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Resumen

Este trabajo de fin de carrera se centraen los paises de la Union Europea que han tenido
que ser asistidos en forma de rescate financiero, y en determinar, si la cuantia otorgada en cada
uno de los casos es equitativa respecto al resto de los paisesy, por lo tanto, proporcional al
problema a solventar. Determinar una tendencia o linea de actuacion una vez el pais deja de
estar amparado por los organismos facilitadores del montante, permite entender la evolucion y
el uso del capital otorgado, a la par que el desarrollo de las politicas que van de la mano de
este. El estudio para determinar la ecuanimidad comprende; un andlisis bibliografico soportado
pordocumentos de entidades reguladoras, junto aun estudio empiricopara comprender no solo

la razon del importe, sino el desarrollo de los paises posterior a estos.
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Rescate financiero, ayuda financiera, deuda soberana, asistencia, importe, equidad,
politicas de austeridad, Fondo Monetario Internacional (FMI), recuperacion, equilibrio,

efectividad, Union Europea, paises, PIB, indicadores macroeconomicos, recesion, coyuntura.

Abstract

This thesis focuses on the European Union countries that have had to be assisted in the
form of financial rescue and to determine whether the amount granted in each case is equitable
with respectto the rest of the countries and, therefore, proportional to the problem to be solved.
Determining a trend of action once the country is no longer under the protection of the
organizations facilitating the amount allows us to understand the evolution and use of both the
capital granted and the development of the policies that go hand in hand with it. The study to
determine equanimity comprises a bibliographical analysis supported by documents from
regulatory bodies together with an empirical study to understand not only the reason for the

amount, but also the development of the countries after these.
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Capitulo 1: Introduccion

1.1 Marco tedrico

Como mercado inico conformado por27 paises,la Unién Europea esta basada en el Estado
de Derecho, regido portratadosy acuerdos convenidos de manera voluntaria y democréatica por
los estados miembros (European Union oficial website, 2021a). Entre los compromisos
aceptados por estos paises, destaca la financiacion del presupuesto de la Zona Euro, cuyas
principales fuentes de ingresos son: Los recursos propios, los cuales suponen la mayor parte de
los ingresos (en especial uno de ellos, que constituye nada menos que el 73% del presupuesto),
excedentes procedentes de ejercicios anteriores y otras fuentes las cuales tienen un caracter

minoritario (European Union oficial website, 2021b).

El porcentaje de contribucidn de los recursos propios a los ingresos de la Unidon Europea
es tan elevado debido a que se divide en: Recursos propios o “tradicionales” (RTP), los cuales
incluyen, derechos de aduana, agricolas y de cotizaciones del azucar; y otro gran bloque,
dependiente de las contribuciones de los paises que integran la Unidon Europeay basados en la
renta bruta nacional (RBN), suponiendo la contribucién mayoritaria (fijado aproximadamente
en un 70%), el impuesto sobre el valor afadido (IVA) y, finalmente, una contribucién nacional

en funcion del plastico no reciclado (Schwarcz, 2023).

A lo largo de la historia de esta asociacion politica y econdmica, han acaecido diferentes
incidentes que han supuesto destinar parte de estos recursos a solventar problemas relacionados
con la falta de solvencia, el impago y la mala gestion de capitales por parte de ciertas potencias
integrantes. Para otorgar asistencia financiera existen dos mecanismos: El Mecanismo Europeo
de Estabilizacion Financiera (MEEF), estatuto que lleva en vigor desde 2010 y cuyo objetivo,
segun expone el Reglamento de la Unidén Europea ntimero 407/2019 es, “Establecer las
condiciones y procedimientos en las que podréd concederse una ayuda financiera de la Union
Europea a un Estado miembro que se encuentre afectado, o gravemente amenazado, por una
severa perturbacion econdmicao financiera”. Por otro lado, siguiendo el marco del MEEF, el
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), creado como estrategia para garantizar la
estabilidad financiera de la zona euro, proporciona ayuda financiera a los miembros con
dificultades de financiacion o riesgo inminente de sufrirlas. Fue inauguradoen 2012, ocupando
el lugar de su predecesor, la Facilidad/Fondo Europeo de Estabilizacion Financiera, de cardcter
temporal (EUR-Lex,2022a). Ambosmecanismos se encuentran financiadospor el presupuesto

de la UE, pero en diferentes medidas, mientras que el MEEF cuenta con una financiacion



integra por parte del presupuesto de la UE, el MEDE, emite titulos de deuda, con el fin de
financiar los préstamos y cuenta a su vez con otros tipos de ayudas financieras (sus accionistas

son los paises de la zona euro) (EUR-Lex, 2022b).

Cada uno de los mecanismos ha sido activado en ocasiones excepcionales, emitiendo
asistencia en forma rescates y ayudas financieras de diferentes cuantias, atendiendo a la

situacion econdmica que acontecia en los paises necesitados de esta ayuda.

1.2 Objetivo del estudio

El objetivo de este Trabajo de Fin de Grado es conocer si la distribucién econdmica
acaecida en las asistencias repartidas entre los paises de la zona euro, necesitados de las
mismas, es equitativa entre si, atendiendo a la situacién y condiciones de cada uno de los
mismos, el mecanismo encargado de la asistencia financiera y las consecuencias en ltima

instancia.

1.3 Metodologia del trabajo

Una vez conocidos los recursos que la Unidon Europea usa para financiarse y la ocurrencia
de situaciones en las cuales, los paises miembros, llevan a cabo una impropia gestiéon de sus
fondos e incurren en impagos, aparecen los mecanismos que la UE activa para mitigar
semejantes situaciones. Con esta informacion, se analizaran los rescates que se han producido
hasta la actualidad dentro del marco europeo, atendiendo a su definicidon, condiciones y
exploracion exhaustiva de los detalles de estos, con ello, tambiénse podra concluir la distincion

entre un rescate y una ayuda financiera.

Tras este andlisis global, se introducird un caso de estudio comparativo de caracter doble,
centrado en el conjunto de los paises y luego en dos estados afectados. El estudio empirico
incluira comparacion de métricas e indicadores de la situacidon anterior y posterior a que los
rescates fueran otorgados y, a su vez, un breve estudio de la eficacia de los rescates y la

existencia de una reduccion del riesgo que justificd su recepcion.

Como corolario, se incluira un andlisis de la estabilidad econémica pasado un tiempo de la
obtencion de los rescates, junto al estudio de indicadores econdémicos, tanto simples como

compuestos.



Y, para culminar el proyecto, una conclusion que exponga los resultados obtenidos y sirva

de preludio para futuros estudios de equidad en reparto de rescates.

Esta metodologia ha sido determinada acorde al objeto de estudio, por lo que, se ha
procedido aun desarrollo de cardcter lineal atendiendoa la consecucion de los acontecimientos,
desde la determinacion de la equidad, hasta la efectividad de los rescates una vez puestos en
marcha y posterior alcance de la sostenibilidad econdmica de los paises. Para establecer todo
esto se han utilizado herramientas de visualizacion de elementos de informacion, los cuales se
hanrecogido de repositorios condatos de caracter histérico y forjadospor elementos de analisis

tanto cualitativos como cuantitativos.



Parte 1 — Marco Teorico

Capitulo 2: Los rescates

2.1 Definicién y causas

El doctor en ciencias empresariales y econdmicas, Juan Moscoso del Prado, define los
rescates como toda aquella solicitud que realiza un pais, hacienda o tesoro, cuando no es capaz
de cumplir sus compromisos de pago. Al no poder hacer frente a estos convenios y contratos
con recursos propios, el pais se ve en la obligacion de recurrir a los mercados de deuda, a las
instituciones pertinentes y al resto de Estados de la Unién Europea. Una vez se pierde por
completo lacredibilidad en el pais y aumentanlas dificultades de quese le concedaun préstamo
al mismo, llega un punto en el que no es capaz de asumir mas deuda. Es entonces cuando el

pais, no tiene otra opcion que la de pedir un rescate (Maqueda, 2020).

Existen diversas causasy detonantes que propician la necesidad de un rescate por parte
de un Estado miembro, por un lado, la pérdida de la capacidad de emision de la divisa propia.
La imposibilidad de monetizar su deuda, sumada a la falta de prestamistas a los que recurrir en
ultima estancia, llevaa la caidaen impago. También se puede deber, y afectaen mayor medida,

a los paises con un déficit elevado debido a un exceso de endeudamiento (Pérez, 2012).

Ciertas condiciones y metodologias son comunes en todos los rescates ocurridos hasta
la fecha. Respecto a las cantidades y el periodo en el que se extiende el rescate, estos se
presuponen suficientes para para cubrir las necesidades y permitir asi la recuperacion de la
confianzaen el pais afectado. El marco de actuacion dictado por la Unién Europea sitia en tres
afios la prolongacion del periodo de rescate. Es necesaria también una organizacion rigurosa y
un calendario de ajuste fiscal de caricter exigente con razdn de reducir el déficit (un 3% del
PIB). Se deben llevar a cabo, por parte del estado afectado, medidas de restructuracion por
medio de programas de devaluacion interna, que incluyen reformas de diferentes indoles

(laborales, en las pensiones) (Jestus Pérez, 2012)



2.2 La diferencia entre un rescate y una ayuda financiera

Hay una serie de estados miembros que han recibido asistencia a lo largo de los afios,
incluso en tres ocasiones, pero unicamente Espafia ha obtenido una ayuda financiera. Las
ayudas financieras difieren de los rescates en ciertos aspectos. En primer lugar, las ayudas
financieras son concesiones econdomicas que el pais solicita, mientras que un rescatesuele venir
impuesto debido al continuo incumplimiento de las obligaciones por parte del afectado. Los
rescates vienen acompanados de una restructuracion integral de la politica econdmica, pero
cuando un pais pide una ayuda financiera, se considera que la politica econémica que ejerce es

eficiente y haréd uso de la ayuda para secundar las entidades financieras.

El déficit publico se ve afectado con los rescates, pero las ayudas financieras no tienen
efecto sobre €1, por lo que, no es necesaria ninguna otra medida adicional, reduciendo la
complejidad del proceso. Con las ayudas financieras se consigue el abaratamiento de la

financiacion (Telemadrid, 2018).

2.3 El anélisis de las medidas de rescate en la zona euro, las politicas de austeridad

Como queda mencionado anteriormente, la asistencia financiera en forma de rescate no
es considerada suficiente y debe iracompafniada de una serie de medidas que buscan restablecer

el equilibrio econdmico de la nacion afectada.

Las politicas de austeridad se centran fundamentalmente en la reduccion del gasto
publico y en el aumento de la presion fiscal sobre el sector privado y los ciudadanos, por tanto,
se busca la minimizacion de los gastos incurridos por el estado, mientras que la recaudacion
publica incrementa (Galan, 2018). La razon por la cual se decide implementar este tipo de
politicas es la busqueda de superavits fiscales, para posibilitar a los estados el desembolso de

la deuda contraida con los bancos durante el periodo de crisis (Ceballos, 2015).

La supervision de los programas de asistenciay de las politicas a imponer se llevo a
cabo por la conocida como “Troika”, una autoridad conformada por la Comision Europea, el
Banco Central Europeo y el Fondo Monetario Internacional (Parlamento Europeo,2014). El
organismo se sirvid de la formula de endeudamiento ptiiblico como un porcentaje del producto,
de Blanchard (1997), para elaborar politicas que pudieran permitir la reduccion del déficit. Por
medio de esta féormula (ver imagen 1), se observa que el crecimiento economico y las tasas de

interés se encuentran relacionadas con el endeudamiento publico y la sostenibilidad de este.



Imagen I — Formula del nivel de endeudamiento publico como porcentaje del producto
! t—1 t—1 4 {
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Fuente: (Blanchard et al., 1997)

Los caracteres de la operacion significan lo siguiente: el nivel de endeudamiento se
presentaporlaletra B, laletra ¥, recoge el nivel del producto, laresla tasa de interés empleada
en la deuda publica, existen dos letras “g” donde la minuscula supone el crecimiento
economico y lamayuscula el gasto publico y finalmentela Tson los impuestos o recaudaciones
fiscales, mientras que la minuscula nos indica el tiempo. Basdndonos en la férmula y
considerando una situacion de endeudamiento elevado, a medida que el nivel de déficit como
porcentaje del producto interior bruto (PIB) sea mas elevado, se reducird el crecimiento

econdmico y aumentaran las tasas de interés.

Existen cuatro razones por las cuales este organismo configurado por diferentes
instituciones (La Troika) concretd que este tipo de politicas disminuirian un déficit elevado
(Ceballos, 2015a). En primer lugar, la introduccién de un sistema de consolidacion fiscal
confiable aumentard la credibilidad depositada por los mercados, propiciando una “austeridad
expansiva” basada en un descenso de los requisitos financieros del Estado, que propiciaria una
bajada de los tipos de interés y el aumento del crecimiento econdémico (Alesinaetal., 2019).
Con la “equivalencia ricardiana” se presupone que el consumo de los sujetos no estd
relacionado con el tipo de financiacion del gasto publico seleccionada por el gobierno (puede
ser por medio de impuestos o por medio de deuda), el sistema de consolidacion fiscal supondra
menores impuestos futuros y mayores ingresos disponibles, permitiendo asi, el mantenimiento
del nivel del producto (Garcia etal., 2003). Para incrementar la competitividad econdmica, se
produce una “devaluacion competitiva” depreciando el tipo de cambio, y asi, aumentando el
interés de los mercados internacionales en sus exportaciones (Equipo Singular Bank, 2022). Y
finalmente, se aterrizan las razones atendiendo al “efecto Keynes” con la reduccion de costes
para las organizaciones. Debido al programa de consolidacion fiscal, aumenta la oferta, y con

esta, los precios bajan y junto a ellos, las tasas de interés. Fundamentalmente, estas politicas



buscan sustituir el improductivo gasto publico por una inversion en el sector privado, de mayor

productividad (Rallo, 2016).



Capitulo 3: Los rescates en la zona euro

3.1 Marco situacional

La inestabilidad y desequilibrios entre las zonas del norte y sur de Europa y la pobre e
insuficiente gobernanza de la Unidad Monetaria Europea (UME) fueron los desencadenantes
que propiciarian la situacion idonea para condenar a ciertos estados a escenarios de impago y

a niveles de déficits nunca alcanzados.

Las disparidades entre paises se intensificaron debido a: La heterogeneidad de su
estructura productiva(donde el sustento de las economiassubyacia en sectores con capacidades
de crecimiento variadas), la cual supuso grandes diferencias en niveles de productividad y
competitividad, y se acentud con laadopcion de lamonedacomtn (Guillen, 2013). El superavit
logrado por Alemania a partir de la instauracidon de politicas, las cuales abogaron por la
reduccion de los salarios de los trabajadores y de los precios, produjo un incremento en su nivel
de competitividad (propio de la depreciacion de su tipo de cambio) (Perrotini et al., 2013). Y
las reducidas tasas de interés de los paises con més riesgo de impago, en comparacion con las
elevadas contribuciones exigidas por los inversores ante la desconfianza en estos mercados. El
inadecuado abordaje de la recesion bancaria consecuente el estallido de la burbuja inmobiliaria
desencadeno la crisis fiscal de los estados europeos. Todo ello, sumado a la ausencia de una
autoridad bancaria reguladora (que hace las veces de prestamista en Gltima instancia), de un
fondo o depdsito provisto ante estas situaciones, de una alianza fiscal que emita valores
comunitarios y de la inexorable politica de movilidad de recursos en la zona euro, motivaron
que los estados en condiciones deficientes respecto a su déficit y posibilidad de asumir sus

responsabilidades financieras, tuvieran que ser asistidos con inmediatez (Ceballos, 2015b).

Segun recoge el Consejo Europeo acerca de la asistencia financiera para los Estados

miembros pertenecientes a la zona del euro (2019):

“Contar con una moneda comun intensifica la interdependencia entre los paises de la
Union Europea. Una situacion de amenaza focalizada en un unico estado puede desencadenar
desafios de mayor envergadura bebido a la pertenencia a este niicleo, es por ello por lo que la
asistencia financiera se concede cuando la estabilidad financiera del bloque puede ser

’

vulnerada.’

La decision, en ultima instancia, de conceder estas cesiones financieras se toma por

medio deun acuerdo unanimedel Consejo de Gobernadores del MEDE, el cual estd compuesto



por ministros de hacienda de los paises que pertenecen a su vez al Eurogrupo. Cuando se
explicaron los rescates, se resalto laidea de que los mismos debian iracompafiados de una serie
de condiciones o politicas que debian ser aplicadas, éstas se negocian y, finalmente, se
establecen de mutuo acuerdoentre lacomisioneuropeay el propio estadomiembro en situacion

sensible (puede colaborar a su vez el BCE y el FMI).

La recepcidn de la asistencia se presta en tramos que el pais solicita atendiendo al
avance de sus necesidades de financiacion. Estos tramos pueden, a su vez, subdividirse si fuera
necesario. La maxima capacidad de préstamo se encuentra fijada en 500000 millones de euros

(Consejo Europeo, 2019).

3.2 Los rescates a Grecia

Grecia ha sido el pais que mas asistencia financiera ha recibido, un total de 3 rescates
aprobadosy desembolsados. Anteriora losrescates, e inminente causa de ellos, Grecia ha visto
su bolsa desplomarse, ha perdido todo tipo de credibilidad crediticia e incluso, ha alcanzado
cifras desorbitadas con un déficit superior al 12% (RTVE, 2019). Su economia era anticuada y
desequilibrada, debido, entre otros factores, al gasto militar elevado y descompensado; carecia

de competitividad en los mercados exteriores (Equipo Singular Bank, 2019).

El primerrescate se concedio el2 de mayo de 2010 y su cuantiaerade 110.000 millones
de euros, de tal montante, 30.000 millones de euros procedia del Fondo Monetario
Internacional (FMI) y los 80.000 millones de euros restantes fueron aportados por los paises
de la Unidn Europea, atendiendo a las directrices del IPG o Instrumento de Préstamo a Grecia.
Este organismo, creado exclusivamente para financiar el rescate, proporcionaba préstamos
bilaterales que conferian los Estadosmiembros de la zona euro (TCE, 2017). El segundo rescate
superaba la cifra anterior en 20 mil millones de euros, constituyendo un importe de 130.000
millones de euros y se produjo el 9 de marzo de 2012. Para este rescate se activo el Fondo
Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF), el cual aporté 30.000 millones de euros destinados
a garantizar el pago a los acreedores privados que habian obtenido bonos; y en conjunto con el
FMI, la cantidad restante para las necesidades financieras y de recapitalizacion (Pérez, 2012).
El ultimo rescate, hasta la fecha, se produjo entre julio y agosto de 2015, con valor de 86.000
millones de euros y hasta 2018, en este caso, se activaron los mecanismos MEEF y MEDE

(Publico, 2017), (Consejo Europeo, 2019a).



Respecto a los requisitos que venian de la mano del rescate, destacan la ejecucion de
un programa de ajustes estructural, el desarrollo de politicas de austeridad y de forma mas
nacional, la aplicacion de recortes salariales y el aumento de la recaudacion publica (buscando

una reduccion del déficit).

3.3 La situacion en Portugal

El deterioro estructural del pais, tanto econdmico como financiero, fue el que dispard
la situacion de alarma, seguida de las continuas rebajas en materia de solvencia (llegando a
alcanzar calificaciones propias de “bonos basura™) y, por consiguiente, un mayor riesgo

seguido de incipientes subidas de los intereses (Rtve, 2017).

Tras un periodo de oposicion a cualquier tipo de ayuda, provocado por desacuerdos
politicos y una serie de ataques especulativos, el rescate se acabd aprobando el 16 de mayo de
2011y suimporte ascendiaa 78.000 millones de euros. Esta asistencia fuesoportada de manera
equitativa por los dos organismos europeos, el MEEF y el FEEF, con una aportacion conjunta
de 52.000 millones de euros (26.000 cadauna) y el FMI, con 26.000 millones de euros (Pérez,
2012a).

El pais luso aplicoé un duro programa de recortes en el que se incluian medidas tales
como; la privatizacion de los servicios publicos y las empresas, las reformas estructurales, las
medidas de mantenimiento de la solvencia, la congelacion de salarios y pensionesy la subida

del gasto publico (Elmundo, 2011).

3.4 Irlanda, las complicaciones en la banca

La segunda asistencia a un pais europeo, a 6 meses de la concesion de la primera, se
otorgo a Irlanda. Siendo el primer Estado en Europa en entrar en recesion debido al estallido
de la burbuja inmobiliaria y las garantias infundadas que el Gobierno concedio a los depdsitos
en losbancos de mayor transito del pais, lanecesidadde una contribucidonexternafue inminente

(Rtve, 2016).

Durante un plazo de 3 afios para devolver la inyeccion de liquido, que comenzaria el 28
denoviembre de 2010, Irlanda recibio 85.000 millones de euros de los cuales 22.5000 millones

de euros provenian del FMI y lo restante de las organizaciones europeas junto a las portaciones
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conjuntas de los paises. En este caso, no es el Gobierno el que recibe la cuantia integray decide
su reparto, 35.000 millones de euros fueron directos al sector bancario y los otros 50.000 a las
cuentas publicas. Medidas como el despido de miles de funcionarios, la reduccion de los

salarios y las subidas del IVA, han desembocado en una politica de austeridad equivalente al

15% del PIB de la nacion (Taboada et al., 2012)

3.5 Chipre, exposicion a la deuda griega y el descontento de los depositantes

Los dos bancos chipriotas con mayor movimiento eran el Banco de Chipre y Laiki
Bank. Ambas entidades se encontraban expuestas a los instrumentos de deuda que Grecia
emitia, por tanto, la quita del 50% de esta no favorecia en absoluto a los inversores. La
dependencia exterior, sumada a la bajada reputacional, provoc6 la necesidad de una asistencia

financiera.

El primer acuerdo se produjo en 22 de noviembre de 2012 y la cuantia del rescate se
fij6 en 17.500 millones de euros. Tras varias negociaciones, el 16 de marzo de 2013, las
organizaciones pertinentes decidieron rebajar la cuantia a 10.000 millones de euros (la cual
seria aportada tanto por el FMI como por las instituciones europeas), quedando por tanto 7.500
millones de euros restantes que debian ser soportados por los depdsitos no asegurado, aquellos
con depositos cuyo importe superaba la cifra protegida por legislacion (BdE, 2019). A pesar
de lo sentenciado en primera instancia, muchos contribuidores con depositos asegurados (valor
inferior a los 100.000 euros) fueron penalizados también por medio de la imposicion de
impuestos extraordinarios de diferentes valores segun la naturaleza del depdsito. La situacion
de incertidumbre y el descontento generalizado provocd el primer “corralito” sucedido en la

Unién Europea (Roig, 2013).

Las medidas que acompafiaban al rescate fueron las mas criticadas, pues la subida del
impuesto de sociedades (atractivo para depositantes extranjeros) y los impuestos
extraordinarios, sumado a las acciones excepcionales para preservar la estabilidad financiera y

sacar a flote el sector bancario, parecia de los més determinantes (elEconomista, 2013a).
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Capitulo 4: Las ayudas financieras de la zona euro
4.1 Situacion de la economia espafiola anterior a la ayuda financiera

Desde finales de los afios noventa, hasta el estallido de la crisis de 2008, Espafia vivid
un periodo de crecimiento econémico principalmente sustentado por los préstamos bancarios
dirigidos a las inversiones inmobiliarias. Todo aquello queimpulsé la economiahasta entonces,
se torno en el desencadenante de una recesion de caracter mas duro que el esperado. La
inestabilidad y falta de confianza mermo¢ el prestigio de los bancos, deteriorando sus balances

y disminuyendo sus valoraciones en materia de clasificacion crediticia.

Se llevaron a cabo una serie de procesos de reestructuracion, los cuales no surtieron el
efecto que se presuponia, provocando que la situacion empeorara a medida que iba pasando el
tiempo y trajera consigo subidas en los costes de financiacion para Espafia y para sus bancos.
Ante la preocupacion por la escasez de recursos, tanto publicos como privados para sustentar
el sistema bancario, Espafa opt6 por solicitar asistencia de los organismos de apoyo financiero

provistos para los Estados miembros de la Unidon Europea (ESM, 2022).

4.2 Las claves de la ayuda financiera concedida a Espafia

El 9 de junio de 2012 fue la fecha en la que el MEDE (organismo del Eurogrupo
concesor de la asistencia en este caso), dotd a Espafia con una linea de crédito cuya cifra
maxima eran 100.000 millones de euros. Esta linea de crédito se extendio a lo largo de 18

meses y contaba con un interés de en torno al 0,76% (elEconomista, 2013b).

El documento 2012/443/UE que recoge en la Legislacion de la Unidon Europea la
decision de las medidas concretas para reforzar la estabilidad financiera en Espafia (EUR-Lex,
2022), cuya ultima actualizacion se produjo en 2022, determina que, del total concedido, se
han usado 38.900 millones de euros que han ido dirigidos al saneamiento del sector bancario y

2.500 millones de euros parala capitalizacion de Sareb (sociedad espafiola gestora de carteras).

Basandose inicamente en el tipo de favor que se le concedio al pais, es de suponer que
las medidas de accion difieran de los ejemplos anteriores, esto se debe, en gran medida, a las
diferencias anteriormente expresadas entre un rescate y una ayuda financiera. Existen dos tipos

de medidas diferentes que fueron impuestas:
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- Medidas especificas para el sector bancario, entre las mismas, destacan
fundamentalmente la recapitalizacion de los bancos, de la mano con la revision de
activos, una reestructuracion integral y la definicion y traspaso de los activos que han
quedado deteriorados.

- Medidas sectoriales, asentadas en requisitos de capital y presentacion de informes,

mejora de las reglas de gobernanza y mayor regulacion y revision.

El periodo de desembolso esté estipulado en 12,5 afos antes de los cuales Espafia debe
haber abonado el total del principal que le fue concedido. Hasta la fecha, el total desembolsado

es de 17.600 millones de euros, por lo que el restante no supera el 50% del importe total (ESM,

2022a).
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Parte 2 — Estudio Empirico

Capitulo 5: Analisis del caso de estudio
5.1 Potencias elegidas y criterios de seleccion

La seleccion de los dos paises a partir de los cuales se va a ejecutar parte del estudio va
a atender diferentes criterios. En primer lugar, la situacion geografica, los paises deben estar
relativamente cerca entre si para que las divergencias propias de las distancias no afecten al
estudio. El volumen de poblacion, si cotejamos con EuroStat, se observa que Portugal y Grecia
contaban, en 2023, con en torno a 10,5 millones de habitantes respectivamente (EuroStat,
2023). Ambas comparten valores similares en muchas otras métricas como el PIB anual,
rondando los 225.000 millones de euros y el PIB Per Capita sobrepasando los 20.000 millones
de euros. A pesar de estas similitudes, es cierto que Portugal goza de valores algo mas positivos

que Grecia, pero comparten tendencias (ComisionEuropea, 2022).

Ambos estados comenzarona ser parte de la Union Europea en ladécadadelos ochenta
y debido a las dificultades estructurales de cardcter econémico que sufrieron, se vieron
obligadas a solicitar apoyo financiero. Desde su adhesion, Grecia y Portugal han
experimentado severas dificultades a la hora de mantener la estabilidad de su déficit publico,
ergo, incumpliendo “El Pacto de Estabilidad” que determinaba la reduccion del desajuste fiscal
hasta el 3% del PIB. El factor determinante, con relacion a la desestabilidad resultante de su
union, refiere a las politicas que los dos paises decidieron mantener ignorando las
consecuencias quepodrianacarrear. Sus politicas centradas en el Estado, en las que la iniciativa
privada quedaba relegada, no eran compatibles con la implantacién de la moneda comun,
debido a los desequilibrios permanentes que supondria en momentos de recesion (Gonzalez,

2011).

Las dos ultimas razones que secundan la eleccion de estos paises son, la distribucion de
sus rescates en el tiempo, en especial los dos primeros rescates a Grecia y el rescate a Portugal
que acontecieron entre 2010 y 2014, y los organismos que se activaron y emitieron los fondos
de apoyo que serian enviados, el MEEF y el FEEF de caracter europeo respaldados a su vez

por el FML.
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5.2 Estudio de la disposicion de los paises precedente a los rescates

Desde antes de 2008, la situacion de la Deuda Soberana de Grecia y Portugal ya era
bastante alarmante, junto a Italia, eran los estados con cifras mas negativas dentro de la Unién
Europea. Grecia no ha sido capaz de bajar de las tres cifras en el porcentaje de Deuda Publica
en relacion con el Producto Interior Bruto (PIB), llegando a alcanzar el 207% en 2020 y con
una media de en torno a 170% que se comenz6 a acentuar con las subidas de 2000 puntos
basicos por afio transcurrido, hasta alcanzar una relativa estabilidad. Muy en la linea de lo
acontecido en Grecia, pero en menor medida, Portugal ascendio alas 3 cifrasen 2010y alcanzd
sus maximos en pleno periodo de intervencion financiera (entre 2011 y 2014), pero nunca

llegando a superar el 135%.

En relacion con sus politicas centradas en el sector publico, destacan las cifras que
ambas acumulan en Gasto Publico desde 2005, con una media de 102.903,6 millones de euros
invertidos por Grecia cada afio y 87.895,07 millones de euros por parte de Portugal. En el
aspecto comercial, ambos arrastraban balanzas negativas que han continuado acentuandose

(ECB, 2018).

5.3 Metodologia preliminar

Los organismos de la Unién Europea, junto al FMI, han determinado diferentes niveles
que, de ser alcanzados por los estados miembro, su disposicion econdmicay financiera estaria
en una situacion alarmante, pero no se han recabado de manera conjunta para llevar a cabo una
comparacion con directrices concretas. Por esta misma razon, se ha desarrollado la siguiente

hipodtesis para hacer una medicion basada en criterios dictados por las mismas organizaciones.

Para llevar a cabo este analisis, la metodologia adaptada al objeto de estudio va a ser la
siguiente: Con los datos recabados en los apéndices anteriores, se enmarcard un perfil
atendiendo a las siguientes métricas: La Deuda Soberana de los afios previos a la intervencion
financiera, el PIB, el Déficit Fiscal y el Rendimiento de sus bonos del Estado a 10 afios. Todos
estos indicadores, que pueden determinar la situacion en que se encontrabacada uno de los
paises, seran a partir de los cuales se confeccionard un indicador compuesto que se va a
denominar “Contraccion”. Consistird en una variable de elaboracion propia, que puede obtener
valores entre 0 y 4 que supondran una escala ascendente del nivel de alertaen el que se pueden
encontrar los paises (siendo 0 la ausencia de peligro y 4 la situacion de alerta de mayor

envergadura). Para determinar si un pais tiene un nivel u otro, el resultado de este indicador va
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a ser el compendio de cuatro variables que indicaran si el nivel en cada una de las métricas
anteriores es sostenible o no, en caso de no serlo, se marcara con un 1 la casilla, y en el caso
contrario, con un 0. Este indicador compuesto se confecciona para tener una medida que
condense en 1 los 4 indices a estudiar y otorgue una vision mas global para el analisis de

caracter preliminar antes de comparar los indicadores de manera individual.

Los criterios para discernir entre sostenible y no sostenible serdn los estipulados por el
FMI y otros organismos, junto a sus perspectivas respecto a cada factor mencionado en los

epigrafes anteriores.

1. Deuda Soberana, el FMI ha desarrollado un “Marco para evaluar la sostenibilidad de
la Deuda Soberana”, que atiende a dos metodologias diferentes. La primera de ellas
impulsa que la relacion entre el PIB y la deuda siga una tendencia bajista, o sea lo
suficientemente reducida como para adquirir de nuevo la confianza de los mercados. Y
la segunda, adecuada para periodos de vencimiento largos, es asegurarse de que las
necesidades de financiamiento anual podran ser suplidas en el futuro (Hagan et al.,
2017).

2. El PIB, la relacion de la Deuda Soberana sobre el PIB, indica como de importante es
la deuda sobre laeconomia del paisy el porcentaje de este que supondria el pago integro
dela deuda. La Union Europeassitia en un 60% el porcentaje de seguridad, bajo el cual,
se supone la sostenibilidad y, por lo tanto, niveles por encima serian considerados de
riesgo. El Banco de Espaifia, sin embargo, destaca la cifra de 100% como insostenible,
por lo que se tomara este valor como punto a considerar (BCE, 2012).

3. ElDéficit Fiscal, en este caso, es la Union Europea de nuevo la que dicta que un Déficit
Fiscal superioral 3% del PIB es una cantidad muy elevada, es porestarazon porla que,
el valor de corte coincidira con este porcentaje (De Lemos Peixoto & Loi, 2023)

4. Rendimiento de los Bonos del Estado a 10 afos, ante la inexistencia de un baremo
oficial que determine el nivel que se debe sobrepasar para considerar un coste de
refinanciacion muy alto, los datos histdricos indicanque porencimadel 8% la situacion

se determina insostenible (Ramirez, 2010).

Una vez estipulados los niveles, atendiendo a las métricas por medio de los resultados
de todos los paises, y se tenga una escala ratificada, se procedera a comparar la situacion de los
paisesy delintegro recibido como ayudafinanciera. Para acotar mas la comparacion, se tendran

en cuenta las similitudes expuestas en el epigrafe 5.1 para corroborar que, Grecia y Portugal,
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con la puntuaciéon que obtengan, han recibido la financiacidén que les corresponderia, lo que
supondria que larecepcion de rescates es equitativa atendiendo a las condiciones de los estados

en materia de indices, no solo macroecondémicos, sino sociodemograficos a su vez.

5.4 Tratamiento de los datos

Para confeccionar la tabla sobre la que se valorardn los resultados, se ha recabado
informacionde diferentes repositoriosde datos financieros y macroecondmicos (Banco Central
Europeo, Banco de Espana, Comision Europea, etc.). Estos datos han compuesto unatabla con
variables de cada una de las métricas y con su variable dicotdmica correspondiente, sobre la
cual, se han programado condiciones para establecer si realmente se sobrepasa el corte para

considerarse como situacion de inestabilidad.

Un ejemplo de como funcionarian estas columnas es la siguiente: Se selecciona la
columna “Rendimiento del Bono a 10 afios”, la columna relacionada con esta tomara valores
dicotdémicos que corresponderan a 1, si en la columna “Rendimiento del Bono a 10 afios” la
cifra es superior a 8% y 0 en caso contrario. Una vez se rellenen todos los valores de las

columnas dependientes se procederd a su suma y configuracion de la variable “Contraccion”

5.5 Proporcionalidad entre la asistencia otorgada y el problema a solventar

Los grados de “Contraccion” que han obtenido cada uno de los 4 paises a partir de los
resultados cotejados y seglin la situacion en la que se encontraba previa a que se les otorgara
el apoyo financiero oscila entre 2y 4. Grecia (en los 3 rescates que ha recibido) y Portugal, son
los dos paises que se encuentran en primera posicion debido a su decadencia econdmica,
habiendo obtenido ambos el valor mas elevado en esta escala. Irlanda se encuentra en segunda

posicion con un nivel de 3 y Chipre, solo escala al nivel 2.

A continuacidn, la disposicion de los dos tipos de analisis que se van a llevar a cabo,
que difieren entre si en el nimero de paises que se van a comparar y en las variables que se van

a tener en cuenta.

5.5.1 Analisis Global

Para realizar el analisis de los 4 paises, se va a tener en cuenta la relacion del indicador

compuesto “Contraccion” con el monto otorgado a cada pais, haciendo distincion por rescates
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(Grecia ha recibido 3 rescates por lo que se considerara su situacion en tres periodos diferentes

mientras que el resto solo han obtenido uno).

A primera vista, los 4 rescates cuya situacion ha obtenido un nivel de contraccion
superior divergen en un 66,6% entre el montante de mayor valory el de menor. Esto destaca
un primer desequilibrio que afecta a Portugal. Un segundo desequilibrio por estudiar es el que
se produce con el importe otorgado a Irlanda, el cual es superior que el de Portugal a pesar de
tener un nivel de contraccion inferior (diferencia de un punto). Chipre, a pesar de tener el nivel
de coyuntura mas bajo del conjunto, parece tener una asistencia muy por debajo de la media
propia que se le deberia entregar atendiendo a su nivel (supone el 20% de lo otorgado al pais

con un nivel superior).

Si se procede arealizaruna media de los importes recibidos en los 4 rescates, cuyo nivel
de contraccion ha sido el més alto, da un total de 101000 millones de euros. El siguiente valor
de referenciaes el correspondiente al rescate a Irlanda, 85000 millones de euros, lo que supone
aproximadamente el 80% de la cifra calculada. Manteniendo este porcentaje, el equivalente a
recibir en un rescate de coyuntura con valor 2 deberia ser un 80% del monto superior (es decir,
un 80% de 85000, lo cual es igual a 68000 millones de euros). La resolucion de esta primera
parte del andlisis centrada exclusivamente en importe y depresion ya presenta desequilibrios
significativos, no solo dentro de los rescates de nivel 4 entre si, pero también, entre los

diferentes niveles de contraccion.

Tomando a continuacion los anos como referencia, destaca una estructura de
configuracion de las ayudas muy similar, en torno al 20% de diferencia entre los dos rescates
producidos en 2019 (El primero de Grecia y el de Irlanda). Pero si comparamos los dos
acontecidos en 2011 y con valores de contraccion 4, Portugal, y 2, Chipre, observamos de

nuevo una variacion del 80%, superior a la correspondiente.

Un dato, cuya tendencia parece repetirse en todos los rescates es, que a medida que el
nivel de contraccion obtenido es menor, disminuye el total otorgado (excepto en el caso de
Portugal, que diverge en 1000 millones de euros con Irlanda, situadaen un nivel de contraccion

inferior).

Debido a que la comparacion de todas las métricas de manera conjunta no sugiere un
resultado lo suficientemente concluyente, a pesar de explicar cierta parte de la informacion, se
va a analizar variable por variable. El diario de accién va a consistir en la comparacion de

manera individual de cada variable que compone el indicador compuesto con el importe

18



correspondiente de cada rescate. Una relacion de 1 a 1 que pretende dejar en entrever si la

accion de las variables aisladas tiene un efecto sobre el importe otorgado.

1. Deuda Soberana, los valores de la deuda soberana por si solos no aportan
informacion relevante, sino ruido propio de unadistribucion dispar atendiendo al nivel
de deuda. Mientras que Portugal contaba con mas deuda que Irlanda, recibié un 10%
menos, mientras que su gap en cantidad de deuda era de 30%. Por tanto, el nivel de

deuda no dicta repercusiones en el montante a recibir.

2. El PIB, con ¢l PIB ocurre algo similar, pues la relacion entre la cantidad de
PIB y el total otorgado no es lineal y el desequilibrio en la Deuda Soberana hace que el
ratio de Deuda sobre PIB tampoco indique la distribucion del apoyo financiero

siguiendo una tendencia o patron en todos los rescates.

3. Déficit fiscal, con esta medida, a pesar de no poder dar explicacion a todos
los rescates, destaca el alto déficit en el que incurri6 Irlanda y que se tradujo en el ratio
mas elevado de Déficit sobre PIB, en este caso, fueron las garantias que otorgd el
Gobierno a los bancos las que produjeron la situacién. La necesidad de cubrir al sector
bancario (el cual recibié 35000 millones de euros) fue la causa que descuadra esa
elevada cantidad adquirida por Irlanda, a pesar de tener las otras métricas en niveles

reducidos en comparacioén con otros paises.

4. Rendimiento de los Bonos del Estado a 10 aiios, el segundo rescate recibido
por Grecia en 2012 se sitlia en primera posicion respecto a la cifra recibida, pero esto
se debe a dos razones fundamentales: La primera de ellas, el altisimo coste de
financiacion que llegd a alcanzar el pais, y que supuso la pérdida de todo tipo de
credibilidad en él. Y, en segundo lugar, el porcentaje extra que iba exclusivamente

dirigido a pagar a aquellos inversores privados que habian adquirido Bonos.

A partir de este primer andlisis, los insights que se obtienen explican que, a pesar de
que a primera vista las aportaciones no sean equitativas, esto se debe a que las necesidades que
se debian suplir en cada caso dependen de diferentes métricas que se tomaron en cuenta para
explicar el debido montante en cada uno de los casos. Explica, a su vez, la correlacion positiva

entre el coste de refinanciacion y el ratio de Déficit/PIB con el importe.
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5.5.2 Anélisis de Grecia y Portugal

Si se procede a realizar una media con los importes recibidos en los 4 rescates cuyo
nivelde coyuntura hasido el més alto, daun totalde 101000 millonesde euros y una desviacion

tipica de 20469,48 lo que supone que los datos se encuentran alejados de la media.

En el analisis general que englobaba a todos los paises, los datos respecto al segundo
rescate a Grecia se ven respaldados por la elevada cifra de rendimiento en los Bonos a 10 afios.
Pero, es necesario analizar a que se debe el reducido importe que ha recibido Portugal, a pesar

de haber alcanzado el nivel de contraccion maximo.

La comparacion se va a llevar a cabo teniendo en cuenta, unicamente, el primer rescate
de Grecia y el rescate a Portugal, por las razones enumeradas en el epigrafe de seleccion de
potencias, tales como el tamafio, la situacidon en la que se encontraban, pero, sobre todo, la
proximidad tanto geografica como en el tiempo (ya que ambos transcurrieron practicamente
durante los mismos afios). Se excluye el segundo y tercer rescate a Grecia por los datos
obtenidos en el primer analisis y la diferencia temporal y de coyuntura en ese momento, pues

Grecia ya habria recibido més rescates.

Lasvariaciones entre los valores que presentaba Grecia y Portugal difieren pormétricas,
pero si se realiza una media de todas las variaciones porcentuales, se obtiene un 38,5% de
diferencia entre ambos rescates, porcentaje practicamente igual al de la variacion en el importe
obtenido, que se sitiaenun41%. Portanto, a pesar de las variaciones divergentes, pero el nivel
de contraccion igual, si se realiza un andlisis conjunto de la variacion de las métricas por
rescate, se llega a un porcentaje de variacion entre los montantes del primer rescate a Grecia 'y

Portugal acorde.

5.6 Conclusion de resultados

A partirde un visionado general, la diferencia entre las cifrasno aporta mas informacion
que la distribucion de los importes por pais. Con el estudio de cuatro métricas significativas,
que contienen componentes que indican el estado de un pais en materia econdmicay financiera,
aparecen los primeros vestigios de las consecuencias que suponen el reparto de cierto montante
y las diferencias entre los paises, sus situaciones y el importe que les correspondid para hacer
frente al problema que debian solventar. Reconociendo estos datos, se determina que los

repartos no son igualitarios y que se tienen en cuenta diferentes factores a lahora de determinar
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el porcentaje a ser repartido. Sin embargo, se tratan de repartos equitativos y proporcionales al
problema que se debe abordar y cuya correlacion con los indices macroeconémicas tiene mas
o menos correlacidon, mientras que con los factores demogréaficos no presenta relacion notable

(ver Anexo 1, resumen).
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Capitulo 6: Consecuencias y efectos de los rescates economicos

En el momento en que un pais recibe asistencia financiera, comienza el periodo de
recuperacion, en el que se pone en uso el apoyo financiero para equilibrar el sistema y se
comienzan a implantar las medidas exigidas por las organizaciones que aportan el dinero. En
esta situacion de incertidumbre, la reputacion del pais se encuentra atin mas mermada, al salir
a la luz esa necesidad de ayuda por insolvencia e imposibilidad de hacer frente a sus

obligaciones por si solo.

6.1 Como incide la concesion de un rescate inmediatamente tras ser concedido

Una de las primeras consecuencias que tiene esta concesion es el desarrollo de la labor
exigida por los organismos que han apoyado al pais, para ello, este debe presentar un plan
detallado de los pasos a llevar a cabo para salir de la situacion a medio plazo. Esto supone la
contratacion de profesionales que apoyen las iniciativas y vayan de la mano con el gobiemo a

la hora de reencaminar la situacion.

Los mercados de valores sufren a su vez ciertas consecuencias, una vez queda
anunciada la situacion del pais, los inversores desplazan sus recursos a mercados mas fiables y
estables, para asi asegurar su retorno. Se pierde todo tipo de confianza en el pais y los

movimientos de moneda aumentan (Jesus, 2021).

La inyeccion de ingentes cantidades de dinero puede provocar, a su vez, un escenario
de inflacidon, haciendo que los precios aumenten. La necesidad de refinanciarse hace también
que los diferenciales crezcany que los indices bursatiles se desestabilicen ante los anuncios
negativos. A esto, va ligada la devaluacion de la moneda que, a su vez, incide en toda la Union
Europea, pues se pierde confianza en el euro por la falta de solvencia que pasaa ser percibida
como generalizada. Una consecuencia de caracter positivo es que, la estructura de capital de
las entidades se refuerza e incentiva asegurando los depositos de los clientes (Ores&Bryan,

2022).
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6.2 Qué efectos tiene sobre el pais a corto plazo

Los efectos que tiene sobre un pais recibir un rescate son, en primera instancia,
negativos. Es comun una situacion adversa en el corto plazo que se acentua en las fechas
cercanas al favor y va disminuyendo a medida que las indicaciones de actuacion se empiezan

a aplicar y que el dinero comienza a circular.

En primer lugar, la deuda publica tiende a ascender, esto se debe a la necesidad de
refinanciacion constante. La prima de riesgo se dispara debido a la situacion de incertidumbre
y esto supone un efecto contagio que afecta a los paises cercanosy en el caso de la Unién
Europea, a gran parte de los territorios indiferentemente de que sean colindantes. La
especulacion juega un papel importante, pues aquellos paises que se encuentran observados
por el resto, debido a las situaciones que acontecen en estos, previas a los rescates, hace que la

caida de la Bolsa, incluso antes del anuncio, sea inminente.

El conjunto de los efectos esta tildado de un cardcter negativo que proviene,
esencialmente, de la percepcion del mercado. El anuncio de un rescate suele considerarse algo
desfavorable, pues, a pesar de la inyeccidon de recursos, se percibe como una posibilidad de

mejora aun muy lejana (Consumer, 2010).
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Capitulo 7: La efectividad de los rescates

La efectividad de un rescate viene dictada por lograr, con aquello que se ha otorgado,
alcanzarla situacion esperaday superar las deficiencias anteriores. Restaurar un pais en materia
financieray econdmica,no solo pormedio delapoyoecondémico, sino conlas medidas exigidas

cuando se emite la asistencia, supone que el rescate esta teniendo el efecto deseado.

7.1 Como de eficaces han sido los rescates otorgados

A pesar de que la intencion de todos los rescates que se han otorgado es la de liberar a
los estados comprometidos de ciertas ataduras financieras y preparar el camino con ayudas y
medidas para que estos vuelvan a equilibrarse, no todos los paises han tenido los mismos

resultados.

Grecia, a pesar de haber recibido la mayor cuantia entregada en un rescate, sumada a
otras dos asistencias, no ha sido capaz de salir del estancamiento en el que se encontraba. Las
mejoras, de caracter muy modesto, no lograban despegar, llevando al pais de nuevo a una
situacion de retroceso y recesion. Lo mas preocupante del pais heleno es que, previo a la
recepcidn de los rescates, contaba con datos mas positivos (dentro de la evidente inestabilidad)
que los actuales, llegando a duplicar la ratio de Deuda Soberana sobre el PIB, alcanzando el
200% en2020. A pesarde las cifras quesoporta, pareceestar logrando reestablecer la confianza
que depositaban en el pais los mercados, pero estos continuan actuando con rigurosa cautela.
La apuesta por las medidas de la Troika para restaurar el sistema de pensionesy de bienestar y
mejorar el sistema impositivo, hasido insuficiente y ha supuesto uno de los factores de fracaso

(Caballero, 2022)

Irlanda, segunda potencia en recibir el apoyo financiero, ha seguido un camino
completamente opuesto al de Grecia. Los factores que diferencian la situacion helena con el
éxito de Irlanda tienen que ver tanto con el pais en general, como con las medidas llevadas a
cabo. Irlanda es un pais de sustancioso atractivo para las grandes compaiiias, debido a su
fiscalidad tan beneficiosa (con un impuesto de sociedades fijado en 12,5%). Esto provoco El
Efecto Multinacionales, una condicion que aument6 la confianzaen el pais en gran medida,
gracias a la llegada de recursos extranjeros. La crisis en Irlanda se debi6 al colapso del sistema

bancario, por lo que las austeras pautas que exigia la Troika, junto a la responsabilidad del
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gobierno, hicieron que se convirtiera en al pais que se recuperd con mayor facilidad (Gracia,

2022).

Con un crecimiento poco boyante y un déficit disparado, Portugal contaba con
debilidades estructurales que fueron adquiriendo fuerza a medida que estallé la crisis. La
asistencia, dirigida en parte a los bancos para restablecer el “core capital”, a pesar de suponer
un crecimiento moderado, fue insuficiente para retornar al equilibrio previo a la depresion

(Fortufio, 2016).

De los 10000 millones de euros que se pactaron otorgar a Chipre, el pais solo consumid
el 73% del montante, abandonando el acuerdo meses antes de su fecha de cierre. A pesar de
parecer una respuesta propia de una inminente mejora no supuso la recuperacion de su banca
al completo. La quita al pais heleno mermo por completo las arcas chipriotas, pero la asistencia
al sistema bancario, junto a las medidas acometidas, demostré que el pais lograba

paulatinamente recobrar la estabilidad (Rallo, 2016).

7.2 Que efecto han tenido las medidas de obligatorio cumplimiento adicionales a los rescates

Las medidas que venian de la mano de las aportaciones financieras tenian la mision de
mantener la situacion de bienestar una vez se conseguia alcanzar el equilibrio y reestructurar
el sistema, en caso de ser necesario. La reducida cantidad de adeptos a estas politicas de
obligado cumplimiento se debi6 a multiples motivos que divergen segin el tramo en que cada

pais se iba encontrando.

En primera instancia, los paises se mostraban reticentes a los cambios estructurales y a
las disposiciones impuestas por la Troika. Las razones principales del descontento se debian a
la generalizacion de las medidas, que a diferencia de las cuantias que variaban segin que
condicion, eran practicamente iguales para todos los estados afectados. Esto gener6 un malestar
entre los lideres de cada gobierno. La poblacion, por su parte, sufrid a su vez el aumento de las
contribuciones a la administraciéon publica, sumadas a la reduccidon de gasto en los sectores

publicos (Del Pino, 2013).

El desagrado generalizado se intensifico tras la intervencion del Parlamento Europeo
instando a La Troika a modificar y mejorar el funcionamiento de los programas de rescate de

todos los paises que los habian recibido. A pesar de que el organismo fue capaz de evitar el
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desmorone total de los paises, optd por medidas que, en un primer momento, desembocaron en

resultados negativos (PE, 2014).

A partir del cambio de medidas y los primeros resultados positivos presentados por
Irlanda, los paises parecian estar dispuestos a seguir los pasos de este primer estado que habia
conseguido recuperarse con mayor rapidez. La situacion de la pandemia no ayudo a cumplir
ese proposito, pero la progresiva salida de ella ha propiciado una mejora representativa en todos
los paises. Grecia, el ultimo en dejar la tutela de la Union Europea y sus organismos, esta
desarrollando su andadura en solitario y siguiendo los pasos impuestos por la Troika, los datos

que se estan recabando representan una mejora sustancial (Delgado, 2023).

7.3 Supone la entrega de un rescate la reduccion de los riesgos que justificaron su recepcion

Del capitulo 6 se obtiene la conclusion clara de que el monto de los rescates es
directamente proporcional al tipo de problema a solventar que acontece en cada pais. Portanto,
el criterio que se tiene en cuenta a la hora de repartir el dinero es adecuar la cantidad a la
envergadura del riesgo que suplir. Atendiendo al titulo del epigrafe, los riesgos que justifican

su recepcion son los que determinan el rescate.

A partir de los 2 epigrafes anteriores, pertenecientes al capitulo 7, se pretende constatar
la afirmacion inversa, si verdaderamente la entrega de los rescates reduce esos problemas que
lo acreditan. El caso de Irlanda supone un claro ejemplo de que esto es asi, pero esta situacion
no ha tenido lugar de la misma manera en todos los paises. Las discrepancias ante las medidas
impuestas y el producto de estas hacen ver que la entrega del rescate no siempre supone la

reduccion de los riesgos que lo impulsaron, o esta se da de manera desigual.

La razo6n de esta desigualdad depende de factores como: La causa de la crisis, pues no
es lo mismo restaurar un unico sector (el bancario), que reestructurar todo el sistema publico.
La adhesion a las medidas, que a pesar de ser de obligatorio cumplimento, la predisposicion
ante las mismas se ha desarrollado de una maneramas o menos intensa y con variacion en el
tiempo, segun qué pais. Y, en tercer lugar, la predisposicion del mercado en retomar la

confianza en los estados (Gracia, 2022a).
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Capitulo 8: La estabilidad posterior a los rescates

En ultima instancia, la razén de otorgar un rescate es reestablecer por completo la
situacion anterior a cualquier tipo de necesidad de asistencia y retornar al equilibrio y
estabilidad. Tras determinar los efectos de los rescates inmediatamente estos han sido
recibidos, se procede a determinar si, tras el tiempo que ha transcurrido desde la Gltima entrega

de un rescate, los paises han logrado obtener esa estabilidad.

8.1 Criterios de estabilidad, consistencia econémica y financiera

El Banco Central Europeo define la estabilidad financiera como “La situacion en la que
el sistema financiero —que se compone de intermediarios financieros, mercados e
infraestructuras de mercado— es capaz de resistir perturbaciones y una correccion brusca de los
desequilibrios financieros” (Cairo etal.,2023). Esto busca propiciar una situacion que reduzca,
en medida de lo posible, cualquier tipo de irregularidad que pueda incidir en la actividad
econdmica. Para determinar en qué circunstancias se encuentra un pais, el Fondo Monetario
Internacional ha confeccionado una guia que determina indicadores de estabilidad financiera

(FSI). Las cinco métricas que tiene en cuenta son (Luna, 2004):

- LaIdoneidad del capital o de los recursos propios, que los mismos sean suficientes
para hacer frente a pérdidas inesperadas y que los riesgos en los que pueden incurrir las
organizaciones estén controlados.

- La calidad de los activos, valorarse el riesgo de crédito y el volumen corriente
considerando la diversificacion.

- Rentabilidad, se considera la calidad del beneficio y los efectos en su volatilidad.

- Liquidez, se evaltan las fuentes actuales y futuras con las necesidades a suplir,
cerciorandose de que las fuentes son accesibles y razonables. Se busca asegurar una
liquidacion efectiva si fuera necesario.

- Sensibilidad al riesgo de mercado, se enfoca en los tipos de cambio y las variaciones

de precios que puedan afectar a los beneficios.

Junto a estos indicadores, Las Autoridades Macro prudenciales; el Banco Central
Europeo (BCE), la Junta Europea de Riesgo Sistémico y los bancos centrales de los paises
miembros, introdujeron las politicas que reciben el mismo nombre. Su funcion es asegurar un

robusto sistema financiero que pueda cubrirse de los riesgos sistémicos, pues una estructura
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financiera solida aminora los efectos adversos propios de una crisis (European Central Bank,

2021).

La estabilidad econdémica, en cambio, no se centra en los posibles factores que puedan
afectar a los instrumentos financieros. Esta se refiere a las variaciones en los indices
macroeconomicos del pais. Por lo tanto, la estabilidad econdomica es indirectamente
proporcional a la alteracion que pueden sufrir los indicadores. Un crecimiento econdmico
moderado, unnivel de inflacion estable y reducida, unnivel de desempleo infimo, al igual que
el déficit fiscal, la reduccion de las devaluaciones de la moneda y una balanza de pagos
proporcionada, son medidas que determinan que un estado tiene estabilidad econdmica

(Westreicher, 2019).

8.2 Determinacion de la estabilidad econdmica

Mientras la estabilidad financiera estd mas ligada al analisis del sector privado y en el
caso que a este estudio incumbe, al sector bancario, pues engloba medidas con relacion a las
decisiones de negocio, optimizacion de procesos y solicitud de créditos a menor escala
(Holness, 2020). La estabilidad econémica, por otro lado, hace referencia a la situacion del pais
en su totalidad y también evalua los programas desempefiados por el gobierno, acusando a los
valores de corte de los indicadores anteriores (Lopez Maria, 2018). Por tanto, para estimar la
estabilidad posterior a la entrega de los rescates, se procedera a valorar las métricas, por pais,
en los afios consecuentes a la concesion y anteriores a la crisis provocada por el COVID-19

(desde la entrega del rescate, hasta 2019).

La recuperacion de Grecia, hasta 2019, ha seguido un ritmo pausado, con variaciones
aparentemente reducidas pero muy significativas, acercandose paulatinamente al equilibrio
deseado. La evolucion del PIB ha sido favorable y el Déficit Fiscal se ha reducido, llegando a
producirse un superavit (esto se debe primordialmente a las politicas de austeridad y reduccion
de gasto publico). La tasa de desempleo rebasé con creces el 25% y a pesar de la situacion
bajista, sigue encontrandose muy lejos de los objetivos de estabilidad (unos niveles infimos).
Por otro lado, las variaciones del IPC han sido bastante estables, con precios reducidos y una
media de 0,678%, suponiendo una subida de precios poco notable. El Euro ha fluctuado en
relacion con el ddlar obteniendo, en el rango de los diez afios, una media equivalente a 1,23
ddlares, pero su variacion media ha tendido a la baja, con una reduccion de su valor de un -

2,01%. Por ultimo, respecto a Grecia, ha mantenido la balanza de pagos relativamente estable,
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con mayor valor de las importaciones y una diferencia media de 20516,3 M€, una desviacion
tipica de 3551,28 que supone el 17,3% de la media, ratificando que no ha habido una gran
dispersion y una variacion de —3,94% que supone una reduccion de las importaciones a favor

de las exportaciones.

Grecia
Analisis de la estabilidad posterior a los rescates (2010-2019)
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Fuente: Elaboracion propia basada en los datos historicos de (BCE, 2019)

El caso de Irlanda ha seguido el patron tedrico esperado de la entrega de un rescate, un
PIB que aumentaba progresivamente hasta 2015 donde se produjo un salto en su valor del
34,8% y que luego se mantuvo estable en los niveles alcanzados. De la mano de esta subida de
los bienes y servicios producidos, se produjo una reduccion progresiva del Déficit Fiscal. La
tasa de desempleo del pais llegd a suminimo en 2019 con un 5%, mientras que los precios se
mantuvieron relativamente estables. El Euro sufrio las mismas variaciones que en el caso
anterior y la balanza de pagos se mantuvo positiva debido a la primacia de las exportaciones
frente a las importaciones, con un valor medio de 41492,92 M€ y una desviacion tipica de

8794,31, su variacion media fue de un 6,26%.
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Irlanda
Analisis de la estabilidad posterior a los rescates (2010-2019)
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El desarrollo de Portugal tras haber recibido la asistencia financiera esta representado
por un PIB ascendente con un pico en 2015, al igual que lo ocurrido en Irlanda, y un déficit
reducido que se iba aminorando a lo largo del periodo. La tasa de desempleo llegd a caer mas
deun 10% y el IPC se mantuvo relativamente estable con fluctuaciones entre el 3% y 2%. Al
tratarse de un periodo relativo aun afio menos, debidoa la fecha de recepcionde la adjudicacion
econdmica, el nivel de variacion del euro se redujo a un -1,74% de devaluacion promedio, y
un valor intermedio de 1,21 ddlares por cada euro. La balanza de pagos se mantuvo negativa,
con una desviacion tipica de 3706,39 y experiment6 una variacion positiva en el porcentaje,
que supone un aumento de las importaciones frente a las exportaciones, esto ha supuesto que

la balanza sea mas negativa con una media de -13667 ME€.
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Portugal

Anélisis de la estabilidad posterior a los rescates (2011-2019)
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Finalmente, Chipre, tuvo una evolucion del PIB que seguia una linea céncava con los
valores superiores en las esquinas y las cifras de menor valor en los afios pertenecientes al
medio del periodo. Su déficit fluctuaa lo largo de los afios, intercalando valores negativos con
superavits. EI IPC se mantuvo estable, con valores tanto negativos, como positivos, pero muy
cercanos al 0. La tasa de desempleo se redujo casi un 10% alcanzando la menor cifra en 2019.
De nuevo, al ser un periodo mas acotado, la variacion en el euro es menor, mientras que la
reduccion del valor medio es algo mas acusada, oscilando los 1,18 dolares por cada euro. La
balanza de pagos es negativa y ha sido, con diferencia, la mayor variacion entre los 4 paises,
con una reduccion de las exportaciones e incremento de las importaciones, llegando a suponer
una variacion media de 3,78% pues debido a que la balanza es negativa, supone que la

diferencia ha aumentado. Su desviacion tipica se situ6 en 8§54,65.
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Chipre

Analisis de la estabilidad posterior a los rescates (2013-2019)
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El aumento generalizado del PIB junto al descenso del Déficit (ya sea de manera
proporcional u oscilante, y con variaciones representativas), determinaron que esos dos factores
han seguido el flujo estimado, mejorando los valores a obtener. La tasa de desempleo se ha
reducido en todos los estados y el crecimiento econdmico no provocod una subida
desproporcionada del IPC en ninguno de los casos, pues, las cifras que ostentaban las
variaciones han sido infimas. La devaluacion del euro ha afectado a todos los paises, y es de
entender, debido a que se trata de una métrica sobre la que influyen muchos més factores que
el propio pais de manera individualizada. Las balanzas de pagos han sido las méas cambiantes:
Grecia, Portugal y Chipre contaban con una balanza negativa, con mas importaciones que
exportaciones. Pero mientras que el pais heleno reducia el nimero de importaciones en
comparacion con las exportaciones al tener una variaciéon y unos valores negativos, tanto
Portugal como Chipre han visto su balanza volverse ain mas negativa (Chipre mas que
Portugal proporcionalmente). Finalmente, Irlanda, con una balanza de pagos positiva,

experimentd una mejora de esta con variaciones positivas elevadas.

En conclusion, cada pais, en su medida, ha ido estabilizdndose y recuperando valores
solidos anteriores a la necesidad de cualquier rescate, a pesar de la devaluacion del euro, de
efecto generalizado, y otros factores. La recuperacion ha sido liderada por Irlanda, seguida de

Portugal, Chipre y por ultimo Grecia.
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Capitulo 9: Conclusion
9.1 Conclusiéon

Los paises de la Union Europea que se encontrabanen una situacion de apuro suficiente
como para no poder hacer frente a sus obligaciones, han sido asistidos a partir de la
implementacion mecanismos, desarrollados por organismos reguladores, creados
especificamente para suplir estanecesidad, y respaldados a su vez, por instituciones de caracter
internacional, como el Fondo Monetario Internacionales (FMI). El apoyo financiero iba
acompafnado de medidas de obligatorio cumplimiento, cuya labor era unificar la gobernanza

econdmica (Sabol & Loi, 2023).

El andlisis de métricas macroecondémicas y ratios de manera conjunta, no ha supuesto
una solucion clara de la distribucion de las asistencias en todos los casos, pero ha permitido
determinar situaciones de coyuntura. La evaluacion de las métricas por separado ha resultado
en la obtencidn de las alertas en cada uno de los paises que hicieron saltar las alarmas de
insolvencia y concluir en una asistencia, de mayor o menor cuantia. Por lo tanto, los resultados
dictan que lamagnitud del problema explicalas variaciones en las aportaciones entrelos paises,

determinando equitativo el reparto de los recursos.

Tras el periodo de amparo financiero y respaldo tanto de la Unién Europea como de
otras entidades, cada uno de los paises reaccion6 de maneras diversas a las politicas que
acompaiiaban el apoyo financiero. Mientras que Irlanda experimenté mejoras en un tiempo

reducido, en el otro extremo, Grecia no se acercaba a las metas fijadas.

El desenlace previo a la pandemia provocada por el Covid-2019 demostré el fin ultimo
de los rescates, el cual es asegurar el restablecimiento del equilibrio de los estados asistidos.
Los resultados favorables no se produjeron a la par con paises mas avanzados que otros
quedando a la cabeza Irlanda y con valores significativamente inferiores y una evolucion

paulatina, Grecia.

9.2 Aportaciones del estudio

Este estudio contribuye a elaborar unalinea del tiempo conjunta, uniendo informacion
de caracter bibliografico recogida en informes oficiales, como aquellos que elabora el

Parlamento Europeo, el Consejo Europeoy el Banco central europeo, junto a estudios extemos
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de exploracion mas general. Esto permite obtener una base sobre la que continuar la evolucion
temporal e incluir un analisis empirico, que permite conocer si realmente el reparto de los
rescates es equitativo y proporcional a la cuestidon a abordar. Y, por ultimo, determinar los
efectos de las asistencias a corto y largo plazo. Se trata de un analisis de caracter completo que
permite hacer unaevaluacion lineal del desarrollo de todos los factores, tanto financieros como
estructurales que acontecen tras la recepcion de un rescate y las variaciones entre paisesy que

determina las mismas.
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Consideraciones finales

A partir del desarrollo de un indicador compuesto ha sido posible obtener una vision
mas general a partir de la cual, por medio de la individualizacion de las variables, determinar
factores alarmantes que desencadenaron la necesidad de financiacion externa controlada. El
objeto de estudio queda analizado de manera lineal y en el cotejo de datos junto con los
estdndares impuestos por las organizaciones reguladoras. Entre las dificultades acaecidas
destaca la falta de un compendio de la informacion de caracter fiable, el cual es suplido por
diversos documentos de diferentes indoles que aunados podrian ser de mayor utilidad. La
determinacion de las variables atiende a indicadores macroecondmicos fundamentales que
engloban, no solo en su conjunto, pero también de manera individualiza, la situacion

econOmica en la que se encuentra un pais.
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Anexos
Anexo 1

Resumen de los rescates y la relacion entre el problema y el monto entregado

RESCATES

La distribucién de los

montantes depende en el Los problemas en la banca

. L Relacién con la situacién Gran relacién con la quita
primer y tercer caso de las y el porcentaje dirigido en ) .
P R acaecida y comparado con de Grecia y
variaciones en todas las exclusivo a este sector . - . . .
L . . R . la situacién en Grecia pero primordialmente
meétricas. Mientras que la hizo que la cifra fuera mas . . L
. en menor nivel y por ello el impulasod por la crisis en
elevada cifra del segundo elevada de lo . . .
N importe menor el mismo pais.
depende del alto coste de correspondiente

refinanciacion

Fuente: Elaboracion propia basada en los resultados del analisis
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