del tiempo de Grecia no
ha sido constante. Diversos estudios han analizado de forma previa las diferentes
tendencias de economia helena, y en términos generales se analizan 4 tendencias.
Panayotis G. Michaelides et al. (2013) periodifican el crecimiento griego desde los afios
60 en un primer periodo expansivo inicial, que precede a un segundo periodo de

estancamiento econémico que da comienzo a finales de los 70 y, que se prolonga hasta



mediados de los afios 90*. A partir de los 90 consideran un periodo de crecimiento
econodmico ininterrumpido hasta la aparicion de la Gran Recesion, en 2007 se produce

un cambio en la tendencia de la economia, pasando esta de ser creciente a ser negativa.

Las periodificaciones realizadas en articulos anteriores, previos a la crisis que se inicio
en 2007, son muy similares: Bosworth y Kollintzas (2001)? apuntan cambios en los
patrones de crecimiento antes y después de 1973. Tavlas y Zonzilos (2001)* por su parte
sitlan rupturas estructurales a comienzos de los afios 80 y un segundo punto de ruptura
en 1994, incluso la OCDE (2002) remarca el cambio estructural de la economia griega

a comienzos de los 90*.

En términos generales los distintos autores han concluido que el periodo expansivo de
los afios 60 se debe a un proceso de fuerte industrializacion del pais debido a un
considerable aumento de la inversion, que lo llevé a un crecimiento medio de un 6.5%
entre 1950 y 1970°. Por otro lado, las causas del estancamiento que comienza a finales
de los 70 hasta mediados de los afios 90 son mas numerosas Y las conclusiones no son
tan unanimes. Se considera por supuesto el impacto de la crisis del petréleo que tuvo un
efecto global, pero ademas se consideran otros factores como la baja eficiencia
estructural del mercado de trabajo. Las politicas macroeconémicas implementadas que
se consideradas poco efectivas, las consecuencias de la guerra entre Grecia y Turquia
por el control del actual territorio chipriota o la tumultuosa situacion politica de
comienzo de los 70, que estuvo controlado por una dictadura militar hasta 1974,

también son relevantes para explicar esta fase de estancamiento.

La etapa expansiva desde los 90 se atribuye a reformas estructurales realizadas en el
pais, como la liberalizacion de los mercados financieros y de bienes, y a un ambiente
macroeconomico mucho mas estable gracias a la pertenencia a la Unién Europea. Todo
ello le llevo a ser una de las economias en Europa con mayor crecimiento, alcanzando
una tasa media de un 4.5% entre 1997 y 2007. Esta etapa expansiva se vio truncada por
la Gran Recesion, que en el caso de la economia Griega se ve impulsada por los
desequilibrios macroecondémicos que se gestaron durante la etapa expansiva y por la

instabilidad politica y la necesidad de ayuda econémica por parte de Europa.

Michaelides, Papageorgiouy Vouldis (2013) pp.804-816.
Bosworth y Kollintzas (2001) pp. 189-237.

Tavlas y Zonzilos (2001) pp. 202-210.

OECD (2002).

Lianos (2015) pp. 80-90.
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La gran mayoria de la literatura previa sobre las fases de crecimiento de la economia
griega centra los cambios de tendencias en un periodo de tiempo, no indican los afios
exactos donde se producen dichos cambios. Por otro lado, aquellos autores que han
realizado estudios mas precisos e indican de exacta los afios donde se producen las
rupturas estructurales no cuentan con una conclusion unanime. Por ello vamos a
proceder a realizar un analisis exhaustivo, a partir de herramientas econométricas, con el
objetivo de realizar una periodificacion de la linea de crecimiento de la economia de
Grecia y de averiguar las tasas de crecimiento en cada uno de los periodos. De forma
afiadida analizaremos las tasas de crecimiento griegas en comparacion con las de la
UEL5, y obtendremos de este modo una vision de la economia griega en un contexto
europeo, elemento que es fundamental para comprender la Gltima fase de la economia

helena, la cual se analizara posteriormente de forma mas rigurosa.

La periodificacion de la economia se va a construir a partir de los datos de la Comision
Europea, obtenidos de la base de datos AMECO, con los que ya hemos realizado el
grafico anterior. Para comenzar con nuestra periodificacion en primer lugar
analizaremos la estacionaridad de la serie temporal de los datos obtenidos. Una vez
hayamos establecido de forma econométrica la no estacionaridad, que podemos intuir a
la vista del Gréfico 1, ya que este presenta una aparente tendencia, podremos pasar a
analizar los distintos cambios en la tendencia del pais.

Realizaremos en primer lugar el test de Dickey-Fuller aumentado con el fin de analizar
si existe una raiz unitaria y por tanto se prueba la no estacionaridad del modelo®. Una
vez realizado el test de Dickey-Fuller, cuyos resultados se muestran en el Modelo 1,
procederemos a buscar cambios de tendencia y/o nivel en la serie aplicando la teoria de
Perron (1989) y los posteriores desarrollos de Zivot y Andrews (1992).

6 Dickey-Fuller(1981) pp. 1057-1072.



Contraste Aumentado de Dickey-Fuller

AYt:5+a*t+¢*Yt.1+8t

Modelo 1

Variable Coeficiente Estadistico t
Constante 0.415344 0.375782
T -0.000110 -0.188375
LPIBpc(-1) -0.066505 -2.568730
R° 0.359644

Nota: La variable dependiente corresponde a la primera diferencia del logaritmo del PIBpc. T
corresponde a la tendencia. LPIBpc(-1) corresponde al retardo del logaritmo del PIBpc.

El contraste de Dickey-Fuller aumentado tiene como hipétesis nula que ¢=0, lo que
corresponde a que la serie analizada tenga al menos una raiz unitaria. Dado que con el
estadistico t obtenido no podemos rechazar la hipétesis nula, el contraste nos indica que

existe al menos una raiz unitaria en la serie, lo que supone que no es estacionaria.

Una vez concluida la no estacionaridad de la serie procedemos a introducir cortes,
mediante técnicas economeétricas, en la tendencia temporal que siendo significativos
puedan hacer que la serie analizada pase a ser estacionaria. Al introducir estos cortes de
tendencia debemos comprobar que estos sean significativos y que maximicen en valor
absoluto el t-ratio de la variable que hemos definido como LPIBpc(-1). Estos cortes
corresponderan a los cambios en la tendencia de la economia griega o a saltos de nivel
en la misma. Aplicamos esta metodologia dado que Perron prob6 que en determinadas
ocasiones la aceptacion de la existencia de raices unitarias es errénea, ya que lo que a
priori podemos intuir como una raiz unitaria puede ser una serie con un cambio de
tendencia y/o nivel’. Esta teoria se amplié gracias a las aportaciones de Ben-David y
Papell (2000) que aplicaron el mismo concepto tedrico pero aplicando varios cambios
en la serie, y superando la limitacion inicial de la teoria que lo limitaba a un Unico

cambio®.

El modelo con los cortes de tendencia ya incluidos, en el que no se han hallado cambios

de nivel significativos y por ello solo cuenta con cambios de tendencia es el siguiente:

" Perron (1989) pp.1361-1401.
® Ben-David y Papell (2000) pp. 561-571.



Modelo 2

AYt=0+a*t+¢* Y + O, *dt73 + O, * dt92 + O3 * dt07 + &

Variable Coeficiente Estadistico t

Constante -51.47205 -4.097566

T 0.026563 4.115202

LPIBpc(-1) -0.349229 -4.996081

DT73 -0.025287 -4.180528

DT92 0.008466 3.985078

DTO07 -0.019423 -4.779472
R 0.560935

Nota: La variable dependiente corresponde a la primera diferencia del logaritmo del PIBpc. T
corresponde a la tendencia. LPIBpc(-1) corresponde al retardo del logaritmo del PIBpc. DT73, DT92,
DTO7 corresponden a cambios de tendencia, son variables que toman valor cero el afio indicado por el
subindice y aumentan en funcion del tiempo, corresponden por tanto a cambios de tendencia en los afios
1973, 1992 y 2007 respectivamente.

El Modelo 2 muestra que afiadiendo 3 cortes de tendencia en los afios 1973, 1992 y
2007, que son significativos y maximizan el t-ratio de la variable LPIBpc(-1), podemos
rechazar la existencia de una raiz unitaria en la serie. Una vez incluidos estos tres
cambios de tendencia la serie pasa a ser estacionaria, ya que rechazamos la hipotesis
nula del Contraste de Dickey-Fuller Aumentado, y por lo tanto no hay raiz unitaria en la
serie. Ademas, el Modelo 2 explica mejor la serie que el Modelo 1, lo que queda

reflejado en un aumento del R2.

Las tendencias presentadas en el Modelo 2 son muy similares a las explicadas
anteriormente por otros autores que han analizado el comportamiento de Grecia y
ademas coincide con las que aparecen de forma intuitiva en el andlisis grafico.
Encontramos un primer periodo expansivo asociado a la industrializacion. El
estancamiento economico, debido a la crisis internacional del petroleo de 1973 y al
proceso de democratizacion del pais y abolicion de la monarquia que llevo a una época
compleja en el &mbito politico, conforma el segundo periodo. La tercera etapa es de
caracter expansivo, y esta impulsada por la estabilidad macroecondémica y la apertura de
la economia. Por ultimo, una etapa de disminucion del PIBpc a partir de 2007 debido a



las duras consecuencias de la crisis internacional y de los desajustes de la economia del

pais. Un periodo que se analizard con mayor precision en la seccion 3 de este trabajo.
Analizaremos ahora las tasas de crecimiento de los periodos que acabamos de delimitar:
Modelo 3

Yt=0+a*t+ O, *dt73 + O, * dt92 + O3 * dt07 + &

Variable Coeficiente
C -160.9795
T 0.082912
DT73 -0.075112
DT92 0.018235
DTO7 -0.047710
R’ 0.983729

Nota: La variable dependiente corresponde al logaritmo del PIBpc. T corresponde a la
tendencia. DT73, DT92, DTO7 corresponden a cambios de tendencia, son variables que toman valor
cero el afio indicado por el subindice y aumentan en funcién del tiempo, corresponden por tanto a
cambios de tendencia en los afios 1973, 1992 y 2007 respectivamente.

Gracias al Modelo 3 conocemos el crecimiento de la economia en los distintos periodos
en tanto por uno. Si los comparamos con el crecimiento medio de la Unién Europea en
estos mismos periodos, podemos analizar los cambios de tendencia de la economia
griega tomando como referencia su entorno mas cercano. Del mismo modo podemos
observar en qué periodos se ha comportado mejor la economia del pais y en cuales peor
de forma comparada, o dicho de otro modo, cuando se ha convergido con los paises

vecinos y en cuales se ha producido divergencia.

Cuadro 1: Tasas de crecimiento Greciay UE15

Periodo Crecimiento Grecia Crecimiento UE
1960-1973 8,2 4,27
1974-1991 0,7 2,07
1992-2006 2,5 2
2007-2018 -2,2 0,47

Nota: El crecimiento en este cuadro esta mostrado en porcentaje medio anual. En el caso de
Grecia la media del Gltimo periodo comprende del 2007-2018, ya que incluye las predicciones de la CE,
mientras que en el caso de la UE no las incluye.
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Emplearemos ademas del Cuadro 1 un apoyo grafico, en el cual queda representado el

Producto Interior Bruto per capita tanto de Grecia como de los paises de la UE15.

Grafico 2: Evoluciéon del PIBpb Grecia y UE15
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Nota: Datos obtenidos de la base de datos AMECO, datos medidos en logaritmos.

En el primer periodo analizado Grecia crecido un 8,2% de media, es una tasa de
excelente crecimiento, que comparada con la media de la UE aln es mas significativa si
cabe, ya que esta crecid al 4,27% de media en este mismo periodo. Esto supone que
desde 1960 hasta la crisis del petroleo Grecia convergié con la UE, ya que en PIBpc se
encontraba por debajo de la media, y que practicamente doblé el crecimiento medio de
sus paises vecinos. EI motor de crecimiento en esta época se considera que fue la
industrializacion, y esto queda reflejado en el constante aumento del stock de capital en
el pais, el cual es mucho mas alto que en cualquiera de los otros periodos analizados.
Alcanza una tasa media entre 1960-1973 de crecimiento del stock de capital neto de
7,84%, llegando a niveles de crecimiento interanual del stock de casi un 9,5% en 1973.
A partir de este periodo, el crecimiento de capital neto se ralentiza paulatinamente
aunque cuenta con un pequefio repunte en los afios 90, cabe destacar la destruccién de
stock de capital neto de forma sostenida después de 2011. Si comparamos estos
resultados con la tasa de crecimiento del stock de capital neto para la UE vemos que en
lo que stock de capital se refiere, Grecia tuvo un crecimiento altisimo en comparacion

con el 4,3% de media que se registro entre las economia vecinas durante este periodo.

11



Los datos por tanto reflejan una industrializacion tardia por parte de Grecia, ya que la
mayoria de los paises de su entorno ya habian sufrido procesos de industrializacion
similares y fue en este periodo cuando la economia griega se incorpord a la nueva era
industrial y se aprovechd de los altos niveles de crecimiento que se asocian a la
industrializacion®.

Entre 1974 y 1991 con la crisis econdmica e inestabilidad politica, Grecia baja su tasa
de crecimiento de forma muy considerable, llegando a ser del 0,7% la media del
periodo, mientras que la UE a pesar de reducir su crecimiento siguid creciendo a una
media del 2,1%, esto supone un proceso de divergencia en este periodo. La caida en el
crecimiento de la UE est4 asociado fundamentalmente la crisis del petréleo de 1973,
cuyo detonante fue la decision de la Organizacion de Paises Arabes Exportadores de
Petroleo (OPEP) de embargar el petréleo enviado a aquellos paises que habian apoyado
a Israel durante la guerra de Yom Kipur, fundamentalmente occidentales. Este embargo
hizo subir los precios del crudo y gener6 inflacion en las economias occidentales, lo que
desembocd en una crisis global. Grecia no solo se vio afectada por esta subida de
precios, si no que tuvo también gque afrontar durante este periodo cambios de gobierno,
pasando de una Monarquia constitucional bajo dictadura militar a una Republica bajo
dictadura, para finalmente acabar con la dictadura militar. Estos cambios a nivel
politico, unido a las dificultades econdémicas de los paises que invertian en Grecia,
hicieron que la inversion extranjera directa en este periodo disminuyese hasta que se
produjo una estabilizacién politica interna. Ademas, segun apunta Skouras (2001) el
colapso de inversion privada de este periodo, que fomentd un menor crecimiento del
pais, se debe a la victoria del PASOK (Movimiento Socialista Panhelénico) en las
elecciones de 1981 y las politicas de corto hostil que implementaron en lo relacionado
con el sector privado y a la oposicion inicial contra la Comunidad Econdémica Europea y
la OTAN™. La presencia del Estado en la economia fue incrementando, lo que produjo
que la deuda en funcion del PIB pasase a ser de un 22.5% en 1980 a un 94% tal solo 9

afios después, en 1989,

Durante el siguiente periodo expansivo, 1992-2006, la UE crecié un 2% en media,
mientras que Grecia lo hizo a una media ligeramente superior, que alcanzo el 2,5%.

Segun el instituto econémico IFO de Alemania, que analiza la confianza empresarial y

? Calculos realizados a partir de datos de la base de datos AMECO.
1% skouras (2001) pp.80-90.
! Arghyrou (2015) pp. 33-38.
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las condiciones de la UE, el aumento de crecimiento por parte de Grecia estaba basado
en unos fundamentos poco solidos y que no eran sostenibles a largo plazo, lo que le
llevo a la ultima etapa que comprende nuestro andlisis, una etapa de contraccion
econdmica. Grecia durante este periodo expansivo se aprovecho de la incorporacién a
los mercados internacionales, asi como de la creacion del Euro que facilité las
transacciones comerciales. Durante este periodo la dependencia con el exterior fue
incrementando no solo a nivel comercial, en el periodo comprendido entre el afio 2000
hasta el estallido de la crisis presento de forma sostenida déficits superiores al 5% en la
balanza por cuenta corriente, si no a nivel financiero, ya que el gobierno griego tuvo
como media en el periodo un gasto del 45% del PIB mientras que solo ingreso en media
un 39% del PIB. Este hecho llevd a constantes desviaciones de los niveles de ingreso de
aquellos que son considerados necesarios para la sostenibilidad de las finanzas
pUblicas*?. El consumo interno se vio impulsado por una excesiva expansion del crédito
y tasas de interés muy bajas, lo que llevo a Grecia a ser el pais con mayor consumo
interno de la Eurozona®®. La productividad Griega en los afios previos a la crisis era
baja, al igual que su competitividad internacional y como consecuencia fue el pais con
menor nivel de exportaciones en comparacion con el PIB nacional de toda la Eurozona.
Durante la primera década del siglo XXI la competitividad medida mediante el coste de
trabajo unitario disminuy6 en un 25%, y si se mide por los precios al consumo decrecio
en un 20%. Una subida en los salarios reales de un 5.5% en los bienes comerciables y
de un 16.5% en los no comerciables ayudo6 a la caida de la competitividad griega con
respecto al resto de paises europeos™. Existian ademas pocas empresas dedicadas a la
exportacion, ya que habia un sector publico muy grande y las empresas locales eran
dependientes de los contratos del gobierno para funcionar, los nuevos empresarios se
enfrentaban a una alta complejidad burocratica que desincentivaba la creacion de

nuevos negocias.

Durante la ultima fase, que comprende desde 2007 hasta la actualidad, la UE en
conjunto ha reducido su crecimiento, hasta un 0,5% de media anual, la caida es de méas
de 1,5%, dato que muestra la dureza con la que impacto la Gran Recesion en las
economias de la UE. Grecia en este periodo fue una de las economias mas afectadas

Ilegando a alcanzar una media de crecimiento del periodo de -2,2%, incluyendo en este

12 Tsakanikas (2013).
3 Medium-Term Fiscal Strategy Framework 2013-2013, Eurostat.

1 Kouretas(2010).
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calculo para la economia griega las previsiones por parte de Comision Europea de 2017
y 2018 que predice un cambio en la tendencia negativa del pais e incluso prevé un ligero
crecimiento econdmico. Existen diversas razones por las que el impacto de la Gran
Recesion en mas severo en la economia helena que en las economias vecinas, estas

causas las analizaremos en los proximos apartados de forma mas detallada.

3. Explicando el crecimiento griego 2000-2017

Con la intencion de comprender mejor la situacion econdémica de los Ultimos afios en
Grecia vamos a realizar un analisis mas exhaustivo de los dos altimos periodos.
Diversos organismos internacionales y estudiosos economicos han analizado los
estragos por los que ha pasado la economia helena y existe una diversidad de opiniones
sobre los principales problemas que la economia presenta. Analizaremos las variables
en las que ponen mayor atencion distintas instituciones internacionales y economistas,
para conseguir una idea global de la economia griega en el periodo de la Gran Recesion

y de las posibles causas de la limitacion del crecimiento actual.

El FMI centra sus preocupaciones en los déficits por cuenta fiscal y por cuenta
corriente, que considera que ha mejorado considerablemente, pasando de un déficit
fiscal y deficit por cuenta corriente de un 11% y un 15% del PIB respectivamente a ser
casi cero en 2015, pero afirma que la deuda que ostenta el pais, de aproximadamente el
180% del PIB, es insostenible. Considera ademas que existen problemas en el mercado
de trabajo por la baja productividad y la baja competitividad, asi como un creciente
problema en el sistema de pensiones que presenta un déficit del 10,5%".

La conocida como Troika, organismo formado por la Comision Europea, el Banco
Central Europeo y el Fondo Monetario Internacional, centra su preocupacién en el
control del déficit y reduccion de la deuda. Ademas, entre las condiciones del ultimo
rescate a Grecia se encontraba una destacable: la creacion de un fondo de activos
privatizables por valor de 50.000 millones de euros que serviran la compensacion de la
deuda nacional, incentivar el crecimiento y la productividad y para recapitalizar el

sistema bancario.

La dependencia excesiva generada en la época previa a la recesion en el consumo

doméstico es uno de los grandes problemas griegos segun sefiala Tsakanikas. Grecia

> Ver “Informe de Perspectivas Econémicas Regionales” FMI (2017).
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consumia un 91% de su PIB, la mayor proporcion de toda la Eurozona. Destaca también

el excesivo tamafio del Estado y la evasion fiscal

. Kouretas afirma que, ademaés del
déficit y la deuda Grecia, cuenta con problemas estructurales que limitan su crecimiento
como son la baja productividad, altos salarios en comparacion con la productividad por
trabajador v altas tasas de paro, es decir recalca un problema en el mercado de trabajo’’.
Estima preocupante la calidad institucional, asi como el gran tamafio de la economia

sumergida del pafs, que se calcula que en 2010 que alcanzaba un 30% del PIB*®,

Una vez conocidos los componentes que distintos economistas consideran relevantes
vamos a pasar a realizar nuestro propio analisis de algunas de estas variables.
Comenzaremos por las que son consideradas mas importantes para comprender la crisis
griega, 0 como algunos autores la han Illamado la crisis de la deuda griega'®, déficit

publico y la deuda publica, ambos medidos en porcentaje del PIB.

Grafico 3: Déficit Publico en porcentaje del PIB
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Nota: Datos obtenidos de base de datos de la OCDE.

Antes de analizar el Grafico 3 debemos tener en cuenta que en este periodo se produjo
la incorporacion de Grecia al Euro. Para poder acceder a esta union monetaria se debia

haber cumplido unos criterios de convergencia establecidos en el Tratado de Maastricht,

¢ Tsakanikas (2013).

7 Kouretas (2010).

¥ Schneider et al. (2010).

19 Arghyrou y Tsoukalas (2011).
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estos criterios de convergencia tenian como objetivo que los ciclos economicos de los
distintos paises pertenecientes al Euro fuesen semejantes. En el Tratado de Maastricht
se exigia, un déficit del 3% o que el pais se encontrase muy proximo a estos niveles y
tuviese perspectivas de alcanzarlo. Del mismo modo era necesario que no superase en
un 1,5% la media de los tres paises con menor inflacion, excluyendo aquellos que
contasen con deflacion, un tipo de interés nominal a largo plazo que no superase en un
2% la de los tres paises con menor inflacion y que el pais se encontrase desde hace al
menos dos afos en el mecanismo de tipos de cambio del Sistema Monetario Europeo.

Los criterios de convergencia de la deuda publica los analizaremos mas adelante.

Grecia se incorpord al Euro oficialmente en el afio 2001, con un déficit de un 4,1%, esto
quiere decir que se encontraba con mas déficit del permitido, y debia reducirlo en los
afios siguientes. Hasta el afio 2004 el déficit aumentd hasta alcanzar el 8,83%, en este
mismo afio en el mes de julio la Comision Europea y el Consejo Europeo abrieron un
procedimiento de déficit excesivo a Grecia. Grecia justificd el aumento del gasto
publico en este periodo con la adaptacion del pais para acoger los Juegos Olimpicos de
Atenas 2004%°. El procedimiento de déficit excesivo y las medidas aplicadas para
controlarlo surtieron efecto y Grecia redujo considerablemente su déficit y, en 2007, la

Comision Europea dio por concluido el proceso de déficit excesivo.

En 2009 la Comisién Europea abri6é un nuevo procedimiento por déficit excesivo Grecia
debido al repunte del déficit entre 2007 y 2009. Este déficit tan cuantioso, superior al
15%, se debe en parte al alto peso del Estado en la economia que abarcaba un 53,8% del
PIB, mientras que los ingresos tan solo alcanzaron el 38,2%. Los afios siguientes hay
una ligera aunque insuficiente correccion de esta situacion reduciéndose los gastos del

gobierno a un 50,1% del PIB y los gastos aumentaron a un 40,9% del PIB?.

En 2012 hay un nuevo repunte del déficit que supera el 13% del PIB. Este repunte se
estima que se produjo por el rescate publico que Grecia realizd a sus entidades
financieras. Se calcula que el impacto de esta inyeccion de dinero en 2012 en los bancos
griegos por el propio Estado afectd al déficit haciéndolo aumentar en un 4 %, porcentaje
muy similar al que aumenta este afio el déficit en conjunto. Debemos de tener en cuenta

que la inyeccidon de dinero en bancos griegos fue llevada a cabo fundamentalmente con

20 Lépez, Rodriguez y Agudelo (2010) pp.33-58.
! sanchez de la Cruz (2013).
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el segundo rescate realizado a esta economia, y que ello no afecta al déficit, aunque

como veremos mas tarde si que tiene repercusion en el nivel de la deuda nacional.

Se observa una subida del déficit en 2015, que asciende de un 3,66% del PIB a un
5,93%. Para entender este ascenso en el déficit y la posterior caida debemos remitirnos a
la situacion politica de ese momento. En Septiembre de 2015 se celebraron elecciones,
en las cuales Syriza, un partido fundado en 2012 que abogaba por la finalizacion de la
austeridad, por considerar que estaba ahogando la economia, llegé al poder. Siguiendo
con ideario del partido el ministro de economia Yanis Varoufakis puso fin a los planes
de austeridad, lo que hizo aumentar el déficit ese afio. Este aumento del déficit finaliza
cuando Grecia firma con la Troika el tercer rescate, cuya cuantia ascendidé a 86.000 M€
y acepta con ello la imposicion de medidas entre las cuales se encontraba limitar el
déficit. Por ello vemos la caida posterior del déficit, por el control impuesto por las

instituciones europeas tras el tercer rescate.

Pasaremos ahora a analizar otro elemento fundamental para comprender el crecimiento
econdmico de Grecia: la deuda publica. La deuda publica es de especial relevancia ya
que se ha llegado a denominar a la recesion griega como “la crisis de la deuda publica
griega”, lo que nos hace entender la importancia que este indicador tiene en nuestro
estudio. De forma posterior prestaremos atencion a la prima de riesgo y la pondremos
en relacion con el déficit, el cual acabamos de analizar, y con la deuda publica.

Graéfico 4: Deuda Puablica en porcentaje del PIB de Greciay UE15

200
180 /\f
160 /
140 /
100 - = Deuda Grecia
80 Deuda UE
60 — =
40
20
0 T T T T T T T T T T T T T T
O d N OO & 1D OMNOWWAHODO A N MM I N O
O O O O OO0 OO0 00O ™ ™ o I oA o o
O O O O O 0O 0O OO0 000 o0 o o o oo
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN
Nota: Datos obtenidos de base de datos de Eurostat. Deuda medida en porcentaje del PIB. La

Deuda UE, es la media para la UE15.

17



Al igual que en el Gréfico 3, para analizar el Grafico 4, debemos conocer los
compromisos que las economias que entraban en la Unién Monetaria Europea tenian
que cumplir. En el tratado de Maastricht se exigia limitar la deuda a un maximo del
60% del PIB, por lo tanto Grecia accedio al Euro con una deuda mucho mayor de la
permitida, y ademas como ya hemos analizado anteriormente con un déficit también
superior al exigido. Debemos tener en cuenta que mas tarde, en 2004 y gracias a la
deteccion por parte del Eurostat, se destaparon irregularidades en la contabilidad griega,
que habia tergiversado sus cuentas con el objetivo de acceder al Euro. El gobierno
griego habia manipulado las cuentas de tal forma que cumpliese los criterios de

convergencia.

Tsakanikas afirma que el tamafio del Estado griego era excesivo, y mas si lo
comparamos con sus vecinos?’. Podemos considerar que esto queda reflejado en los
niveles de deuda y déficit tan altos, ya que en media la UE tenia en el periodo
comprendido entre el 2000 y el 2008 una deuda de del 60% del PIB, proporcion mucho

menor a la de Grecia.

Entre los afios 2000-2008 no existen cambios significativos en endeudamiento del pais,
aunque si que destaca como ya hemos mencionado el alto endeudamiento con respecto a
las economias de la UE. Pero es de 2008 en adelante cuando el endeudamiento griego

pasa a tener una repercusion muy negativa en el pais a nivel econémico y politico.

En 2009 con la llegada de la Gran Recesion a las economias europeas aumentan los
niveles de deuda en proporcion al PIB tanto de Grecia como de la UE, pero el
crecimiento del endeudamiento griego es especialmente elevado. En 2009 una gran
cuantia de pasivos griegos se encontraban cerca de su vencimiento, y los inversores
dudaban de la capacidad del pais para hacer frente a estos pasivos. Existia una
necesidad de financiacion de Grecia, en un momento de crisis econémica, al que se unid
la bajada de calificaciones de sus bonos por parte de agencias de calificacion de riesgo
(Moody’s, Fitch y Standard & Poor’s), lo que aument0 los costes de financiacion de
esta deuda. EIl descenso en las calificaciones de los bonos nacionales se produjo a causa
del anuncio de las auténticos niveles de déficit que habian sido ocultados a las
instituciones europeas, el déficit real doblaba al que se habia anunciado anteriormente.

A estas circunstancias se une la aplicacion de politicas contraciclicas, de aumento del

*? Tsakanikas (2013).
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gasto por parte de Grecia, en un intento por combatir la recesion. Debemos tener en
cuenta que en este periodo no se contaba con la capacidad de realizar politicas
monetarias de caracter contraciclico por la cesion del control monetario al Banco
Central Europeo. Por tanto, la Unica herramienta con la que contaba el gobierno era la

expansion fiscal.

En 2010 la deuda llego a superar el 145% del PIB, y Europa decidié intervenir en la
economia griega inyectando 110.000 M€ en un periodo de 3 afios. Esta inyeccion de
liquidez en el sistema tenia como objetivo que Grecia pudiese llevar a cabo reformas
estructurales que limitasen los altos niveles de deuda y no tuviese necesidad de volver a

los mercados financieros al menos hasta 2012.

La caida posterior de la deuda se asocia a la reestructuracion de la deuda privada
realizada en 2012. Se redujo el valor nominal de 172.000 M€ de deuda a tan solo el
46,5% del valor nominal y se produjo una condonaciéon de 100.000 M€ de deuda.
Ademas, a finales de ese mismo afio Grecia recomprd parte de la deuda emitida,
adquirio 318.000 M€ a un 33,8% de su valor nominal. La reestructuracion de la deuda
privada dispard la prima de riesgo del pais hasta superar los 3000 puntos de forma

ininterrumpida durante 3 meses seguidos?.

Tras la reestructuraciéon de la deuda privada el coste de financiacion de Grecia en los
mercados aumentd considerablemente y las instituciones europeas, la Troika, tuvieron
que intervenir de nuevo la economia del pais con una segunda inyeccion de liquidez. En
esta ocasion en compromiso establecido era de inyectar 130.000M€ y a cambio Grecia
debia de aplicar medias de austeridad reduciendo el gasto publico y aumentando los

tipos impositivo.

Después del repunte de la deuda con la inyeccion de capital en la economia griega con
el segundo rescate la deuda se estabiliza en niveles cercanos al 180% de deuda respecto
al PIB. No parece tener efecto en la deuda el tercer rescate que sufrié la economia tras
unas duras negociaciones con la Troika, y que culmind con un tercer rescate por valor
de 86.000 M€ en el plazo de tres afios. Para entender que no haya un aumento de la
deuda a pesar del rescate debemos tener en cuenta el requerimiento, dentro del plan de

estabilizacion exigido por las entidades acreedoras a cambio de la inyeccion de capital,

> Balsa (2013).
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de crear un fondo de activos publicos con el objetivo de privatizarlos por valor de
50.000M€>*,

Analizaremos a continuacion la prima de riesgo, un indicador intimamente ligado a la
deuda, ya que indica los costes de financiacion comparados del pais, y por tanto una

mayor prima de riesgo suele estar asociada a una mayor deuda.

Gréfico 5: Prima de riesgo griega
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Nota: Gréfico obtenido de www.datosmacro.com, refleja la prima de riesgo de Grecia tomando
como base Alemania.

El Grafico 5 refleja una comparacion entre el bono griego a 10 afios y el bono aleman a
10 afios. Es una medida comparativa que cuando aumenta significa que el pais debe
incrementar la remuneracién a los inversores para que adquieran su deuda. En los
mercados financieros se considera un reflejo de la confianza de los inversores en una

determinada economia.

A la vista del Grafico 5 podemos observar que la confianza de los mercados en la
capacidad economica griega era elevada en el periodo comprendido entre el afio 2000 al
2008. Su prima de riesgo era de entre 20 y 30 puntos, es decir remuneraba a los
inversores con entre un 0,2% y 0,3% mas que Alemania. Es a partir de 2008 cuando esta
situacion se revierte y los inversores comienzan a ser conscientes de las dimensiones de
la deuda griega y los estragos que esto puede provocar en el pais. En 2009 hay una
pequefia subida en la prima de riesgo, podemos asociar esta subida a un efecto de la

** Dominguez (2015).
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entrada de la Gran Recesion. A partir de 2010 la prima de riesgo se descontrola con la
llegada de la primera intervencion econémica y continua en ascenso descontrolado
durante 2011. En abril de 2010 la agencia de calificacion Standard & Poor’s rebajo la
calificacion del bono griego a una calificacion de BB+, lo que dejo al bono con una
calificacion por debajo de BBB-, calificacion minima para que no se considere bono
basura. A lo largo del segundo trimestre de ese mismo afio todas las grandes agencias de
calificacion relegaron el bono griego a bono basura, lo que conllevé un aumento de la
prima de riesgo y una aumentd de la dificultad de acceso a los mercados financieros. El
aumento del coste de financiacion y la necesidad de capital por parte de la economia
griega desembocd en el primero de los tres rescates que habria de recibir esta

economia®>,

En 2012 la reestructuracion de la deuda privada genera un clima de incertidumbre en
los inversores, por el riesgo de que se continden produciendo reducciones del valor de
los activos. Por ello la prima de riesgo alcanza un méximo histérico Illegando a estar
durante 3 meses consecutivos por encima de los 3000 puntos, lo que supuso pagar tipos
de interés un 30% superiores a los de Alemania. Alcanza el maximo el 7 de marzo de

2012 llegando a los 3999 puntos basicos.

Tras una caida de la prima de riesgo en 2012 existe un repunte significativo en mayo de
este mismo afio. Esta nueva subida de la prima de riesgo se debe a la incertidumbre
politica que hubo en el pais tras las elecciones celebradas el 6 de mayo de 2012, en las
gue ningun partido obtuvo mayoria absoluta. Fracasaron los intentos de negociacion de
un pacto de gobierno y se tuvo que disolver el parlamento convocando en junio unas
nuevas elecciones legislativas. Una vez celebradas las elecciones el 17 de junio de 2012,
en las que de nuevo no hubo mayoria absoluta de ninguno de los partidos, pero si que se
Ilegd a una coalicion de gobierno, la prima de riesgo se redujo de forma constante y

muy rapida hasta el tercer trimestre de 2014.

El ultimo cuatrimestre la prima de riesgo comienza a subir a consecuencia de los
crecientes problemas de la banca griega. En enero de 2015 Syriza asume el gobierno y
plantea una renegociacién de las condiciones de los rescates realizados anteriormente,
abogando por dejar de lado las politicas de austeridad impuestas por los organismos
acreedores internacionales. El gobierno heleno se ve obligado a limitar la salida de

capitales de los bancos, se realiza el conocido como “corralito”, y se llega a plantear la

> Lépez , Rodriguez y Agudelo (2010) pp.33-58.
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salida de Grecia del Euro y la vuelta al Dracma. Estas negociaciones se prolongaron
durante casi 6 meses y causo una gran incertidumbre en los inversores, lo que provocé
la subida de las prima de riesgo que llegd a los 1805 puntos bésicos. Tras el cierre de las
negociaciones y la confirmacion del rescate se produjo un descenso en la prima de
riesgo, la cual tuvo un repunte en febrero de 2016 a causa de que su economia entro de
nuevo en recesion. El comienzo de una nueva recesion llevo a grande movilizaciones
populares y a un clima de crispacion e inestabilidad politica. A partir de febrero de 2016
donde super6 los 1100 puntos se produjo un descenso paulatino en la prima, esto supone
que a partir de 2016 los inversores parecen recuperar poco a poco la confianza en la

economia griega que se habia visto tan minada en los afios anteriores.

Una vez analizadas tres variables fundamentales para comprender el desarrollo de
Grecia como son el déficit, la deuda y la prima de riesgo, podemos afirmar que existen
grandes desequilibrios econdmicos en la economia. En la parte final de este trabajo,
vamos a pasar a analizar un factor que se ha considerado clave para el desarrollo de la
economia griega: la calidad institucional.

4. Desarrollo institucional griego durante la crisis

Las teorias neoinstitucionalistas afirman que para comprender el desarrollo de las
economias debemos de prestar especial atencion a sus instituciones, ya que son
importantes y susceptibles de estudio®. Estas teorias surgen en las décadas de los 70 y
80, y analizan el impacto de las instituciones en el desarrollo econdémico, consideran
que las instituciones existen como consecuencia de la necesidad de mitigar la
incertidumbre en las interacciones humanas. Los distintos estudiosos de esta rama
econOdmica platean el surgimiento de las instituciones de formas diversas: North (1990)
sostiene que pueden aparecer tanto de forma deliberada como de forma espontanea®’,
Acemoglu (2003) defiende el surgimiento de las instituciones como forma de
organizacién optima en el entorno®®, Schotter (1981)* afirma que las instituciones
constituyen equilibrios por si mismas, teoria que comparte Calvert (1995) * y Crawford

y Ostrom (1995) explican que las instituciones se crean a partir de la repeticion de

%% Matthews (1986) p. 903.
%7 North (1990).

28 Acemoglu (2003).
schotter (1981) .

%0 Calvert(1995).
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interacciones humanas®. Los incentivos que estas instituciones crean para los agentes
economicos determinan el desarrollo a largo plazo, creando una senda de crecimiento

que determina el crecimiento en el medio y largo plazo®.

A pesar de la concepcion por parte de diversos economistas de las instituciones como
formas Optimas de organizacion, o formas de equilibrio en el comportamiento, la rama
de pensamiento neoinstitucinalista considera que existen ineficiencias que dependen de
diversos factores. Estas ineficiencias llevan a una limitacion al desarrollo socio-
econdémico de las areas donde operan dichas instituciones. Algunos autores han
analizado el origen de las descompensaciones y limitaciones: Roland (2004) afirma que
la persistencia de instituciones ineficientes se debe a compromisos y problemas de
accion colectiva, que limitan las reformas®. Por otro lado Henisz et al. (2005)
consideran que la emulacién de politicas internacionales y de sus instituciones llevo a

fallos en la adaptacion al contexto social de cada pais o region®.

Se considera que las limitaciones se pueden superar realizando reformas en las
instituciones, pero que para que dichas cambios puedan ser llevados a cabo de forma
efectiva se necesita un periodo de tiempo que varia en funcion de la magnitud y
complejidad de la reforma. La distincion realizada por Williamson (2000) divide en
niveles las instituciones en funcién de sus caracteristicas y entre otras aportaciones
realiza una estimacion de la frecuencia de cambio. Asi por ejemplo considera cambios
que pueden realizarse en un periodo de entre 1 y 5 afios, como puede ser cambios en
politica comercial o en instituciones de trabajo, hasta algunos que llevan méas de 100

afios en ser efectivos, como los cambios ideolégicos o las tradiciones®.

Partiendo del enfoque neoinstitucionalista, el cual ha adquirido en las Gltimas décadas
una creciente importancia, vamos a centrarnos en el estudio de las instituciones griegas.
Analizar la calidad institucional griega a partir de las teorias ya mencionadas es
relevante en el ambito econdémico actual para comprender el desarrollo econémico
heleno, no solo por el auge de las teorias neoinstitucionalistas, sino también por la
acusada importancia que diversos organismos internacionales dan al papel que han

jugado las instituciones en la recesién del pais.

*! crawford y Ostrom (1995).
32 North (1990).

** Roland (2004).

** Henisz et al. (2005).

*> Williamson (2000).
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Analizaremos la calidad institucional a partir de los indicadores que realiza el Foro
Econémico Mundial, y que publica anualmente en el “Global Competitiveness Report”.
En esta publicacion se recogen 12 indicadores conocidos como pilares con los que se
conforma el indice de Competitividad Global. EI primero de los pilares es el que se
refiere a las instituciones, y por tanto es en el que nos vamos a centrar. Actualmente el
ranking lo conforman 138 paises, pero el nimero de paises analizados ha aumentado
con el paso de los afios. EI Cuadro 2, que podemos encontrar mas adelante, esta
conformado por todas las variables utilizadas para la construccion del primer pilar,

aquel que hace referencia a las instituciones.

Realizando un andlisis preliminar del Cuadro 2 podemos observar que en términos
generales las puntuaciones de todas las variables han caido durante la crisis, aunque
algunas de ellas conseguido recuperarse en los dltimos afios. En lo referido a la
posicién en el ranking internacional Grecia solo ha mejorado su posicion en tres de las
variables analizadas: comportamiento ético de las empresas, fiabilidad de los servicios
policiales y en la eficiencia de las juntas corporativas. Hay una variable destacable que
no hemos nombrado entre las excepciones anteriores y es la proteccion a los inversores.
No la hemos nombrado ya que esta variable se analiza Unicamente a partir del periodo
2010-2011, cuando Grecia ya contaba con serios problemas financieros y comenzaron
las negociaciones para la reestructuracién de la deuda que se hizo efectiva mas tarde, en
2012,

Segun Kouretas considera que para que Grecia pueda crecer de una forma sostenida es
necesaria una reforma de las instituciones, dado que afirma que hay serios problemas en
las mismas que limitan el crecimiento®. Podemos comprobar en los datos mostrados en
el Cuadro 2 que los problemas institucionales son muy importantes ya que en muy
pocos de los campos Grecia obtiene un aprobado, ni al comienzo de la recesion ni en los
ultimos afios. Podemos asumir por tanto que en 2008, con el comienzo de la Gran
Recesion las instituciones contaban con un nivel de calidad muy bajo, el cual

contribuyé al agravamiento de la crisis del pais.

*® Kouretas (2010).
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Cuadro 2

2008-2009 | 2009-2010 | 2010-2011 | 2011-2012 | 2012-2013 | 2013-2014 | 2014-2015 | 2015-2016 | 2016-2017
Rank | Score | Rank | Score | Rank ‘ Score | Rank | Score | Rank | Score | Rank | Score | Rank | Score | Rank | Score | Rank | Score

Proporty rights 51 51 | 47 5 53 4,7 56 4,5 73 4,2 87 3,9 82 3,9 86 4 76 4,1
Intellectual property protection 44 4,1 42 4,1 50 4 52 3,8 64 3,7 70 3,7 57 3,9 60 4,1 61 4,3
Diversion of public funds 64 3,5 86 3,1 94 2,9 | 102 2,7 | 119 25 |104 2,7 81 3 78 3,2 80 3,3
Public trust in politicians 65 2,7 | 78 2,4 93 22 | 123 19 |141 15 (138 19 |106 2,3 | 101 24 |107 23
Irregular payments and bribes 89 3,6 98 3,5 | 104 3,4 91 3,6 78 3,8 71 3,9 69 4

Judicial independence 62 41 | 75 3,7 75 3,5 85 3,3 98 3,1 84 3,4 70 3,7 70 3,8 69 3,9
Favoritism in decisions of government officials 67 3,1 93 2,7 | 105 2,6 98 2,6 | 114 2,5 | 113 2,6 | 109 2,6 88 2,8 86 2,8
Wastefulness of government spending 75 3,3 | 107 2,7 | 128 2,2 | 131 2,1 | 137 2 140 2 131 2,2 | 128 2,2 | 123 2,2
Burden of government regulation 116 2,5 | 125 2,4 | 129 2,4 | 133 2,3 |141 2,2 |144 2,2 |136 2,4 | 131 2,4 | 129 2,4
Efficiency of legal framework in settling disputes | 71 3,5 90 3,2 98 3,2 122 2,8 | 135 2,5 | 138 2,5 126 2,7 | 132 2,6 | 130 2,4
Efficiency of legal framework in challenging regs 84 3,2 94 3, | 121 2,8 | 132 2,6 |130 2,6 | 114 2,7 86 3,3 84 3,2
Transparency of government policymaking 99 3,6 95 3,8 89 4,1 109 3,8 | 122 3,7 | 123 3,6 120 3,4 118 3,4 | 121 3,4
Business costs of terrorism 56 5,9 87 5,3 94 5,3 81 5,4 88 5,3 86 5,3 69 5,3 70 5,4 63 5,4
Business costs of crime and violence 31 5,7 68 4,9 79 4,6 72 4,8 81 4,7 68 4,7 45 4,9 52 5 52 5

Organized crime 35 6 55 5,6 56 5,6 59 5,5 68 5,3 56 5,4 42 5,5 52 5,3 50 5,3
Reliability of police services 63 4,4 80 3,9 92 3,7 81 4 84 3,9 77 4 58 4,4 57 4,4 54 4,7
Ethical behavior of firms 94 38 | 101 35 |106 3,3 | 125 3,1 | 130 3,1 |113 35 99 3,7 90 3,7 81 3,7
Strength of auditing and reporting standards 59 5 56 4,9 71 4,7 76 4,5 82 4,4 93 4,3 89 4,3 | 101 4,1 | 105 4

Efficacy of corporate boards 118 4,1 | 104 4,2 | 120 4 134 3,7 | 131 39 | 122 4 124 3,9 | 128 4 105 4,4
Protection of minority shareholders’ interests 40 5,1 33 5 35 4,8 44 4,7 61 4,3 67 4,2 63 4,3 74 4,1 84 3,8
Strength of investor protection 0-10 (best) 123 3,3 | 125 3,3 (125 3,3 | 100 4,7 68 5,3 55 5,8 47 6,2

Nota: Datos obtenidos de los “Informes de Competitividad Global” del Foro Econdémico Internacional. Datos pertenecientes solamente al primer pilar, referido a la
calidad institucional, con todos los indicadores para este pila mostrados en cada afio. En los informes de 2008-2009 y 2009-2010 no se analizaban los pagos irregulares y
sobornos ni la proteccion a los inversores. Se muestra el puesto en el ranking anual y la puntuacién obtenida sobre 10 puntos.
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Analizaremos algunas de las variables del cuadro en mayor detalle, ya que son
consideradas de especial relevancia para entender la economia griega. Comenzaremos
analizando dos indicadores de gestion de los fondos publicos, la desviacion de fondos
publicos y el despilfarro publico, recogidas en el cuadro como “Diversion of public
funds” y “Wastefulness of government spending” respectivamente. El caso de la
desviacion de fondos publicos observamos que se ha producido una fluctuacién en la
puntuacion obtenida, aunque cabe destacar que es de forma constante muy baja, se
produce una bajada de la puntuacion y una posterior recuperacion. La desviacion de
fondos publicos es un indicador de corrupcion en las entidades puablicas, por lo tanto lo
que los datos nos indican es que existian y siguen existiendo niveles de corrupcién
bastante altos dentro las entidades publicas griegas. El indicador de despilfarro pablico
observamos que es extremadamente bajo, y que el deterior sufrido durante los inicios de
la Gran Recesidn no se ha recuperado de forma posterior, lo que ha llevado al pais a
situarse en el ranking en la posicion 123 de 138. En el caso analizado, el despilfarro
publico no solo debemos asociarlo a una gestion deficiente por parte del estado, sino
que como afirma Kouretas (2010) también debemos tener en cuenta la sobredimension
de las entidades publicas, y la dependencia de la mayor parte de las empresas privadas
de las entidades publicas para funcionar. La necesidad de financiar un sector publico
sobredimensionado y de hacer funcionar la dependiente economia del pais lleva a un
excesivo gasto por parte del Estado y a que se considere que hay un gran despilfarro por

parte del gobierno.

Dentro de los indicadores institucionales hay uno que destaca por su comportamiento
anomalo, en comparacion con el resto, la transparencia gubernamental, recogida en el
Cuadro 2 como “Transparency of government policymaking”. El comportamiento
anomalo se debe a que, a diferencia del resto de variables al comenzar la crisis la
puntuacion de este indicador subié para luego retornar a niveles iniciales, que sitlan de
nuevo a Grecia en puestos muy bajos en el ranking internacional, 121 sobre 138 en el
informe de 2016-2017. La explicacién a crecimiento inicial lo podemos asociar al
anuncio por parte del gobierno de Papandreu, tan solo uno dias después de su eleccién,
del falseo de cuentas de los afios anteriores. Esto, unido a la intervencion de organismos
internacionales en 2010, que realizaron un seguimiento estricto de las medidas
implementadas en el pais causé la subida inicial en el indicador. Cabria esperar que el

indicador de confianza publica siguiese un comportamiento similar al de la
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transparencia del gobierno, pero en la economia griega no se da esta relacion. La
confianza publica en los representantes politicos, recogida como “Public trust in
politicians”, disminuye en la época de mayor transparencia gubernamental y aumenta de
forma posterior con la entrada en el gobierno de Syriza. La causa de esta diferencia de
comportamiento en los indicadores radica en el clima social del pais durante este

periodo.

Con la llegada de las politicas de austeridad la confianza de los ciudadanos en los
politicos disminuyo, esto llevd a la aparicion de grades movimientos populares de
protesta contra las medidas impuestas por parte de la Troika y a un clima de crispacion
y malestar por parte de la sociedad, que quedd reflejado en multitudinarias
manifestaciones. Con el auge y llegada al gobierno de Syriza y las negociaciones
realizadas por parte del gobierno de Alexis Tsipras, con el fin de reducir medidas de
austeridad impuestas por los organismos internacionales, aumentd la confianza de los
ciudadanos en los representantes politicos. ElI aumento de la confianza en los politicos
la podemos asociar las medidas por las que abogaba Tsipras, que eran en su mayoria las
reclamaciones populares por las que en los afios anteriores habia habido grandes
manifestaciones, y la defensa de estas ante los organismos internacionales, a pesar de
que finalmente tuvo que ceder a las medidas impuestas por los organismos

internacionales, por la necesidad de un tercer rescate para su economia.

En 2010 y 2013 Schneider realiz6 dos estudios del tamafio de las economias sumergidas
en distintos paises, entre los que se encontraba Grecia. En 2010 sefial6 que la economia
sumergida equivalia a un 30% del PIB y que en 2013 era de un 23,6%. En ambos
estudios el tamafio de la economia griega superaba de forma holgada la media de los
paises incluidos en el estudio®’. En el indicador de pagos irregulares y sobornos,
expresado en el cuadro como “Irregular payments and bribes”, se recoge en gran medida
el fendmeno de la economia sumergida, ademas indicar de forma simultanea el nivel de
corrupcion. De este indicador solo contamos con datos a partir de 2010, desde este afio
en adelante se ha producido una mejora en el pais lo que supone una menor corrupcion
y una reduccion de la economia sumergida, tal como indican los citados articulos de F.
Schneider. A pesar de esta mejora Grecia debe realizar un arduo trabajo para limitar la
corrupcion y la economia sumergida que restan una gran capacidad recaudatoria al
Estado.

%7 Schneider (2013).
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Con el fin de analizar los incentivos de las empresas tanto nacionales como extranjeras
para invertir comenzamos analizando los niveles de burocracia del pais, recogidos en el
cuadro como “Burden of government regulation”. Los niveles de burocracia altos
desincentivan la creacion de negocios y el asentamiento de empresas internacionales en
los paises, por lo tanto obtener una puntuacion baja en este apartado supone que las
empresas del pais cuentan con altos niveles de burocracia que deben satisfacer para
poder realizar sus actividades. Tener que destinar parte de los recursos de una empresa
para cumplir con trdmites burocraticos limita la productividad de la empresa, y por
consiguiente del pais. Debemos de contar también con que altos niveles de burocracia
fomentan la ampliacion de la economia sumergida, ya que comparativamente aumenta
los beneficios obtenidos de la realizacion de actividades al margen de la ley. Si nos
centramos en la calificacion de Grecia en este apartado comprobamos que desde 2008
no ha pasado en ningin momento de un 2,5 sobre 10, lo que supone una puntuacion
extremadamente baja. En el transcurso de la recesién ha sufrido un deterioro inicial en
este indicador, para acabar con una ligera recuperacion, aunque a pesar de la rebaja de
los niveles de burocracia a partir de 2014, estos son mas altos que en los inicios de la
recesion. Los resultados nos sefialan que las empresas en Grecia cuentan con muchas
dificultades por parte del gobierno para realizar su actividad, y por lo tanto que existen
altos incentivos para la existencia de economias sumergidas, tal y como indicé
Schneider et al. (2010) .

El marco legal es un elemento fundamental para fomentar la inversion, un marco legal
débil aumenta el riesgo de pérdidas de los inversores, lo que reduce los beneficios estos,
y hace que se reduzcan las inversiones y aumenten los costes de la financiacion para las
empresas®®. Existen varios indicadores de los realizados por el Foro Econémico
Internacional que se refieren a la calidad del sistema judicial: la independencia judicial,
y dos indicadores de eficiencia del marco legal, uno para la resolucién de conflictos y
otro para enfrentarse a la regulacion gubernamental. La independencia judicial en el
global del periodo ha sufrido un ligero deterior, a pesar de que llegd a perder un punto
en 2012-2013 con respecto al 2008-2009. En cuanto los indicadores de eficiencia ambos
destacan por ser muy bajos. El desarrollo del indicador que analiza la eficiencia en la

resolucion de disputas o conflictos es especialmente relevante, ya que ha sufrido un

38 Schneider et al. (2010).
9 Lee, Staats y Biglaiser(2012) pp. 339-358.
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deterioro sostenido, llevando a Grecia a encontrarse en el ranking en el puesto 130 de

138, una posicién muy baja en comparacién con la de las economias Europeas.

En términos generales podemos concluir que Grecia cuenta con una baja calidad en su
sistema judicial y legal, lo que dificulta la entrada de inversores y empresas extranjeras.
Podemos analizar también en el &mbito legal desde el punto de vista de los derechos de
propiedad y de la proteccion de los derechos de propiedad, a los que el cuadro se refiere
como “Property rights” e “Intellectual property protection”. Los derechos de propiedad
son importantes para que las empresas puedan instalarse en un pais y la proteccion de
los derechos de propiedad intelectual repercute en los niveles de innovacion. Si no
existe un sistema de patentes bien regulado, las empresas que dedican recursos a la
innovacion no recuperan su inversion, ya que todos sus competidores pueden copiar su
idea a coste cero, es decir no existen incentivos a la innovacion porque los beneficios no
son de cardcter privativo. En ambas variables Grecia cuenta con malas calificaciones,
aungue no tan alarmantes como en las analizadas anteriormente. A pesar de ello en los
derechos de propiedad se ha producido un deterioro de casi un punto en el periodo
analizado, esto supone un menor incentivo para el establecimiento de empresas en el
pais. En la proteccion de la propiedad intelectual se ha producido una ligera mejora,
pero aun asi el indicador explica uno de los problemas expuestos por autores como

Komninos y Tsamis (2008), la baja innovacién que se produce en Grecia*.

Para finalizar con el analisis de las instituciones prestaremos atencion a dos indicadores
que analizan la proteccion de los inversores y la proteccion de los intereses de los
accionistas minoritarios. Ambos indicadores se encuentran en la parte final del cuadro
bajo los nombres de “Protection of minority shareholders’ interests” y “Strength of
investor protection”. La proteccion de los intereses de los accionistas minoritarios ha
disminuido de forma considerable, registrando una caida global de 1,3 puntos de su
calificacion inicial, llevando a una caida en el ranking de méas de cuarenta posiciones,
pasando del 40 la 84. Este hecho repercute en una menor cantidad de inversion por parte
de pequefios inversores, ya gque los intereses de estos estan cada vez menos reflejados en
los objetivos empresariales. En cuanto a la proteccion de los inversores en su conjunto,
debemos analizar los datos con cautela. A simple vista podemos afirmar que ha habido
una mejora para los inversores, ya que ha aumentado su proteccion, incluso al

compararlo con el resto de indicadores podemos afirmar que existe una espectacular

* Komninos y Tsamis (2008) pp.1.
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mejora en este indicador, debido a que aumenta casi tres puntos su calificacion y sube
mas de mas de 70 puestos en el ranking internacional. Pero debemos tener en cuenta que
de este indicador solo existen datos a partir de 2010, cuando ya se habia realizado el
primer rescate y ya se encontraba la economia en una situacion muy complicada. Por
tanto, debemos considerar que ha habido una mejora en este indicador, pero debemos
tomarlo con cautela, ya que no conocemos los datos previos a la crisis, que podrian ser

mucho mas altos que los de 2010.

El andlisis realizado a partir de los datos del Foro Econdmico Internacional nos lleva a
concluir que existen graves problemas en las instituciones griegas. Estos problemas
institucionales, atendiendo a las teorias neoinstitucionalistas, limitan el crecimiento de
la economia y restringen su desarrollo. Una profunda reforma institucional debe ser
llevada a cabo para fomentar un crecimiento sostenible en el medio y largo plazo. La
gran mayoria de dichos cambios pueden ser realizados en un periodo inferior a 25 afios,
incluso muchas de ellas en un periodo inferior a cinco afos, segun la clasificacion

institucional realizada por Williamson (2000) *.

5. Conclusiones

La economia griega en los ultimos afios ha sido objeto de estudio de numerosos
economistas debido a la adversa situacién econémica del pais desde el comienzo de la

Gran Recesion.

En este trabajo se ha analizado, mediante el uso de herramientas estadistico-
econométricas las distintas fases de crecimiento de la economia helena desde 1960
hasta la actualidad. Hemos podido distinguir de forma clara 4 tendencias en este
periodo. Una fase de gran expansién entre 1960 y 1973, asociada a la industrializacion
de la economia. Un segundo periodo de crecimiento mucho mas moderado entre 1974 y
1991, a causa de la crisis internacional del petrdleo y a la inestabilidad politica. Una
nueva fase expansiva entre 1992 y 2006 como consecuencia de la internacionalizacién y
apertura econdémica. Por Gltimo una fase de contraccion econdmica desde 2007 en

adelante, asociado a un contexto de crisis internacional, agravada por factores internos.

Hemos obtenido una vision general de la economia actual griega gracias a un analisis

mas detallado de variables relevantes para comprender el crecimiento en el ultimo

*1 Williamson (2000).
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periodo sefialado. Existen innegables problemas de control de la deuda publica, que se
sitla actualmente muy proxima al 180% del PIB, que han sido impulsados por

profundos déficits y costes de financiacion altisimos.

Partiendo de un punto de vista neointitucionalista hemos podido entender las
limitaciones que las instituciones ponen al desarrollo del pais. Hemos comprobado que
en general en todos los indicadores analizados de calidad institucional Grecia obtiene
calificaciones muy bajas, llevando a que en 2017 solo en cuatro de los veintiuno
obtuviese una puntuacion por encima de cinco sobre diez. Las principales limitaciones
detectadas afectan a la creacion de negocios, la atraccion de capital inversor y el

desarrollo de actividades de investigacion que fomenten el crecimiento econémico.

A la vista de todos los datos analizados y las conclusiones obtenidas a partir de ellos se
puede considerar que una profunda reforma institucional es fundamental para que se
produzca un crecimiento sostenible en el pais. Con el fin de evitar futuros problemas
econdmicos como los actuales y de mitigar las posibles influencias negativas
provenientes del exterior es importante generar confianza en los inversores, mediante la
proteccién de los derechos de propiedad, la mejora del sistema judicial y el aumento de
la transparencia gubernamental. Fomentar un clima social propicio para la creacién de
negocios y la ampliacion del sector privado, mediante la rebaja de los niveles de
burocracia, y la supresion de una boyante economia sumergida es uno de los objetivos
que los gobernantes griegos deberian tener en el corto plazo, junto a la reduccién de la

corrupcion y despilfarro publico causado por la sobredimensién del sector publico.
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