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PROTOCOLO DE INVESTIGACION

Hipotesis

La crisis inmobiliaria, como eje principal y promotor de la crisis financiera espafiola, se
gesto a partir del otorgamiento de créditos hipotecarios caracterizados por una situacion
de desconfianza, de baja calificacion, con tasas de interés variables, prestatarios con
malos antecedentes crediticios y concesion de préstamos riesgosos y que, a través de su
bursatilizacion en el mercado de valores y su consecuente especulacién (burbuja
inmobiliaria) deterioraron su valor dando como resultado una crisis de activos “subprime”
que se extendi6 a todo el sistema financiero acentudndose y continuar hacia un deterioro
generalizado de la economia real espafiola. Asimismo, las medidas de ajuste aplicadas al

respecto han sido inadecuadas para superarla.

Objetivo General

Analizar y describir los procesos en materia crediticia y de financiamiento que condujeron
a la economia espafiola a la actual crisis inmobiliaria y financiera que experimenta, a partir
de la crisis europea, asi como las consecuencias socio-econdémicas que ha generado en

el pais.

Objetivos Particulares

e Exponer, desde un contexto tedrico las distintas corrientes que analizan los ciclos
econémicos, con la finalidad de explicar el proceso que genera las crisis
financieras.

e Describir las principales caracteristicas de la actual crisis financiera en la zona
euro, dentro de un contexto general, asi como las politicas macroeconémicas que
se han venido implementando para enfrentarla.

e Analizar y exponer las principales causas que contribuyeron a detonar la crisis
financiera en Espafia.

e Analizar las consecuencias econOmicas y sociales que ha tenido la crisis

financiera, de manera particular, en el sector financiero e inmobiliario espafiol.

Planteamiento del problema
Debido a politicas, recomendaciones y mecanismos impuestos, la crisis europea iniciada

en 2007 se ha profundizado e impidiendo cada vez méas su solucién. En este sentido, el



modelo econdmico prevaleciente ha dado prioridad al fortalecimiento y hegemonia del
sector financiero y sus instituciones, imponiendo una tendencia a la baja de los salarios
reales con relacion al PIB, desempleo, reduccién de los ingresos estatales asi como un
estancamiento en el gasto publico, principalmente social, lo que ha redundado en una
mayor pobreza, deterioro del tejido social y mayor concentracion del ingreso.

De hecho, desde finales del 2006, se empezé a vislumbrar que las politicas adoptadas
configuraban una estrategia que Unicamente beneficiaba al sector financiero. Al inicio, la
crisis ataco al sector financiero, cuyo efecto se transmitié al sector real de la economia,
generando, para 2008 una tendencia crecimiento de destruccibn econdmica.
Posteriormente, se disparé la volatilidad economica en la UE, mientras que un débil e
insuficiente crecimiento se mantuvo en muy paises, lo que se reflejé también en el resto
del mundo, incrementado su fuerza y alcance.

En dicho contexto, se empezd a condicionar y obligar a los distintos gobiernos, los mas
vulnerables, a iniciar el rescate del sector financiero endeudando a dichos gobiernos,
colocandolos en un escenario de vulnerabilidad econémica, sumision y subordinacion al
sector financiero, lo que provocé la socializacion de los costos de la crisis. Si bien la
dinamica podria percibirse como una expresion de lucha entre lo publico y lo privado, mas
bien revelaba un turbio colaboracionismo.

A partir de otofio de 2008, de la caida de Lehman Brothers, los gobiernos experimentaron
mayores obstaculos para generar las condiciones de salida de la crisis, acentuando su
profundizacién, energia y potencia. El banco Central Europeo, con su sede en Frankfurt,
Alemania, ha facilitado alrededor de 3 billones de euros al sector financiero a tasas
ridiculamente bajas. Recursos que solamente han servido para detener
momentaneamente los ataques especulativos y a la vez otorgando al sector financiero un
control sobre la economia real y la sociedad, ensafiandose con éstos y contra los
gobiernos mas vulnerables, en complicidad con las agencias calificadoras de valores.

Este proceso de especulacion ha financiarizado la crisis, es decir, mecanismos y recursos
han quedado supeditados a las necesidades de crecimiento y desarrollo del sector
financiero.

La crisis de deuda, sefala el autor, no es resultado de una politica fiscal expansiva de los
gobiernos, en materia de seguridad social, vivienda o fomento al empleo, sino, es
consecuencia de la derrama de cuantiosos recursos al poderoso sector financiero, lo que
ha paralizado ain més la economia y deteriorando la calidad de vida de la sociedad en un

gran nimero de paises europeos. Lo anterior, deja en tela de juicio la independencia del



mercado, es decir, la exclusion del Estado en la economia. No obstante, el mercado esta
sobreviviendo y creciendo a costa del Estado usandolo de manera parasitaria y sin
mediaciones, sobre todo de tipo legal. Los mercados financieros se han apoderado de la
voluntad de los gobiernos y sus representantes, lo que ha generado menores
capacidades de recaudacion fiscal de éstos, profundizando su ya débil situacion. Por largo
tiempo se argumenté que la crisis era resultado de un excesivo gasto estatal, generando
una cortina de humo de lo que verdaderamente era: que dicho endeudamiento era
resultado de los enormes flujos de recursos monetarios al sector financiero. Hasta finales
del 2007, el déficit promedio de la UE ascendia a tan so6lo 0.6%, mientras que para 2012
se situaba en un 7%, y en algunos paises mucho mas.

Desde el momento en que la crisis pas6 del sector financiero a la economia real, se
acentud particularmente en el sector laboral; los salarios han perdido poder adquisitivo y
las condiciones minimas de seguridad social han caido en franco deterioro. En este
contexto, lo mas preocupante, es el desempleo que afecta y golpea con mas vehemencia
al sector juvenil de la poblacién, donde alcanza cifras de mas de 80 millones de
desempleados, construyendo las condiciones de miseria y exclusién social entre los
jévenes, donde seran los pobres del futuro, provocando una generaciéon “perdida”, como
el mejor de los escenarios.

Este desempleo, que suma ya mas de 200 millones de personas a nivel mundial (OTI,
2012), es resultado de las politicas contraccionistas en materia de consumo e inversion.
Aunado a los dafios al sector laboral, se suman la mella en los fondos de pensiones, lo
gue radica, no soélo en el incremento en el tiempo de jubilacién sino en la caida de los
ingresos debido al alza en los impuestos.

En materia de pobreza, Espafia ocupa el tercer lugar del grupo de los “27”, con un 23.4%,
resultado de mas de 6 afios de crisis. A lo anterior, debemos sumarle el alto nimero de
desahucios, que llega cerca de los 7 millones, respuesta de la especulacién inmobiliaria
en el pais.

La lectura propone fortalecer los mercados internos, alentando al alza a los salarios,
mejorando la calidad de los empleos e incrementar las inversiones en aras de las
necesidades de crecimiento y desarrollo de la economia real. De lo contrario, las
sociedades seran empujadas a la polarizacion y empobrecimiento social, politico y
econdmico, tirando por la borda més de 50 afios de logros y luchas reivindicativas, asi
como paz social y voluntad politica. EI modelo macroecondémico impuesto en la

actualidad, basado en austeridad, Unicamente ha generado una caida en las posibilidades



de crecimiento, condenando a los gobiernos a la insolvencia y endeudamiento “publico”, y

a la sociedad al desempleo y empobrecimiento.



Introduccién

En Diciembre de 1998, surge la Union Monetaria Europea (UME) como necesidad del
sector financiero de dicha zona, con el fin de eliminar el riesgo devaluatorio que
predominaba en la mayoria de aquellos paises y afectaba la valorizacion de su capital.
Con el ingreso del euro y la libre movilidad de mercancias, se manifestaron rapidamente
las diferencias de productividad y competitividad entre paises, o que repercutié en el
déficit de cuenta corriente y el consecuente sobreendeudamiento en la mayoria de los
paises. “Con el surgimiento de la moneda Unica los paises miembros de la UME
eliminaron su moneda, por lo que dejaron de tener el control de ésta para usarla como un
instrumento competitivo que ajuste la balanza de comercio exterior, como para impulsar la
dindmica productiva nacional, ya que con el euro cedieron al BCE el manejo de la politica
monetaria, la cual privilegia su estabilidad para favorecer al sector financiero de la zona,
ya que con ello le garantiza la valorizacién de su ganancia en su moneda”.* Los paises de
la zona euro no han tenido la capacidad de instrumentar politicas contra-ciclicas frente a
la crisis bancaria, lo que ha generado crecientes déficits fiscales e incrementos en la
relacion de endeudamiento soberano. Las politicas de ajuste que se han implementado
han sido ineficaces para salir de la crisis. En este sentido, los rescates bancarios
gubernamentales, particularmente de Alemania como principal acreedor, del Fondo
Monetario Internacional (FMI), del Banco Central Europeo (BCE), la Unidon Monetaria
Europea (UME) y la Comision Europea (CE), se han condicionado a la instrumentacion de
politicas de austeridad fiscal, reformas estructurales que s6lo han profundizado la
recesiéon econdmica, aumentado la tasa de desempleo, y la mala desigualdad del ingreso,
los problemas de insolvencia e inestabilidad bancaria y financiera siguen estando
presentes.

En un corto periodo de tiempo, el «milagro espafiol» de 1999-2007 se ha visto desplazado
por una profunda crisis econémica que ha reducido el empleo a una velocidad tal que a
finales del afio 2013 la tasa de paro habia alcanzado el 27 por ciento de la poblacion
activa®. Es (til recordar que la experiencia espafiola es un caso paradigmatico de fracaso

de las politicas de austeridad fiscal y de devaluacién salarial extremas, en tanto que es el

! Huerta, Arturo (2014), “Unién Monetaria y Crisis de la Zona Euro”, Facultad de Economia, UNAM, 2014.

% Garcia E. Norberto (Coord.) (2014), “;Qué ha pasado con la economia espafiola? La Gran Recesion 2.0
(2008 a 2013)”, Ed. Piramide, 2014.



pais europeo, con excepcion de Grecia, donde el nivel de desempleo y la tasa de pobreza
se han elevado hasta niveles extraordinarios.

El presente trabajo tiene el propdsito de exponer y analizar, en un contexto general, dicha
crisis en la que Espana indudablemente se ve inmersa y forma parte de ella inclusive
como uno de los cinco paises méas afectados (Grupo de los cinco: Chipre, Portugal,
Grecia, Italia y Espafa) y que constituye un claro ejemplo de la magnitud de aquella crisis
iniciada en 2008, y que sin dudas forma parte de las causas que influenciaron la caida en
la economia espafiola y la cual forma parte de la misma crisis en Europa. Posteriormente,
se caracterizar4, de manera particular, la crisis financiera en Espafa, haciendo un
contraste desde el periodo llamado como “el milagro espafiol” desde 1999 caracterizado,
entre otras cosas por un desarrollo sostenido, apertura econémica, fomento a la inversion
publica y desarrollo de infraestructuras, asi como un fuerte impulso de Espafia como €)
destino turistico con la Gran Recesién que se vive en aquel pais y que la ha afectado
tanto politica, social y econémicamente con consecuencias desastrosas para la poblacion
y su calidad de vida. Posteriormente, se pretende abordar como tema central la influencia
e implicaciones que tuvo y adn tiene, la crisis del sector inmobiliario espafiol en la Gran
Recesion que inicid en 2008, que tuvo su origen en la banca norteamericana y cuya
primicia estuvo a punto de ser arrebatada por la misma crisis inmobiliaria espafiola que
tuvo sus inicios en una formidable burbuja especulativa sin precedentes y que sera
recordada por varias décadas. Asimismo, se analizardn las consecuencias
(sobreendeudamientos hipotecarios y desalojos judiciales (Crisis hipotecaria de 2012,
2013 y 2014), asi como en la caida en los precios de las viviendas, las nacionalizaciones
y los rescates bancarios. Para esto, se iniciara el analisis de las causas que originaron la
crisis financiera en aquel pais, como se sefiald, la crisis financiera en la zona euro y a su

vez, la causa que origind ésta, la crisis bancaria en Estados Unidos.



Capitulo 1: Marco Teodrico
1.1 Conceptos bésicos del ciclo econémico

Dentro de una economia de mercado, la palabra “crisis” hace referencia a la cuestion
relacionada con los ciclos o fluctuaciones econémicas. De hecho, dichas fluctuaciones
son anteriores al surgimiento del sistema capitalista; desde la Edad Media aparecen
periodos o fases de contraccidon y expansion econOmica. La diferencia es que en el
sistema capitalista las crisis no son generadas Unicamente por factores externos al propio
sistema, por ejemplo, los cambios climaticos o las guerras, sino por factores internos al
mismo. Particularmente, la fase inicial o de desaceleracion del periodo de contraccion y
que es llamada “crisis” se caracteriza principalmente por la disminucién general del nivel
de actividad econ6mica y que se materializa por la caida en la produccién de bienes y
servicios y un elevado nivel de desempleo, asi como por una caida en los precios y

salarios (Rapoport y Brenta, 2011).

En términos generales, el ciclo econdmico esta formado por cuatro principales fases:
prosperidad, recesion, depresién y recuperacién. De tal manera, las crisis no son
fendmenos aislados, sino una fase critica de un periodo ciclico que refleja un continuo

flujo y reflujo del sistema econémico de un pais o region (Rapoport y Brenta, 2011)

No obstante, la palabra “crisis” puede representar dos conceptos diferentes. Uno de ellos
lo describe como el punto de inflexién de un ciclo, del auge se pasa a la recesion; el otro
concepto apela mas al sentido comun y se define como una “perturbacion dramatica” de

la vida econémica de una sociedad (Rapoport y Brenta, 2011)

De acuerdo con James A. Estey (1956), los ciclos econ6micos son las diversas
fluctuaciones de naturaleza ritmica que pueden encontrarse en las actividades de los

negocios modernos.

El economista estadounidense Paul A. Samuelson (1973), define al ciclo econémico como
“una oscilacién de la produccién, la renta y el empleo de todo un pais, que suele durar
entre 2 y 10 afios y que se caracteriza por una expansion o contraccion general de la
mayoria de los sectores de la economia”. Por lo tanto se puede decir que los ciclos
economicos se conceptitan como: las fluctuaciones de diferentes variables

macroeconomicas en las diferentes ramas o sectores de la economia de un pais
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determinado. Dichas oscilaciones abarcan periodos de tiempo indefinido en donde se

puede presentar una contraccién o expansion de la misma.

En términos generales, el analisis del ciclo econdmico reconoce cuatro fases o periodos.
Segun Mitchell (1927), las fases de los ciclos econémicos se pueden dividir en:

Prosperidad o Expansion, Recesién, Contraccion o Depresion y Recuperacion.

Asimismo, por “recesion econémica” se entiende como la caida de la actividad econdmica
durante un periodo de tiempo, que puede o no transformarse en recesion. Esta Gltima fase
tiene que ver con la prolongacién y profundizacién de dicha recesién en el tiempo que
deteriora marcadamente la economia, asi como las condiciones de vida y de trabajo de la
sociedad de forma sostenida y por largo periodo de tiempo, poniendo de ejemplo la Gran
Depresion de 1929, la cual llevé mas de una década en ser superada (Rapoport y Brenta,
2011).

De acuerdo con Estey (1956), las principales caracteristicas de los ciclos econémicos son

las siguientes:

Periodicidad: Un ciclo economico tiene la particularidad de componerse de diferentes
series econdmicas, las cuales no suelen crecer o decrecer en el mismo nivel ocasionando

rezagos en los pardmetros de la actividad econémica.

Duracién: Al periodo de tiempo que abarca un ciclo econémico se le denomina duracion.
Dicha duracion, es dificil de medir ya que las oscilaciones estan sujetas a diferentes
variaciones que ocasionan un cambio en cualquier instante del periodo del ciclo, asi como
en su recurrencia. Los ciclos cortos suelen ser de 3 a 4 afios, los ciclos grandes de 7 a 10
afios y los llamados de Onda Larga con periodos de aproximadamente 50 afios de

duracion.

Amplitud: Nos indicara el tamafio en el que se establece el ciclo econdmico, en el cual
influyen las diferentes perturbaciones econémicas que son las que lo determinan. Esto es,

lo grande que puede llegar a ser la cima de un ciclo.

Recurrencia: Es aquella que indicara la repeticion de un ciclo econémico en periodo de

tiempo irregular.

Forma: Dentro de un ciclo econémico, el movimiento total de toda su oscilacion se

encuentra dentro de su forma gradual en sus diferentes variaciones las cuales diferiran en

11



su composicion de acuerdo a su retraso o aceleracién, con relacion a la existencia de una

crisis o un auge.

En cuanto a las fluctuaciones de los ciclos econdémicos se refiere (Estey, 1956), la

clasificacidn mas comun es la siguiente:

Tendencias seculares: Representan el curso ascendente o descendente del desarrollo

sostenido que se presenta en cualquier actividad durante épocas relativamente largas.

Fluctuaciones estacionales: Son las variaciones en la actividad que ocurren dentro del
periodo de un afio y que, probablemente, se deben a causas conectadas, directa o

indirectamente, con las estaciones.

Fluctuaciones ciclicas: Son movimientos ondulatorios de la actividad econdmica,
caracterizadas por fases periddicas de expansion y contraccion en periodos que exceden

de un afo.

Fluctuaciones esporadicas: Son variaciones irregulares y no ciclicas de la actividad,
debidas a la interferencia constante de toda clase de causas que afectan los negocios.

Pueden considerarse como fluctuaciones “accidentales”.

Finalmente, el concepto de tendencia, se define como un movimiento continuo y
prolongado de cualquier actividad en una direccion conocida durante un periodo de

tiempo que es largo con relacién al ciclo econémico.

En lo que respecta a los diferentes tipos de ciclos econémicos®, “existen los llamados
ciclos Kitchin o ciclos cortos, de treinta y nueve meses, o los ciclos Juglar, que duran
aproximadamente entre seis y nueve afios. Pero junto a éstos, denominados
respectivamente ciclos de negocios o comerciales, existen también los llamados ciclos
largos, analizados por el economista ruso Nicolai Kondratieff, que tienen en cuenta la
influencia de los cambios tecnolégicos y cuyos modelos fue popularizado por un gran

estudioso de los ciclos, Joseph Schumpeter™

Mas adelante, se describirdn las principales caracteristicas que las principales corrientes

aportan a la teoria de los ciclos econémicos.

* http://www.zonaeconomica.com/ciclos-economicos
* Rapoport, Mario y Brenta, Noemi (2011), “Las grandes crisis del capitalismo contemporaneo”,
2011, p. 18.
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1.2 Teoria del ciclo econémico

Como se sefald anteriormente, dentro del contexto econdmico mundial se han
experimentado diferentes periodos de oscilaciones o fluctuaciones (ciclos econémicos),
los cuales, generalmente, se ven representados en una crisis 0 bien, en una estabilidad

econdmica.

De acuerdo con Mitchell® (1927), un ciclo econémico consiste en expansiones que ocurren
aproximadamente al mismo tiempo en muchas actividades econdémicas, seguidas de
recesiones, contracciones y recuperaciones generales similares que se consolidan en la
fase de expansién del ciclo siguiente. Esta secuencia de cambios se repite, pero no de
forma periodica. Con respecto a la duracion y términos generales, los ciclos econémicos
varian de mas de un afio a 10 6 12 afios. Es decir, la recesién se considera como una
caida en el nivel agregado de la actividad econémica en su conjunto, en tanto la fase

expansiva corresponde al aumento sostenido del nivel de actividad econémica.

Las primeras sistematizaciones generales de las diversas investigaciones previas sobre el
ciclo econdmico se le atribuyen a W. Mitchell (1927), quien expuso el desarrollo ciclico, y

a Schumpeter (1939) quien definié el “modelo triciclico”.

La Gran Depresion de 1929 obligé a profundizar los estudios cientificos con referente a la
teoria del ciclo econémico, pero una vez terminada la Segunda Guerra Mundial, al
producirse la expansion de un nuevo ciclo largo, se descuidé el estudio del ciclo y se llego
a generalizar la creencia segun la cual era posible erradicar las crisis del crecimiento
econdmico, incluso entre economistas tan notables como Paul Samuelson (1971). Fueron

la excepcién trabajos como los de James Arthur Estey (1956) y Ernest Mandel (1972).

Las ilusiones dieron paso a la realidad después de 1968 y especialmente tras la crisis
internacional de 1973. Desde la perspectiva de la Nueva economia clasica, Robert Lucas
(1975) formulo un modelo del ciclo econémico. Mandel (1972) y otros economistas
marxistas multiplicaron sus andlisis sobre las crisis ciclicas. Nuevos e importantes

estudios sobre el ciclo econémico han sido producidos desde entonces y han ayudado a

> "Las crisis no son mas que una caracteristica de los ‘ciclos econémicos' recurrentes. En vez de un
estado 'normal' de la economia, interrumpida soOlo por crisis ocasionales, ahora se acepta un
estado de continua fluctuacion de la economia, variando continuamente con ritmo mas o menos
regular. Se acepta que a una crisis siga una depresién, que a esta siga la recuperacion y a ésta la
prosperidad, la que a su vez precede a una nueva crisis.", Mitchell, Wesley Clair, “Business Cycles:
The problem and Its Setting”, U.S., 1927
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entender la crisis internacional de 2001 y la reactivacion de 2003 y nutren el debate sobre

el futuro de la economia mundial.

Es indudable que la teoria del ciclo econémico sigue despertando interés, particularmente
en lo referente a la fase de crisis. La experiencia ha demostrado que no hay “crisis
permanente” ni “prosperidad permanente”, el capitalismo funciona ciclicamente de forma
inherente, por tanto las crisis son consustanciales. No existen leyes, ni politicas
econdémicas, ni mecanismo alguno que haya impedido las oscilaciones econdmicas

frecuentes. El ciclo econdmico es vigente (Rodriguez Vargas, 2012).

Al respecto, el autor, sostiene que... “los debates que han forjado las teorias para
entender los ciclos econdémicos y las politicas econdémicas para atender las crisis
econémicas, y en general para entender y atender el funcionamiento del capitalismo,
desde Ricardo y Malthus hasta nuestros dias, no han perdido vigencia, no han perdido
partidarios y defensores, al contrario los combatientes se han incrementado
enormemente. Los argumentos de cada quien son visibles, evidentes y asumidos de
manera definitiva, en algunos casos como verdaderos dogmas. No hay rendicién, la lucha
sin cuartel sigue. Es decir, que ningun lado ha logrado convencer al otro, exceptuando a
algunos renegados, de lo contrario el debate hubiera terminado. Ninguno ha demostrado
tener la verdad absoluta, puesto que no existe; cada quien tiene su verdad, sus principios,
sus métodos, su vision. No hay monopolio de la verdad, hay diversidad y libre
competencia de ideas. Por tanto, el debate continuard mientras haya inflacion, desempleo
(los dos indicadores-insignia de cada bloque, respectivamente), mientras perdure el ciclo

econdmico. Habra materia de trabajo para los economistas”.®

1.2.1 Teoria de los ciclos econémicos largos o de Kondratieff

La teoria econdmica moderna conoce soélo ciclos de una duracion de 7 a 11 afios. Sin
embargo, en realidad, junto con estos ciclos al parecer hay también otros ciclos de la
dindmica econémica con una duracién de cerca de 48-55 afios. Nosotros los llamamos

ciclos econémicos largos.

La teoria de los ciclos econémicos largos ha sido desarrollada en el periodo en que la
industrializacion llegaba a nuevos paises, ramas o sectores de la produccion con ondas

largas depresivas (Estey, 1956).

® Rodriguez Vargas, José de JesuUs (coordinador) (2012), “Ciclo Econémico, Teorias y Politicas
Econdmicas”, 2012.
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De acuerdo con Nikolai Kondratieff (1935), para determinar la existencia de estos ciclos
largos, se analizo la siguiente informacion estadistica y fue, con la que el autor elaboré su
teoria. Para Inglaterra: los precios, la tasa de interés, el salario de los obreros agricolas y
textiles, el comercio exterior y la produccion de carbon, hierro y plomo, etc.; para Francia:
los precios, la tasa de interés, el comercio exterior, el consumo de carbon, las superficies
de siembra de avena, la cartera del Banco de Francia, los depdsitos en las cajas del
ahorro, el consumo de algodén, de café, de azlcar y otros; para Alemania: la produccion
de carbdn, hierro y acero, la cantidad de husos de la industria algodonera, las superficies
de siembra del algodén y otros. Ademas, fueron estudiados los datos sobre la produccion
mundial de carbén y hierro.

Dichos datos fueron tomados, en lo posible, por el periodo mas prolongado. No obstante,
sélo se cuenta con datos estadisticos sistematicos sobre algunos de los fenémenos arriba
sefialados a partir de finales del siglo XVIII. Otros datos comienzan solo desde principios
e incluso desde la mitad del siglo XIX (Kondratieff, 1935).

Los datos enumerados fueron sometidos a investigacion con ayuda de métodos de
estadistica matematica. Ahi donde esto fue posible por su significado, los datos fueron
antes que nada divididos entre el nUmero de habitantes. Posteriormente, se encontraron
para todos ellos curvas tedricas de tendencias seculares (Secular trend). Mas adelante se
observaron desviaciones de la serie empirica con respecto a la serie teérica. Estas
desviaciones encontradas fueron niveladas con ayuda de las medias madviles del periodo
de 9 afios, gracias a lo cual fueron eliminadas tanto sus fluctuaciones ocasionales como
las ciclicas de corta y media duracion. Las desviaciones niveladas fueron sometidas a
analisis, con el fin de establecer el hecho de la existencia de los ciclos largos (Kondratieff,
1935).

El método descrito fue usado para todos los datos arriba sefialados, exceptuando el de

los indices de precios, ya que éstos no exigian la elaboracion compleja descrita.

Siguiendo el estudio de Kondratieff (1935), los resultados basicos obtenidos del estudio se
reducen a lo siguiente: la mayoria de los datos empleados manifiesta la existencia de
ondas ciclicas de una duracion de 48 a 55 afios. Los periodos de fluctuaciones de algunos
datos coinciden entre si de manera muy estrecha. La divergencia de los puntos de cambio

de direccién en algunas curvas s6lo en casos particulares, supera los 5 afios. Si contamos
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desde finales del siglo XVIII, los periodos de los ciclos largos resultaron aproximadamente

los siguientes:

Primer ciclo largo:

De finales de los afios ochenta y

Onda ascendente: comienzos

de los noventa del siglo XVIII, a 1810 -
1817

Onda descendente: De 1810-1817 a 1844-1851

Segundo ciclo largo:

Onda ascendente: De 1844-1851 a 1870-1875

Onda descendente: De 1870-1875 a 1890-1896

Tercer ciclo largo:

Onda ascendente: De 1890-1896 a 1914-1920

Probable onda
descendente: Desde 1914-1920

De los datos estudiados, no revelaron la existencia de los ciclos largos particularmente los
qgue se refieren al consumo, por ejemplo, de trigo, café, azicar y algodén en Francia.
Fueron indetectables también en los datos sobre las superficies sembradas de trigo en

Francia en la produccion de lana y azucar en Estados Unidos (Kondratieff, 1935).

El estudio de los datos, posteriormente, dejo establecer seis importantes regularidades

empiricas en la elaboracién de los ciclos econdmicos largos:

» Antes y durante el comienzo de la onda ascendente de cada ciclo se observan

cambios profundos en las condiciones de la vida econdémica de la sociedad. Estos
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cambios se manifiestan en cambios importantes de la técnica, en la incorporacion
a las relaciones econémicas mundiales de nuevos paises, en el cambio de la
extraccion de oro y de la circulacién monetaria.

» A los periodos de la onda ascendente de cada ciclo largo le corresponde la mayor
cantidad de conmociones sociales, como lo son las guerras y las revoluciones.

» Los periodos de la onda descendente de cada ciclo largo se acompafian de una
depresion prolongada y muy marcada en el sector agricola.

» En el periodo de la onda ascendente de los ciclos largos, los ciclos capitalistas
medios se caracterizan por la brevedad de las depresiones y la intensidad de los
auges, en el periodo de la onda descendente de los ciclos largos se observa el
escenario contrario.

» Aunque el periodo estudiado abarca como maximo 140 afios y es insuficiente para
sacar conclusiones definitivas, la existencia de los ciclos largos es al menos muy
posible.

» Las ondas largas de la coyuntura descubiertas no pueden ser explicadas por
causas accesorias, ocasionales. Esta explicacion, por lo visto, es necesario
buscarla en las peculiaridades inherentes al sistema econémico de produccién

capitalista.

La generacion de tal explicaciéon, sin embargo, encuentra considerables dificultades.

En calidad de primera hipétesis, se puede proponer lo siguiente:

La duracion del funcionamiento de los diferentes bienes econémicos creados y de las
fuerzas productivas, varia. De la misma forma, para su formacién es necesario un tipo
diferente y medios distintos también. Como regla, el periodo mas prolongado de
funcionamiento lo tienen los tipos basicos de las fuerzas productivas, los cuales
demandas y necesitan un largo tiempo y los mayores montos de capital acumulados
para su creacion. De aqui la necesidad para la economia de una concepcidn acerca
de los diversos tipos de equilibrio en relacién con los distintos periodos (Kondratieff,
1935).

A los ciclos largos se les puede analizar como una alteracion y restablecimiento del

equilibrio econdmico de un periodo prolongado; su causa primordial la explica el
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mecanismo de ahorros’, acumulacién y difusion del capital, necesario para la creacion
de nuevas fuerzas productivas basicas. No obstante, la accion de esta causa bésica
se fortalece con la accion de factores secundarios (Kondratieff, 1935).

De acuerdo con Kondratieff, y en relaciéon con lo sefialado, el desarrollo del ciclo

econdmico largo recibe la siguiente explicacion:

“El inicio del ascenso coincide con el momento cuando el ahorro y la acumulacion de
capital alcanzan la tensién, que es posible una inversién rentable de capital con el fin

de crear fuerzas productivas basicas y un reequipamiento radical de la técnica.

El ascenso inicial del ritmo de la vida econémica se complica con los ciclos industrial-
capitalistas de duracién media y provoca una agudizacion de la lucha social, de la

guerra por los mercados y conflictos externos.

En este proceso el ritmo de acumulacion de capital se debilita y se acrecienta el
proceso de difusién de capital libre. El reforzamiento del efecto de estos factores
provoca un viraje del ritmo de desarrollo econémico y su disminucién, ya que la
influencia de los factores sefialados es mas fuerte en la industria, el viraje coincide,

frecuentemente, con el inicio de una depresion agricola prolongada.

El descenso del ritmo de la vida econdmica condiciona, por un lado, el reforzamiento
de las busquedas en la esfera del perfeccionamiento de la técnica y, por otro, el
restablecimiento del proceso de acumulacion de capital en manos de grupos

industrial-financieros y otros, en grado considerable a costa de la agricultura.

Todo esto crea las premisas para un nuevo ascenso del ciclo largo y éste se repite

nuevamente, aunque en un nuevo estadio de desarrollo de fuerzas productivas”.®

Un escenario caracterizado por deuda elevada, derivado de otorgamientos de créditos en
exceso trae consecuencias adversas para la economia, inclusive ante la instrumentacion
de medidas de politica monetaria necesarias como el decremento en las tasas de interés
para el incentivo de la inversion y el crecimiento. Al respecto, Reinhart y Rogoff, sefialan

gue la deuda excesiva, tanto publica como privada, interna y externa, ha conducido a las

’ En el original se emplean juntos dos términos que tienen similar significado: akkumulatsia y
nakopliénie. Sin embargo, el dltimo indica también ahorro, por ello le he dado esa acepcién en la
traduccion (Luis Sandoval Ramirez).

® Kondratieff, Nikolai (1935), “Los ciclos largos de la coyuntura econémica” Introduccién y
traduccion de Luis Sandoval Ramirez, UNAM, IIEc, Ediciones del Lirio, 2008.
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crisis financieras internacionales, en los ultimos dos siglos (Reinhart y Rogoff 2009).
Dichas crisis suelen terminar en pagos Yy reestructuraciones, aunque a veces mediante
degradacion de la moneda por el proceso inflacionario. Los problemas que traen consigo
los altos endeudamientos, generalmente tardan afios para revertirse y generan
depresiones de bastante duracién, mientras las empresas y los consumidores

reconstruyen sus balances.

En los Estados Unidos, desde el comienzo del siglo XX hubo momentos de dos ciclos de
largo plazo de la deuda total como porcentaje del PIB. Durante el primer ciclo se aumenté
la deuda, hasta la crisis de 1929, después de lo cual la relacion deuda/PIB se dispar6 a
cerca de 260%, en medio de la Gran Depresion. La relacién deuda/PIB se redujo después
de la depresion y alcanz6 un minimo de menos de 140% en la década de 1950 (Lacy,
2011). La relacion desarrollé un fuerte aumento, desde 160% en la década de 1980 hasta
mas de 360% durante la crisis financiera 2008-2009. La mayoria de los paises europeos
tienen niveles elevados de deuda total y el Japon tiene un elevado indice deuda.

1.2.2 Teoria austriaca del ciclo econémico: Causas monetarias, efectos reales

Sin duda alguna, la contribucién del economista austriaco y ganador del premio Nobel en
1974 Friedrich August Von Hayek a la teoria econémica es fundamental, principalmente
en lo referente a la teoria del ciclo econémico, desarrollada en su juventud. La Escuela
Austriaca de la cual sus principales representantes son precisamente F. A. Von Hayek,
Ludwig Von Mises y Murray Rothbard, entre otros y reciente defendida por diversos
economistas® aportd una teoria del ciclo econémico. A continuaciéon se detallaran los

principales lineamientos de dicha teoria.

Antes de exponer la teoria austriaca del ciclo econémico, es pertinente abundar en la
macroeconomia basada en la teoria del capital austriaca®™, a la cual se le pueden atribuir
cinco caracteristicas esenciales, las cuales se esbozardn con mayor énfasis en el

desarrollo del tema:

° Ver Huerta de Soto, JesUs (1998), “Dinero, Crédito Bancario y Ciclos Econémicos”, Cuarta
edicién, Unién Editorial, Madrid, Espafia, 1998.

%) a teoria del capital austriaca se le debe mas que nada a Béhm-Bawerk, el cual la expuso
detalladamente en su magnum opus Positive Theory of Capital, la cual representa una alternativa
critica a la teoria, hoy dominante, del capital, que postulé John Bates Clark.
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1) La produccién es un proceso inter-temporal el cual requiere de diversas etapas, en
las que se insertan medios de produccidn y resulta, en ultima instancia, en la
consecucion de bienes de consumo.

2) Los precios son un medio de transmision de informacién que sirven como guia a
los agentes econdmicos en sus decisiones de produccion y consumo. En especial
la tasa de interés que sirve para la coordinacion inter-temporal entre consumo
presente y consumo futuro (de tal manera que coordina el mercado de fondos
prestables).

3) Los bienes de capital son heterogéneos, en tanto sirven para la consecucion de
bienes especificos. De tal manera que se pueden dividir en bienes de primer grado
(bienes de consumo) y bienes de segundo, tercer, etc. grados (que reflejan a los
bienes de produccién dependiendo de la etapa productiva en que se encuentren).

4) El “efecto Ricardo”, es el fendbmeno central que conduce a la adopcién de
procesos de produccién mas o menos indirectos (esto es, a través de la inclusién o
disminucién de etapas en la estructura productiva). Por ejemplo, una disminucion
de la tasa de interés significaria una mayor inversiébn en bienes de capital por
sobre la de bienes de consumo.™

5) La demanda de trabajo no es una demanda derivada de la de bienes; esto es,
existe un “efecto descuento temporal”. Por ejemplo una disminucién en el
consumo de un bien no reduce necesariamente el nivel agregado de empleo, en
tanto que significa un mayor ahorro que conduce a un aumento en la inversién de

bienes de capital que requieren también trabajo."?
El problema del ciclo econémico

Para su exposicién del desarrollo del ciclo econdmico, en su obra “Teoria Monetaria y el
Ciclo Econ6mico”, Hayek (1929) parte analizando lo que él llama el problema del ciclo
econémico. Al respecto, él sostiene que los medios de percepcidon que utiliza la
estadistica no son iguales a los empleados por la teoria econémica, por ende, no es
posible articular regularidades establecidos por la estadistica a la estructura de las leyes

econdmicas establecidas por la teoria econdmica. No es posible superponer al sistema de

"' En este punto, la idea central tiene que ver con la expansion crediticia, que produce un “ahorro
forzado” y que contrae el “efecto Ricardo” a un proceso de mala asignacion de la inversion.

'2 El término “ahorro forzado” fue acufado por Ludwig von Mises, sin embargo su definicién es
similar al concepto usado en el siglo XVIII por Jeremy Bentham y Henry Thornton, de “frugalidad
forzada”.
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proposiciones fundamentales establecido en la teoria del equilibrio una teoria del ciclo
econdmico basada en fundamentos l6gicos que no guardan una conexion con ella
(Hayek, 1929).

La teoria del ciclo econdmico si bien puede servir de base a la investigacién estadistica,
jamas podra fundamentarse en ella. Inclusive, el examen estadistico ciclico, como medio
de comprobacién sélo tiene un valor muy limitado en lo que respecta a la teoria. El
objetivo de la estadistica radica en brindar datos exactos sobre los fendmenos que caen
bajo la competencia tedrica, con el fin de hacernos cargo de las condiciones existentes en
la medida posible para hacer pronosticos futuros. La teoria deber ser separada del
argumento monetario del no monetario para que el valor del pronéstico de los negocios

sea exacto.
Teorias no monetarias del ciclo econémico

De acuerdo con Hayek (1929), las teorias no monetarias del ciclo econdmico se
fundamentan en la variacion de factores reales y convergen en la existencia de una falta
de proporcionalidad entre los diferentes sectores productivos. Dichas teorias se proponen

dar una explicacion sobre la produccién en exceso de los medios de produccion.

Hayek distingue dos tipos de teorias no monetarias que explican los efectos de las
fluctuaciones sobre el sector industrial de los medios de produccion. Primeramente, las
que ven en la técnica de la produccion la consecuencia de un aumento de la demanda de
bienes de consumo, lo que conlleva a un aumento relativamente mayor de la produccion
de mercancias. Posteriormente, aquellas que sostienen que las variaciones en la tasa de
interés y el volumen de la produccién responden a circunstancias particulares (de indole

no monetaria), relacionadas al ahorro y la inversion.
Teorias monetarias del ciclo econémico

Histéricamente, para las explicaciones monetarias del ciclo econémico, generalmente, las
fluctuaciones dependian de las variaciones en el valor del dinero (Shackle, 1933)
(Garrison, 2001). En este contexto, Hayek sefiala en su obra “Precios y Produccién: Una
Explicaciébn de las Crisis de las Economias Capitalistas”, 1931), las incipientes
investigaciones de Thornton (1802), a quien le concede una de las importantes
aportaciones a la teoria monetaria relacionada al estudio del ciclo econémico, asi como a

Ricardo (1821) y su contribucion de su teoria de tasas de interés.
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Hayek sefiala que el punto clave del analisis de los tedricos del ciclo econémico radica en
el estudio de todos los cambios que emanen del campo monetario, en particular de las
variaciones cuantitativas, cambios orientados a perturbar las mutuas relaciones de
equilibrio que hay en la economia natural, ya se puntualice o no la perturbacién en un
cambio del denominado valor general del dinero, es decir, las fluctuaciones no dependen
de modificaciones del valor del dinero (Hayek, 1929).

El factor esencial es el efecto de las modificaciones de la cantidad de dinero en la
estructura productiva. Asimismo, las alteraciones en la estructura productiva son ajenas
de los cambios del valor del dinero. En este sentido, Hayek hace referencia,
especialmente a Wicksell (1898), argumentado que no contaba en su época la difusion
merecida, debido a retrasos en las traducciones y ediciones de su obra, no obstante, fue
quien planteo la integracion de la politica crediticia de los bancos a la teoria de los ciclos.
Finalmente, hace referencia a Mises (1912), como una de las fuentes de inspiracion en
teoria monetaria y, particularmente, en la teoria del ciclo econémico.™® Al respecto, Hayek
sefiala, “Para el objeto de esta relacion no es necesario retroceder a los primeros
representantes de este grupo; basta considerar las concepciones de Wicksell y Mises,
puesto que tanto los recientes progresos efectuados como los errores que aun subsisten

pueden ser mejor analizados sobre la base de esos estudios”.**

De acuerdo con Hayek, el profesor Mises realiz6 un gran progreso con respecto a
Wicksell sobre el andlisis de los efectos de una diferencia entre la tasa de interés
monetario y la tasa de interés natural. Aunque Wicksell fue mas alla que Mises en relacién
a la explicacion del origen de esta diferencia, Hayek reconoce a su mentor Mises que “en
lo relativo a la teoria del dinero (en tanto que difiere de “La Teoria Pura del Capital”
(1941), la obra que proporciona el marco en el que he procurado elaborar un punto

especial es la del profesor Mises, mucho mas que la de Knut Wicksell”.*®

Por consiguiente, Mises es quien ejerce influencia mas directa y aporta a Hayek una
teoria monetaria de los ciclos, dejando ver la influencia que la tasa de interés puede tener

sobre los precios relativos.

'3 Uno de los vinculos entre la “Teoria Monetaria y el Ciclo Econémico” y “Precios y Produccién” es
la influencia de Wicksell y Mises en el pensamiento monetario de Hayek que esta presenta en
ambos textos.

" Hayek von F. (1929), “Geldtheorie und Knjunktur Theorie”, J. Springer, Vienne, “Monetary Theory
and the Trade Cycle”, (1933). Londres: Jonathan Cape, trad. de (1929). “La Teoria Monetaria y el
Ciclo Econémico”, trad. de (1929), Madrid: Espafa, pag. 99

* Ibidem, pag 103.
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La causa fundamental de las fluctuaciones ciclicas

De acuerdo con Hayek, las fluctuaciones ciclicas se deben principalmente a causas
monetarias, sin embargo, para él el dinero no tiene influencia en la vida econémica a
través del nivel general de los precios. Hayek pone énfasis en los efectos que el crédito
tiene sobre los precios relativos de las mercancias, asi como sobre la distribucion de la
produccién entre los bienes de produccion y bienes de consumo, ya que, para Hayek los
ciclos econbmicos son generados por causas monetarias, pero que conllevan
consecuencias reales sobre el nivel de los precios relativos del sistema econdmico, es
decir, una modificacién del equilibrio en los precios da como resultado, invariablemente,

cambios en la estructura productiva (Hayek, 1929).

En su andlisis, Hayek no da importancia a los efectos del crédito sobre el nivel de precios,
sino por los efectos sobre los precios relativos de las mercancias y sobre la distribucién
de la produccion entre bienes de produccién y bienes de consumo, que constituyen los

efectos reales del ciclo econémico.*®

En efecto, Hayek (1931), explica el por qué algunos bienes que se utilizaban en un
estadio productivo ahora se pueden emplear de forma mas rentable en otro estadio, lo
cual s6lo sucedera si hay modificaciones en las proporciones en las que los distintos
bienes de produccién pueden asignarse de forma provechosa en cualquier estado
productivo, lo que a su vez supone deben existir “alteraciones” en los precios ofrecidos a

cambio de ellos en los distintos estadios (Hayek, 1931).

Es menester sefalar la diferencia entre los bienes de produccién que pueden emplearse
en todos los estadios productivos, o0 al menos en su mayoria, y los bienes de produccion
que sélo pueden emplearse en uno. Los primeros pertenecen a casi todos los medios
originales de produccion y también al grueso de las materias primas. Los segundos se
ubican en aquella maquinaria muy especializada, asi como bienes semi-manufacturados
gue pueden ser modificados en bienes finales si pasan por un numero definido de

estadios productivos (Hayek, 1931).

En su andlisis, Hayek critica a los defensores de la estabilidad del nivel general de precios
y, por consiguiente, a los defensores de las teorias monetarias del ciclo econémico,

argumentado que cuando existe un incremento en la cantidad de dinero, existe una

10 Segun Hayek, los ciclos econémicos son causados por factores monetarios, pero tienen como
consecuencias efectos reales sobre la estructura de precios relativos de la economia.
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variacién de los precios relativos. En este sentido, a diferencia de Wicksell quien no
reconocid el poder de los factores monetarios para quebrar el sistema de equilibrio
econdmico basado en el truque, por encima de toda variacion del nivel general de precios.
Hayek creia necesario observar los precios relativos (como los autores clasicos), es decir,
la relacion de dos precios expresados en dinero (en unidades monetarias). Afirma que el
dinero perturba el equilibrio a través del aumento de los precios relativos provocados por

una expansion crediticia.

Por ultimo, Hayek desea conjuntar las consecuencias del desencadenamiento del ciclo
econdmico: en primera instancia, tarde o temprano, surgen las restricciones del crédito
bancario; posteriormente, cuando se incrementan los precios, las desigualdades
presentadas entre los distintos sectores productivos repercuten de manera distinta a los
diferentes sectores de la esfera productiva. Se podria decir que es el exceso de
crecimiento de las industrias productoras de materias primas y de bienes de capital, la
razon principal de las recesiones periodicas, pero lo que se descubre es que detras de
ello existe una sobre-expansion de la elasticidad del sistema crediticio, una expansion
excesiva del crédito. Debido a esto, la razén principal de las fluctuaciones ciclicas debe
analizarse en las modificaciones del volumen de dinero disponible o bien, en la elasticidad
de la cantidad de dinero que constituye, segin Hayek, la condicién necesaria y suficiente

para la formacion del ciclo econémico (Hayek, 1929).

Evidentemente, la teoria del ciclo econémico expuesta por Hayek, estuvo, sin duda,
sustentada previamente en el andlisis desarrollado por quien fuera su profesor, Ludwig
Von Mises. En este sentido y en relacion al ciclo econémico, Mises afirma: “Nuestra teoria
bancaria, conduce, en Ultima instancia, a una teoria del ciclo econémico. Cierto es que la
Currency School'’ no investiga por completo este problema. No solamente no busca las

consecuencias que se derivan de un aumento del crédito realizado sin restricciones por

" Currency School fue un grupo britanico que se originé a partir de los escritos de David Ricardo,
en oposicion a la Escuela Bancaria. La Currency School abogé por la "doctrina de la moneda" en la
controversia del siglo XIX sobre las leyes que deben regir el Banco de Inglaterra y formar la base
del sistema monetario britanico. La "doctrina de la moneda", sostiene que todos los futuros
cambios en la cantidad de la nacién de dinero deben corresponder exactamente con los cambios
en las participaciones de la nacién de metal monetario (después de 1853, el oro solamente). En
general, la Currency School se opuso a los principios bancarios gratuitos y a la sancion legal para
los aumentos discrecionales o disminuciones en la cantidad de dinero de la nacién, que, en su
opinion, incluidos los billetes de banco, pero no exige depdsitos sujetos a transferir o retiro por
cheque. En resumen, la Currency School se opuso a la practica de emitir billetes fiduciarios contra
el papel comercial y valores publicos y buscé una prohibicion legal sobre la cuestién de los nuevos
billetes salvo en contra de 100% las reservas de oro. (http://wiki.mises.org/wiki/Currency_School)
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los bancos de emision, sino que ni siquiera se pregunta si es posible a los bancos el
deprimir de manera permanente el tipo natural de interés. Unicamente se contenta con
demandarse lo que sucederia si los bancos de una nacion extendieran la emision de
medios fiduciarios por encima de las demas naciones. De esta forma han llegado a su
doctrina del drenaje exterior y a su explicacion de las crisis inglesas que han tenido lugar
hasta la unidad del siglo XIX.

Si nuestra doctrina de las crisis se aplicase a una historia mas reciente, observariamos
que los bancos nunca han alcanzado el limite de sus posibilidades en la emisién de
medios fiduciarios y en la extension del crédito, bien a causa de la creciente incomodidad
experimentada por ellos y por aquellas personas que no habian olvidado las anteriores
crisis, 0o bien porque debian allanarse a prescripciones legislativas concernientes a la
circulacion maxima de medios fiduciarios. De esta manera, estallaban las crisis antes de
que hubieran necesitado declararse en quiebra. Unicamente en este sentido debe
interpretarse la afirmacién de que es verdad solo aparentemente el decir que la restriccion
de los préstamos es la causa de las crisis econdmicas o, al menos, su determinante
inmediata, y que si los bancos hubieran continuado reduciendo el tipo de interés de los
préstamos, hubieran podido seguir aplazando el colapso del mercado. Si la fuerza de este

argumento se hace residir en la palabra “aplazar’, podria admitirsele sin restricciones.

Sin duda, los bancos pueden contener el colapso del mercado; pero, no obstante, seguin
se ha dicho, llegaria un momento en que no seria posible el aumento de la circulacion de
medios fiduciarios. Entonces tendria lugar la catastrofe, con las peores consecuencias, y
cuanto mas fuerte fuera la reaccion contra la tendencia del mercado, mas largo seria el
periodo durante el cual el tipo de interés de los préstamos se encuentra por debajo del
tipo natural de interés y mayor la amplitud que adoptaran los procesos alargados de

produccién no justificados por la situacién del mercado de capital”.*®

A través de este andlisis, Mises (1912), llega a la conclusién que las causas del ciclo
econdmico no hay que buscarlas en una hipotética disfuncion de la economia de
mercado. En Ultima instancia, la causa principal se encuentra en la manipulaciéon del
dinero y del crédito por las autoridades monetarias. Por consiguiente, Mises es quien de
forma mas directa aporta a Hayek una teoria monetaria de los ciclos, mostrando la

influencia que la tasa de interés puede ejercer sobre los precios relativos.

¥ Mises, Von Ludwig (1912), “Teoria del dinero y del crédito”, Aguilar, Madrid, 1936, pags. 411-412.

25



La teoria hayekiana del ciclo econdémico es, por lo tanto, una teoria monetaria en si
misma. El punto importante es destacar que los cambios en la cantidad de dinero y/o
crédito, en una determinada economia, actian de tal manera que modifican la estructura

de produccion y por lo tanto también los precios relativos.

No obstante que sus propuestas eshozadas son alin motivo de critica y discusion, Hayek
intentd llevar al centro de la problematica el estudio del dinero, dando principal prioridad a
la teoria monetaria. Sus reflexiones se encaminaban, de igual forma, hacia una

eliminacion de la politica monetaria como solucion a las crisis.

1.2.3 Hipdtesis de la inestabilidad financiera inherente al sistema capitalista de
Minsky

El analisis de Minsky (1975), se caracteriza por el estudio de una economia de produccion
capitalista en la que no existe un arbitro que proporcione informacién completa, oportuna
y gratuita sobre los precios de equilibrio en cada mercado, y donde existe el recurso de la

recontratacion (Mantey, 1997).

A diferencia de lo expuesto por los tedéricos de la economia neoclasica, Minsky descubre
que este tipo de economia genera de manera espontanea escenarios criticos de
desempleo una vez que los mercados se dejan al libre juego de sus leyes, es decir, a la
oferta y la demanda. Estas crisis, no obstante, pueden evitarse a través de un manejo

adecuado de las politicas monetaria y fiscal (Mantey, 1997).

En su teoria de la inestabilidad inherente del sistema capitalista’®, parte de la teoria de la
inversion keynesiana, la que sefala que las compras de activos productivos dependen de
la relaciéon existente entre su valor en el mercado financiero y su precio de oferta en el
mercado real. La insuficiencia en la inversidon es la generadora del desempleo, dicha
inversion proyecta una subvaluacion de los activos de capital en el mercado financiero
(Mantey, 1997).

De acuerdo con Minsky (1975) y su andlisis, la valuacion de los titulos en el mercado
financiero estd expuesta a fluctuaciones ciclicas por la forma misma en que opera el

sector bancario, y porque en este tipo de economia se producen estructuras de deudas

9 ver Minsky, Hyman (1982), “Can “It” Happen Again: Essays on Instability and Finance”, M. E.
Sharpe Inc., Armonk N.Y., 1982. También “The Financial Instability Hipothesis: Capitalist Processes
and the Behavior of que Economy”, en CH. P. Kindleberger & J.P. Laffargue (Eds). Financial
Crises: Theory, History and Policy. Cambridge University Press.
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gue resultan incobrables si los mercados se dejan al libre juego de la oferta y demanda
(Mantey, 1997).

En efecto, Minsky propone que las politicas monetaria y fiscal se combinen para que las
cotizaciones de las empresas en el mercado financiero sean estables y estimulen de
forma permanente la acumulacion de capital real. La finalidad es, que la politica monetaria
se oriente flexiblemente, para que se erradiquen las fluctuaciones bruscas de las tasas de
interés; en tanto que la politica fiscal sea compensatoria y garantice la estabilidad de las

utilidades empresariales.

Minsky define a la economia como “un conjunto de agentes, cada uno de los cuales
posee activos que generan una corriente de ingresos, y pasivos que generan una

corriente de obligaciones”®°

En materia de deudas e inversiones, €l sefiala que las empresas operan actualmente con
obligaciones de pago heredadas del pasado, por lo que su inversibn en el presente

determinard las obligaciones que encarara en el futuro.

Minsky distingue tres fuentes de recursos para que las empresas liquiden sus
obligaciones: sus utilidades, sus activos, y el crédito bancario. Si no generan las
suficientes utilidades, las empresas se veran obligadas a solicitar nuevo financiamiento a

los bancos, o bien vender parte de sus activos (Mantey, 1997).

Como se sefiald, una estructura de deudas recibird liquidacion adecuada en forma y
tiempo si los ingresos empresariales son las esperadas y para que esto suceda se
requiere que la economia cuente con el suficiente nivel de inversion, ya que de ésta

dependen las utilidades corporativas.

Sin embargo, la estructura de deudas, condiciona el nivel de inversion, ya que define
como se distribuyen las ganancias; esto es, qué cantidad se canaliza a los acreedores,
cuanto a los accionistas, y cuanto puede destinarse a la acumulacion de capital. Si la
estructura de deudas de una empresa compromete una gran parte de sus utilidades, y la
inversion cae, esto provocara una disminucion del ingreso que podra tener un efecto de
“bola de nieve”, ya que al disminuirse las utilidades de otras empresas y asi provocar una
serie de deudas en moratoria de pago eslabonadas. En tales escenarios, resulta de vital

importancia el comportamiento que sigan las instituciones financieras (Mantey, 1997).

2 |Ibidem
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El otorgamiento de créditos a tasas de interés bajas puede evitar el surgimiento de un
colapso financiero, permitiendo la validacion de la estructura de deudas heredadas del

pasado y provocando nuevas inversiones.

En cuanto al financiamiento especulativo se refiere, Minsky (1975) observa tres tipos de

empresas:

i) Las empresas financieramente cubiertas, que son aquellas cuyos ingresos
siempre exceden a sus obligaciones, de modo que no requieren financiamiento
adicional;

ii) Las empresas especulativas, son aquellas empresas cuyas obligaciones, en
una etapa inicial, exceden a los ingresos y requieren financiamiento adicional
para cubrir sus amortizaciones de deuda, pero que una vez superada esta
etapa, son capaces de generar suficientes ingresos para hacer frente a todas
sus obligaciones;

iii) Las empresas Ponzi, son aquellas empresas que no soélo precisan de
refinanciamiento para cubrir sus amortizaciones de sus obligaciones en una
fase inicial, sino inclusive para pagar los intereses, aunque a largo plazo sus

ingresos excedan a sus obligaciones.

La experiencia de la inestabilidad financiera en el mercado crediticio es resentida de
forma diferente por cada una de estas empresas. Cuando las tasas de interés suben, las
empresas financieramente cubiertas son las menos afectadas, ya que sus deudas no se
incrementan puesto que cuentan con los recursos necesarios para sus necesidades de
operacion. Asimismo, las empresas Ponzi, se ven en una situacion similar a lasempresas
especulativas, agravada por la cuestion de que ellas si requieren de financiamiento
adicional no sélo para pagar sus amortizaciones, como se sefialaron anteriormente, sino
también para liquidar los intereses de aquellas deudas contratadas en el pasado. En este
sentido Hyman Minsky define a una economia con un sistema financiero fragil como

aquella en la cual predominan las empresas tipo especulativas y Ponzi.

La teoria de la inestabilidad financiera de Minsky (1975), sefiala que el sector bancario
(banca comercial y de inversién) y los banqueros realizan financiamientos con el fin de
adquirir y controlar bienes de capital por parte de las empresas, asi como parte de la

“propiedad” de las empresas por parte de las familias.
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Dicho servicio bancario proporciona a las empresas el control sobre los activos reales y a
las familias las financian y les venden a la vez la adquisicion y el control de los activos
financieros. En sintesis, los bancos de inversiébn administran la distribucion, mientras que
los bancos comerciales financian la posesion de las acciones. De lo anterior, se ve
claramente el vinculo entre la propiedad de valores al proceso bancario, caracteristica
propia de la corporacion moderna (Minsky, 1975).

De acuerdo con Minsky (1975), en una economia capitalista, o que genera los balances
relacionados entre si de las diversas unidades econdémicas y los consecuentes flujos de
efectivo, son: 1) el sistema productor del ingreso, que incluye salarios, impuestos y
ganancias brutas corporativas no financieras, tras la deduccién de impuestos, 2) la
estructura financiera, que esta compuesta de intereses, dividendos, rentas y pagos sobre
préstamos y, 3) la negociacion o comercio con bienes de capital e instrumentos
financieros. Dichos flujos financieros se definen como compromisos contractuales, a

excepcion de los dividendos.

El nivel de inversién se ve afectado por la capacidad de autofinanciamiento de las
empresas y por el grado de liquidez las inversiones financieras. El estado crediticio denota
la percepcion del sector bancario sobre los deudores y los banqueros financian a su vez
las posiciones de detentores de activos reales y de accionistas tenedores de acciones.?
Al respecto, Minsky sefala “...Una revision por parte de los banqueros de sus criterios
acerca del apoyo apropiado por usar en el financiamiento de posiciones en bienes de
capital no necesariamente causara una revision inmediata en el valor de mercado de esos
bienes, sobre todo si no estan afectados los rendimientos probables y la tasa de
capitalizacién. Pero esa revision de criterios de los banqueros puede tener fuerte impacto
en los precios de valores. Ocurre asi porgue la organizacién de los mercados bursatiles
esta hecha para facilitar las transacciones de valores, lo que da lugar a un enorme
volumen de esas inversiones indirectas y a una constante revaluacion de su precio de

mercado”?

L El aumento en el valor accionario de las empresas hace que éstas puedan incrementar sus
obligaciones sin deteriorar la relacion pasivos/capital. Asi, la mayor oferta de fondos de los bancos
tiende a generar un aumento en la demanda de créditos (Mantey, 1997).

2 Minsky, Hyman (1975), “Las razones de Keynes”, Fondo de Cultura Econémica, México, pag.
130.

29



Minsky define al especulador como alguien que genera fortuna apostando correctamente
a la volatilidad mercantil, esperando a largo plazo el aumento de los precios de los

valores, o bien al corto plazo esperando una disminucion.”

La existencia de un margen ocioso de “capacidad de endeudamiento” se da como
resultado de una mejora en el nivel de confianza y del crédito por parte de los duefios de
la existencia de capital heredada, cuya estructura de deuda es compatible con una fase
de confianza previa. Dicho margen es tan bueno como las utilidades retenidas o no
distribuidas para permitir una base a la expansion de la propiedad de bienes de capital.
De tal suerte que un incremento en la confianza y en el nivel de crédito equivale por su
efecto en el potencial de financiamiento de inversién por deuda a un mejoramiento al

rendimiento corriente (Minsky, 1975).

Los poseedores y futuros poseedores del capital, es decir, los tenedores de acciones
pueden optar por el financiamiento basado en deuda de la propiedad accionaria como una
fuente de financiamiento alterna por deuda de posiciones en bienes de capital por
conducto de la empresa poseedora.?* Evidentemente, cambios en los niveles de
confianza que modifican la forma de financiamiento de las corporaciones modifican el
financiamiento de la propiedad de acciones. Los préstamos solicitados para adquirir
acciones corporativas es acompafiado por un incremento en el deseo de financiar

mediante deuda la adquisicion de bienes de capital (Minsky, 1975).

Existen dos fuentes de financiamiento de una produccion adicional de bienes de capital y
de una mayor financiacién de posiciones por incertidumbre: la creaciéon de dinero y la
diversificacion de carteras por parte de poseedores del capital, con respecto

particularmente a la posesion de dinero, pero también a acciones y bienes de capital. Los

% L os especuladores pueden no hacer dafio cuando sélo son burbujas en una corriente de espiritu
de empresa; pero la situacién es seria cuando la empresa se convierte en burbuja dentro de una
voragine de especulacion. Cuando el desarrollo del capital en un pais se convierte en subproducto
de las actividades propias de un casino, es probable que aquel se realice mal, (Keynes, 1937, pag.
145).

> Ante los obstaculos para obtener refinanciamiento, es probable que las empresas prefieran
vender parte de sus activos para pagar sus deudas. Esto genera una presién a la baja en las
cotizaciones de los valores, a la cual también contribuyen las ventas de titulos que tienen que
hacer los bancos para asegurar su liquidez tras las primeras moratorias de sus clientes.

La baja en las cotizaciones de los titulos por las ventas masivas que se ven forzados a hacer los
bancos y las empresas no financieras, aumenta los problemas de liquidez, pues es posible que ni
vendiendo sus activos los agentes econémicos puedan cubrir sus deudas. Con la deflacion de los
titulos, las suspensiones de pagos son inevitables; esto reduce ain mas la inversién, y con ella el
ingreso, las utilidades, y el crédito bancario, en un proceso recursivo que conduce a la crisis,
(Mantey, 1975, pag. 182).
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banqueros son especuladores a corto y largo plazo, especulan con su capacidad de
refinanciar sus posiciones sobre activos a medida que se producen retiros de depositos
(Minsky, 1975).

Durante la fase de auge en los ciclos econdmicos, los banqueros recompran capacidad de
préstamo vendiendo su cartera de inversién a las familias, a duefios corporativos de

efectivo y a intermediarios financieros no bancarios.

El incremento en la oferta de dinero y la reduccion en los balances del efectivo ocioso es
el resultado de un mayor financiamiento externo, ya que en este analisis, el volumen de
dinero efectivo se determina de manera enddgena, a través del sistema bancario. En
etapas posteriores al auge, las condiciones de financiamiento se incrementan

considerablemente.?®

La cuestion se dificulta cuando las instituciones financieras no bancarias buscan
refinanciamiento a través de deuda bancaria, deuda de mercado abierto y bonos de largo

plazo.

Minsky (1975) identifica 3 aspectos en la especulacion: 1) los duefios de bienes de capital
especulan con la inversion financiada por deuda y con las posiciones en la existencia de
bienes de capital; 2) los bancos y otras instituciones financieras especulan con la mezcla
de activos que poseen y con la mezcla de pasivos que deben; 3) las empresas y las
familias especulan con los activos financieros que poseen y con el modo de financiar su

posicién en esos activos.

La demanda especulativa de dinero disminuye en el auge del ciclo econémico y las
carteras se componen de una mayor proporcion de posiciones financieras a través de
deuda. Las instituciones financieras que generan estructuras de deuda complejas
adquieren compromisos de pago en efectivo que superan sus ingresos de efectivo al corto

plazo por contratos que poseen.

Al mecanismo de vender activos o pasivos financieros para cumplir compromisos se

denomina “formacion de posicién”, dando lugar dicha posicion la tenencia, por parte de

*® En la medida en que las transacciones previas fueron financiadas con préstamos a corto plazo,
esos incrementos en las cargas de financiamiento pueden repercutir y afectar adversamente el
valor de transacciones anteriores al ser refinanciadas, (Minsky, 1975, pag. 134).
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agentes financieros, de activos que, pese a obtener un ingreso, no tienen acceso a

mercados en los que se puedan convertir a liquido con facilidad (Minsky, 1975).

Conforme se desarrolla el auge, los agentes econdémicos optan por incurrir en actividades
de formacién de posicibn cada vez mas aventuradas. Debido a esto, la demanda
especulativa de dinero crece, generando un mayor peligro emanado de la estructura de
deuda, las empresas, las familias y las entidades financieras tratan de vender o reducir
sus activos para pagar obligaciones, lo que provoca una caida en el precio de los mismo
(deflacion de la deuda). Una caida abrupta en el precio de los titulos es una de las

caracteristicas de un entorno de crisis.

El riesgo del deudor, entonces, ser4d demasiado. Todos los ingresos generados
internamente se destinaran a pagar deuda, por lo que, las empresas emitirAn deuda a
largo plazo para sustituir deuda por vencer a corto plazo. Un ingreso relativamente bajo,
acompafiado de desempleo elevado y recesion con estancamiento econdémico de
profundidad y duracién inciertas seguiran a un proceso de deflacién de la deuda, como lo
sefialé Fisher en la Gran Depresion de 1929.%°

De acuerdo con Minsky (1975), “...A medida que menguan las repercusiones de la
deflacion de la deuda, a medida que sobreviene la desinversion y a medida que se
restauran las posiciones financieras durante la fase de estancamiento, empiezan cierta
recuperacion y cierta expansion. Esa recuperacién comienza tanto con los recuerdos
vivos de la pérdida sufrida a causa de las arriesgadas posiciones de pasivo durante la
deflaciébn de la deuda como con estructuras de pasivos saneadas de deudas. Sin
embargo, el éxito es consecuencia del atrevimiento y con el tiempo se borra el recuerdo
del desastre pasado... La prudencia rectora indica que las deudas se deben evitar porque
llevan al desastre. A medida que una recuperacion se acerca al pleno empleo, la
generacion de adivinos econémicos del momento proclamara que el ciclo econémico fue
borrado de la faz de la tierra y que ha empezado una nueva era de prosperidad

permanente... es el financiamiento el que actla como rector de la inversion,

?® Fisher, Irving (1933), “La Teoria de la Deuda-Deflacion en las Grandes Depresiones”, Articulo
traducido por Arturo Guillén publicado en la Revista Problemas del Desarrollo. Revista
Latinoamericana de Economia (México: lIEc-UNAM) Vol. 30, No. 119, 1993.
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desalentandola unas veces y otras mas amplidndola. Como resultado, el financiamiento

marca el ritmo de la economia”.?’

A pesar de las acciones normales de los mercados provoquen crisis financieras, Minsky
propone ciertas politicas de estabilizacion las cuales deben orientarse a estabilizar las
cotizaciones de las empresas en el mercado financiero, con la finalidad de conseguir un
crecimiento sostenido de la inversion y el ingreso. El propone una politica monetaria
flexible que impide incrementos excesivos en la tasa de interés, combinado con una
politica fiscal compensatoria que estabilice las utilidades empresariales. Asimismo,
recomienda una oportuna intervencion del banco central, como prestamista de ultima
instancia a fin de ayudar a la banca comercial en sus problemas de ingresos, con lo cual
se evitarian las ventas forzadas y precipitadas de activos financieros y asi, reducir el
peligro de una caida generalizada en las cotizaciones bursétiles (Mantey, 1997).

Sin embargo, dichas recomendaciones generan presiones inflacionarias, debido a que al
actuar como prestamista el banco central abandona su objetivo de mantener un
crecimiento controlado y estable de la base monetaria, lo que genera un crecimiento
incontrolado del medio circulante, dando lugar a las alzas en el nivel general de precios,
por lo que propone: i) que el gasto publico deficitario se canalice hacia proyectos de

8 el crecimiento de los bancos

inversion; i), que se limite, hasta donde sea posible,?
comerciales a fin de reducir las intervenciones del banco central como prestamista de
dltima instancia (ya que la insolvencia de un banco chico no pone en peligro al resto de la
economia); y iii) que se eliminen las barreras que impiden a los bancos comerciales

financiar tenencias de valores.

No cabe duda de que Minsky se respalddo en Keynes, pero sobre todo, en un
conocimiento profundo de la crisis de 1929 y de las politicas del New Deal, puestas en

marcha antes que la Teoria General de Keynes tuviera alguna influencia.?®

2 Minsky, Hyman (1975), “Las razones de Keynes”, Fondo de Cultura Econdmica, México, pags.
139-141.

8 Minsky admite que ésta proposicién en un tanto Utopica, pues existen argumentos de peso a
favor de la oligopolizacion bancaria; el mas invocado por los banqueros es que un banco grande
puede competir en mejores condiciones frente a instituciones financieras del exterior. Ver Minsky,
Hyman y Fazzani S., “Domestic Monetary Policy: If not Monetarism, What?”, Journal of Economic
Issues, marzo 1984.

% Cf. H. Minsky (2008), pp. 230-232 y pag. 135.
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1.2.4 Crisis econ6mica segun la teoria del circuito monetario

La teoria del circuito monetario es imprescindible para poder explicar y entender el
desarrollo del sistema bancario. Durante los Ultimos veinte afios, debido principalmente a
la investigacion llevada a cabo por los estudiosos franceses e italianos, una nueva
formulacion de la macroeconomia monetaria, la llamada "Teoria del sistema monetario ",
asi denominado "El enfoque de trafico" ha ido ganando terreno. Los principios teéricos
basicos de la teoria pueden ser sintetizados en tres propuestas principales: diferenciacion
rigurosa entre bancos y empresas, la determinacién endégena de la cantidad de dinero y

el rechazo de la teoria marginal de la distribucién (Graziani, 2003).

La aportacién tedrica del economista italiano y principal representante de la corriente
“circuitista” Augusto Graziani sustentado en la vision post-keynesiana de la teoria
monetaria de la produccién, se esboza con la ayuda de un enfoque metodoldgico de corte
histérico contextualizado. Para entender y explicar el funcionamiento de la economia
monetaria, la aportaciébn de Graziani propone la introduccion de la categoria de la
“incertidumbre sistémica”, es decir, el desconocimiento futuro en el sistema econdmico
completo y cuyo punto de partida es propio a la naturaleza monetaria y no de apoyo del
sistema econdémico. En este sentido, la incertidumbre se crea porque en el sistema
econdmico operan tres distintos macro-agentes: 1) los empresarios, poseedores de los
factores de la produccion con rapido acceso crediticio y que definen sus propios planes de
produccion y por ende, el nivel de las inversiones, persiguiendo la légica del méaximo
beneficio, 2) los bancos emiten una nueva moneda para dar financiamiento a las
actividades productivas de las empresas y 3) el sector trabajador se enfoca en decidir los
canales mas convenientes de destino de sus ingresos derivados de su trabajo entre
consumo presente y consumo futuro, determinando asi el nivel de ahorro. En este sentido,
la incertidumbre juega un papel esencial dentro de la naturaleza monetaria del propio
sistema, ya que, si no existieran los agentes econémicos (empresas y familias) estarian
necesitados de solicitar créditos Unicamente cuando verdaderamente lo necesitaran,
liquidandolo en tiempo y forma, convirtiéndolo asi en una variable poco observable; lo que

representaria una paradoja en una economia de corte monetario (Graziani, 2003).

El uso del dinero liquido es, sin duda, una de las consecuencias mas rapidas que se
generan cuando se desenvuelve en un sistema econdmico fuertemente marcado por la
incertidumbre, es decir, al no poder calcular la probabilidad con la que se producen

determinados eventos, la moneda se suele transformar en un escudo contra la
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incertidumbre, asumiendo asi una funcion de depdsito de valor dentro de la economia. Al
respecto, Graziani sefala... “Supongamos que el déficit no puede ser cubierto por
préstamos. Estos seran cubiertos sélo vendiendo empresas [...] o alternativamente, por el
tener reservas en efectivo cobradas en contra de estas contingencias [...] La pérdida
individual de no ganar ningun interés sobre estas reservas puede considerarse como una

recompensa contra el riesgo’*°

En efecto, Graziani sintetiza en cuatro aspectos fundamentales la Teoria monetaria de la
produccion: el nivel de produccién esta determinado por las decisiones conjuntas de los
bancos y de las empresas [...] y el nivel de actividad esta determinado por las decisiones

de apertura del circuito, y no por las condiciones de su cierre (Graziani, 1988).

La cantidad de dinero en el sistema econdmico estar4 siempre determinada por los
acuerdos entre bancos y empresas con respecto al nivel de produccion, resultando, al
respecto, estrechamente enddgena; con relacion al fruto de la actividad productiva de las
empresas, lo que les interesa realmente no es el producto en términos fisicos, sino en
términos monetarios, debido a que en su funcién objetivo existe un beneficio monetario y
no la cantidad fisica de las mercancias producidas; las decisiones de produccién de las
empresas no dependen de las tasas de interés vigentes en el mercado financiero, sino por
las tasas de interés que los bancos cobran por sus préstamos (Hernandez y Tortorella,
2014).

En este sentido, hay una marcada diferencia entre el accionar de los bancos y las
empresas, que consiste en el hecho de que mientras los primeros emiten dinero sin
usarlo, los empresarios necesitan utilizar el dinero para financiar su produccion, pero no

pueden crearlo, ya que de lo contrario, entrarian en una mera economia de trueque.

Lo anterior explica por qué, en una economia monetaria, las empresas para poder
producir nuevos bienes necesariamente recurren al préstamo bancario, que de acuerdo al
nivel de produccién previamente establecido, crean nuevo dinero para otorgar préstamos

empresariales. (Hernandez y Tortorella, 2014).

En materia de equilibrio, se puede afirmar que existird tal, siempre y cuando las
empresas, logren generar unos ingresos monetarios por lo menos iguales a los

desembolsos realizados previamente, que les permitan encarar sus deudas y cerrar sus

% Graziani, A. (2003), “The Monetary Theory of Production”, Cambridge University Press, pag. 10.
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operaciones en activo. Lo que determina si el sistema se encuentra en equilibrio o no
recaerd en la propension a gastar que los operadores tengan, esto es, si los asalariados
gastan sus salarios monetarios en su totalidad y asi lo hacen también los bancos con sus

beneficios netos, las empresas se encontraran en equilibrio (Graziani, 1998).

Si se ignora el concepto de equilibrio enunciado anteriormente y se supone “que, en el
esquema de la economia monetaria, la posicion de equilibrio no implica [necesariamente]
la extincidn de todas las deudas; pero admite como normal la presencia [también] de una

cierta cantidad de endeudamiento de las empresas con los bancos™

(Traduccion propia),
el problema del cierre del circuito en equilibrio depende, aqui, del comportamiento de los
banqueros que pueden optar por seguir financiando la produccion empresarial o, por el
contrario, obligarlas a disminuir su actividad productiva, limitando sus fuentes de
financiamiento. De tal forma que la crisis econémica de 2008 puede explicarse como el
resultado de un largo proceso de recesion, que se ha iniciado en el sector real de la
economia posterior a la instauracion de las ya conocidas politicas de desregulacion del
mercado laboral, y que se ha propagado internacionalmente. En la Eurozona, la
disminucion del indice de proteccion del mercado laboral, con el tiempo ha generado
mecanismos recesivos a pesar de las estrictas politicas monetarias dispuestas por el
Banco Central Europeo. La banca comercial, en efecto, interesada por el creciente
endeudamiento del sistema econdmico en general, y por el consecuente riesgo de caida
de la liquidez, ha cargado con un cierto “mark-up”; la tasa de interés establecida por el
BCE para los préstamos, ha orillado a mantener niveles mas altos de la misma de
aguellos niveles compatibles con el ingreso neto de los trabajadores. Esto ha conllevado a
los operadores econdmicos a endeudarse menos de lo que era necesario para conservar
en equilibrio el sistema econémico, produciendo efectos recesivos en el sector real de la
economia, y a una caida en la demanda agregada, poniendo a la zona euro en la
condicion de no tener suficientes recursos para enfrentar el “tsunami” de la crisis

financiera internacional de 2008 (Hernandez y Tortorella, 2014).
1.2.6.1 Relacion del ciclo inmobiliario con la crisis

Los ciclos econdmicos hasta ahora explicados, tienen una relacién directa con los ciclos
inmobiliarios y la formacién de burbujas inmobiliarias en las fases expansivas como se ha

puesto de manifiesto en la Ultima década en Estados Unidos y Espafia. Al parecer el valor

*! Graziani, A. (1988), “La teoria del circuito e la Teoria generale di Keynes”, en Mesori M. (eds.)
Moneta e Produzione, Torino, Giulio Einaudi Editore, pags. 126-127
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de los inmuebles comienza a degradarse cuando el Producto Interno Bruto no crece a
niveles alrededor del 2%%. Los ciclos inmobiliarios suelen durar de 7 a 10 afios, siendo la
fase recesiva siempre mas larga que la expansiva®. Los incrementos y decrementos de
valor via disminucion o aumento de rendimientos se neutralizan durante los ciclos, siendo
el valor que permanece el asociado al incremento de rentas. Dado el origen “financiero”
del ultimo ciclo expansivo en el sector inmobiliario espafiol, el ciclo seria deseable que
estuviera en el rango de los 10-12 afios con una fase recesiva de 6-7 afios®. En otras
palabras, si se pudiese comenzar a crecer por arriba del 2% anual en términos reales,
como condicidn necesaria, y considerando que el pico del ciclo se gener6 en 2007, se
deberia volver a retomar el crecimiento y la superacion de la crisis en 2013 o0 2014, lo que,

evidentemente no ha sucedido.®®
1.3 El papel de las crisis financieras

Indudablemente, el papel de las fluctuaciones en los mercados financieros merece un
analisis propio, ya que tienen una accion fundamental en las fases de expansion (burbuja
especulativa), como lo vemos en las crisis de 1929 y la de 2008, y la consecuente fase de
contraccién econOmica. Evidentemente, el fenébmeno de las crisis financieras pueden
prever una crisis de la economia “real”, acompanarla o bien, ser la consecuencia de ella,
mas no constituye una manifestaciéon “aislada”. El analisis se centra en el
comportamiento de los mercados financieros debido a la separacion que se da entre el
sector financiero y el sector real de la economia, asi como el consecuente crecimiento del

primer sector (Rapoport y Brenta, 2011).

El economista aleman Karl Marx sefalé al respecto “...las crisis son siempre soluciones
violentas puramente momentaneas de las contradicciones existentes [...]”. Una de las
cuales ‘[...] consiste en que, de una parte, el régimen capitalista de produccién tiende al
desarrollo absoluto de las fuerzas productivas con prescindencia del valor y del plusvalor
encerrado en él [...]; mientras que, por otra parte, tiene como finalidad la conservacion del
valor del capital existente y su valorizacién hasta el maximo [...]. Los métodos por medio

de los cuales logra esto, incluyen la disminucién de la cuota de ganancia [...]J”**. Lo

%2 http://www.addmeet.com/blog/los-ciclos-inmobiliarios/
33 -
Ibidem
* Ibidem
% |bidem
% Marx, Karl (1897), “El Capital, Critica de la Economia Politica’, Tomo lIll, Fondo de Cultura
Econdmica, México, 1968, p. 247.
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anterior nos lleva al centro de la explicacion marxista de la crisis, la caida de la tasa de

ganancia, entre cuyos factores predomina la valorizacion excesiva del capital.

John Maynard Keynes, por su parte, sefiala que los valores financieros constituyen un
intento de los productores por minimizar los riesgos asociados con la inversion en el
proceso productivo, los cuales son mas facilmente transferibles. De tal suerte, que el
capitalismo genera dos estructuras de precios distintas, por un lado, los precios de la
produccién fisica, y por otro, los precios de los activos financieros, que actdan
independientemente. Si los activos de largo plazo de las empresas se convierten en
titulos de corto plazo para los inversionistas, la economia se volvera cada vez mas victima
de ataques especulativos sobre aquellos valores generando una alta volatilidad e
inestabilidad.®’

1.4 El papel del banco central y las burbujas especulativas

Las burbujas en los precios de los activos consisten en incrementos de los mismos,
seguidos de abruptas caidas. Se considera que existe una burbuja cuando los valores
“divergen drasticamente de su valor fundamental”, es decir, cuando los valores de un
activo no reflejan su valor real, no obstante, es dificil de precisar el valor de éste Ultimo. El
economista norteamericano Alan Greenspan definié una “burbuja” como una elevacion de
los precios de los activos, seguida de una caida de los mismos de un 40% o mas. Dicho

concepto Unicamente permite detectar la burbuja una vez que ha estallado (Girén, 2009).

Evidentemente, si los precios cambian mas alla de lo normalmente histdrico sin una razén
aparente y valida, se puede afirmar que existe una burbuja financiera, aunque existira

incertidumbre en cuanto a su tamafo.

Existen diferentes tipos de burbujas: las accionarias, hipotecarias, cambiarias) y todas
afectan directamente el consumo de los particulares, las inversiones empresariales, el

manejo de la politica fiscal y la solvencia de los intermediarios financieros.

El economista Chesnais (2008), afirma que es adecuado hablar de “burbuja inmobiliaria”
ya que casas y departamentos, ademas de ser un valor de uso del propietario, también
son “un activo financiero” que se compra pensando en revenderlo o utilizarlo como

garantia para la obtencién de otros préstamos. Asimismo agrega que los efectos de una

%" Ver John Bellamy Foster y Fred Magdoff (2009), “The Great Financial Crisis”, Monthly Review
Press, Nueva York, 2009, p. 16.
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“burbuja inmobiliaria” son mas amplios y menos faciles de contrarrestar que una quiebra

bursatil.

Al respecto, algunos teéricos argumentan que las “burbujas” en el sector inmobiliario y en
el mercado de capitales son la causa de crisis financieras que experimentan entradas
importantes de capitales extranjeros, como es el caso que se suscitdé en Estados Unidos.
Segun el economista Charles P. Kindleberger (1992), la estructura basica de una burbuja
especulativa se puede dividir en 5 etapas: 1) Sustitucion (displacement), incremento del
valor de un activo, 2) Despegue (take off), compras especulativas, es decir, son las
compras que se hacen en el presente para vender a futuro por un precio mayor y obtener
una ganancia de capital, 3) Exuberancia (exuberance), 4) Etapa critica (critical stage),
comienzan a escasear los compradores, algunos comienzan a vender, 5) Estallido

(crash).

El progreso del sector financiero permite que los particulares aumenten su nivel de
apalancamiento con lo cual incrementan las posibilidades de que se presente una crisis
financiera. El estallido de la burbuja deja una estela de incumplimiento de pagos
generalizada en el sector financiero. Cecchetti (2205) concluye que como las tasas de
interés no son el instrumento apropiado para hacer frente a los riesgos propiciados por
las burbujas hipotecarias, hay que buscar y encontrar soluciones orientadas en el crédito
que promueve la burbuja en la adquisicién “facil” de viviendas, lo que conlleva a ajustar
los requisitos para poder ser sujeto de crédito; justamente lo que no se llevo a cabo en el
reciente auge crediticio de la vivienda en los Estados Unidos y que determind el

surgimiento del problema con las hipotecas subprime.
1.5 Lacritica a la hip6tesis de los mercados eficientes

Una manera de definir la condicion de los mercados eficientes seria: en un mercado
eficiente, todas las oportunidades de ganancias no explotadas quedaran eliminadas, o
dicho en otras palabras, todas las oportunidades de ganancias explotadas seran llevadas
a cabo. Una cuestién de suma importancia al respecto es que no todas las personas en
un determinado mercado financiero deben estar bien informadas acerca de un valor o
tener expectativas racionales para que su precio sea impulsado hasta el punto en el cual

se mantenga la condicion de los mercados eficientes (Mishkin, 1987).
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Adicionalmente, otros teéricos han llevado la hipétesis de los mercados eficientes a
versiones mas fuertes. En su analisis, no solamente definen los mercados eficientes como
aquellos en los cuales las expectativas son racionales, esto es, iguales a los prondsticos
optimos utilizando plenamente toda la informacién disponible, sino que ademas
contribuyen a la condicién de que un mercado eficiente es aquel en el cual los precios
reflejan el verdadero precio fundamental, el cual es intrinseco, de los valores. De tal
suerte, en un mercado eficiente reina el equilibrio, ya que todos los precios son siempre
correctos y reflejan los fundamentos del mercado: aquellos aspectos que ejercen un
efecto directo sobre las corrientes futuras de ingresos de los valores. Esta vision de los
mercados eficientes conlleva varias implicaciones importantes en el campo econémico de
las finanzas. En primer lugar, que en un mercado eficiente de capitales, una inversion
sera tan buena como cualquier otra ya que los precios de los valores siempre seran los
correctos. En segundo lugar, que el precio de un valor proyecta toda la informacién
disponible sobre el precio intrinseco de ese valor. Finalmente, implica que los
administradores tanto de instituciones financieras como no financieras pueden usar los
precios de los valores para medir su costo de capital, esto es, el costo de financiar sus
inversiones, de una manera exacta; por lo tanto, pueden utilizar los precios de los valores
para ayudarse a tomar las decisiones correctas acerca de si vale la pena realizar una

inversion determinada (Mishkin, 1987).

Eugene Fama (1965), uno de los mas representativos teéricos del mercado eficiente lo
define como: “como un mercado donde hay un gran nimero de racionales, maximizadores
de beneficios que compiten activamente, cada uno tratando de predecir los valores de
mercado de futuros individuales valores, y donde es casi libre disposicion de todos los

participantes importantes la informacién actual.”*®

El economista francés, André Orlean (2009), sefiala en su analisis sobre la conducta de
los mercados financieros argumentando que la competencia en ellos no genera su propia
autorregulacion. Orlean senala “Mientras que en los mercados de bienes un aumento o
disminucion de los precios conlleva a una baja o un alza de la demanda que tiende a
estabilizar la evolucién de los precios, tal cosa no ocurre en los mercados financieros. En
éstos, una subida o una caida de los precios, puede provocar un alza o una disminucion

de la demanda, generando una dindmica acumulativa de los precios al alza o a la baja'y

% Fama, Eugene (1965-1974), “Random walks in stock-market prices”, Financial analysis journal,
Jan-feb, 1995, pag. 76.
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fuertes turbulencias en las relaciones financieras.”® Se originan asi crisis permanentes
Esos mercados son estructuralmente inestables “por su ineptitud para mantener los

precios financieros dentro de los limites aceptables.”*

Lo expuesto por Orlean se relaciona con la llamada “hipétesis de los mercados eficientes”,
donde sostiene que los precios de mercado llegan a ser, sobre el supuesto de la
informacién disponible, las mejores estimaciones de sus valores reales. Paul Krugman
afirmé que dicho supuesto fue fundamental en el estallido de la crisis iniciada en 2007.*
Segun Harry Markowitz, “para calcular el riesgo de un crédito financiero bastaba con
observar la amplitud de su rendimiento en funcién de la cotizacion del titulo y los ingresos
que aportaba. Diversificar las inversiones permitiria reducir el riesgo y determinar un
portafolio de titulos adecuado, es decir, que pueda ofrecer el rendimiento mas elevado
posible para un nivel de riesgo dado. Los mercados financieros dan asi a cada ahorrador
la posibilidad de elegir ‘cientificamente’ sus inversiones. Hay que optar entre un

determinado rendimiento y la ausencia de riesgo, pero el mercado es siempre eficiente.”*

Posteriormente, otros economistas empezaron a analizar los mercados financieros
basandose en el supuesto que los inversionistas se comportaban como lo habia predicho

Markowitz, lo que resulté en ser una verdadera tautologia.
1.6 Conclusiones al capitulo

Indudablemente, la teoria del dinero, del crédito bancario, de los mercados financieros y
del ciclo econémico representa el reto tedrico de mayor importancia para la Ciencia
Econdémica en el umbral del siglo XXI. Inclusive, no es ninguna osadia afirmar que quiza
el campo de menor conocimiento y a la vez mas crucial haya sido hasta ahora el
monetario. Las relaciones sociales en las que se involucra el dinero son, con mucha
diferencia, las mas complejas y arduas de comprender, por lo que el conocimiento social
producido por medio de las mismas es el mas extenso, complejo e incompresible. Lo

anterior ha permitido que la coaccion sistematica hecha por los gobiernos y bancos

zz Entrevista a André Orlean en L’Economie Politique, No. 43, julio-agosto de 2009, pag 37.

Ibidem
* Ver el andlisis de Paul Krugman en Clarin, IECO, 22/888/09. Para una critica exhaustiva y, al
mismo tiempo, irénica de los “mercados eficientes”, ver José Gabriel Palma, “The Revenge of the
Market on the Rentiers”, Cambridge Journal of Economics, 33, julio de 2009 (reproducido en
www.econ.cam.ac.uk).
* Las tesis principales de Markowitz se hallan en su libro “Portfolio Selection. Efficient
Diversification of Investments”, Wiley and Sons, Nueva York, 1959.
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centrales en este campo sea por mucho las mas dafiina y destructiva. Y en todo caso, la
demora intelectual de la teoria monetaria y bancaria no ha dejado de tener terribles
efectos sobre el desarrollo de la economia internacional, como lo demuestra el hecho de
que, en pleno siglo XXI, las economias de mercado sigan viéndose perjudicadas por

graves ciclos recurrentes de auge y recesion.

Sin duda la crisis de la deuda en los paises periféricos de la zona euro ha sido quizas la
mas grave a lo largo de la historia pues, pese a que se han implementado algunas de las
ideas propuestas y expuestas por Hyman Minsky en su teoria del ciclo econémico como
los déficits gubernamentales y el incremento de la liquidez, los recursos solo han sido
destinados para el pago de deudas y rescates financieros, lo que hard mas ardua la
superacion de la crisis. Sin embargo, si el gobierno no hubiese intervenido, tal como
sucedié en 1995 en la crisis financiera mexicana, tal vez habria ocurrido lo que Irving
Fisher pronosticaba en su obra: “La Teoria de la Deuda-Deflacion en las Grandes
Depresiones”, es decir, se habria producido una serie de quiebras sistémicas en el sector
bancario que hubieran puesto en jaque al sistema de pagos no sélo europeo sino mundial,
transmitiéndose a través de la interconexion de los circuitos financieros internacionales, a

pesar de endeudar por varias décadas a la nacién que decide efectuar dicho rescate.

La adopcion de un efectivo sistema de “banca libre” ha de venir invariablemente
acompafiado por la restitucion del coeficiente de reserva del 100% de las cantidades
adquiridas en forma de depdsitos a la vista (dinero emitido de forma privada), ya que el
incumplimiento de esta norma, es la causa principal del nacimiento de problemas
financieros y bancarios que han dado lugar al sistema financiero actual, reciamente

intervenido y controlado por los Estados.

Lo anterior se refiere, particularmente, a la aplicacion de la idea de Hayek, al sector
bancario y monetario, de acuerdo con lo cual, toda vez que se rompe una regla tradicional
de conducta, bien sea por medio de la acciéon gubernamental, o a través de la concesion
por conducto de éste de privilegios especiales a determinadas personas o instituciones,
siempre, tarde o temprano, habran de generarse consecuencias muy perjudiciales en

perjuicio del desarrollo natural de cooperacion social.

Las nocivas consecuencias sociales de este “privilegio” otorgado a los banqueros no
fueron, de hecho, totalmente comprendidas hasta el desarrollo, por parte de Mises y

Hayek, en la llamada teoria austriaca del ciclo econémico y que, sustentada en la teoria
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monetaria y del capital, se ha esbozado en el presente capitulo. En sintesis, lo que los
tedricos de la Escuela Austriaca han sefialado es que esforzarse por alcanzar el objetivo
tedricamente imposible, desde el punto de vista juridico-contractual y técnico-econémico,
de proveer un contrato constituido de factores esencialmente incompatibles entre si, que
trata paralelamente de mezclar factores propios de los fondos de inversion, principalmente
aquellos en los se desea obtener un interés de los depésitos hechos, con los del contrato
tradicional de depdsito, antes o después, pero siempre de una forma inexorable, ha de
generar unos insoslayables reajustes espontaneos, en forma, en una primera instancia,
de expansiones incontroladas de la oferta monetaria, el nivel de precios, ineficiente
asignacion generalizada de los recursos productivos microeconémicos y, finalmente,
recesién, liquidacion de los errores producidos por la expansion del crédito en el sector

productivo, y desempleo crénico y masivo.

Por otro lado, cabe concluir, que la teoria proporcionada por Hayek (1976), asi como su
insistencia en un modelo de banca libre con reserva fraccionaria,*® asi como las ventajas
del autocontrol que implica un sistema de compensacion interbancario en las expansiones
crediticias, y en este respecto su sistema, tal y como fue planteado inicialmente por
Ludwig von Mises, permitiria mejores resultados que el actual sistema de “banca central”.
No obstante, la banca libre con reserva fraccionaria no deja de ser una segunda mejor
opcién, que no podria detener una accidon conjunto entre los distintos bancos
consecuencia de una ola de excesivo optimismo en el otorgamiento de créditos. Y en todo
caso, estos autores no vislumbran que mientras exista el privilegio de reserva fraccionaria

no sera posible, al menos en la practica, erradicar el sistema de banco central.

3 Casi todo el mundo acepta que es necesario que el gobierno tenga el monopolio de la emision
de dinero. En estos capitulos, Hayek muestra su discrepancia de tan aceptada opinion y propone
una sugestiva alternativa a los monopolios de los bancos centrales estatales: un sistema de
dineros de emision privada en competencia que, en realidad consisten en pasivos emitidos por
banqueros particulares respaldados por “cestas de mercancias” que garantizan un valor minimo
para dicho dinero.

Abolir este monopolio estatal abre nuevos horizontes al comercio y nos cura para siempre de la
terrible enfermedad de recurrentes depresiones y desempleo, de lo que suelen acusar al
capitalismo, pero que son en realidad causados por ineptitud y equivocaciones del banco central.
El monopolio estatal sobre el dinero le permite al gobierno no tener que limitar sus gastos a sus
ingresos. El crecimiento espectacular del control estatal sobre la economia seria mucho mas dificil
sin tener el control absoluto de la emisién de dinero. Y que hayamos dado esa responsabilidad a
los politicos es insoélito por tratarse de un grupo de gente abierto a las tentaciones y a la falta de
integridad.

Hayek insiste que la moneda no tiene que ser creada por una autoridad Unica, sino que lo mismo
gue los idiomas, las leyes y la moral emergen y evolucionan espontaneamente. Hayek instaba a
los empresarios a lanzar un movimiento en respaldo de la moneda libre, como lo hicieron en el
siglo XIX con el libre comercio. Ver Hayek, F. (1976), “La desnacionalizacion del dinero”.
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En la medida en los que los principales teoricos del dinero, el crédito bancario y los ciclos
econémicos no sean completamente entendidos por los especialistas en el ambito y, en
particular, por los ciudadanos, es posible que el sistema econdmico seguira padeciendo
de manera recurrente de dafiinas recesiones, que habran de reproducirse una y otra vez,
en tanto los bancos centrales conserven el poder de emitir papel moneda de curso legal y
el privilegio otorgado por los gobiernos a los banqueros para operar con una reserva

fraccionaria no sea eliminado.

Finalmente, el enfoque circuitista de la crisis econdmica trata de proponer una explicaciéon
distinta de la predominante, la cual se basa exclusivamente en los efectos producidos por
la desregulacién de los mercados financieros. Introduciendo aqui, un punto de vista de
tipo post-keynesiano, en relacion con la interpretacién continuista del pensamiento de
Keynes. Se ha explicado que la crisis actual de la Eurozona se puede interpretar como el
punto mas alto de un ciclo econémico a largo plazo, caracterizado por una creciente
tendencia recesiva en el sector real del sistema econdémico y apoyada por la caida en la
demanda agregada y politicas de flexibilizacién del mercado laboral y su consecuente
aumento en el desempleo y la reduccion en el poder de compra de los trabajadores, que
ha situado a los paises de la zona euro en la condicion de no estar preparados para
enfrentar los efectos negativos de la crisis financiera que exploté en el 2008: la quiebra de
las empresas mas vulnerables y menos eficientes y la caida en la produccién de las
empresas mas solidas y eficientes que han hecho frente a la crisis de una manera menos

desastrosa. (Hernandez y Tortorella, 2014).
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Capitulo 2: Caracterizacion de la Crisis Financiera en la Zona Euro

“La unién politica puede allanar el camino
a la wuniébn monetaria. La union
monetaria impuesta en condiciones
desfavorables puede constituir un
impedimento para conseguir la unién
politica” — Milton Friedman, Premio
Nobel, 1997

2.1 Antecedentes historicos: Crisis bancaria e hipotecaria en Estados Unidos

En Diciembre de 1998, surge la Unién Monetaria Europea como necesidad del sector
financiero de dicha zona, para eliminar el riesgo devaluatorio que predominaba en la
mayoria de aquellos paises y afectaba la valorizacion de su capital. Con el ingreso del
euro y la libre movilidad de mercancias, se manifestaron rdpidamente las diferencias de
productividad y competitividad entre paises, lo que repercutid en el déficit de cuenta
corriente y el consecuente sobreendeudamiento en la mayoria de los paises. Los paises
de la zona euro no han tenido la capacidad de instrumentar politicas contra-ciclicas frente
a la crisis bancaria, lo que ha generado crecientes déficits fiscales e incrementos en la
relacién de endeudamiento soberano. Las politicas de ajuste que se han implementado
han sido ineficaces para salir de la crisis. En este sentido, los rescates bancarios y de los
gobiernos, particularmente de Alemania como principal acreedor, del FMI, del Banco
Central Europeo, y de la Unidbn Monetaria Europea, se han condicionado a la
instrumentacion de politicas de austeridad fiscal, reformas estructurales que solo han
profundizado la recesién econdmica, aumentado la tasa de desempleo, y la mala
desigualdad del ingreso y, los problemas de insolvencia e inestabilidad bancaria y

financiera siguen estando presentes (Huerta, 2014).

En un corto periodo de tiempo, el «milagro espafiol» de 1999-2007 se ha visto desplazado
por una profunda crisis econémica que ha reducido el empleo a una velocidad tal que a
finales del afio 2013 la tasa de paro habia alcanzado el 27 por ciento de la poblacion
activa. Es util recordar que la experiencia espafiola es un caso paradigmatico de fracaso
de las politicas de austeridad fiscal y de devaluacion salarial extremas, en tanto que es el
pais europeo donde el nivel de desempleo y la tasa de pobreza se han elevado hasta

niveles extraordinarios (Huerta, 2014).
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Evidentemente, la crisis que viven los paises de la zona euro hoy en dia tiene su contexto
historico en la crisis que estalld en Estados Unidos en 2008, crisis que ha tenido
consecuencias de tal magnitud que se ha comparado con la que se vivié en 1929 y que se
le conoce como la Gran Depresion. La reducciéon en el empleo y de las inversiones, asi
como la caida en las tasas de ganancia y en los niveles de produccién fue consecuencia

de una contraccion crediticia a escala mundial (Marichal, 2010)

El colapso financiero, que detona dentro del mercado bancario neoyorkino sugiere causas
méas amplias que la explicacion por simples panicos en los mercados financieros. En este
sentido, la introduccion de los productos derivados en los afios noventa y cuyo objetivo
era diversificar y minimizar los riesgos de las inversiones en acciones, hipotecas y otras
transacciones trajo consigo valores desconocidos de dichas transacciones de un
crecimiento considerable y cuyo peligro no fue considerado por el banco central
estadounidense (Marichal, 2010)

Inclusive desde finales del milenio pasado se preveia la aparicion de un colapso sistémico
en los mercados financieros, sin embargo, de lo que no existia duda era que, debido al
proceso de globalizacion, dicho colapso terminaria por afectar a todas las principales
plazas financieras del mundo. “El problema era que si el centro implotaba, esto afectaria a
todos los demas mercados. En cambio, si colapsaba un mercado periférico o de segundo

orden era menos probable que estallase una crisis sistémica™*

En efecto, para septiembre de 2008, la quiebra de uno de los bancos de inversion de
mayor tradicion en Estados Unidos, Lehman Brothers puso de manifiesto la ineficiencia de
los mercados financieros y el congelamiento del crédito a corto plazo. Las autoridades
financieras estadounidenses corrian el riesgo de una paralisis de las operaciones de
muchas empresas comerciales en caso de no poder “apagar el fuego” en el sector
financiero de su economia. De manera particular, se le atribuyen las causas del colapso al
pésimo manejo en la administracion de los riesgos tanto a la Reserva Federal de Estados
Unidos como al Banco de Inglaterra, cuya mision es procurar la estabilidad del sistema
financiero internacional. De igual forma, resulta evidente la ineficiencia del Fondo
Monetario Internacional, quien durante muchos afios solo se ha preocupado por los
paises en vias en desarrollo, dejando de lado a los paises del centro. No cabe duda, que

las graves consecuencias que trajo consigo el colapso financiero en materia de

* Marichal, Carlos, (2010), “Nuevas historias de las grandes crisis financieras. Una perspectiva
mundial, 1873-2008”, México-Madrid, Debate, pag. 275.
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desempleo y quiebras empresariales y bancarias sugiere que la capacidad de diagnostico

de los Organismos Internacionales fue precaria (Marichal, 2010).

De acuerdo con Marichal (2010), la crisis financiera en Estados Unidos tuvo sus origenes
en la serie de burbujas especulativas que se gestaron en su ambito financiero y que
terminaron por estallar en el afio 2008 debido principalmente a factores como una politica
monetaria restrictiva contrastante con una politica fiscal expansiva desde el afio 2001,
modificaciones a las leyes de desregulacibn e innovacién financiera, asi como,
principalmente, la peligrosa dinamica del sector hipotecario que dio lugar a una extensa
proliferaciébn de instrumentos financieros de alto riesgo denominados como hipotecas

subprime.

Debido a lo anterior y gracias al aumento de liquidez en el mercado financiero
estadounidense derivado de la captacién de recursos de flujos de capital del exterior, la
demanda de vivienda a través de créditos “faciles” impulsaron el sector de la construccion
de viviendas a la par que se generaban instrumentos financieros en el mercado
hipotecario que conllevaron a la generacion de peligrosas burbujas especulativas en el
mercado inmobiliario. Uno de los principales factores que propiciaron la especulacién
hipotecaria fue el cumulo de reformas legales que facilit6 la practica de los mas
imprudentes actores en los mercados financieros. “Estas politicas se originaron en los
afios 90 durante la administracién de Clinton, cuando el Departamento del Tesoro y la
Reserva Federal alentaron de forma conjunta la liberalizacion financiera. Su cuspide llegé
en 1999, momento en que el secretario del Tesoro, Robert Rubin, y su subsecretario,
Lawrence Summers, impulsaron una legislacion que tenia como objetivo suspender la
vieja ley Glass-Steagall, que separaba las actividades entre bancos comerciales y bancos

de inversion™®

Ademas, en la década que va de 1996 a 2006, el rapido crecimiento de los mercados
financieros estuvo fuertemente ligado en particular a la desmesurada expansion de la
industria de la construccion y el negocio inmobiliario; desde 2001, el abaratamiento
crediticio dio lugar a un auge en adquisicion de viviendas sin precedentes en la historia

norteamericana.

La principal amenaza consisti6 en que, paralelamente se formaron dos burbujas

especulativas: una bursétil y la otra hipotecaria. Para el afio 2007, ya el valor de las

> |bidem, pag. 284.
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viviendas superaba la inversidén en acciones y bonos como la principal fuente de riqueza
de las familias estadounidenses.*® Por otra parte, la tasa hipotecaria para créditos a todos
los plazos acus6 un descenso sostenido a partir de diciembre de 1994, para ubicarse a
mediados de 2004 en sus niveles mas bajos de toda la historia: 3.25% a un afio, 4.75% a
15 afios y 5.25% a 30 afios, lo que resultaba muy atractivo si se comparaba con la tasa
fondos federales real. Esto, aunado a las facilidades de financiamiento otorgadas por los
bancos, contribuyé al crecimiento de los créditos subprime, cuya participacion en los
nuevos créditos hipotecarios concedidos por la banca pas6 de 6% en 2000 a 21% en
2006 (US Census Bureau, 2008), alcanzando un rango de entre 6.75% y 7.75% en junio
de 2006, para mantenerse asi hasta junio de 2007.*’

Lo anterior incentivd el dinamismo del mercado hipotecario, ya que la expansion del
crédito incrementd la demanda de viviendas e impulsé los precios hacia arriba; se
pensaba que era un excelente negocio puesto que las hipotecas eran baratas con bajo
riesgo y con la posibilidad de revender la propiedad a un precio mas alto y el precio de los
inmuebles subia sin cesar. Las agencias otorgaron un sinfin de créditos a personas con
bajos ingresos o con malos historiales crediticios (créditos subprime), a pesar de la alta
probabilidad de que no pudiesen pagar las deudas hipotecarias contraidas. Inclusive, las
principales agencias calificadoras de valores como Standard & Poor's y Moddy’s
desestimaron los peligros y contribuyeron a la ola de especulacion, provocando un auge
en la construccion de viviendas, ventas e incremento (temporal) en la riqgueza de las
familias. El economista Joseph Stiglitz sefialé que era inevitable la aparicion de peligrosos
burbujas: “Histéricamente, toda crisis financiera ha estado asociada con la expansion

demasiado rapida de determinado tipo de activos, desde tulipanes hasta hipotecas™®

El sector bancario norteamericano encontr6 muy atractiva la inversion en el mercado
hipotecario, ya que la nueva ingenieria financiera ofrecia nuevos productos que
diversificaban y minimizaban el riesgo. La grafica muestra la evolucion de la burbuja

inmobiliaria, cuyo cénit fue alcanzado en 2006, no obstante desde inicios de 2007 el valor

“ Brenner, Robert (2006), “The Economics of Global Turbulence”, pag. 320.

" Gutiérrez Rodriguez, Roberto (2013), “La primera crisis financiera global del siglo XX: Origen,
Contencién e implicaciones productivas y laborales”, Nam. 39, UAM, 2013.

48 Gardels, Nathan, “Entrevista a Joseph Stiglitz”, en Letras Libres, "Voces de la crisis financiera”,
noviembre de 2008.
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real de las viviendas comenzé a caer. Los créditos otorgados bajo el esquema de tasas
variables, fue una de las causas que contribuy6 al incremento del riesgo, ya que éstas
tendieron al alza a partir de 2007 y cabe sefalar que un buen porcentaje de los créditos
se coloco en sectores sociales de bajos ingresos y escaso o nulo historial creditico, por lo
que era de esperar que muchos acreditados de aquellos sectores, al incrementarse las
tasas de interés, optaran por suspender sus pagos hipotecarios desde 2006, dando lugar
a una crisis de pagos en el mercado inmobiliario (Marichal, 2010).

Gréfica 2.1

Comportamiento real de la bolsa de valores de Nueva York y del
mercado inmobiliario de Estados Unidos, 2000-2009/1
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Fuente: Marichal, Carlos, (2010), “Nuevas historias de las grandes crisis financieras. Una
perspectiva mundial, 1873-2008", México-Madrid, Debate

Los necesarios rescates financieros no solamente se dieron en Estados Unidos, también
se implementaron en otras naciones, principalmente en los paises de la zona euro. “Ante
una crisis del sistema bancario, el BC interviene para proporcionarle liquidez. Asi pues,
cuando los bancos tienen problemas en sus circuitos financieros, estas instituciones

"9 En este

acuden a salvarlos, brindando liquidez necesaria para reactivar al sistema.
sentido, los principales mandatarios de la zona se reunieron en octubre de 2008 en Paris

para acordar las medidas a implementar ante la inminente crisis que ya lo habia

%9 Girén, Alicia, (2009), “El derrumbe del sistema financiero internacional. Andlisis coyuntural’,
México, UNAM-IIE, pag. 143.
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contagiado y que consistieron, principalmente en recapitalizar a las instituciones que se
encontraban en riesgo (financiamiento “tipo ponzi’) a fin de garantizar los préstamos
interbancarios en la zona; el gobierno francés (Banque de France) y aleméan
(Bundesbank) se comprometen a facilitar 320 mil y 400 mil millones de euros

respectivamente.

Dentro de las primeras medidas tomadas como reaccién al colapso fue la contraccion del
crédito por parte de la banca europea a las empresas, principalmente a los grandes
corporativos. Al respecto, Alicia Girdn puntualiza: “Un informe del BCE revel6 que en el
primer trimestre de 2008, 49% de los bancos endurecieron sus condiciones a las
empresas y 33% a los particulares. En el trimestre anterior, las cifras habian sido de 41 y

21%, respectivamente.”°

El caso particular de Espafia, a través del gobierno de José Luis Rodriguez Zapatero,
anunciaba que su pais no necesitaba ningun tipo de rescate bancario, debido a que el
sistema bancario espafiol no habia comprometido sus recursos en instrumentos de alto
riesgo. No obstante, tres meses después el gobierno anuncia un posible rescate de 100
mil millones de euros, esto se debe, que en el caso de Espafia, los efectos de la crisis
llegaron retardados en la medida en que los mercados de bienes raices se desplomaban
paulatinamente que en el resto de la zona. Para junio de 2009 se enunciaba la creacion
de un posible fondo de apoyo de 9 mil millones de euros con la contrapartida en deuda

por 90 mil millones de euros.

En materia de desempleo la crisis espafiola tomé fuerza al perderse mas de un millén de
empleos formales en 2008 profundizandose aun mas en 2009, inclusive por encima que el
resto de paises europeos como Francia o Alemania. Al igual que la economia
estadounidense, Espafia experimentaba fuertes déficits comerciales, una enorme burbuja

inmobiliaria, asi como un elevado endeudamiento por parte de sus consumidores.

Una de las causas por la que la fuerza de la burbuja inmobiliaria no se dejo sentir sino
hasta principios de 2009 fue porque el Banco de Espafia habia adoptado una novedosa
estrategia de cobertura de riesgos y “provisiones dinamicas” que le permitirian a su
sistema bancario comercial incrementar su capital en caso de requerirlo. A pesar de esto,
las cajas de ahorro regionales espafiolas no tuvieron dichas provisiones encontrdndose

mas vulnerables ante la gran crisis financiera.

% |bidem, pag. 147.
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A pesar de reiterados esfuerzos e intervenciones gubernamentales en los mercados
financieros, es claro que no ha sido posible para los paises de la zona euro concretar una
politica econémica integral que prospere en el abatimiento de la crisis y mas bien sélo se
ha logrado generar planes de accién individuales y paliativos por parte de cada nacion.

2.1.1 Los acuerdos de Maastricht> y la Unién Monetaria Europea (UME)

Efectivamente, el Acta Unica Europea, suscrita en 1986, sirvié de antesala para la reunion
de aquellos elementos de soberania compartida, que derivé en el denominado Tratado de
Maastricht donde los criterios fuertemente monetaristas y de convergencia hominal serian
tomados bajo criterios macroeconémicos de seleccién institucional indispensable para

lograr la integracién econdémica europea (Girén, 2013).

Desde inicios de la década de los noventa y con el objetivo de unificar la moneda en
Europa, se llevaron a cabo los Acuerdos de Maastricht, los cuales imponian niveles a
algunas variables macroeconémicas, como un gasto publico deficitario hasta 3% del
PIB®?, para reducir la inflacién, condicién indispensable para la unificacién monetaria. Esto
hizo que los lineamientos de politica econémica abandonaran los objetivos relacionados al
crecimiento econémico en aras de la disciplina fiscal y monetaria que garantizaran la

estabilidad macroecondmica y financiera, particularmente el nivel de precios.

Una de las principales caracteristicas de la UME, fue que, ahora todos los paises de la
Zoha euro manejarian su politica monetaria bajo los lineamientos de un solo banco
central, perdiendo el control de la misma. Asimismo, que establecido que el banco central
europeo no compraria deuda directa de los gobiernos, sino a través de mercados
secundarios afin de mantener la disciplina fiscal y garantizar la estabilidad de la nueva
moneda europea. Por consecuencia, al no poder emitir su propia moneda y perder el
control de la misma, se veian obligados a ajustar su presupuesto en relaciébn a su
recaudacion fiscal, generando politicas restrictivas, incremento tributario y un gasto social
austero, con los resultados recesivos y de alta desocupacion que viven en la actualidad
(Huerta, 2014).

* Tratado de la Union Europea (TUE) o Tratado de la Unidn, es el sustrato politico principal de
toda la Unién. Firmado en 1992 en la ciudad holandesa de Maastricht.
°2 Huerta, Arturo, (2014), “Unién Monetaria y Crisis de la Zona Euro”, UNAM-FE, México, pag. 26.
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Por otro lado, al tener que colocar deuda en los mercados de dinero, los gobiernos
enfrentarian una tasa de interés fijada por la banca comercial, que es precisamente la
tenedora de dicha deuda (Huerta 2014).

La introduccién y el establecimiento de la UME generd expectativas positivas de
estabilidad y confianza, que eliminaron el riesgo de una devaluacién y el riesgo crediticio,
gue permiti6 a los paises pequefios de la zona, colocar deuda a una tasa de interés
razonablemente baja en el mercado financiero internacional. Gracias a esto, la mayoria de
los paises de la euro zona pudieron contar con grandes flujos financieros a tasas de
interés bajas, lo que permiti6 al sistema bancario a expandir el crédito y propiciar
importantes inversiones en los mercados de capitales, principalmente el hipotecario y el
de consumo (Huerta, 2014).

Los bancos comerciales otorgaron crédito excesivo, tanto al sector privado como publico,
debido a la confianza generada por la UME. Se repite la historia: crisis bancaria
antecedida por la expansion crediticia basada en garantias de pago endebles. Al
respecto, Arturo Huerta sefala: “confiados en que la politica econdmica predominante
configuraria el crecimiento del ingreso para asegurar el reembolso de la deuda otorgada.
El surgimiento del euro, y su fortaleza cred condiciones de estabilidad y confianza, que
llevé a acreedores y deudores a otorgar y demandar créditos respectivamente. De hecho,
entre 1999 a 2008 los mercados no diferenciaron a los deudores de la zona euro de
manera significativa (Pisani Ferry, 2012). Tanto la banca, como los demandantes de
crédito participaron en la euforia generada derivada de la UME, por lo que al expandirse el
crédito se alent6 el consumo, asi como el boom inmobiliario, que fueron los gérmenes que

desembocarian en la crisis de 2008-2009>°

De esta forma, con la entrada en vigor del Tratado de Maastricht se consolid6 la
integracion europea desde el punto de vista econdmico y monetario al generar la Unién
Econdmica y Monetaria (UEM), capacitar a la Comunidad Europea para la negociacion de
acuerdos y tratados internacionales en el &mbito comercial, cooperacion al desarrollo y en
materia cambiaria, asi como extender las competencias del Tribunal de Justicia al control
de las instituciones exclusivas de la Unibn Monetaria. De tal forma, el Tribunal de Justicia
tiene el control: a) la legalidad de los reglamentos que apruebe el Banco Central Europeo

(BCE), que a su vez puede actuar contra un banco central nacional que no cumpla con las

* Huerta, Arturo, (2014), “Union Monetaria y Crisis de la Zona Euro”, UNAM-FE, México, pag. 29.
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obligaciones que se estipulen en dicho Tratado (art. 237 .d) (Giron, 2013), y b) las
modificaciones del Reglamento Financiero.

Asi como lo sefald Alicia Girdn (2013), el contenido del Tratado de Maastricht y el papel
gue ha ejercido el Banco Central Europeo constituyen una prueba fehaciente de como la
teoria econdmica es aplicada en la practica. En este sentido, Robert Mundell, principal
tedrico e inspirador de las medidas econémicas ejercidas en la Comunidad Europea,
sefiala que una moneda implica un banco central (Mundell, 1961), de tal modo que, a
diferencia de lo que representd la creacion la Reserva Federal y el uso del dolar en
Estados Unidos tanto a nivel nacional como internacional, las recomendaciones de
Mundell, significaron, para el caso europeo, la instauracién de las bases para que los
mercados financieros ejerzan el predominio del sector bancario (Giron, 2013).

2.1.1.2 El surgimiento del euro y del Banco Central Europeo (BCE)

Una de las principales caracteristicas que generd la Integracion Monetaria en Europa fue,
sin duda, la creacién de una moneda Unica, denominada euro y el consecuente abandono
del control de sus monedas nacionales por parte de las naciones involucradas en dicha
Integracion para adquirir este otro sustituto monetario. Dicha situacién también les
representd la pérdida del uso de un instrumento competitivo que coadyuvara al ajuste en
sus balanzas de pagos de comercio exterior, ya que con el euro cedieron el manejo de la
politica monetaria a discrecién del BCE, el cual, daria prioridad a la estabilidad en aras del
fortalecimiento del sector financiero de la zona, ya que con esto garantizaria la
valorizacion de la ganancia a través de su nueva moneda. El BCE tenia la consigna de
combatir la inflacién y proveer a la zona de una moneda estable en su poder adquisitivo,
sin embargo no tenia la competencia de actuar como prestamista de Ultima instancia
(Hudson, 2011). Asimismo, tampoco se le permiti6 adquirir deuda directamente emitida
por los distintos gobiernos, esto, con la finalidad de establecer limites a la politica fiscal, y
evitar alzas en el nivel general de los precios y sobre el déficit de comercio exterior, para
mantener fortalecido al euro. Sélo de forma indirecta y a través del sistema bancario, el
BCE podia comprar deuda publica gubernamental. Hudson sefiala que “en la Union
Monetaria Europea la banca central le presta a la banca comercial, para que ésta le

preste al gobierno, y gana con ello, y en cambio no se permite que el BCE le preste al
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gobierno por considerar que seria inflacionario”™*. En este sentido, el BCE opera en pro de
dar financiamiento y riqueza al sistema bancario, pero no al gobierno, es decir, que se
somete a la economia y sus variables en favor de las necesidades de crecimiento y
desarrollo del sector financiero, particularmente el bancario cuando lo éptimo es que fuera
a la inversa. Asi, la posicidbn hegemaonica del sector financiero le permite ejercer su poder

econdmico y politico para que la politica econémica actle en su favor.

De tal forma, el gobierno, al verse en la necesidad de colocar deuda en los mercados de
dinero, la tasa de interés de dicha deuda procedente de las economias europeas no es
determinada por su banco central, como deberia serlo, ni por el BCE, sino es fijada por la
misma banca comercial (sector financiero) que es la que adquiere dicha deuda publica
(Huerta, 2014).

2.2 La expansion del crédito bancario en la zona euro

Invariablemente, para poder analizar mas adelante las caracteristicas principales de la
crisis en la zona euro, es indispensable sefialar las causas que precedieron a tal
fendmeno. En este sentido, para tal efecto, se desarrollara lo referente a la expansion del
crédito bancario iniciado en Estados Unidos y que constituye el punto de origen de la

actual crisis en la zona euro.

De acuerdo con Hicks, frecuentemente se distingue la diferencia entre una economia de
endeudamiento o de crédito, caracterizada porque el financiamiento de la economia es
esencialmente intermediado, con crédito bancario, y una economia de mercados
financieros o de fondos prestables, caracterizada porque en ella reina el financiamiento

desintermediado, con emision de titulos en los mercados monetarios y financieros.>

Las expectativas positivas de estabilidad y confianza que se generaron con la creacién de
la UME, eliminaron el riesgo de devaluacién y crediticio, que conllevé a las economias
pequefias de la zona, colocar deuda a bajas tasas de interés en los mercados financieros
internacionales (Schoder, 2011). Lo anterior, dio lugar a que varios paises de la zona

contaran con flujos financieros importantes a tasas de interés atractivas, pasando el

* Hudson, M. (2011), “Trade and Payments Theory in a Financialized Economy”’, en Levy
Economics Institute of Bard College, Working Paper nium 699.
*® Hicks, J.R. (1974), “The Crisis in Keynesian Ecnomics”, Basil Blackwell, Oxford, 1974.
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referente Euribor®® de 4.8% en diciembre de 2000 a 1.3% en julio de 2010, siendo éste su
nivel mas bajo a la fecha®’, expandiéndose asi el otorgamiento de créditos bancarios, asi
como la realizacion de importantes inversiones, principalmente en el sector hipotecario y

del consumo.

Debido a lo anterior, el sistema bancario en los paises de la zona euro otorgd créditos
discrecionalmente al sector privado y publico, derivado de las expectativas positivas que
presentaba la creacién de la UME, utilizando deuda de la banca alemana para aumentar
la cantidad de dinero que podia destinar a la inversion, misma que también otorgé dichos
créditos. “La historia siempre se repite. Toda crisis bancaria es antecedida de expansion
crediticia, sin la preocupacion del sistema bancario de evaluar la capacidad de reembolso
de los demandantes de crédito. Confiados en que la politica econémica predominante
configuraria el crecimiento del ingreso para asegurar el reembolso de la deuda otorgada.
El surgimiento del euro, y su fortaleza cre6 condiciones de estabilidad y confianza, que
llevé a acreedores y deudores a otorgar y demandar créditos respectivamente”. *°
Inclusive, los deudores de la zona euro no fueron diferenciados por parte de los mercados
de 1999 a 2008. No sélo la banca fue participante de este auge crediticio, sino también los
demandantes de crédito fueron co-participes, por lo que al expandirse el crédito se
incentivé el consumo, asi como el boom en el sector inmobiliario, que fueron las semillas

gue provocarian el estallido de la crisis en 2008 (Huerta, 2014).

En la Grafica 2.2 se observa la rapida expansion del crédito al sector privado que, como
se menciond, fue principalmente destinado al sector del consumo e inmobiliario a partir de
1997. En el caso particular de Espafia éste se multiplicé por nueve de 1997 a 2006. Esto
provocO que el consumo en general y la inversion en el sector inmobiliario crecieran de
2000 a 2008 en aguel pais, con su consecuente impacto en las cuentas de comercio
exterior. No obstante, el caso de Alemania fue el mas responsable en el otorgamiento

crediticio, por lo que sus cifras de consumo e inversion en dichos rubros son menores.

*® Las entidades financieras utilizan los Indices referencia de préstamos hipotecarios (IRPH) para
actualizar el tipo de interés de las hipotecas con tipo de interés variable. Euribor es el mas utilizado
¥7el mas conocido. Sustituy6 al Mibor que se aplico hasta el 1 de enero del afio 2000.

Datos obtenidos de www.datosmacro.com
*® Huerta, Arturo (2014), “Unién Monetaria y Crisis de la Zona Euro”, Facultad de Economia,
UNAM, 2014, pag. 29.
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Grafica 2.2 Otorgamiento de créditos al sector privado, 1997-2014 (Paises
seleccionados)

(cifras expresadas en millones de euros)
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Notas: n/d Datos no disponibles
Fuente: Huerta, Arturo, “Union Monetaria y Crisis de la Zona Euro”, Facultad de Economia, UNAM,
2014.

El otorgamiento de crédito al sector privado se vio igualmente incrementado en el periodo
comprendido de 1997 a 2014, siendo Chipre, Espafia, Irlanda y Portugal los paises que

reportaron mayor crecimiento en dicho rubro (véase Gréfica 2.3).

Evidentemente, la actividad econdmica se encontraba sustentada en la demanda privada,
que a su vez se sustentaba en el endeudamiento. Los salarios, el consumo y la demanda
se vieron incrementados dada la expansion del crédito. Asimismo, el Producto Interno
Bruto (PIB) fue significativo entre estos paises, destacandose Grecia, Francia y Espafa

con el mayor crecimiento.

En materia de politica fiscal, ésta coadyuvo al crecimiento econémico antes mencionado,

particularmente de 1999 a 2007 (véase Grafica 2.8). No obstante, los niveles de déficit
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fiscal en el periodo anterior al estallido de la crisis se mantuvieron en los niveles

acordados en el Tratado de Maastricht.

Gréfica 2.3 Crédito Interno al Sector Privado®®, 1997-2014 (Paises seleccionados)
(% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial.

Finalmente, se puede subrayar que Alemania fue el Unico pais que no registro
incrementos en su gasto publico, demostrando mayor disciplina fiscal y esto, aunado a
una politica de otorgamiento crediticio conservadora generaria las bases para colocarla
como el pais mas estable econémicamente en la actualidad dentro de la crisis que azota a
la zona euro. En efecto, Alemania no necesito recurrir a la expansion de su gasto publico
para generar crecimiento econémico, dado que su motor de crecimiento se basé en su

sector exportador derivado de su fuerte competitividad frente a las economias, las cuales

% El crédito interno al sector privado se refiere a los recursos financieros otorgados al sector
privado, por ejemplo mediante préstamos, compra de valores que no constituyen una participacion
de capital y créditos comerciales y otras cuentas por cobrar, que crean un derecho de reembolso.
En el caso de algunos paises, estos derechos incluyen el crédito a empresas publicas.
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se vieron en la necesidad de recurrir al déficit fiscal para contrarrestar los efectos
negativos que generaria su falta de competencia en el ambito del comercio exterior
(Huerta, 2014).

2.3 Lacrisis de los subprimes

La llamada crisis de las hipotecas subprime es una crisis de indole financiero que se
origina inicialmente en los mercados de Estados Unidos y es la sefial que pone la
atencion en las hipotecas “basura” de Europa gestados desde el verano 2006
evidenciandose dos afios después con el estallido de la crisis financiera de 2008, donde

Espafa fue uno de los principales afectados.

En efecto, ante el temor de un estallido de una crisis sistémica derivado de los crecientes
desequilibrios macroeconémicos mundiales, en realidad, lo que se desat6é fue una crisis
propiciada por una importante caida en el valor de las denominadas hipotecas subprime,
es decir, los créditos otorgados a personas con endebles garantias de pago y de bajo
perfil crediticio, por lo menos al inicio de ésta. Dichos financiamientos, otorgados de
manera irresponsable y no previniendo el riesgo, dejaron de pagarse, lo que tuvo efectos
negativos en los balances bancarios tanto dentro como fuera de los Estados Unidos. La
expansion crediticia facil y la creacién de nuevos instrumentos financieros, ideados como
parte de la “creatividad financiera” y generados para la obtenciéon de mayores ganancias a
costa de un mayor riesgo, sentaron las bases para la crisis financiera, la cual, como se
sefialé anteriormente, tuvo su origen en los Estados Unidos, no tardando en propagarse a

otras economias, principalmente las desarrolladas (Girén, 2009).

Desde finales de 2004 hasta principios de 2006 los bancos aceptaron prestatarios que
bajo otro contexto mas normal del mercado no hubieran calificado. Aquellos que pudieron
ofrecer un bien inmueble como garantia colateral podian acceder facilmente al crédito, y
mientras mayor valor tuviera aquel bien, mayor era el monto a otorgar. De esta forma, dio

inicio el otorgamiento de crédito con riesgos cada vez mas grandes.

Posteriormente, la banca comercial empez6 a “reempaquetar” sus préstamos hipotecarios
en valores negociables, por lo que se vieron en condiciones de prestar nuevos servicios
de intermediacion financiera y asi, hacerse de ingresos por comisiones, transferir el riesgo
de falta de pago y recuperar rapidamente los créditos otorgados para conceder nuevos

créditos. Para cancelar sus hipotecas, los prestatarios aprovecharon el aumento de los
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precios de las viviendas, vendiéndolas. Sin embargo, los problemas empezaron cuando,
por los mecanismos que suelen terminar con una burbuja financiera, se empezé a
incrementar el numero de viviendas sin vender, las tasas de interés empezaron a subir y
los precios en el sector inmobiliario lejos de aumentar, iniciaron una caida. “El grave error
fue suponer que el precio de las casas seguiria aumentando a tasas de dos digitos, como
sucedi6 cuando se concedieron refinanciamientos hipotecarios en condiciones muy
favorables. Los inversionistas ven poco riesgo cuando los mercados estan cerca de su

cima, que es precisamente cuando la posibilidad de que ocurra un colapso es mayor”.*°

La creacion de nuevos instrumentos financieros como los llamados swaps y los derivados
del crédito® fue producto de la adquisicion de deuda riesgosa por parte de los
prestamistas animados por la creencia de que la inflacibn permaneceria baja y un
mercado de trabajo estable. EI mercado de bienes raices fue durante muchos afios el
motor de crecimiento de la economia, lo que dio confianza financiera y justifico los precios
cada vez mas altos para los activos, incluyendo las viviendas. De acuerdo a las leyes del
mercado, en la medida en que las personas utilizan el crédito para la compra de activos,
los precios de éstos se incrementan via demanda, lo que incrementa el valor del colateral
y hace parecer que los préstamos sean mas seguros. Este fenébmeno se reprodujo en
otras economias alrededor del mundo (Girén, 2009). Maximizar el flujo anticipado de
dividendos futuros equivale a maximizar la cotizacion en la bolsa. La maximizacion se
logra gracias a maniobras financieras, como el incremento en la palanca de
endeudamiento®, la compra por parte de la empresa de sus propias acciones, la
distribucién de opciones de compra de acciones (stock options)®, el anuncio de
operaciones de fusién y adquisicion de empresas. Implementada desde inicios de los
afios noventa en Estados Unidos, y propagandose por toda Europa, la doctrina del valor
para el accionista impone una norma de rendimiento sobre los capitales propios muy por

encima del rendimiento econémico del capital. Inclusive en Europa, en plena agonia

0 Giron, Alicia, “El derrumbe del sistema financiero internacional. Analisis coyuntural”, México,
UNAM-IIEc, 2009, pag. 31.

®" Tienen por objetivo transferir los riesgos de ausencia de reembolso de un crédito a una
contraparte, sin ceder la propiedad del crédito. Mientras mas elevado sea el riego, mayor sera la
remuneracion. Los productos derivados del crédito proveen un medio muy apreciado por los
bancos para deshacerse de manera discreta de ciertos riesgos, sin comprometer la relacion
comercial que mantienen con sus mejores prestatarios, sin embargo, transferir un riesgo, no es
hacerlo desparecer.

%2 E| efecto de palanca permite amplificar las ganancias debido a la posibilidad de pedir prestado e
invertir mas que su propio capital.

%% Se trata de un complemento de remuneracion (vinculado con la evolucion del valor de la accion),
reservado al personal directivo.
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economica cronica, el rendimiento financiero se desarroll6 de forma continua,
aproximandose a las escalas establecidas por el capitalismo financiero mundial; esto es,
por un accionariado mundializado e indiferente a las condiciones econdémicas de los

paises donde realiza sus inversiones (Guillén, 2009).
2.4 El proceso de titularizacién de activos

Indudablemente, el escenario se agravé cuando la crisis hipotecaria se transformé en una
crisis de liquidez en el sistema financiero; la reduccion de capital de los bancos limité su
capacidad para satisfacer los requerimientos de crédito del sistema econémico. Todo tipo
de nuevos activos financieros, desde tarjetas de crédito hasta hipotecas, principalmente
las subprime, fueron transformados en valores que se negociarian en los mercados

financieros secundarios, sin dar mayor importancia al tipo de deudores.

En la Gréfica 2.4 se puede observar como lo paquetes financieros titularizados
disminuyen sus saldos después de 2006. Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI),
en 2006 los bancos estaban expuestos en un 51% en el mercado de hipotecas de alto

riesgo
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Gréfica 2.4 Fondos de titularizacion® por tipos, 2000-2009
(La emision de créditos estructurados aumenta en Estados Unidos)

(Cifras expresadas en miles de millones de ddlares)
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Nota: ABS = asset-backed securities, incluidos automdviles, tarjetas de crédito, etc. (Titulos
respaldados por activos), ABCP = asset backed comercial papers (Papeles comerciales
respaldados por activos), CDO = collateralized debt obligations (Deuda garantizada), MBS =
mortgage-backed securities, (Titulos respaldados por hipotecas), CDO’s = collateralized debt
obligations (respaldados con “CDO”, “ABS” y “MBS”)

Fuente: Fondo Monetario Internacional, 2009

De esta forma, gracias a la titularizacion la banca se desprendio de su cartera de activos a
través de la emisién de valores que anteriormente los inversionistas habian adquirido, es
decir, en lugar de mantener su cartera de créditos, los bancos transfirieron a instituciones

constituidas para dicho fin, los denominados “conduits”, que eran fondos especiales o

special purpose vehicles (SPV)®, que servian de fiduciarios de los flujos financieros

® La Titularizacion (securitization) es una figura importante que brinda al mercado de capitales un
mecanismo por medio del cual las compafias pueden obtener recursos y se provee de alternativas
a los inversionistas; lo anterior fomenta la competitividad, eficiencia e incrementa la profundizacion
financiera del mercado, es decir, es una técnica financiera que permite negociar en los mercados
financieros créditos inscritos en el activo de un agente econémico, por decir, un banco.

®® Un SPV, vehiculo o entidad con proposito especial (EPE), es una institucion financiera
legalmente independiente que emite sus propios pasivos a fin de adquirir los activos originados por
el banco. Cualquier riesgo crediticio asociado con los activos del banco se transfiere a esa entidad
y a los inversionistas que han financiado la EPE al comprar sus pasivos 0 a quienes proporcionan
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generados por los préstamos originales, y emitieron titulos respaldados por la cartera
original, los cuales fueron absorbidos por los inversionistas. A este SPV que se creé se le

denominé structured investment vehicle o vehiculo de inversiéon estructurada.

Los prestamistas pudieron deshacerse de su cartera de créditos otorgados originalmente
gracias a la venta de éstos a bancos y fondos, los que a su vez, los usaron como
garantias colaterales para pedir refinanciamiento. Asi, los prestamistas quedaron
desvinculados del riesgo por falta de pago, lo que disminuy6 el incentivo para verificar la
situacion de confianza de los prestatarios. De tal suerte, que la crisis se desatdé cuando
estos activos subyacentes cayeron en incumplimiento de pago (Giron, 2009).

Los productos de crédito estructurado®®, crecieron exponencialmente (véase gréfica 4),
hasta el estallido de la crisis. A través de los nuevos productos derivados, la banca dividié
y colocé la cartera de préstamos que habian realizado, para repartir el riesgo entre
muchos participantes del mercado a nivel mundial, lo que disminuiria el riesgo sistémico,
ya que de configurarse la crisis, muchos inversionistas perderian poco, en lugar de que

pocos bancos perdieran mucho, como sucedi6 en la crisis de 1929.

Es importante sefialar que esta es la primera vez, desde la Gran Recesion de 1929, que
el mercado de productos de crédito estructurado complejo se ve envuelto en un escenario
de desaceleraciéon econdmica, es decir la existencia de una combinacién de recesién
econdmica con la creacién de instrumentos financieros complejos. Los inversionistas no
sintieron prestar mucha atencion a los riesgos relacionados con los productos
estructurados complejos que habian adquirido cegados por un entorno financiero estable
con abundante liquidez, pensando que podrian devolverlos o revenderlos en el mercado
secundario. Estaban confiados en que las calificadoras de valores evaluaban de una
manera correcta los riesgos (Kodres, 2008). De tal forma, Standard & Poor’s durante un
tiempo puso a la par en cuanto a riesgo las hipotecas subprime y el resto, mientras que

Moody’s Investors Service y Fitch Ratings consideraban esos valores casi tan seguros de

garantias de pago a los compradores. Sin embargo, para que los pasivos de la EPE pudieran
venderse a inversionistas institucionales, como compafiias de seguros, fondos de pensiones,
fideicomisos de beneficencia o fundaciones, esos pasivos tuvieron que recibir una calificacién de
grado de inversién proporcionada por una organizacion calificadora reconocida en el nivel nacional
gKregeI, 2008).

El financiamiento estructurado implica normalmente la agregacion de mudltiples riesgos
subyacentes (como los riesgos de mercado y crédito) agrupando varios instrumentos sujetos a
estos riesgos (por ejemplo, bonos, préstamos o valores respaldados por hipotecas) y luego
dividiendo los flujos de caja resultantes en “tramos”, o partes, pagados a los diferentes tenedores.
(Kodres, 2008).
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riesgo como los bonos del Tesoro Estadounidense (Astarita, 2007). El problema fue que
las calificadoras de valores Unicamente tomaron en cuenta el riesgo crediticio, omitiendo
el riesgo de liquidez, el riesgo de mercado y el riesgo operativo inherentes a esos
productos. Las calificaciones otorgadas no fueron objetivas y obedecian a intereses
particulares creados, ya que la compensacion del analista depende de los ingresos que
genere la banca de inversiones (Giron, 2009). Dicho en otras palabras, maximizar la
cotizacion en bolsa dependiente de la opinién financiera no es equivalente a maximizar la
rentabilidad a largo plazo de la compafiia. Asi, la soberania del accionista no significa sélo
la preponderancia de los accionistas actuales de la empresa por lo que toca a decisiones
estratégicas. Implica la sujecion de las compafiias a la comunidad de los accionistas
potenciales, con la mediacién de la bolsa. En sintesis, se trata de una auténtica dictadura

de la bolsa, en cierta forma manipulada, sobre los objetivos de la empresa (Guillén, 2009).

Dichos productos estructurados complejos contaban con dos inconvenientes: el deterioro
de las garantias subyacentes (particularmente las hipotecas de alto riesgo originadas en
las Ultimas etapas de la fase expansion) y la falta de informacién sobre el funcionamiento
de estas estructuras financieras durante una desaceleracion econémica o bien cuando
expiraron las “tasas gancho” relacionadas inicialmente a los préstamos (Kodres, 2008). Al
respecto, Héctor Guillén sefiala “es un cambio en la forma de regulacién del capitalismo,
en el gue los mercados bursétiles tienden a volverse preponderantes. Es en esta
situacion, en particular favorable a los acreedores (accionistas y prestamistas), que se
implanta una serie de reformas institucionales tendientes a favorecer la negociacion de los
titulos y las transferencias de riesgo. Estas son facilitadas por la creaciéon de nuevos
productos financieros, cada vez mas complejos, que se intercambian en los nuevos

mercados”®’

La problematica en los mercados de los ABCP, por sus siglas en inglés, asset backed
comercial papers (Papeles comerciales respaldados por activos), desde finales de 2007
dejo a los bancos con problemas de financiamiento y de crédito al corto plazo. De pronto,
el sistema bancario enfrentd una gran cantidad de clientes exigiendo inmediata liquidez,
afectando al mercado interbancario. Una crisis de solvencia generalizada se apodero del
sector financiero a medida que pérdidas cuantiosas minaron las bases de capitales

propios.

®" Guillen Romo, Héctor (2009), “La crisis financiera de los préstamos subprime” en Revista de
Comercio Exterior, Vol. 59 nim. 12, 2009, pags. 947-969.
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El escenario de confianza anterior desaparecio y en su lugar, se inicié una falta sistémica
de disposicion institucional para otorgar préstamos aun con solicitantes con historiales
crediticios adecuados, por lo que la crisis de propagd a partes del sistema fuera del
alcance directo de los bancos centrales (Galbraith, 2008).

La crisis estallé cuando los problemas en el mercado de préstamos apalancados genero
la incertidumbre de los inversionistas, ya que no solamente desconocian el valor real de
las hipotecas subprime sino del resto de los activos financieros. Dicha situacion, genero
panico que generd una fuga de liquidez aumentando la insolvencia del sistema bancario
en su conjunto. Los créditos destinados a la vivienda no pueden ser titularizados de una
manera segura y confiable, ya que la calidad del préstamo y por ende, el valor del activo
no puede determinarse de manera confiable. Las gestiones responsables y correctas de
otorgamiento de créditos se quebré completamente, en confabulacién con las agencias
calificadoras de valores (Galbraith, 2008).

En resumen, son precisamente este tipo de practicas, motivadas por la proliferacion de
“innovaciones” financieras, las que estan en el origen de la crisis de los créditos subprime,
ya que la titularizacion permite tener el control administrativo del riesgo, pero no lo elimina
(Guillén, 2009). Todos los ingredientes de la crisis, que casi nadie previé, se habian
reunido (Bourguinat, 2009).

2.5 Caracterizacion de la crisis en la zona euro

Como se sefalé anteriormente, el Tratado de Maastricht firmado el 7 de febrero de 1992
tuvo por objetivo crear en Europa una unidn monetaria que terminara en un determinado
tiempo en una moneda Unica para los paises firmantes. No obstante, la pérdida de
confianza en el Banco Central Europeo se reflejé debido a las medidas de austeridad
presupuestal impuestas a los Estados, asi como el énfasis del rigor salarial impuesto a los
trabajadores. Los paises de la zona euro comenzaron a experimentar un endurecimiento
sobre las restricciones enmarcadas en el Tratado. La economia mundial sufrid, desde
2007, una serie de crisis cuya secuencia en tres episodios es ahora conocida: 1) la
situacion de los subprimes desencadenado por el estallido de la burbuja inmobiliaria en
Estados Unidos y que derivd en una crisis financiera y bancaria sistémica, 2) la
transformaciéon debido al impacto macroeconémico sobre el sector empresarial (caida en
la inversion) y las familias (incremento del desempleo y sobreendeudamiento privado) en

una crisis real de magnitudes mundiales y, 3) el deterioro de las finanzas publicas y el
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creciente endeudamiento de los Estados a inicios de 2010, como resultado de la recesion
y de los planes de reactivacion masivos que condujeron a una de las crisis soberanas

mas grandes en la zona euro (Guillén, 2011).

Si bien la crisis econdmica de Estados Unidos tuvo consecuencias negativas sobre la
economia de la UME, la crisis de ésta se explica mas bien por los lineamientos
establecidos en sus politicas econdmicas que se derivan de la union monetaria. Dicha
unién monetaria ha llevado a que los paises pierdan el manejo soberano de sus politicas,
principalmente la monetaria, y los mas vulnerables no pudieron contrarrestar las
marcadas diferencias en materia de productividad y competitividad existentes entre ellos,
motivadas por la libre movilidad de mercancias y capitales, y por la creacién del euro,
como moneda Unica. Asimismo, se afectdé la dinamica de acumulacion en el sector

productivo, asi como un incremento en el desempleo (Huerta, 2010).

No cabe duda que las politicas de globalizacion impuestas debilitaron y vulneraron a la
mayoria de las economias de la zona euro. A continuacion, se describiran los aspectos

gue han caracterizado a la crisis en la zona euro.

A manera de sintesis se puede resefiar y seguir la secuencia de hechos que caracteriza a
la recesion de la economia espafiola (véase Cuadro) y que se ha ido desarrollando a
partir de 2007 de forma particular en los paises desarrollados y con especial énfasis en

los paises miembros de la UE.

Crisis * El exceso de liquidez de la politica monetaria clasica de tipos basicos estalla en
financiera | burbujas * La carencia de regulacién-supervision propica estrategias financieras

cortoplacistas

Crisis * Las instituciones financieras cierran el crédito ante la desconfianza generalizada
econémica | en los mercados. * La economia real, adicta al apalancamiento, se queda sin

financiacion para seguir consumiendo e invirtiendo

Crisis * La crisis de demanda sin financiacion se traslada a la oferta * Parte de las

laboral burbujas financieras se construyeron en sectores intensivos en mano de obra

Crisis de | * Efecto clasico de la crisis sobre los ingresos y gastos publicos que se traduce en
la deuda mayor déficit * Costosos programas de rescate financiero para los grandes

bancos
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Crisis de | * Programas de ajuste (prioridad a la reduccion de los déficit publicos) con
la condicionalidad de los "rescates financieros" * Salidas de capital hacia el exteriuor
austeridad | buscando "mercados de calidad" * Los ajustes redundan en caidas del consumo y

de la inversion. Depresion econémica recurrente

2.5.1 Lacrisis de deuda soberana®y las finanzas publicas

La crisis financiera detonada en 2008 con origenes en Estados Unidos se difundié por
Europa y al resto de las economias y evidencié deficiencias de tipo estructural como las
deudas soberanas en los paises periféricos de Europa. Los lineamientos relacionados con
politicas de austeridad que se aplicaron en varios paises de Latinoamérica en los afios
ochenta y que en la actualidad se aplican en Europa ven a la deuda publica como una
carga y un simbolo de “desorden social” (Bliek y Parguez, 2006, Bousseyrol, 2009). El
discurso oficial de ayer en América Latina y hoy en Europa pone énfasis sobre el caracter
catastrofico del endeudamiento. Dicho endeudamiento constituiria la causa de la
impotencia del Estado en su carencia de recursos financieros para operar y seria de igual
forma la revelacion de una falta politica y moral: las economias vivirian por encima de sus
medios. El alto endeudamiento ayudaria a deteriorar las condiciones financieras

nacionales (Guillén, 2011).

El apoyo a los bancos y la amplitud de los planes de reactivacion tras la crisis de los
subprimes se tradujeron en un alza de la relacion deuda publica/PIB que alcanzé un nivel
tal que suscitaron dudas entre los financieros internacionales en cuanto a la continuacion
de tales politicas a mediano y largo plazo. El nivel de las deudas publicas alcanz6 80%
del PIB en el Reino Unido, 85% en la zona euro y 95% en los Estados Unidos
(Sterdyniak, 2010). Se habia operado un traspaso directo del riesgo privado a un mayor
riesgo de la deuda soberana.®® Estados Unidos, Reino Unido, Irlanda, Espafia y Grecia se

® La deuda publica (o Deuda Soberana), es aquella que tiene el Estado con los ciudadanos u
paises, se ha disparado en los Gltimos tiempos en un gran nimero de paises y se ha convertido en
uno de los principales motivos de preocupacién en algunas de las economias mas importantes del
mundo.

% Lo acontecido con la deuda pulblica en Europa no es nuevo. En efecto, los datos sobre la
evolucién de la deuda publica tras las principales crisis bancarias de posguerra tanto en los paises
avanzados como en los subdesarrollados muestran en promedio una cuasi duplicacion en los tres
afios posteriores a la crisis (incluso sin tomar en cuenta la deuda de las colectividades publicas y la
deuda garantizada por el Estado). En estas condiciones se puede considerar que el verdadero
legado de las crisis bancarias es un alza del endeudamiento publico que supera y excede
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encontraban en primera linea de los paises amenazados. De hecho, Grecia fue el primer
pais amenazado, ya que debido a un cambio de gobierno, las autoridades descubrieron y
sefialaron que los déficits anteriormente declarados habian sido ampliamente
subestimados (Guillén, 2011).

Cuadro 2.1 Deuda Bruta Consolidada de la Administracion Pablica, 2005-2014
(Paises seleccionados)
(Cifras expresadas en millones de euros)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Espana 381,401 435,822 565,082 644,692 743,531 890,978 966,170 103,385
Italia 1,602,107 1,670,993 1,769,254 1,851,256 | 1,907,479 | 1,988,901 | 2,068,722 | 2,134,920
Grecia 239,991 264,623 301,002 330,291 355,977 304,714 319,178 317,094
Irlanda 47,342 79,608 104,544 144,163 190,123 210,238 215,328 203,319
Portugal 115,587 123,302 141,055 162,473 195,690 211,784 219,645 225,280
Francia 1,252,965 1,358,234 1,531,590 1,632,545 | 1,754,356 | 1,869,155 | 1,953,409 | 2,037,772
Chipre 9,370 5,493 9,965 10,770 12,869 15,431 18,519 18,819
Alemania | 1,599,443 1,666,405 1,784,125 2,073,745 | 2,101,823 | 2,179,813 | 2,166,021 | 2,170,001

Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat

ampliamente los costos directos de los grandes planes de salvamento (Reinhart, C.M. y Rogoff,
KS, 2010: 191-193).
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Grafica 2.5 Deuda bruta publica consolidada como % del PIB, 2005-2014 (Paises

seleccionados)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Fondo Monetario Internacional

No obstante lo anterior, Grecia fue capaz de mantener niveles relativamente bajos de su
déficit fiscal hasta 2007 (véase cuadro 2.2), gracias al crecimiento econémico que
registré en dicho periodo y al incremento en la recaudacion impositiva del Gobierno. El
cuadro 2.2 muestra que, en 2007, los Unicos paises que registraban superavit fiscal eran
Irlanda, Espafia, Alemania y Chipre. Los gobiernos se ven en la necesidad de contratar
deuda derivado de presiones sobre sus finanzas, asi como a la incapacidad de monetizar
dicho déficit. No obstante, el gasto publico deficitario de las economias con déficit externo,
no es capaz de contrarrestar el escaso crecimiento debido a que se filtraba en
importaciones, ante la pérdida de competitividad que sufrieron la mayoria de las
economias de la zona euro, saliendo beneficiada particularmente Alemania, asi como
aquellos paises de alta competitividad fuera de la zona, como es el caso de China con la
cual tienen un elevado déficit de comercio exterior. De lo anterior, s6lo Alemania registra
déficit comercial con China de 2005 a 2008 pero el resto de los paises de la zona euro

registro déficit en el periodo 1999-2012, siendo Espafia e Italia los paises con déficit méas
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altos de hasta menos 13,399,111 y menos 14,088,568 millones de doélares para el afio
2012."°

Cuadro 2.2 Déficit fiscal”* como % del PIB, 2005-2014
(Cifras expresadas en millones de euros)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Espafia 2.20 -4.40 -11.00 -9.40 -9.40 -10.30 -6.80 -5.80
Grecia -6.70 -9.90 -15.30 -11.10 -10.20 -8.70 -12.30 -3.50
Alemania | 0.3 0 -3 -4.1 -0.9 0.1 0.1 0.6
Francia -2.5 -3.2 -7.2 -6.8 5.1 -4.8 -4.1 -4
Italia -1.5 -2.7 -5.3 -4.2 -3.5 -3 -2.9 -3
Irlanda 0.3 -7 -13.9 -32.5 -12.7 -8.1 -5.8 -4.1
Portugal -3 -3.8 -9.8 -11.2 -7.4 -5.6 -4.8 -4.5
Chipre 3.3 0.9 -55 -4.8 -5.8 -5.8 -4.9 -8.8

Fuente: Elaboracidon propia con datos de eurostat

Gréfica 2.6 Déficit fiscal como % del PIB, 2005-2014 (Paises seleccionados)
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o Huerta, Arturo, “Union Monetaria y Crisis de la Zona Euro”, Facultad de Economia, UNAM, 2014,
ag. 49

% Existe Déficit cuando la diferencia entre los ingresos y los gastos del Estado es negativa, es

decir, los gastos son superiores a los ingresos.

Al contrario, existe Superavit cuando dicha diferencia es positiva, es decir, los ingresos superan a

los gastos. En Espafia, el déficit plblico esta compuesto por el déficit del Estado, el déficit de la

Comunidades Auténomas y el déficit de los ayuntamientos.
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El cuadro 1.2 refleja como el déficit fiscal en relacion al PIB se dispara en la crisis 2008-
2009. El déficit publico griego pasa de ser -6.7% en 2007 a -9.9% en 2008 y a -15.3% en
2009. Espafa paso6 de registrar un superavit de 2.2% en 2007 a un déficit de -11% en
2009. La crisis fue el motivo de que estos déficits publicos se dispararan, que restringié la
actividad econdmica, la recaudacion fiscal, el alza en las tasas de interés, y el costo y el
monto de la deuda, asi como la relacion de endeudamiento (Huerta, 2014).

Finalmente, existe un margen de maniobra para las autoridades monetarias. Por ejemplo,
en Estados Unidos, las tasas de interés a largo plazo determinadas por la oferta y la
demanda dependen de la tasa de interés del corto plazo determinadas por la Reserva
Federal. Todo se resume en la idea de que si el Estado no renuncia a su soberania
monetaria como en Europa, pagara la tasa de interés que establezca sobre la deuda
publica contraida. El margen de maniobra para pagar la tasa de interés permite disminuir
la carga de la deuda. Lamentablemente, dicha carga esta incrementandose en Europa en
aras de la disminucién cada vez mas fuerte del PIB generada por las politicas cada vez
mas brutales de deflacion que se expandieron tras la crisis griega (Guillén, 2011).

Como lo sefala Arturo Huerta (2014): “En el caso de un gobierno soberano que tiene el
control de su moneda, para emitirla y devaluarla, para financiarse con ella, no tiene
problemas para encarar la deuda publica que estd en su moneda, a diferencia de los
paises de la zona euro que perdieron el control de su moneda soberana, por lo que n
tienen viabilidad de encarar el pago de la deuda, y de salir de su crisis. En este caso los
paises tienen que instrumentar politicas de austeridad fiscal para generar ahorro forzoso
para el pago de la deuda. Ello actia en forma negativa sobre el ingreso y las ganancias
del sector privado, dada la contraccion del gasto publico y de la demanda ocasionada.
Esta expansion de la deuda privada es consecuencia de que las politicas predominantes

en la UME han actuado en detrimento del sector publico, y del empleo”.”

2.5.2 Diferencias productivas y macroeconémicas

Ante el estallido de la crisis subprime en Estados Unidos, posterior al declive de Lehman
Brothers en 2008, algunas economias de la zona euro instrumentaron politicas
monetarias y fiscales contraciclicas pero no consiguieron incrementar la demanda

agregada a un nivel que dejase reactivar la dinamica econémica y lograr un crecimiento

2 Huerta, Arturo (2014), “Unién Monetaria y Crisis de la Zona Euro”, Facultad de Economia,
UNAM, 2014.
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sostenido, por el contrario, en algunos casos estas politicas agravaron los problemas
estructurales ya que propiciaron una recuperacion desigual en la eurozona (Giron y
Solorza, 2013). Desde el afio 2005, se han sefialado a los distintos desequilibrios globales
como la fuente de inestabilidad y riesgo para la economia mundial. Una de las principales
hipotesis que se manejan como provocadoras de los desequilibrios globales, es la que
afirma que los desequilibrios en cuenta corriente y la caida en las tasas de interés de
largo plazo en los Estados Unidos, fueron resultado de los flujos residuales de los
excesos de ahorro provenientes de las economias emergentes, en particular de los
miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP). Lo anterior, y
los problemas de captacion por parte del mercado estadounidense habrian de ser los

culpables de la crisis financiera de 2008 (Carrasco, 2014).

En investigaciones mas recientes, se ha dado por sentado, que si bien, los excesos de
ahorro procedentes de los paises emergentes (Asia y OPEP), habrian contribuido a través
de su entrada al mercado anglosajon a disminuir el rendimiento de los activos més viables
y menos riesgosos y mas liquidos, y por consiguiente, habria desplazado los flujos de
capital (procedentes de Europa) hacia productos resultado de la innovacion financiera en
busqueda de mayores rendimientos, también se ha sefialado que los flujos netos, como el
saldo de la cuenta corriente, carecen de relevancia explicativa y, son, en cambio los flujos
brutos los mas trascendentes en la explicacion de la inestabilidad financiera observada en
los afios recientes. Es aqui, cuando se consideran los flujos brutos, que los flujos
europeos cobran importancia. De tal suerte que si, en su conjunto, tanto la zona euro
como la UE, hubiesen presentado un saldo en cuenta corriente cercano al equilibrio, los
flujos brutos entrantes y salientes habrian contribuido a la inestabilidad del sistema

financiero internacional (Carrasco, 2014).

Para el caso especifico de la UE, en general, y de la zona euro, en particular, los paises
miembros han presentado posiciones externas divergentes, es decir, mientras paises
como Alemania, Holanda o Finlandia han observado persistente superavits en su cuenta
corriente, Espafia, Grecia o Portugal han registrado un signo negativo en sus balances

comerciales.

En el caso europeo, ademas de la presencia de desequilibrios en las posiciones externas
de los estados miembros, también se han observado divergencias en variables relevantes
para el funcionamiento de una unibn monetaria como son los déficits publicos, la

productividad, los precios y los costos laborales. La divergencia en estas variables habria

71



contribuido a la pérdida de competitividad de los paises de la periferia de la zona del euro
y a la inestabilidad e insostenibilidad de sus posiciones externas y de sus balances

fiscales (Carrasco, 2014).

En materia de crecimiento econémico, en el periodo que va de 2000 a 2014, no fue muy
significativo entre las distintas economias (véase Grafica 2.7), sin embargo Grecia,

Espafa y Francia registraron los mayores crecimientos.

Gréfica 2.7 Variacion porcentual del PIB, 2000 a 2014 (Paises seleccionados)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de eurostat

Los creadores de la UME no contemplaron que al operar las economias con una moneda
Unica se producirian desigualdades productivas y competitivas entre los distintos paises
de la zona euro. Las economias con mayor productividad, y menor crecimiento salarial,
como lo es el caso de Alemania, pasaron a poseer mayor capacidad competitiva frente a
otros paises menos competitivos, y aquellos que aumentaron sus salarios. Los paises
menos productivos, terminan con una moneda apreciada, asi como sus bienes y servicios,
debido a que sus costos de produccion son mayores que los de Alemania y otros paises
con mayor productividad, resultando y afectando su superavit de comercio exterior o bien,

aumentando su déficit (Huerta, 2014).
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En 2014 Espafa registré un déficit en su Balanza comercial de 25.318 millones de euros,
un 2,43% de su PIB, superior al registrado en 2013, que fue de 18.025 millones de euros,
el 1,75% del PIB (véase Cuadro 2.3).

Cuadro 2.3 Balanza Comercial / Balanza Comercial como % del PIB (Paises
seleccionados)
(Cifras en millones de euros)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Espafia 99237 /-9.18 -94717 / -8.49 -47232/-4.38 -54762 / -5.07 -50327/-4.70 -32759/-3.14 -18025/-1.75 -25318/-2.43
Grecia -40738/-17.50 -43538/-17.98 -34413/-14.49 -29391/-12.99 -24062 / -11.62 -21701/-11.35 -19250/-10.67 -20616 /-11.61
Alemania 194259/ 7.73 177525/ 6.93 138868 / 5.64 153964/ 5.97 157411/5.82 188252/ 6.83 195938/ 6.95 219751/ 7.54
Francia -51988/-2.67 -68367 /-3.43 -56062 / -2.89 -65854 / -3.30 -88761/-4.31 -82275/-3.94 -75705/-3.58 -71594/-3.36
Italia -8596 / -0.53 -13035/-0.80 -5876 /-0.37 -29982/-1.87 -25524 /-1.56 9890/ 0.61 29213/1.82 42882/ 2.66
Irlanda 275241 13.97 28389/ 15.34 38159/ 22.52 42408 / 25.52 424811 24.42 42033/ 24.04 6516/ 20.35 35076/ 18.55
Portugal -21632/-12.33 -25347 /-14.17 -19682/-11.22 -21379/-11.88 -16401/-9.31 -10906 / -6.48 -9647 / -5.67 -10677/-6.16
Holanda 42458/ 6.92 38742/ 6.06 39244 /6.35 43632/6.91 48898/ 7.61 53274 18.26 61592/ 9.46 63635/ 9.60

Fuente: Elaboracion propia con datos de eurostat

En materia de inflacion, se observa que Alemania ha registrado la mas baja del resto de
las economias, mientras que Espafia y Grecia las mayores tasas de crecimiento de
precios, por lo que sus bienes perdian competitividad frente a los de Alemania, dando

lugar a déficits de comercio exterior.
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Grafica 2.8 Inflacion anual (IPC), 2000 a 2014 (Paises seleccionados)
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Con respecto a los salarios (véase cuadro 2.9), es pertinente mencionar que Alemania a
raiz de su unificacion, ha venido ejerciendo una politica salarial restrictiva, la que siguié al
adoptarse el euro, esto aunado a un incremento en su productividad, para lograr una
inflacion menor que el resto de las demas economias e incrementar su competitividad, y

asi establecer una politica de crecimiento hacia afuera.
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Gréfica 2.9 Remuneracioén salarial promedio, 2000-2014 (Paises seleccionados)
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Fuente: Elaboracidon propia con datos de eurostat

La falta de competitividad frente a las importaciones, derivado de la libre movilidad de
mercancias y los bajos niveles de productividad, ademas de operar con una moneda
apreciada para el grueso de los paises de la eurozona, ha disminuido la dinamica
econdémica de la mayoria de las naciones. Lo anterior, ha incrementado el desempleo
(véase gréfica 2.10), ha presionado los salarios a la baja, ha incrementado el déficit de
comercio exterior y ha incrementado los costos de la deuda, lo que ha repercutido
seriamente en el crecimiento de la demanda, el ingreso nacional y la dinAmica econdmica,
asi como la base de recaudacion fiscal y la estabilidad del sector bancario, dafiando como
resultado las utilidades de las empresas, las familias y el gobierno.
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Gréfica 2.10 Tasa de desempleo, 2000-2014 (Paises seleccionados)
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de eurostat

Es por ello la necesidad de recuperar el control monetario y devaluar el circulante a fin de
emitirla para financiar el gasto gubernamental en pro del aumento de la productividad, la
competitividad (véase Grafica 2.11), y asi revertir la probleméatica que enfrentan (Huerta,
2013).
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Gréfica 2.11 Exportaciones como % del PIB, 2000-2014, (Paises seleccionados)
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Fuente: Elaboracidon propia con datos de eurostat

Sin embargo, uno de los contras de la devaluacion, sera el efecto sobre el nivel general
de precios al alza, derivado de un alto coeficiente importado en que han caido muchos de
los paises, lo que conduciria a su vez en un alza en las tasas de interés, lo que
ocasionaria las presiones sobre el costo de la deuda e incrementaria los problemas de
insolvencia. No obstante, en aras de contrarrestar dicha situacion, la devaluacion y la
flexibilidad econdmica, deberia mejorar significativamente el nivel de ventas e ingresos de
las empresas y estimularlos a generar en el crecimiento de la productividad y la
sustitucién de importaciones, para lograr lo méas pronto posible el ajuste en las cuentas
externas para que éstas no sigan apoyandose en la devaluacion monetaria (Huerta,
2013).

2.5.3 El euro y la pérdida del control monetario

Como se ha sefialado, el nacimiento de la Unién Economica y Monetaria en Europa y de
la moneda unica el 1 de enero de 1999 junto con las politicas que la acompafian, no han
provocado los niveles de convergencia buscados, inclusive han provocado divergencias

macroeconomicas, ya que al operar con la misma moneda, ésta ha caido en la
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apreciacion en aquellos paises que trabajan con bajos niveles de productividad, dando
lugar a sus diferencias de productividad y competitividad que han estado presentes, y se
traducen en déficit de comercio exterior, asi como altos niveles de endeudamiento en casi
todas las economias, frenando su crecimiento y acentuando sus diferencias a pesar del
excesivo optimismo politico sobre los beneficios que depararia la moneda Unica a los
paises que se uniesen a la eurozona (Huerta, 2013). Desde el punto de vista monetario,
los acuerdos que conformaron la eurozona establecen una politica comun centralizada en
una sola institucién, el Banco Central Europeo (BCE), responsable de la politica monetaria
con total independencia de las decisiones de los gobiernos miembros. En efecto, el
Tratado de Maastricht otorga casi de manera exclusiva un mandato monetario al BCE,
dejando a la luz incertidumbres sobre cuestiones basicas relacionadas con el control
monetario, como la regulacién y supervision bancaria, en la que el BCE tenia, hasta la

crisis de deuda soberana, una injerencia muy acotada (Calvo, 2014).

Evidentemente al no poder monetizar la deuda, dada la pérdida del control monetario,
tienen que enfrentarla o reestructurarla, y obtener quitas o bien, caer en moratorias de
pago. Esta situacion de inestabilidad financiera no sélo ha complicado fuertemente la
necesaria apelacion financiera al mercado, para que las economias mas afectadas por las
tensiones financieras se hagan de recursos, en particular en los paises donde los
diferenciales de deuda soberana estaban bajo presion, pues también se ha encarecido el
pago del servicio de la deuda y ha generado mas fragilidad econémica y un creciente
aumento del desempleo. La cuestion es que no cuentan con condiciones de pago, por
mas politicas de austeridad, principalmente fiscal, se establezcan. Lo anterior debido a las
importantes lagunas que tenia el Tratado de Maastricht relacionadas principalmente con
el incumplimiento de las exigencias presupuestarias de los Estados miembros. A pesar de
que con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PAC), se intentd superar esas diferencias,
la crisis de Deuda Soberana ha evidenciado la asimetria existente entre la Union
Monetaria y la Unién Econémica, ambos integrantes de la Unién Econdémica y Monetaria
(Calvo, 2014).

Es por estas razones que resulta indispensable que los gobiernos recuperen el control
monetario, ya que sin éste no cuentan con estrategias de politica econdémica a favor de su
crecimiento econémico. Kervick (2012) sefiala que el dinero es sélo un mero instrumento
financiero, fabricado por el gobierno en las cantidades necesarias, a un costo virtual de

cero, y que existe para los fines de movilizar los recursos alrededor de la economia. Y
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aflade que siempre podremos crear los instrumentos financieros que necesitamos para
alcanzar nuestras metas. El problema reside que cuando las metas son la estabilidad de
precios y del tipo de cambio y pierden el control de la politica monetaria y fiscal, por lo que
no se produce la liquidez necesaria para conseguir el proceso productivo, la creacion de
empleos y el bienestar general de la poblacion. Si no se consume, se detiene el proceso
productivo y con ello la creaciébn de empleos y de riqueza y no se da el dinero
incrementado (D — M — D’) (Huerta, 2013).

Si los gobiernos recuperan el control de sus monedas y la devaltan, los paises deficitarios
mejoraran su competitividad frente a naciones como Alemania o Francia, haciendo que
éstos frenen sus exportaciones hacia aquellos, incrementado asi sus importaciones,
mejorando su balance comercial exterior y fortaleciendo las condiciones de pago de su
deuda, y en contraste Alemania veria reducido su superavit y su dindmica econémica. La
banca alemana veria pérdidas al ser los mayores acreedores de las demas economias,
las cuales al devaluar su moneda, estaran pagando su deuda con una moneda
desvalorizada (Huerta, 2013). Efectivamente, un problema comdn que se gener6 en los
paises de la eurozona fue la pérdida de competitividad de sus productos en los mercados
internacionales debido, principalmente, al incremento en el nivel general de los precios
(véase grafica 9). Al respecto, Paul Krugman sostiene que la competitividad de las
exportaciones espafiolas cayd por un aumento en la inflacién y los costos que se elevaron
con respecto al resto de las economias centrales, Alemania y Francia, y como ocurre en
las otras economias europeas con elevados niveles de déficit publico, Espafia tampoco

pudo devaluar al no contar con un control monetario autbnomo (Girén y Solorza, 2013).

Ademas al incrementar el gobierno su gasto y operar con gasto deficitario, no seria
generador de inflacién, y su productividad se veria incrementada, asi como su capacidad
productiva. Al reactivarse la dinamica econdmica, el gobierno veria incrementada su base
de recaudacion fiscal, lo que reducird su déficit y su deuda. De acuerdo con Galbraith
(2011) en una crisis se toman medidas temporales (programas de estimulos, reduccion de
impuestos) que no se desea mantenerlas por siempre. Los programas fiscales de
estimulos que se implementaron frente a la crisis de 2008 no se mantuvieron, ante el
miedo de que los déficits fiscales se convirtieran en presiones inflacionarias y dieran lugar
a elevados niveles de endeudamiento, que pudieran presionar al alza las tasas de interés.
No obstante, tales temores eran infundados pues en una situacion de depresioén, o de bajo

crecimiento no se dan las presiones inflacionarias, y en el caso de gobiernos soberanos
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que tiene control monetario, no hay posibilidades de que puedan caer en insolvencia, si su
deuda esta en la moneda que ellos controlan (Huerta, 2013). Al respecto Calvo (2014)
sefala... “Hay que sefialar que, antes de iniciarse la crisis financiera, las finanzas publicas
de algunos estados eran muy fragiles, y ni los mercados ni los responsables de las
politicas econdmicas de los Estados miembros dieron importancia a estas
vulnerabilidades. Los paquetes de rescate financiero habilitados para hacer frente a la
crisis global desde 2008 y los paquetes de ayuda para el apoyo de la demanda nacional,
gue se habilitaron en ese periodo, han acabado por deteriorar seriamente las condiciones
presupuestarias y econdémicas de algunos de los Estados miembros de la eurozona,

especialmente de los denominados paises periféricos”.”

2.6 Conclusiones al capitulo

En las décadas de los afios ochenta y noventa las economias desarrolladas
experimentaron tasas de crecimiento econdmico relativamente altas comparadas con las
que tuvieron en la década de los afios treinta, época conocida como dorada y gloriosa.
Aquel crecimiento se logré en buena medida gracias a sus sistemas financiero y bancario.
Lo anterior deja ver la duda de la idea del papel “estimulante” del sector financiero,
poniéndolo méas bien el papel de ser un lastre y coadyuvar a la fragilidad del sistema
econdmico en su conjunto. La crisis financiera de los préstamos subprime ciertamente no
es ninguna revelacién, ni en su estallido, ni en su origen. Entre los culpables se
encuentran los especialistas del otorgamiento de créditos destinados a la vivienda, los
banqueros, los gerentes de fondos de inversion, las calificadoras de valores y los teéricos
de las finanzas quienes llevaron al extremo la l6gica del modelo de iniciar y transmitir. En
aras e fraccionar y minimizar el riesgo al maximo y traspasarlo a otros agentes
econdmicos incautos generaron las condiciones para el desencadenamiento y el progreso
y desarrollo de la crisis financiera. La falta de visibn sobre los limites se deriva
principalmente de la confianza excesiva en los modelos teéricos que carecen de
fundamentos adecuados, una regulacion financiera endeble y sobre todo el deseo de
generar grandes ganancias de forma fécil y rapida. Evidentemente, la crisis tuvo en sus
origenes dos vertientes, por un lado la intelectual, que consistié en las teorias financieras
impartidas en las universidades y en los institutos de investigacion los cuales prometieron

maravillas y por otro lado, la cuestion moral que no quiso comprender y aceptar a partir de

"® Garcia E. Norberto y Ruesga Benito Santos (Coord.), “;Qué ha pasado con la Economia
Espafiola? La Gran Recesion 2.0 (2008-2013)”, Pirdmide, 2014, pag. 210.
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gque momento el sistema financiero se colapso, y si no se hizo algo al respecto de manera
oportuna fue por la avidez de la clase bancaria y otros intermediarios financieros de

querer obtener siempre mas ganancias.

Asimismo, la crisis también se explica por el aumento en la incertidumbre, esto es, por el
incremento del riesgo desconocido que el sistema financiero no puede administrar de una
forma adecuada. Dicha incertidumbre afecté al conjunto del mercado crediticio,
transformando un problema de caracter financiero en un problema para la economia real.
A pesar de que el impacto de los préstamos subprime fue de una magnitud relativamente
débil, las reacciones de panico del publico inversionista le hicieron generar mayores
proporciones. El mercado crediticio recientemente se ha sostenido de instrumentos
financieros cada vez mas complejos, como lo es el caso de los CDO, cuyo riesgo es un
detonante de falta de pago y que ha derivado a la quiebra reciente del mercado de
vivienda. Cabe sefialar que no toda innovacion financiera es perjudicial ni es una
respuesta a la expansion crediticia irresponsable o a la inestabilidad de activos. Algunas
innovaciones han sido en verdad utiles al facilitar los pagos y el acceso al crédito, por
ejemplo, las tarjetas de crédito o la moneda Unica europea. No obstante, la fuerza motriz
del grueso de las innovaciones financieras de reciente creacion, no obedece a la
necesidad real fuera de los mercados financieros, a o la conveniencia del publico, sino a
la inestabilidad de los mercados de activos a medida que la innovaciébn monetaria se
expande y el crédito provee liquidez efimera a los mercados. Incluso, existe escasa
necesidad financiera de la mayoria de estas innovaciones, ya que los riesgos financieros
se protegen de manera mas barata y conveniente manteniendo bonos gubernamentales o
activos liquidos: los que Keynes denominé “preferencia por la liquidez”. La principal razén
por lo que se han mantenido y proliferado los derivados es debido a que los intermediarios
financieros los usan para generar beneficios de la inestabilidad financiera y no sélo para
eliminar los riesgos inherentes a la inestabilidad, o bien estan obteniendo ingresos por
comisiones al vender estos instrumentos a sus clientes. El desarrollo industrial puede
necesitar del sector financiero, pero la industrializacion no requiere de las innovaciones
financieras. Un proceso enddgeno de innovacion financiera puede emerger junto con el
desarrollo industrial, Pero dicha innovacion no cumple su objetivo social cuando le
proporciona a la industria la posibilidad de acumular beneficios a través de operaciones
en el mercado financiero, y no, en la empresa industrial, como seria lo deseable
(Toporowsky, 2011).
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El sector financiero se supedité a conseguir grandes ganancias para un pequefio nimero
de empresas a través de precios especulativos, apalancamiento financiero, productos
derivados vy titularizaciones. Todo ellos en aras de incrementar lo mas posible las
probabilidades de ganancias, aunque con ello, se incremente de forma paralela el riesgo y
las consecuentes pérdidas.

Por otra parte, la moneda Unica y comudn presupone una fuerte integracion comercial, un
nivel elevado de especulaciéon productiva, gran movilidad de factores de produccion,
flexibilidad de precios y salarios, mecanismos de transferencia presupuestales
significativos, asi como una simultaneidad de los ciclos econdmicos. Si bien Europa no
satisfacia todos los requisitos establecidos por la teoria econémica, la fuerte movilidad de
la mano de obra, la construccién monetaria europea bajo un corte neoliberal se puso en
marcha a inicios de los noventa (Guillén, 2011). Antes del estallido de la crisis
norteamericana, la Uniébn Econdémica Europea funcion6 aunque la zona euro no fuera
Optima internamente. Tanto el Banco Central Europeo (BCE) como el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento (PEC), a través de reglas escritas en cuestion de finanzas publicas,
lograron borrar superficialmente la heterogeneidad de las estructuras econdmicas,
politicas y sociales. Una vez que la crisis estalld, los distintos paises de la zona euro
abandonaron sus autonomias monetarias y las restricciones se endurecieron y las

contradicciones se dejaron ver.

La crisis financiera internacional que tuvo un impacto de indole mundial en 2008, no
parece haber eliminado el dominio del pensamiento neoliberal que orientan las politicas
econdmicas internacionales desde hace mas de 30 afios o por lo menos, cuestionado sus
fundamentos. Contrariamente, los Organismos Internacionales: el Fondo Monetario
Internacional y el Banco Mundial, han aplicado una renovaciébn en sus programas
neoliberales de reformas y reajuste estructural que se implementaron en las economias
de Latinoamérica durante la década de los ochenta llevandolas a la llamada “década
pérdida” caracterizada por las desigualdades y un aumento de la inestabilidad del sistema
economico. Las politicas econdémicas de austeridad que ahora se recomiendan contra la
crisis, dejan a un lado el mensaje keynesiano y ven al Estado como un ente superfluo y
parasitario. Dichas politicas imponen a la sociedad una serie de medidas de austeridad,
de privatizacion de los servicios publicos y de flexibilizacion del sector laboral que impiden
el crecimiento y la recuperacién econdémica y enfatizando el desempleo, aumentando la

pobreza y la exclusidon social como se observd principalmente en Grecia e Irlanda.
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Efectivamente, la salida a la crisis no se dard con austeridad fiscal, dado el efecto
contraccionista que conlleva. Mas bien, se requiere del gasto publico deficitario que
dinamice la economia, es decir, que incremente la demanda y el empleo, asi como las
utiidades de las empresas, las familias y el gobierno para hacer frente al pago de sus
respectivas deudas. Para ello, es menester que los gobiernos recuperen el control de sus
politicas monetarias para financiarse e incrementar sus niveles de competitividad, y asi,

evitar que la demanda genere déficit en la cuenta externa, que detenga el crecimiento.

Adicionalmente, tenemos la extrema dependencia al mercado de capitales, el
sometimiento de las politicas publicas a las condiciones de los acreedores internacionales
de la deuda soberana de las naciones europeas, asi como una alineacién de las
soberanias democraticas, en otras palabras, es la subordinacion de las politicas publicas
y sociales a una comunidad pequefia y externa que no forma parte del tejido social local y
es quien paga las consecuencias tanto econdmicas como sociales. El sector financiero y
sus intermediarios, lejos de ser los promotores y coadyuvantes del crecimiento y
desarrollo econdmico, han sido quienes ejercen una influencia politica crucial, lo que
representa un peligro tanto para la democracia como para la economia real. Los jefes de
Estados pueden ser incompetentes o poco agradables pero representan la voluntad de la
mayoria de los ciudadanos. En efecto, cuando la voluntad de esta mayoria, pude ser
cuestionada por el poder de la economia de una minoria anénima que interactia a través

de los mercados financieros se pone en jague a la democracia.

Adicionalmente, la redistribucion del ingreso a favor del sector financiero conlleva fuertes
tendencias recesivas. Se destinan cuantiosos recursos que no se destinan a factores
productivos, alimentando asi, la corriente especulativa que mas, tarde seria uno de los
factores principales en detonar la crisis europea actual, asi como la conformacién de una

creciente y abultada deuda externa privada.

Pero la reaccion actual y persistente esta en priorizar el equilibrio fiscal, el recorte de
gastos sociales, los ajustes salariales y la flexibilizacién laboral (politicas de “ajuste” y
austeridad contraccionistas). Mientras que el BCE insiste en una politica anti-inflacionaria
con beneficios al mercado crediticio y es por esta razon, que en cada ronda de “ajustes”
sblo se profundiza méas el colapso econdmico y el descontento social. Por tanto, es
esencial el cambio de prioridades macroeconémicas y, en las operaciones de los bancos

centrales, principalmente el BCE, para evitar una serie de crisis financieras y econémicas.
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Capitulo 3: El Papel del Sector Inmobiliario en la Crisis Financiera Espafiola

“Generalmente se admite que, en interés
publico, los casinos deben ser
inaccesibles y costosos, y tal vez esto
mismo sea cierto en el caso de las
bolsas de valores”. Teoria general de

la ocupacion, el interés y el dinero
—J. M. Keynes

3.1 Antecedentes: 1999-2007

La crisis econémica que ha afectado a gran parte de los paises desarrollados en los
ultimos afos ha sido caracterizada por su especial intensidad y duracién, asi como por su
caracter generalizado, complejidad y dificultad en su superacion. En este sentido, Espafia,
que fue una de las economias que registré6 un auge mas notorio en el periodo anterior,
resalta por el fuerte retroceso que estd experimentando en el mercado laboral, las
vicisitudes que encara para su recuperacion y los altos riesgos que presentan para una
posible recaida (Ortega y Pefialosa, 2012). En un relativo corto espacio de tiempo se ha
pasado del llamado “milagro espanol”, en una economia que producia mas de la mitad del
empleo anual generado en toda la UE, en el primer lustro del presente siglo, a destruir

casi el 50% del total del empleo tras la crisis de 2008.

Una serie de fallos y errores tanto internos como externos dieron como resultado la
primera recesion espafola del 2009-2010. Dichos errores fueron concatenandose hasta
generar un escenario altamente vulnerable a la crisis mundial del 2007-2009, la cual
amplifico el impacto y alcances de dicha crisis y cre6 una severa recesion acompafiada de

alto desempleo (Garcia y Ruesga, 2014).

En efecto, en el periodo que va de 1997 a 2007, los responsables de instrumentar y
aplicar la politica econémica de Espafia acumularon una serie de numerosos errores lo
gue condujo a una apreciacién en términos reales medida por la relaciéon entre el costo
laboral unitario real de Espafia con respecto al de Alemania y otros paises europeos. Lo
anterior provoco una notable pérdida de la competitividad, una caida de la rentabilidad de

los bienes comercializables y una reasignacion de recursos hacia aquellos no
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comercializables, que deteriora el crecimiento de la productividad y de la competitividad
en el sector exportador. Dichos errores dieron lugar a un elevado déficit externo, que
continu6 creciendo durante los siguientes 8 afios, lo que provocé una acumulacion de

saldos deficitarios en la cuenta corriente de la balanza de pagos (Garcia y Ruesga, 2014).

El recurrir constantemente a la financiacion externa de Alemania y de otros paises de la
eurozona para solventar los déficits comerciales, en lugar de instrumentar politicas para
contenerlos, basandose en la dudosa expectativa de que la introduccién del euro habia
cambiado estructuralmente los mercados financieros de la eurozona, en una concepcion
europea de semejante hipétesis sobre la plena eficiencia del sector financiero que tiempo
después generd la implosion del sistema bancario estadounidense y que dio origen a la
gran recesion mundial de 2007-2008, intensificé los errores previamente hechos en

Espafa (Garcia y Ruesga, 2014).

3.2 La burbuja inmobiliaria como principal eje de la crisis espafiola

Los trabajos realizados por Hyman Minsky (1982) y Jan Toporowski (2000) han
documentado ampliamente que a todo auge del mercado financiero le sigue un auge de
los sectores generadores de los bienes que actian como colateral a los préstamos que se
otorgan durante la fase de expansion de la burbuja financiera. Tradicionalmente los
bienes que han servido como garantia en los negocios financieros son las instalaciones

fisicas de las empresas, terrenos y cualquier modalidad de bien inmueble (Pureco, 2004).

En el mercado inmobiliario son relativamente frecuentes las burbujas especulativas, por
ejemplo, a nivel mundial la Ultima gran mania de inversién cuya crisis desencadend una
recesion generalizada que ocurrié a inicios de los afios noventa, llevando a la economia
japonesa a una de sus peores crisis financieras de su historia. No obstante, nunca antes
en la historia los precios de los inmuebles habian crecido tan rapido, a niveles tan
elevados y en tantos paises, como en el 2002, lo que significé la burbuja financiera méas
grande la historia, generada por dos factores: tasas de interés histéricamente bajas que
abarataron el crédito y la pérdida de confianza de las familias hacia el sector bursatil, a

raiz de la crisis tecnolégica (Pureco, 2004).
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En la recuperacién econdmica mundial de 2002, el mercado de la vivienda significo
mucho més que un refugio ambiental, incluso varios analistas aseguran que este sector
fue el que logro rescatar a la economia mundial de una profunda recesion. Se estima que
entre 2001 y 2005 la industria de bienes inmuebles creé 1,100,000 empleos, mientras que
el resto de la economia perdié 1, 200,000 puestos de trabajo, de hecho la inversién en la
construccién de vivienda crecié a un ritmo de 9% del 2002 al 2005 (Papadimitriou y Wray,
2007).

Durante el periodo comprendido entre los afios 1998 y 2005 tuvo lugar en Espafia una
burbuja en el mercado inmobiliario. Dicha situacion propicioé que los precios en el mercado
de la vivienda se incrementaran hasta en un 117%’* en términos reales en promedio en el
pais ibérico. Paralelamente al incremento en los precios también la oferta de viviendas

registré un aumento de mas de 5 millones™ a lo largo del periodo (Bertolin 2014).

De entre las principales causas que originaron la crisis inmobiliaria estan la fuerte
expansion econdémica en la que se encontraba el pais, lo que estimul6 la demanda
propiciada por la importante creacion de empleos, el cambiante contexto internacional, el
ingreso de Espafa a la Union Europea, con sus respectivas variables macroeconémicas
favorables (tasas de interés a la baja, inflacién a la baja, tipos de cambio estables) vy,
principalmente, las grandes facilidades con las que se otorgaron los créditos por parte de
las instituciones financieras, asi como las expectativas de obtener grandes ganancias
derivadas de esta politica crediticia irresponsable y riesgosa, la consecuente alza de
precios haciendo crecer de manera significativa la demanda. No obstante, a partir del afio
2006, comenzd a revertirse la situacion y se empezaron a registrar cada vez menos
transacciones en las compras inmobiliarias, lo que propiciaria una caida en los precios de
los activos, generada por el exceso de viviendas y el incremento en las tasas de interés.
Por consiguiente, el sector de la construccion registré una caida en la inversion del sector
inmobiliario, pasando de construirse unos 800,000 inmuebles en el afio 2007, a poco mas
de 50,000 para 2013, lo que se tradujo en una contraccién de la actividad econémica y
caida del empleo, y dando lugar a la creacién de un circulo vicioso en el que muchas

familias, al perder su fuente de ingresos, ya no pudieron hacer frente a los pagos de la

™ Bertolin, Javier (2014), “La Burbuja Inmobiliaria Espafiola: Causas y Consecuencias”, Tesis de
Grado, Universidad Politécnica de Catalufia, 2014, pag. 1.
75 .
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’® Ibidem
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deuda derivados del inmueble adquirido, trayendo con esto el grave problema de los
desahucios con sus correspondientes consecuencias sociales. Asimismo, el sector de la
construccion, por la disminucién de la actividad econémica, contrajo una cuantiosa deuda
bancaria, lo que provoco el cierre de muchas empresas, la necesidad de rescatar
financieramente a varias instituciones financieras y la pérdida de miles de empleos. Lo
anterior propicié que Espafia registrara tasas de desempleo por arriba del 25%’’ y un
remanente de mas de un millébn de viviendas sin colocacion en el mercado (Bertolin,
2014).

Grafica 3.12 indice de Precios de Vivienda (nueva y usada). Medias anuales, 2007-
2014
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Después de més de 7 afios de crisis econdémica e inmobiliaria, la situacion actual en el
mercado inmobiliario espafiol se caracteriza por un paulatino incremento en los precios de
las viviendas (véase Gréfica 3.12), principalmente en aquellas zonas de mayor impacto
econdmico; contrarrestando una caida de precios en las zonas de la periferia cercana a

las grandes urbes, inclusive pueden llegar a caer mas, y hay un inventario proximo al

" Ibidem
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medio millbn de inmuebles que no se podran colocar en el mercado por mucho que
descienda su precios, ya que en estas zonas la demanda potencial presente y futura es

practicamente nula.
3.2.1 Creacion y estallido de la burbuja inmobiliaria

Evidentemente, las economias reaccionan de manera distinta ante los ciclos y shocks
econdmicos, estas diferencias pueden estar relacionadas con la conformacion del sistema

financiero inmobiliario y por el comportamiento del mercado de la vivienda (Catte, 2004).

El sistema financiero inmobiliario y el mercado hipotecario juegan un papel crucial en la
economia, pues representan un importante canal de transmision de la politica monetaria,
asi como la propagacion de las crisis financieras. Comprender su comportamiento es para
la banca central de particular interés para mantener la estabilidad financiera (Tsatsaronis,
2004).

Uno de los fendbmenos mas importantes que revelan los diferentes episodios de
inestabilidad financiera es la interrelacion que se produce entre los riesgos de crédito,

especulacion y liquidez en situaciones criticas.

Desde comienzo del afio 2007, fueron varias las voces advertian una inminente crisis
dentro del sistema hipotecario norteamericano derivada del incremento de las moratorias

de pago de los créditos subprime.

Es valido sefialar que una burbuja financiera es el momento en que el valor de las
acciones tiene mayor impacto en la economia que lo que la economia misma tiene en el
valor de las acciones, es decir existe un alejamiento de la realidad econdémica que
provoca decisiones desvirtuadas de los agentes econdémicos. Por lo general, la expansion
monetaria facilita el endeudamiento y la posibilidad de que dichos recursos se destinen a
actividades especulativas. El exceso de liquidez, también suele debilitar la moneda y

aumentar la inflacion, que fue precisamente lo que acontecié en Estados Unidos.

Por otra parte y como se mencioné anteriormente, la economia espafiola, se ha visto
afectada por desequilibrios que habia venido acumulado, en la fase de su auge,
anteriores a la crisis de 2008, lo que la hacian particularmente vulnerable a
modificaciones en las condiciones macroeconémicas o en las propias expectativas sobre

su continuidad de dicho auge econdmico. Indudablemente, el colapso financiero
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internacional corrigié las acciones de los excesos inmobiliarios y de alto endeudamiento
del sector privado que caracterizé al periodo que precedié a la recesion. Los evidentes
desequilibrios macroeconomicos y, de forma particular, el empleo propici6 de manera
negativa sobre la estructura de las finanzas publicas y sobre la estabilidad del sector
financiero cuyo balance dejaba ver un inminente riesgo sobre el mercado inmobiliario. La
economia espafiola entré en crisis en el segundo trimestre de 2008, iniciando una leve
recuperacion en el segundo semestre de 2011, sin embargo no se consolidé debido a la
intensificacion de la deuda soberana.

De 1998 a 2007, la inversién en el sector de la construccibn aumenté en Espafia su
participacion en el PIB del5% a 22%, sin embargo, mas del 70% de dicho incremento fue
para el sector inmobiliario. Resulta complejo determinar un referente sobre el nivel
apropiado del monto de inversion en el sector de la vivienda sobre el PIB. Particularmente
en Espafia, el crecimiento del sector de la construccién representa un peso mayor que el
del resto de los paises europeos debido al sector turistico y la adquisicion de viviendas
tanto por extranjeros como por nacionales. De cualquier forma, en el periodo 2000 a 2010,
la participacion de la inversion en vivienda en Espafia se mantuvo en 12% en promedio
del PIB. El sobredimensionamiento supone situar una gran cantidad de recursos en una
actividad que registra una baja productividad, con el consiguiente freno a la expansién del

producto total (Ortega y Pefalosa, 2012).

Es evidente que la profundidad de la actual crisis inmobiliaria viene determinada por la
naturaleza de la crisis internacional, que se gestd en el mercado inmobiliario
estadounidense y que se propagé a través de los sistemas financieros internacionales y
que todavia hoy enfrentan serios problemas en el contexto de la crisis de la zona euro. En
efecto, y cémo senala el economista francés Frédéric Lordon... “los mercados de
derivados son el lugar de todas las paradojas. Por un lado, la acumulacion de
protecciones genera justo el efecto contrario, bien porque la combinacion de los
comportamientos de los agentes eleva el riesgo global cuando cada uno cree reducir su
riesgo individual, bien porque las estrategias individuales de cobertura tienden a crear por
si mismas errores, al desconocer el alcance de dichos fallos. Parece que, sobre todo en
materia de riesgos, pero también en otros &mbitos, los que hablan mas “de ello” son los
gue menos ponen en practica lo que dicen. Asi, mientras que quienes operan en el ambito
financiero multiplican las coberturas porque, al convertirse en reacios a cualquier

exposicion al riesgo, se protegen literalmente de todo (riesgos de crédito, de contraparte,
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de tipos de interés, de tipos de cambio y de todos los precios posibles e imaginables) los
Unicos agentes que permanecen verdaderamente en posicion “abierta’, los Unicos que

sumen realmente el riesgo son... los agentes de la economia real (familias y empresas).”®

Sin embargo, en todo caso y a pesar de lo argumentado, parece claro que, incluso con la
falta de dicha evidencia internacional que se propagd en 2007, Espafia habria terminado
experimentando una crisis inmobiliaria, ya que la trayectoria de los precios y de los
recursos reales y financieros, acumulados en el sector no era sostenible. Cuando la
dinamica econOmica del sector se agota, existe un riesgo de que es0sS excesos se
asimilen de forma desordenada, ya que el mercado de la vivienda es un mercado donde
las expectativas, el desenvolvimiento de otros agentes y la confianza del consumidor
juegan un papel crucial, y estas variables son propensas a modificarse en el corto plazo,
dando lugar a cambios bruscos en las decisiones de consumo y, en definitiva, en las
principales variables macroeconémicas, como las tasas de interés, la inflacion, el tipo de

cambio, el nivel de actividad econémica y el empleo (Ortega y Pefialosa, 2012).

En resumen, lo acontecido en la actual crisis, deja ver el papel primordial que puede llegar
a jugar el mercado inmobiliario en la creacion de desequilibrios macroeconémicos. El
establecimiento de una politica mas responsable y rigurosa en materia de otorgamiento
de créditos hipotecarios, asi como la implementacion de otros mecanismos prudenciales,
o el uso adecuado de la politica fiscal, para garantizar un trato hacendario neutral y justo
de la adquisicién respeto a la renta, son ejemplos de los instrumentos que estan
disponibles a las autoridades para delimitar la riesgosa dinamica expansiva del ciclo

inmobiliario (Ortega y Pefalosa, 2012).
3.3 Primeros episodios de la crisis

A partir del segundo semestre de 2007, las restricciones de liquidez vinculadas con el
cierre del mercado interbancario y de los mercados financieros al mayoreo, asi como los
incrementos del costo de la deuda en el mercado interno, conllevaron a una importante
contraccion del crédito por parte de las cajas de ahorro y los bancos espafioles. Las
expectativas de morosidad y sus efectos sobre las limitaciones crediticias se conformaron

desde 2008, afio en que la relacion del crédito dudoso y el crédito total empezé a

"8 Lordon, Frédéric (2009), “El porqué de las crisis financieras y cémo evitarlas”, Ed. La Catarata,
Madrid, 2009., pag. 83.
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incrementarse con énfasis en el sector de la construccién y, en menor grado, en el resto

del sector industrial (véase Grafica 3.13)

Grafica 3.13 Relacion de créditos dudosos a créditos totales en % del sector de la
construccién y la industria, 2001-2014

30.00

25.00

20.00

15.00

10.00

| —
5.00

0.00 T T T T T T T T T T T T T

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e ratio dudoso/cred const

e ratio dudoso/cred ind

Fuente: Banco de Espafia

Ante un panorama creciente de morosidad crediticia, la respuesta institucional estuvo
condicionada por la presion existente entre los requerimientos de provisiones con cargo a
beneficios para cubrir el incremento de la falta de pago (mora), la adquisiciéon de activos a
precios de dificil justificacion, asi como el cambio temporal de aquellos créditos en los que
el acreedor cubria como minimo los intereses del pasivo, aunque se incumplieran los
compromisos de amortizacion. De cualquier forma, por unas u otras causas, los estados
de resultados de las instituciones crediticias espafiolas empezaron a debilitarse. La
consecuente disminucion de los beneficios propicié efectos desiguales en los que
respecta a las cajas de ahorro y los bancos. En todas las instituciones, el deterioro de las
cuentas de resultados y pese al decremento de los activos ponderados por el riesgo,
SuUpuso consecuencias negativas sobre los niveles de solvencia. La decisiéon de la venta
de acciones de las empresas involucradas dejaba ver serias dudas en un contexto de

fuertes caidas de las cotizaciones burséatiles (Garcia y Ruesga, 2014). En efecto, el sector
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bancario espafol sufri6 de manera considerable las consecuencias de la crisis. Asi, si
bien la exposicion directa a los productos subprime americanos era marginal, los
desequilibrios y debilidades que acumul6 en la etapa del boom inmobiliario han pasado
factura en forma de caida de beneficios, incremento de la morosidad y dificultades para el
refinanciamiento en los mercados internacionales el alto nivel de deuda. De esta forma,
en el corto plazo, se ha cambiado el discurso de las fortalezas del sector bancario espaiiol
a los retos futuros, por el de un profundo proceso de reestructuracion de dicho sector
(Maudos, 2011).

Si bien las cajas de ahorro han protagonizado hasta ahora el proceso de reestructuracion
como consecuencia de los desequilibrios acumulados en la fase del auge del ciclo,
también los bancos han estado pagando las consecuencias derivadas de la crisis
(Maudos, 2011).

La evolucién del sector bancario espafiol a partir de 2007 ha estado fuertemente marcado
por el impacto de la crisis y el término de la etapa del boom inmobiliario. En el plano
internacional, y tras la caida del banco de inversibn Lehman Brothers, la ausencia de
confianza en los mercados financieros condicion6 las posibilidades de acceso de los
bancos espafioles a la financiacién de los mercados mayoristas. En el contexto nacional,
la contraccion de la actividad econdmica (con el correspondiente incremento del
desempleo, y la alta exposicion de la banca al sector inmobiliario son los principales
motivos que afectan a los resultados bancarios. En ambos casos, tanto la crisis
econdmica como la ruptura de la burbuja inmobiliaria se generé un marcado crecimiento
en la morosidad bancaria, lo que representa un elemento de presion para la solvencia del
sector (Maudos, 2011).

Por otro lado, debido a la aplicacién del criterio de valoracion a precios de mercado, que
obligaba a revisar el balance de los activos ante los cambios de los precios de los titulos
mercantiles, los estados de resultados, dentro de sus estados financieros, se veian
seriamente afectadas. La consecuente asignacion de activos, como dadiva en pago de los
créditos en mora de los promotores, deterioré adicionalmente la situacién del mercado de
vivienda, al intentar colocar dichos inmuebles a precio muy bajos que los del mercado
sugiriendo un fuerte ajuste de cantidades, con los consiguientes efectos sobre la

produccion, la actividad y el empleo del citado sector (Garcia y Ruesga, 2014).
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La crisis econdmica y financiera espafiola comenzaba a crear consecuencias a niveles
que rebasaban las capacidades de la clase politica (autoridades gubernamentales). El
brusco aumento de los activos morosos, y la adquisicion de activos inmobiliarios como
resultado de la compensacion de deudas crediticias, ocultaba una exposicion al riesgo
que ascendia a los 100 mil millones de euros, representando un 46% del riesgo
inmobiliario (Garcia y Ruesga, 2014).

A pesar del optimismo de las autoridades, se iniciaban serios problemas como la
acumulacion de activos toxicos en los estados financieros de las instituciones bancarias.
La consecuente creacion de un producto complejo, las participaciones preferentes’
donde toda logica financiera aconsejaba no colocarlo entre clientela tradicional. Sin
embargo, en un contexto tan complicado bancos y cajas de ahorro “conscientemente”
trataron de colocar las preferentes entre los ahorradores minoristas, en lugar de hacerlo
entre el mercado mayorista, inclusive entre sus propios empleados, ya que tenian mas
derecho. El volumen total de acciones preferentes emitidas en Espafa desde 2002 hasta
mayo de 2011 fue de 30 mil millones de euros (con relaciéon al 3% del PIB espafiol).
Desde esa fecha, los grandes bancos (Santander, BBVA y Sabadell) han canjeado 18,700
millones de euros, y restan sin canjear en torno a 11,300 millones de euros colocados
mediante las cajas de ahorro®. Unas participaciones preferentes que, para desesperacion
de los pequefios ahorradores, tras el rescate bancario estdn sometidas a importantes e

injustificables quitas de capital (Garcia y Ruesga, 2014).
3.3.1 Sobreendeudamiento externo publico y privado
Dinamica de la deuda: privada contra publica

Desde los inicios de la crisis, el sector publico y el privado han presentado un
comportamiento simétrico: mientras que la situacién financiera del primero se agravo
seriamente, la de los familias y las empresas no financieras pasé de ser deficitaria a

superavitaria, debido en parte al constante ajuste de la inversion en activos fijos.

" Las participaciones preferentes son un instrumento hibrido de capital, que no proporciona
derechos participativos en los érganos secretarios. Su rentabilidad normalmente es fija, pero puede
ser variable con la evolucién de los beneficios de la entidad financiera. El pago de los rendimientos
esta cautelado a la obtencion de beneficios de la misma, y la ausencia de beneficios significa la
anulacion del rendimiento. La clave de todo el proceso comercializador descansa en la existencia o
no existencia de una “buena praxis” por parte de las entidades financieras, una condicion que no
ha quedada garantizada en el sector bancario espafiol en todos los casos.

% Garcia E. Norberto y Ruesga Benito Santos (Coord.), “;Qué ha pasado con la Economia
Espafiola? La Gran Recesion 2.0 (2008-2013)”, Pirdmide, 2014, pag. 167

93



Aproximadamente el 80% de la deuda publica se instrumenta a través de valores
negociables en el mercado financiero y tan sélo el 20% se canaliza por medio del sector
bancario. Del tal forma, el nivel de deuda de hogares y empresas se ha reducido en 22
puntos del PIB respectivamente, en tanto el sector puablico ha duplicado su
endeudamiento, alcanzando una deuda total del sistema econémico a una cuota
aproximada al 350% del PIB.%

En 2014, la economia espafiola registré6 un ahorro neto positivo de 15,000 millones de
euros, esto es, 1.5% del PIB, este es el primer dato positivo después de quince afios
consecutivos de necesidades de financiamiento externo. En este contexto, el mayor
desequilibrio se registr6 en 2007, afio en el que el ahorro neto negativo de la economia
alcanzo6 el 10% del PIB. El paso de un -10% a 15% del PIB del ahorro neto en un lapso de
seis afios significo cambiar la contribucion de los principales sectores institucionales a la

posicion exterior de Espafia (Balifia y Berges, 2014).

En suma, los hogares pasaron de registrar una posicion de ahorro negativa de casi el 3%
del PIB en 2007 a una positiva de 2.5% del PIB en 2014. Inclusive, el cambio registrado
por las empresas no financieras ha sido mas impactante: al inicio de la crisis, sus
necesidades de financiamiento ascendian al 11% del PIB, y a finales de 2014 el ahorro
neto generado por las mismas era de 44,000 millones de euros, esto es, el 4.3% del PIB
(Balifia y Berges, 2014).

El déficit publico corresponde a la contrapartida del ahorro neto positivo del sector
privado. Para 2007, el conjunto de administraciones publicas alcanzé un superavit del 2%
con relacion al Producto Interno Bruto, seis afilos después, la posicion financiera neta del
sector publico fue deficitaria en un 7% del PIB Inclusive, el desequilibrio en las cuentas
publicas fue aun mayor en 2012 (-10.5% del PIB), una vez aplicadas las ayudas que
realiz6 el Estado en favor del sector bancario (Balifia y Berges, 2014).

Tiene repercusiones relevantes para las dinamicas de las deudas un comportamiento tan
simétrico del ahorro neto como lo es un incremento considerable del nivel de deuda

publica con una disminucién de la deuda privada (Balifia y Berges, 2014).

8 Balifia, Sara y Berges, Angel (2014), “Flujos Financieros y dindmica de la deuda en Espafa”,
Cuadernos de Informacion Econdmica, NUm. 240, mayo-junio, 2014.
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Cuadro 3.4. Dinamica de la deuda de Espafia: publicay privada 2007 y 2014, (% del

PIB)
%PIB 2007 Maximo ciclo (2010) 2014 | Variacion 2014-07| Variacion 2014-max ciclo
Hogares 89 93 83 -6 -10
Empresas no financieras 200 19 m -28 -27
Sector publico 36 94 58
Total 325 348 3

Fuente: Banco de Espafa

De esta forma, el Cuadro 3.4 y el Gréfico 3.14 muestran la dindmica de la deuda, desde

2007 hasta 2014 de los sectores institucionales publico y privado, expresada en términos

del porcentaje del PIB (Balifia y Berges, 2014).

Gréfica 3.14 Dindmica de la deuda de Espafia: publica y privada, 2007-2014 (% del

PIB, variacion anual)
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Fuente: Banco de Espafia

A partir de estos datos, se puede deducir que la economia espafiola inicio la crisis con un
nivel de deuda total del 325% del PIB en 2007, de la cual menos de un 40% del PIB era
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deuda publica. Siete afios de crisis han generado un incremento general del

endeudamiento hacia niveles del 350% del PIB (Balifia y Berges, 2014).

Instrumentos de deuda: préstamos bancarios, financiacion en mercados y deuda

comercial

El papel desempefiado por los distintos instrumentos de deuda en los cambios
observados en la dindmica de endeudamiento agregado es un factor relevante. En la
medida en que la actual crisis ha dafiado de manera particular al sector bancario,
comprometiendo su funcion tradicional de proveedor de crédito al sistema econémico, una
de las principales preocupaciones radica en la capacidad de Espafia para conseguir
fuentes de financiamiento no bancarias que contrarresten las restricciones crediticias
(Balifia y Berges, 2014).

El proceso de endeudamiento de los distintos sectores institucionales a lo largo de la
crisis va a tener un doble efecto sobre el papel relativo de la financiacién bancaria frente a
la que se refiere en el mercado. El apalancamiento del sector publico se ha sustentado en
la emisién de valores, en tanto el desapalancamiento privado se ha basado en los

préstamos bancarios (Balifia y Berges, 2014).

Dinamica de la deuda en Espafia por instrumento y sector institucional (% del PIB)

En sintesis, la deuda total se ha incrementado en casi 40% de 2007 a 2014 con un
evidente reequilibrio de los deudores y los instrumentos de deuda. El desapalancamiento
de los sectores privados, conformado por los hogares y las empresas no financieras, por
casi 30% del PIB, se ha visto compensado por el apalancamiento del sector publico, como
se sefiald anteriormente. La financiacion basada en valores frente al sector bancario se
vislumbra por el alto protagonismo de la emisién de valores en el financiamiento del sector
publico, acompafiado de la pérdida de importancia de la financiacion bancaria y comercial
en la deuda de hogares y empresas no financieras, es decir, existe una “orientacion a la

banca” por parte de sistema financiero espafiol (Balifia y Berges, 2014).
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Gréfica 3.15 Evolucién de la deuda del sector publico y privado (hogares y
empresas no financieras), 2007-2014
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Fuente: Elaboracion propia con datos de eurostat

La dindmica en el futuro de la deuda esparfiola dependera del comportamiento relativo de
los distintos sectores institucionales (véase cuadro 3.4), asi como del papel que
desemperfien el sector bancario y los mercados como fuentes de financiamiento. Con
respecto al sector publico, sin duda, su dinamica de endeudamiento en los siguientes
afios no puede reflejar el perfil observado hoy en dia. Con relacion al sector privado
(hogares y empresas no financieras) se prevé que su proceso de desapalancamiento aln

no ha concluido (Balifia y Berges, 2014).

3.3.2.1 Inversiéon y endeudamiento en el sector de la vivienda

Como se sefial6 anteriormente, de 1998 a 2007, la inversion en el sector de la
construccion aumenté en Espafia su carga en el PIB del5% a 22%. Sin embargo y
posteriormente la inversién en vivienda, que habia registrado una expansion muy fuerte
en el periodo de auge, hasta rebasar el 12% del PIB, fue reduciendo su peso en el PIB
hasta menos del 7% para el 2011 por debajo de su minimo anterior, tendencia que ain no

ha concluido.
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Las particulares caracteristicas del sector de la construcciéon en viviendas, fuertemente
apalancado y con un largo periodo de produccion de las residencias, provocaron que en
2008 y 2009 siguieran construyéndose y concluyéndose las viviendas iniciadas antes del
comienzo de la crisis y que las empresas inmobiliarias acumularan montos elevados de
deuda, al no poder liberarse de sus cargas financieras mediante la colocacién de dichos

inmuebles®, siguiendo el ciclo normal.

De tal forma, en estos afios se cred un elevado stock de inmuebles sin vender (véase
Gréfica 3.16), que deprimidé los precios y evapord toda perspectiva de una rapida

recuperacion del sector, propiciando una caida del nimero de viviendas iniciadas.

Gréfica 3.16 Stock de viviendas nuevas sin vender, 2005-2014
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Fuente: Ministerio de Fomento

Actualmente, Espafia sigue digiriendo lentamente el volumen de casas nuevas sin vender

gue dejo el estallido de la burbuja inmobiliaria. El stock de pisos de nueva construccion se

8 E| hecho de que las viviendas iniciadas antes del desplome de la demanda siguieran

construyéndose en los afios siguientes pudo haber contribuido a suavizar de alguna manera el
efecto de la crisis inmobiliaria en la actividad, pero el coste de hacer los descensos mas
prolongados, al haber seguido incrementando la deuda de los promotores inmobiliarios y haber
deprimido a mediano plazo las perspectivas del sector, en la medida en que incrementd el exceso
de oferta.
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redujo el afio pasado en un 5% respecto a 2013, hasta los 535.734, segun el Ministerio de
Fomento. Los restos de la burbuja se concentran alli donde se construy6 a destajo en
tiempos de bonanza, de modo que las provincias con mas viviendas desocupadas sobre
el parque total son Castellon, Almeria y Toledo. El sector advierte de que buena parte de
esos inmuebles, sobre todo los que estdn mal ubicados, dificiimente hallardn salida
(Véase gréfica 3.16).

En tales circunstancias se registraron incrementos sustanciales de la morosidad de las
empresas inmobiliarias, la consecuente quiebra de alguna de ellas y el deterioro de los

balances de algunas instituciones bancarias.

El ajuste de los precios de las viviendas esta siendo mayor al registrado en los ciclos de
fines de los afios setenta y principios de los afios ochenta, en contraste. La fuerte
volatilidad de la inversion residencial y de los precios de la vivienda, y las consecuencias
ciclicas que conllevan son aspectos importantes para extraer lecciones futuras (Ortega y
Pefalosa, 2012).

3.3.3 Latransmision de la crisis de las hipotecas subprime

Posterior a la crisis tecnologica de inicios del afio 2000, llamada “puntocom” y en un
entorno de tasas de interés bajas, las economias internacionales experimentaron una
etapa de expansion econdmica en todos sus aspectos. Ciertamente, los primeros
“sintomas” iniciaron en Estados Unidos, donde la inversion en el mercado de vivienda
suponia una inversién segura. El sector bancario, con tasas de interés tan bajas,
comenzaron a otorgar créditos a todo tipo de solicitantes, buenos y malos en solvencia,
en busqueda de una mayor rentabilidad. De tal forma que buscaron dicha rentabilidad en
familias con bajos ingresos y con alta probabilidad de no poder hacer frente a la hipoteca,

dichas familias constituyeron las llamadas subprime.

La crisis de las hipotecas subprime es una crisis financiera, generada, como se ha
mencionado, por una expansion crediticia, extendida originalmente por los mercados
financieros de Estados Unidos y que fue la sefial que puso la atencion en las hipotecas
“basura” de Europa desde mediados del afio 2006 y que se evidencio dos afio después
con el estallido de la crisis financiera internacional de 2008. Se considera el detonante de
la crisis econdémica de 2008-2015 desde un contexto internacional, incluyendo la burbuja

inmobiliaria en Espafia.
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Evidentemente, Espafia, junto con las economias menos desarrolladas de la Union
Europea, no fue compradora de éstos activos “toxicos” procedentes de Estados Unidos,
epicentro de la crisis, sin embargo, estar al cobijo del euro le permitid, durante casi una
década, lograr un solido crecimiento econémico sustentado en el endeudamiento masivo
de empresas y familias, conocido como “el milagro espafiol”’, contraido en los mercados
financieros internacionales, intermediado por el sistema bancario espafol y destinado

principalmente en el sector inmobiliario (Torrero, 2010).
Los créditos hipotecarios que se concedieron tenian la siguiente secuencia:

e Una entidad financiera especializada otorgaba créditos hipotecarios para, acto
seguido, cederlos a algun banco.

e La entidad financiera los cedia, sacandolos de sus estados financieros, a otra
entidad especialmente dedicada a la tenencia de estos créditos, que obtenia
recursos a través de la emisiébn de bonos en el mercado con su respectiva
garantia.

e Ese “paquete” de créditos era dividido en tramos segun la calidad de los mismos.
Los tramos de mayor calidad, es decir los de menor riesgo, ofrecian un mayor
rendimiento y viceversa.

o El riesgo era evaluado y medido por las empresas calificadoras de valores
(Moody’s, Standard & Poor’s)

e Las participaciones en esos tramos eran vendidas a los inversores finales, que

pretendian conseguir una rentabilidad superior a la de otros activos.

De tal manera que al otorgante de crédito lo que le interesaba era la colocacion del
mismo, el riesgo, la calidad del prestatario, es decir, todo lo que es esencial para un
contrato de crédito no era cuestion suya, si no de las agencias calificadoras de valores
que lo median con estadisticas pasadas. Como las hipotecas subprime, otorgadas de
forma masiva, eran un fendmeno reciente, los datos disponibles correspondian a un
periodo reducido en el cual el incremento de precio de la vivienda habia sido

practicamente continto (Torrero, 2010).

Dichas participaciones que tenian derecho a percibir los rendimientos de los créditos
hipotecarios se distribuyeron mundialmente. Por ejemplo, la financiacién de la compra de
la vivienda de una familia en Ohio, Estados Unidos, corria a cargo de un fondo de

pensiones de los empleados municipales de Osaka, Japon (Torrero, 2010).
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La desconfianza se propag6 cuando estos instrumentos financieros alcanzaron una gran
complejidad y empezaron a producirse fallos en los créditos hipotecarios, con precios
inmobiliarios a la baja. Se desconocia la ubicacion, el impacto y, por ende, la valorizacién
que los titulos tenian. La desconfianza se contagié al sector bancario que colapsé al
mercado interbancario, es decir, al mercado mayorista que intermedia las ofertas y

demandas de crédito entre las instituciones bancarias (Torrero, 2010).

De tal forma que el instrumento de propagacion fue la titulizacion del crédito, no
Unicamente del hipotecario sino de todo tipo de créditos, aunque el de la vivienda haya
jugado un papel crucial, particularmente, para la economia espafiola. El negocio no
consistia en evaluar el riesgo a partir del conocimiento del deudor, son en la concesion y
sucesivas transmisiones, evaluaciones mediante procedimientos estadisticos, y obtencion
de liquidez en los mercados financieros mayoristas. Cuando se eliminé este mecanismo,
el riesgo recay6 en el sector bancario, que tienen seguro de depdsitos y, en cualquier
caso, la garantia gubernamental implicita de intervencién ante cualquier amenaza de un

panico financiero (Torrero, 2010).

Las instituciones bancarias recabaron liquidez a través de la técnica de retirar de sus
activos los recursos prestados por la via de bonos con obligacion colateral o, por sus
siglas en inglés, CDO’s u otras obligaciones respaldadas por paquetes de activos
corporativos e hipotecarios.®. El riesgo que representaban las subprime habria sido
transferido a los bonos de deuda y a las titulizaciones, y de ahi a fondos de pensiones y e
inversiénes®. Inclusive, las entidades de valoracién de riesgo (Standard & Poors 6
Moddy’s) tras la crisis comenzaron a ser investigadas por su posible coaccion y
responsabilidad®, y solo cuando la crisis estalld, las agencias de calificacion de riesgo
endurecieron sus criterios de valoracion®. De igual forma, los legisladores
norteamericanos y europeos comenzaron a utilizar un endurecimiento en los criterios de

concesion de hipotecas.?’

% Diario “El Pais”, publicado el 16 de agosto de 2007.

% Diario “El Pais”, publicado el 19 de agosto de 2007.

% Del diario “Invertia”, Jueves, 16 de agosto de 2007, “La Comisién Europea investigara a las
agencias de calificacion de riesgo, como Standard’s & Poors (S&P) 6 Moddy’s, por su lenta
respuesta a la crisis de las hipotecas de alto riesgo o hipotecas “subprime” de Estados Unidos,
informa hoy el diario “Financial Times”.

% Diario “El Pais”, publicado el 16 de agosto de 2007.

®" Diario “El Pais”, publicado el 11 de febrero de 2008.
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En efecto, para poder haber llegado a la crisis de la deuda soberana ha sido necesaria
una crisis financiera, econémica y de confianza en todos los aspectos y serias dificultades
politicas para lograr las medidas necesarias para conseguir los pasos que se necesitan y
solventar dicha situacion. El proceso de titulizacion de activos supone el epitome de la
crisis financiera. Como se ha sefalado, se trata de un instrumento complejo orientado a la
dispersion del riesgo, usado por la banca de inversion, que acabdé ayudando a la
concentracion del riesgo en un relativamente reducido numero de instituciones
financieras. La elevada concentracion del riesgo, asi como el papel de las Agencias
Calificadoras de Valores son factores que ayudan a explicar el colapso de los mercados a

nivel internacional.
3.4 Larecesion en la economia espafola, 2009-2014
Periodo 2009-2010

La primera recesion espafiola que comprende el periodo 2009 al 2010 es resultado de
una serie de fallas y errores tanto internos como externos que fueron conjuntandose hasta
generar un contexto muy propenso a la crisis mundial del 2007, que maximizd el impacto

de tal crisis y cre6 una fuerte recesion con elevados niveles de desempleo.

En el periodo 1999-2007, los hacedores de la politica econémica en Espafia acumulan
una serie de errores que conduce a una apreciacion real medida por la relacion entre el
costo laboral unitario real espafol con respecto al de Alemania y otras economias
europeas, conllevandola a niveles bajos de competitividad externa y reflejandose en sus
cuentas exteriores. De tal forma, lo anterior provoca una pérdida de competitividad,
reasignacion de recursos y caida de la rentabilidad en bienes comercializables, que
repercute en el crecimiento de la productividad y la disminucién de la actividad en el
sector exportador. Esto se traduce en un elevado déficit comercial, que provoca una
creciente acumulacién de saldos deficitarios en la cuenta corriente de la balanza de pagos

espafola (Garcia y Ruesga, 2014).

Los errores anteriores se maximizan por la opcién de utilizar de manera recurrente la
financiacion eterna de Alemania y otras economias de la eurozona para hacer frente a
esos déficits, en lugar de aplicar politicas orientadas a contenerlos, fundamentdndose en
la endeble visién de que la introduccion del euro habia cambiado de forma estructural los

mercados financieros de la eurozona, en una vision europea de la misma hipotesis de la
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llamada plena eficiencia de los mercados financieros que tiempo después dio lugar a la
implosién del sistema financiero estadounidense y provocoé la gran recesiéon mundial de
2007-2009 (Garcia y Ruesga, 2014).

Después de seguir esta politica por varios afios, el endeudamiento externo privado de
Espafa se incrementa a niveles inéditos lo que propicia una fragilidad externa de grandes
proporciones. Aunado a esto, las decisiones econdmicas estimulan al sector bancario a
echar mano de dicho flujo de financiacién externo, maximizado por el apalancamiento,
para expandir el crédito a tasas altas y financiar la construccion de viviendas y edificios en
general. El incremento de los precios de la vivienda y obras civiles, manifestada ya en
burbuja, continla su ascenso hasta que se deja sentir el impacto de la crisis mundial de
2007-2009 (Garcia y Ruesga, 2014). “La principal razén por la que los expertos y muchas
entidades nacionales y supranacionales no pudieron sefialar a las autoridades los errores
cometidos, es que resulta muy dificil convencer a alguien de los fallos y errores cuando la
economia exhibe un proceso de crecimiento aparentemente sdélido que genera gran

cantidad de empleos”®

La crisis mundial de 2007-2009 actia como detonante, ya que crea la implosion del
modelo basado en la financiacion externa en la cual basé su crecimiento la economia
espafola y pone en evidencia el costo de una enorme endeudamiento externo, sujeto a la
consideracién de la banca acreedora y las agencias calificadoras de valores, quienes
determinan el riesgo, provoca el estallido de la burbuja de precios de activos inmobiliarios,
y detiene la expansion del crédito interno y con ello la actividad de la construccion y
sectores relacionados, generando asi una elevada tasa de desempleo (Garcia y Ruesga,
2014).

Periodo 2010-2011

Este periodo denominado como de “viraje” se caracteriza por lineamientos de politica
economica orientados al recorte cauteloso y gradual del gasto publico en un entorno en el
gue la economia espafiola se encontraba lejos de su recuperacion y la politica monetaria
del BCE no compensaba la contraccion fiscal. De tal forma que la relacion déficit
publico/PIB se reduce de 11.2% del PIB en 2009 a 9.7% en 2010 y de alli a 8.4% en el
2010 (véase cuadro 3.5)

% Garcia E. Norberto y Ruesga Benito Santos (Coord.) (2014), “; Qué ha pasado con la Economia
Espafiola? La Gran Recesion 2.0 (2008-2013)”, Piramide, 2014, pag. 319.
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Cuadro 3.5 Indicadores seleccionados de Esparia, 2000-2014

(% del PIB)
Afio |Crecimiento anual PIB (%)| Tasa de desempleo (%) |Déficit pibico/PIB (%)| Deuda publica/PIB (%) | Balanza comercial /PIB (%)
2000 5.10 11.70 -0.90 59.40 -3.10
2001 3.70 10.50 -0.50 55.60 -3.20]
2002 2.70 11.40 -0.20 52.60 -3.80
2003 3.10 11.40 -0.30 48.80 -4.60]
2004 3.30 10.90 -0.10 46.30 -6.40
2005 3.60 9.20 1.30 43.20 -8.20]
2006 4.10 8.50 2.40 39.70 -9.60
2007 3.80 8.30 1.90 36.30 -10.40
2008 0.90 11.30 -4.50 40.20 -8.50
2009 -3.70 18.10 -11.20 53.90 -5.10]
2010 -0.10 20.10 -9.70 61.50 -4.90
2011 0.70 21.70 -8.40 69.30 -2.50]
2012 -1.40 25.10 -10.40 76.50 0.30]
2013 -1.70 26.50 -6.90 93.70 0.50
2014 1.40 23.60 -5.90 99.30 2.50

Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat

Dicha disminucion gradual del déficit publico no representa una contraccién importante
adicional: se desacelera el ritmo de caida del PIB en 2010 a -0.10% y se consigue tan
s6lo un 0.7% de crecimiento en 2011 debido al desempefio de las cuentas externas,
particularmente por la caida relativa en el sector importador. Posteriormente, en 2010-
2011 la economia espafiola consigue disminuir el déficit pablico con relacion al PIB en 2.8
puntos, con una politica muy gradual de reduccion del déficit, en detrimento de seguir
practicamente estancada, pero con el desempleo creciendo desde 18.9% en 2009 a
21.7% en 2011. Sin embargo, para 2011 se vislumbra el incremento de la prima de riesgo,
lo que cambia la opinion de aquellos que tanto dentro como fuera del pais insisten en una

disminucion drastica y rapida del déficit publico (Garcia y Ruesga, 2014).
Periodo 2012-2014

La orientacion de la politica presupuestaria ha mostrado en los ultimos afios un grado de
sincronia relativamente elevado entre las economias europeas, con un matiz
marcadamente expansivo en los primeros afios de la crisis, pero que cambié su
orientacion a partir de 2010 una vez que dio inicio la crisis de la “deuda soberana” en
Europa, como se sefial6 anteriormente (Ortega y Pefalosa, 2012). No obstante, es
pertinente sefialar la importancia de tratar de delimitar en qué medida la crisis econdmica

y financiera ha cambiado la percepcion sobre la capacidad estabilizadora de la politica
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fiscal, cuyo tema ha sido motivo de intensos debates y analisis exhaustivos (Malo de
Molina, 2011).

Para el caso particular de Espafia, la segunda recesion comprende el periodo 2012-2014.
La nueva administracién que toma posesion en 2012 olvida la gradualidad y cautela que
procuraba la administracion anterior e instaura de manera tajante, con seguridad y
certeza, la politica de austeridad fiscal extrema, que busca inicialmente disminuir la
relacion de déficit pablico/PIB del 8.4% registrado en 2011 al 3% en dos afios.® Lo
anterior es acompafiado con un intento de reforma para bajar los salarios nominales y el
saneamiento del sector bancario, que implica el uso de financiaciéon de la eurozona vy el
cierre de varios bancos y cajas de ahorros (Garcia y Ruesga, 2014). Sin embargo, como
sefiala Carrasco (2014), las politicas instrumentadas, tanto en Espafia como en Europa,
han atacado los problemas estructurales que estuvieron detras de su formacion, ya que
para salir del estancamiento econdmico y contrarrestar la alta tasa de desempleo, se
deberia dejar de lado la “panacea” de la austeridad y llevar a cabo medidas que estimulen

a la demanda (Carrasco, 2014).

La politica de austeridad fiscal extrema fue justificada argumentando que ésta reduciria la
prima de riesgo de los bonos soberanos espafioles y provocaria un entorno de confianza
entre el publico inversionista, e induciria de igual forma confianza en las decisiones de

inversion privada en Espafia (Garcia y Ruesga, 2014).

No obstante, la nueva administracion no logra su objetivo, ya que el fuerte recorte del
gasto publico y el incremento de impuestos provoca otro shock recesivo en 2012, 2013 y
2014. Al generar estos shock recesivos, se registra un incremento de hasta 10.4% del PIB
en 2012, muy por encima de su objetivo anual y mayor también al alcanzado en 2011,
antes de la aplicacion de la austeridad fiscal extrema. En 2014, la relacion déficit
publico/PIB también se ubica por arriba del objetivo anual y registra 5.9%. Dicho shock
recesivo de dos afios incrementa la tasa de desempleo del 21.7% en el 2011 a 23.6% en
2014 (Garcia 'y Ruesga, 2014).

De entre las principales razones que explican el fracaso de la politica de austeridad fiscal
extrema destacan: 1) en un entorno recesivo, una disminucion importante del déficit

publico generara una mayor recesion, y con ello mayor déficit publico, a menos que se

8 Al chocar con la realidad, ese objetivo es abandonado y reemplazado por un plazo mayor para
alcanzar la meta del 3%.
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vea contrarrestado por una politica monetaria compensatoria y/o por un impulso muy
elevado del sector exportador; si el BCE no ejerce una politica monetaria expansiva, el
crecimiento de las exportaciones no puede compensar la politica contraccionista fiscal
interna; 2) basado en estimaciones de los multiplicadores fiscales muy por debajo a los
reales, el programa de ajuste fiscal en Espafa, subestima el impacto recesivo de un
recorte del gasto fiscal, y 3) la politica monetaria del BCE no compensa lo drastico del
ajuste fiscal, y durante mucho tiempo sigue orientada en promover la estabilidad de
precios, el equilibrio macroeconémico y no en la recuperaciéon de la economia, no sélo la

espafola, sino en las de la zona euro (Garcia y Ruesga, 2014).

Como se menciond, el déficit publico y el recorte del gasto no fueron acompafados por
una debida politica monetaria expansiva que compensara el efecto contractivo de dicha
politica fiscal. De tal forma que la salida para Espafia a la recesion estaria en una
adecuada combinacién de una politica de contraccion fiscal més gradual, con una politica
del BCE expansiva para coadyuvar de manera directa a una posible recuperacién, en
conjuncion de una estrategia poderosa y eficiente de promocién y diversificacién de la
actividad exportadora, con la finalidad de superar el problema de la sobrevaluacién del
euro (Garcia y Ruesga, 2014).

La politica de austeridad fiscal extrema dio prioridad al recorte del gasto en vez de
instaurar una politica inteligente aplicada a los ingresos fiscales, particularmente, desde la

tributacion.
3.4.1 Ajuste de precios en el sector inmobiliario

A partir de 2007, el punto maximo de la burbuja inmobiliaria, los precios comenzaron a
descender de forma continua hasta finales del afio 2014 (Véase Grafica 3.17). Durante el
afio de 2009, de acuerdo con las cifras del Banco de Espafia los precios en el sector
inmobiliario disminuyeron en un 12% con respecto al afio de 2007.% En este sentido, los
precios de las viviendas caerian hasta ajustarse a su demanda real y se podrian ir
saneando los balances bancarios, a pesar de que esto ocasionaria un incremento en el

déficit pablico.

A los dos afios de impago por viviendas sin terminar y por terreno (uso de suelo), las

reservas exigidas por el Banco de Espafia, las cuales exigian cubrir el 100% del crédito

O En www.abc.es, publicado el 05 de febrero de 2010.
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otorgado, podian no ajustarse a la realidad, debido a que “el suelo en el centro de la
ciudades siempre vale dinero. No tiene sentido esta norma”, sefala al respecto Juan
Ramon Quintas, presidente de la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorro. No
obstante, el Banco de Espafia sabia que no podia aflojar demasiado a riesgo de ser
acusado de laxitud, pero tampoco aceptar mas de lo debido, por el peligro de quebrar
demasiadas entidades. Esto represent6 el dilema del primer semestre de 2010.%

Por otra parte, desde febrero de 2010, el incremento de la oferta ha generado una
disminucion en los precios de las viviendas en renta durante 23 meses continuos®, lo que

ha ejercido presion adicional sobre el precio de la compra-venta.” (Véase Gréfica 3.17).

Gréfica 3.17 Evolucién del precio medio de lavivienda (nueva y usada) por metro
cuadrado, 2000-2014
(Cifras expresadas en euros)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (Espafia)

" En www.xabierpita.es, publicado en febrero de 2010.
% En www.20minutos.es, publicado el 17 de febrero de 2010.
» En www.idealista.com, publicado el 22 de julio de 2009.
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Como contraste, el proceso de ajuste de los precios de las viviendas esta siendo mayor
en la actualidad y en esta reciente crisis al registrado en los ciclos de fines de los afios
setenta y principios de los afios ochenta (Ortega y Pefialosa, 2012).

3.4.2 Medidas para impulsar el sector inmobiliario en Espafia, 2009-2012%

Hacia finales de 2008, la politica de vivienda en Espafia estuvo caracterizada por dos
grandes frentes de accion; por una parte, por las aun graves dificultades de acceso a la
vivienda de una parte importante de la poblacién espafiola, como respuesta al prolongado
periodo (1996-2007) de alza de precios de la vivienda muy por arriba de la inflacién y, por
ende, por arriba de la evolucién salarial; y, por otra parte, por un grave contexto
econémico y financiero, cuya principal manifestacion y mas evidente fue la contraccion

tanto de la demanda como de la oferta de viviendas.

En este complejo entorno de necesidades, el Plan Estatal de Vivienda y Rehabilitacion
para el periodo 2009-2012, inici6 un riguroso analisis de la situacion de necesidad de
vivienda de la poblacién espafiola, no dejando de lado su relacién con el sector financiero

y de la construccion.

En este sentido, el Plan puso en manifiesto uno de los objetivos mas importantes de la
sociedad actual el cual consistia en velar por la sostenibilidad y eficiencia de la actividad
econdémica en su conjunto y que, por lo tanto, debia optimizarse el uso de la produccion
ya existente de viviendas a la hora de atender los requerimientos sociales de la poblacion,
pero, paralelamente, no queria olvidar que la primera prioridad de toda politica de vivienda
es asegurar una produccion suficiente de viviendas para las necesidades de alojamiento
poblacional, y que por ello deben establecerse acciones conducentes a evitar

estrangulamientos de oferta a mediano y largo plazo en este sector.

En materia de rehabilitacion urbana se actué integralmente y con concertacion social y
ciudadana, fomentando su participacion en la determinacién de las metas y en las

acciones estratégicas a emprender, asi como el seguimiento y la gestion de las éstas.

De acuerdo a ello, el Plan nacié con una doble voluntad estratégica: Desde el punto de
vista estructural, se establecieron bases estables de largo plazo de los instrumentos de

concernientes a la politica de vivienda orientadas a mejorar el acceso y uso de la vivienda

% Informacion obtenida del Boletin Oficial del Estado nim. 309 (BOE), del 24 de diciembre de
2008, Ministerio de Vivienda.
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a los ciudadanos con problemas. Desde el punto de vista coyuntural, abordo, la realidad
concreta en la que se encontraba inmerso el ciclo de la vivienda, que, por una parte,
exigia medidas coyunturales decididas para evitar un mayor deterioro del entorno, y por
otro, brindaba la oportunidad de lograr una reasignacion eficiente de los recursos
destinando la produccion restante de viviendas a cubrir las necesidades de la poblacion.

El disefio de los planes de vivienda so6lo podia concebirse en 2009 a partir de un dialogo
que diera los frutos esperados entre las comunidades autbnomas y el gobierno espafiol,
compartiendo objetivos y responsabilidades mutuamente. El Plan, asimismo, se planteaba
el gradual reconocimiento de la diversidad territorial y la ductilidad de los instrumentos
generales para contextualizarse a los que las comunidades autobnomas han ido
estableciendo, y que constituirian dos principios orientadores de la normativa estatal, con
la finalidad de asegurar la maxima eficacia social de las politicas de vivienda en cada una
de las comunidades y por ende en el conjunto del territorio del Estado.

El Plan Estatal de Vivienda y Rehabilitacion 2009-2012, consciente de tal situacion, fue
disefiado en conjuncién con el Ministerio de Vivienda, las comunidades autonomas, a
partir de un debate sobre la determinacion de cudles debian ser los parametros que
garantizaran la igualdad de oportunidades efectivas de todos los ciudadanos ante el
deseo para adquisicion de una vivienda, adecuando los medios a las distintas realidades

prevalecientes en el Estado.

Desde el punto de vista de la demanda, el Plan incluia las condiciones de accesibilidad de
los hogares espafioles a la vivienda, esto es, la relacién entre precios de mercado, alquiler
y compra, Yy la capacidad econémica de los hogares, para asegurar las estrategias
adecuadas al fin social de toda politica de vivienda, reconocida en la Constitucion
Espafiola, que se refiere a crear las condiciones para hacer efectivo el derecho a la
vivienda de toda la poblacion. Por el lado de la oferta, el Plan, y tras un largo periodo en el
que los volumenes de produccion de viviendas habian estado muy por arriba de las
estrictas necesidades de alojamiento de la poblacion, se produjo un doble fenémeno: de
acumulacién de viviendas ya terminadas o en curso de construccién con problemas de
comercializacion por contraccion de la demanda, y el freno drastico de la nueva

produccion de viviendas.

No obstante las buenas intenciones del Plan, es precioso sefialar que las variables

poblacionales y ocupacionales incidieron radicalmente en la demanda de vivienda. La

109



disminucion del numero de habitantes (por la disminucién de la inmigracién, el aumento
de la emigracion y la caida de la natalidad) redujo de manera significativa la demanda de
vivienda. El aumento de desempleo anulé las expectativas de emancipacion o cambio de
vivienda de las generaciones jovenes o maduras. El mercado inmobiliario se resintio ante

la ruptura de estos tradicionales clientes.
3.4.3 Crisis hipotecaria espafola en 2012

Para el afio de 2012, la crisis hipotecaria se agudiza de forma importante, tanto por la
comprobacion del grado de deterioro de las instituciones financieras espafiolas como por
el incremento en el nimero de desalojos y el impacto social que los desahucios
produjeron. A continuacién se detallaran las principales caracteristicas que tuvieron lugar

en ésta crisis.
3.4.3.1 Ejecuciones hipotecarias en 2012

El nimero total de entrega de viviendas ocurrido en el afio 2012 ha sido de 39.167, de
ellas, 32.490, vivienda habitual. En proporcion al nimero total de hipotecas a los hogares
para adquisicion de vivienda aquello supone, respectivamente, un 0.58% y un 0.53%.
(Véase cuadro 3.6).

Cuadro 3.6 Ejecuciones hipotecarias en Espafia, enero-diciembre, 2012

Vivienda Total viviendas
habitual Otras viviendas | 100%
1. Numero de hipotecas a hogares para
adquisicion de vivienda al 31/12/2012* | 6,140,645 629,438 6,770,083
2. Entregas de vivienda 32,490 6,677 39,167
2.1 Entregas voluntarias 18,325 2,647 20,972
De las que: daciones en pago 14,110 1,716 15,826
2.2 Entregas judiciales 1,465 4,030 18,195
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2.2.1 Entregas judiciales con vivienda

vacia 11,760 3,467 15,227

2.2.2 Entregas judiciales con vivienda

ocupada ** 2,405 563 2,968

*Hipotecas registradas en las entidades muestra

** En las entregas judiciales de viviendas ocupadas, se requirié la intervencién de la fuerza publica
en 355 casos en viviendas habituales y en 109 casos en otras viviendas

Fuente: Banco de Espafia

Las daciones en pago supusieron en 2012 un 40% del numero total de entregas de
viviendas (15,826), siendo el 43% en relacion a las entregas de viviendas habituales
(14,110).

Del total de entregas judiciales de vivienda (18,195), en un 84% de los casos la vivienda
estaba vacia en el momento de la posesion; en entregas judiciales de viviendas
habituales (14,165), la vivienda estaba vacia en el momento de la posesion en un 83% de
los casos.

El 85% de las hipotecas que dieron lugar a entregas judiciales de viviendas ocupadas en
2012, se origino en el afio 2007 o antes de ese afio.

3.4.3.2 Nacionalizaciones y rescates bancarios

Hubo una época en la que en Espafia existian casi 60 grupos bancarios (entre bancos y
cajas, excluyendo cooperativas). En cada esquina habia una sucursal y, asiduamente, en
la misma calle se contaban decenas de distintos bancos. Dicha época ha acabado: tras
seis afios de crisis, el nUmero de instituciones se ha reducido a poco menos de la mitad;
se han cerrado casi 7,800 oficinas y las plantas laborales han recortado casi 30,000

puestos de trabajo. Y el proceso alun no ha terminado.

Las fusiones han sido la férmula dominante de estos afios. Se inicié con las fusiones frias
de cajas como un Sistema de Institucional Proteccion, el cual fracas6é en su objetivo de
reestructurar el sistema bancario espafiol. Pasando, posteriormente, a las fusiones reales
y a las absorciones de los bancos débiles por parte de los bancos financieramente
fuertes. Evidentemente, las instituciones que mas fusiones han realizado son las que mas
han aumentado su tamafio, como el caso de Sabadell y Unicaja, particularmente. Otro
ejemplo de un gran banco que aprovecho la subasta de la intervenida Unimm Caixa

(nombre comercial de la Caixa d’Estalvis Unié de Manlleu, Sabadell i Terrassa; en
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castellano, Caja de Ahorros Unién de Cajas de manlleu, Sabadell y Tarrasa) fue Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) para crecer en Espafia, aportando Unimm cerca de

7,000 millones de euros de su balance total.*®

De tal forma, la concesion de préstamos de alto riesgo ha supuesto para las entidades
bancarias espafiolas reformas, fusiones, rescates y numerosas nacionalizaciones de
cajas de ahorro, de entre las que destacan: Caja Castilla-La Mancha, Cajasur, Caja
Mediterraneo (CAM), Novacaixagalicia, Caixa Catalunya, Unnim (como se menciond) y

Bankia.

En lo referente a las nacionalizaciones y rescates bancarios el Banco de Espafa
comunic6 al Ministerio de Economia y Hacienda que la Caja de Ahorros de Castilla-La
Mancha requeria la provision de una financiacion extraordinaria para superar sus
dificultades transitorias de liquidez y asi posibilitar el mantenimiento de su operacion y el
cumplimiento de todas sus obligaciones frente a depositantes y acreedores en general.
Con el fin de que el Banco de Espafa pudiera otorgar a dicha entidad la financiacion
requerida, el decreto autorizd la concesion de avales de la Administracion General del
Estado para garantizar al Banco de Espafia las obligaciones econémicas derivadas de

dicha financiacion.®®

En mayo de 2010, varias entidades se interesaban en adquirir Cajasur, tras la
intervencion del Banco de Espafa. De acuerdo con el Banco de Esparia, las necesidades
de liquidez que requeria Cajasur para atender sus compromisos y operar con normalidad
aun no habian sido cuantificadas. No obstante, la financiera Unicaja dio luz verde a su

integracion.®’

A pesar de tener un compromiso de devolucion de fondos al Estado, para el caso de la
Caja Mediterraneo (CAM) su rescate costaria un minimo de 2.000 millones de euros
aproximadamente a los contribuyentes. Para evitar su caida, se le entregarian 2.800
millones a través de la compra de acciones para elevar su solvencia (ademas de una
linea de liquidez de 3.000 millones que no deberia tener coste alguno para las arcas
publicas). El Estado tendria que recuperar esas ayudas cuando vendiera las acciones en

los proximos meses al recibimiento de la ayuda, a través de una subasta competitiva. En

% En www.expansion.com, publicado el 14 de junio de 2013.
% |nformacién obtenida del Boletin Oficial del Estado nim. 76 (BOE), del 29 de marzo de 2009.
" En www.economia.elpais.com, publicado el 22 de mayo de 2010.
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todo caso, y teniendo claro que la crisis inmobiliaria y la deficitaria gestion habian sido los
principales causantes de la caida de la CAM, desde el sector financiero criticaron que el
Banco de Espafia haya permitido que la situacién haya llegado a este extremo. "Si le
hubieran obligado a fusionarse con alguien, como a otras entidades, no habria hecho falta
que los ciudadanos pagaramos el pato", dijeron.*®

La Comision Europea aprobo el viernes 30 de septiembre de 2011 la nacionalizacion de
Novacaixagalicia, Catalunya Caixa y Unnim, las tres cajas en las que el Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) inyect6 entre el afio pasado y este un total
de 7,543 millones de euros.

El anuncio, hecho por el comisario de Competencia en un comunicado, se produjo incluso
antes de que el Banco de Espafia diera cuentas de las cantidades definitivas. "Reforzar el
capital de estas cajas es primordial para que puedan continuar concediendo préstamos a
la economia real", asegur6 Joaquin Almunia, para quien su reestructuracion es

"necesaria" para garantizar la viabilidad de las entidades.

Novacaixagalicia recibié 2,465 millones de euros, que se sumaron a los 1,162 recibidos el
afio pasado, es decir, en 2010. Catalunya Caixa recibio 1,718 millones, que se sumaron a
los 1,250 de 2010. En el caso de Unnim, fueron 568, unidos a los 380 en acciones
preferentes convertibles que se convirtieron en ordinarias en el marco de esta segunda

recapitalizacion.

Segun Bruselas, las tres operaciones hicieron que las entidades cumplieran con el umbral
del 10% de activos de calidad que exige la ley espafiola en su proceso de
reestructuracion del sector. Ademas, la Comision confié en que esto ayude a apuntalar "la
confianza en los mercados financieros espafioles" y despeje las dudas sobre la solvencia

de las entidades.*

Finalmente, el 9 de mayo de 2012, el Gobierno del Estado inicié una reforma profunda del
sistema financiero espafiol desde que se inici6 la crisis. La nacionalizacion del Banco

Financiero y de Ahorros (BFA), matriz de Bankia. Esto representaria que el Estado

% En www.publico.es, publicado el 24 de julio de 2011.
% En www.publico.es, publicado el 30 de septiembre de 2011.
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adquiera el capital de BFA y en consecuencia se convierta en el duefio del 45% de

Bankia, anunci6 el Ministerio de Economia.'®

3.4.3.3 Reformas a la ley hipotecaria de 2012'*

Debido a las circunstancias excepcionales por las que atravesaba la economia espafiola
en 2012, motivadas por la crisis econdmica y financiera, en la que un nimero importante
de ciudadanos contrataron un préstamo hipotecario para la adquisicibn de vivienda
habitual y que se encontraban en dificultades para enfrentar sus obligaciones, se
demandaba la adopcién de medidas que, en distintas formas, contribuyeran a aliviar la

situacion de los deudores hipotecarios.

Si bien la tasa de morosidad era baja, habia que tener presente el drama social que
supone, para cada individuo o familia que se hallaba en dificultades de atender sus pagos,
la posibilidad de que, dada dicha situacion, pudiera ver incrementada sus deudas o
incluso llegar a perder su vivienda habitual. Por lo que era necesario adoptar medidas
para garantizar que ningun ciudadano fuera conducido a una situacion de exclusion

social.

Para dicho fin, era necesario profundizar en las lineas que se habian ido desarrollando en
los dltimos afios, para perfeccionar y reforzar el marco de proteccion a los deudores,

aungue el Cuadro 3.6 demuestra que no fue tan efectivo.

Para lograr lo anterior, fue necesario modificar cuatro capitulos a la Ley Hipotecaria. De

entre las modificaciones mas relevantes se encuentran las siguientes:

El primer capitulo se vio modificado en el sentido de la prevencion a la suspension
inmediata y por un plazo de dos afos de los desahucios de las familias que se encuentren
en situacion de especial riesgo de exclusion. La medida seria de caracter excepcional y
temporal, afectaria a cualquier proceso judicial de ejecucién hipotecaria o venta
extrajudicial por el cual se adjudique al acreedor la vivienda habitual de personas
pertenecientes a determinados colectivos. En estos casos, la Ley, sin modificar el
procedimiento de ejecucién hipotecaria, impediria que se proceda al lanzamiento que

culminaria con el desalojo de personas.

1% En www.economia.elpais.com, publicado el 9 de mayo de 2012.

1% |nformacién obtenida del Boletin Oficial del Estado nim. 116 (BOE), del 15 de mayo de 2013.
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La suspension de lanzamientos soOlo afectaria a las personas en situacion de
vulnerabilidad, con discapacidad o dependiente o en su convivencia, desempleo sin mas

prestaciones sociales y las victimas de violencia de género.

Ademas, para estos deudores vulnerables se contemplaba que la deuda que no se haya
podido cubrir no devengue mas intereses de demora que el resultante de sumar a los

intereses remuneratorios un dos% sobre la deuda pendiente.

Para el Capitulo Il se introdujeron mejoras en el mercado hipotecario. Se fortalecié en la
Ley Hipotecaria el régimen de venta extrajudicial de bienes hipotecados. Ademas, se
reforz6 la independencia de las sociedades de tasacion respecto de las entidades de

crédito.

El Capitulo Ill recogeria diferentes modificaciones a la Ley de Enjuiciamiento Civil con el
fin de garantizar que la ejecucion hipotecaria se realizara de manera que los derechos e
intereses del deudor hipotecario fueran protegidos de forma adecuada y, en su conjunto,
se agilizara y flexibilizara el procedimiento de ejecucién. Asimismo, se permitiria que el

deudor participara de la eventual revalorizacion futura de la vivienda ejecutada.

Finalmente, el Capitulo IV modificaria el Real Decreto-ley 6/2012, de 9 de marzo del
mismo afo, de medidas urgentes de proteccion a deudores hipotecarios sin recursos,
tanto en lo que afecta al ambito de aplicacibn, como en lo concerniente a las

caracteristicas de las medidas que pudieran ser adoptadas.

Adicionalmente, esta reforma a la Ley incluiria un mandato al Gobierno para que
emprendiera inmediatamente las medidas necesarias para impulsar, con el sector
financiero, la constitucién de un fondo social de viviendas destinadas a ofrecer cobertura a
aguellas personas que hubiesen sido desalojadas de su vivienda habitual por el impago
de un préstamo hipotecario. Este fondo debiera movilizar un amplio parque de viviendas,
propiedad de las entidades crediticias, en beneficio de aquellas familias que sélo pudieran
acceder a una vivienda en caso de que las rentas se ajusten a la escasez de sus

ingresos.

Como se puede ver, las reformas a la Ley Hipotecaria fueron hechas por el Gobierno
consciente del complejo entorno econémico y social por el que atravesaba la poblacion

espafola en 2012.
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3.4.4 Crisis hipotecaria espafola en 2013

La crisis hipotecaria en 2013 estuvo caracterizada por la firma de hipotecas en Espafia
que para el afio 2006 tuvo su maximo registro, para posteriormente registrar una caida
continua. En 2012 se firmaron 274.715 créditos para la compra de vivienda, el nivel mas
bajo desde que estall6 la burbuja inmobiliaria en 2007. La caida fue del 32,74% en 2012
respecto a 2011. La debilidad del mercado puso de manifiesto la falta de liquidez que
atenud al sistema financiero y los problemas de solvencia de los particulares. Es otras
palabras, cada vez era mas dificil acceder a entidades de crédito que otorguen recursos,
ya que cada vez menos familias cumplian los requisitos para obtener dicho
financiamiento, debido principalmente por la elevada tasa de desempleo. En efecto,
cuando estallé la crisis hipotecaria, entre 2007 y 2008, se firmaba al afio mas de un millon
de hipotecas. A partir de entonces, excepto en 2010 cuando el nimero se redujo en 6.6%
(véase Cuadro 3.7), siempre habia habido caidas de dos digitos.

Cuadro 3.7 Numero total de firma de hipotecas, 2006-2012

Ao Numero total Var %
2006 1342171 6.72%
2007 1238890 -7.69%
2008 836419 -32.48%
2009 650889 -22.18%
2010 607535 -6.60%
2011 408461 -32.76%
2012 274715 -32.74%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica

El mes de diciembre de 2012 resultd ser particularmente malo, con una caida del 27% en
el nimero de operaciones realizadas, hasta 17,577, con lo que el mercado sumaba ya 32
meses consecutivos a la baja. Pese a ello, dicho indicador frené ligeramente su caida en
términos intermensuales, puesto que el descenso respecto al mes anterior fue del 8%
respecto al 14% que cayo en noviembre frente a octubre, segun informacion del Instituto

Nacional de Estadistica.'*

192 En www.economia.elpais.com, publicado el 26 de febrero de 2013.
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3.4.4.1 Ejecuciones hipotecarias en 2013

El nimero total de entrega de viviendas ocurrido en el afio 2013 ha sido de 49,694, de
ellas, 38,961, vivienda habitual. En proporcion al nimero total de hipotecas a los hogares
para adquisicién de vivienda esto supone, respectivamente, un 0.77% y un 0.15%. (Véase
cuadro 3.8).

Cuadro 3.8 Ejecuciones hipotecarias en Espafia, enero-diciembre, 2013

Vivienda

habitual Otras viviendas | Total viviendas
1. Numero de hipotecas a hogares para
adquisicion de vivienda al 31/12/2013 5,887,993 574,490 6,462,483
2. Entregas de vivienda 38,961 10,733 49,694
2.1 Entregas voluntarias 17,907 3,614 21,521

De las que: daciones en pago 13,178 2,995 16,173

2.2 Entregas judiciales 21,054 7,119 28,173
2.2.1 Entregas judiciales con vivienda
vacia 19,386 6,727 26,113
2.2.2 Entregas judiciales con vivienda
ocupada 1,668 392 2,060

Fuente: Banco de Espafia

Las daciones en pago supusieron en 2013 un 33% del numero total de entregas de
viviendas (16,173), siendo el 34% en relacién a las entregas de viviendas habituales
(13,178).

Del total de entregas judiciales de vivienda (28,173), en un 93% de los casos la vivienda
estaba vacia en el momento de la posesion; en entregas judiciales de viviendas
habituales (21,054), la vivienda estaba vacia en el momento de la posesion en un 92% de

los casos.
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Del total de entregas judiciales de vivienda (28,173), en un 7% de los casos la vivienda

estaba ocupada en el momento de la posesion.
3.4.4.2 Caida en los precios de las viviendas en 2013

Hacia finales del afio 2013, el ajuste del costo de la vivienda aun no habia tocado suelo
en Espafa por lo que habria acumulado una caida aproximada del 45.6% desde que se
inicid la crisis en 2007 (Véase Grafica 3.17), de acuerdo al informe trimestral “Tendencias
del Sector Inmobiliario” de ST, Sociedad de Tasacién. Sin embargo, analizando ambos
mercados, la caida es mas fuerte en las viviendas de baja calidad que en las de alta
calidad, ya que las primeras bajaron de media un 17.4% y las segundas un 6.4% en su
tasa interanual de 2013'. En este sentido y pese a que el precio de la vivienda en
Espafa habia reducido su ritmo de caida, Espafa fue el pais del mundo donde mas cayo6

el precio de la vivienda.*®
3.4.5 Crisis hipotecaria espafiola en 2014

En materia legislativa, de entre los acontecimientos mas importantes que caracterizaron a
la crisis hipotecaria en 2014 estd la accién que el Tribunal de Justicia de la Union
Europea en sentencia del jueves 17 de julio de 2014, la cual declaraba que la reforma de
la ley hipotecaria que aprobd el Partido Popular en 2013 vulneraba los derechos
humanos. La sentencia indicaba que la ley era contraria al articulo 47 de la Carta de
Derechos Fundamentales de la Unién Europea, relativa al derecho a la tutela judicial
efectiva, y en concreto a la Directiva 93/13 en materia de consumidores, y manifestaba
gue no suspender el procedimiento hipotecario en caso de demanda ante el juzgado de lo

mercantil era contrario al derecho comunitario.®®
3.4.5.1 Ejecuciones hipotecarias en 2014

El nimero total de entrega de viviendas ocurrido en el afio 2014 ha sido de 46,591, de
ellas, 36,519, vivienda habitual. En proporcion al namero total de hipotecas a los hogares
para adquisicion de vivienda esto supone, respectivamente, un 0.72% y un 0.15%. (Véase
cuadro 3.9).

198 En www.pisos.com, publicado el 14 de enero de 2014.
1% En www.idealista.com, publicado el 09 de enero de 2014.
1% En www.publico.es, publicado el 18 de julio de 2014.
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Cuadro 3.9 Ejecuciones hipotecarias en Espafia, enero-diciembre, 2014

Vivienda

habitual Otras viviendas | Total viviendas
1. Numero de hipotecas a hogares para
adquisicion de vivienda al 31/12/2014 5,828,408 629,706 6,458,114
2. Entregas de vivienda 36,519 10,072 46,591
2.1 Entregas voluntarias 19,406 2,881 22,287

De las que: daciones en pago 16,489 1,994 18,483

2.2 Entregas judiciales 17,113 7,191 24,304
2.2.1 Entregas judiciales con vivienda
vacia 15,312 6,763 22,075
2.2.2 Entregas judiciales con vivienda
ocupada 1,801 428 2,229

Fuente: Banco de Espafia

Las daciones en pago supusieron en 2014 un 39% del nimero total de entregas de
viviendas (18,483), siendo el 35% en relacion a las entregas de viviendas habituales
(16,489).

Del total de entregas judiciales de vivienda (24,304), en un 90% de los casos la vivienda
estaba vacia en el momento de la posesion; en entregas judiciales de viviendas
habituales (17,113), la vivienda estaba vacia en el momento de la posesién en un 89% de

los casos.

Del total de entregas judiciales de vivienda (24,304), en un 9% de los casos la vivienda

estaba ocupada en el momento de la posesion.

En 2014, casi 19,500 familias decidieron entregar voluntariamente su vivienda habitual

para saldar su deuda por no tener recursos suficientes como para pagar la hipoteca.
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El Cuadro 3.10 compara los tres afios analizados en materia de ejecuciones hipotecarias,

se puede ver que la tendencia se mantuvo relativamente estable en el periodo estudiado.

Cuadro 3.10 Ejecuciones hipotecarias en Espafa, enero-diciembre, 2012-2014

Cifras totales 2012 2013 2014

1. Numero de hipotecas a hogares para

adquisicion de vivienda 6770083 6462483 6458114
2. Entregas de vivienda 39167 49694 46591
2.1 Entregas voluntarias 20972 21521 22287

De las que: daciones en pago 15826 16173 18483
2.2 Entregas judiciales 18195 28173 24304

2.2.1 Entregas judiciales con vivienda

vacia 15227 26113 22075

2.2.2 Entregas judiciales con vivienda

ocupada 2968 2060 2229

Fuente: Banco de Espafia

El Cuadro 3.10 muestra el total de ejecuciones hipotecarias realizadas en 2012, 2013 y
2014. Del namero total de hipotecas a hogares para adquisicién de vivienda se puede

apreciar una tendencia estable a lo largo de los afios sefialados.
3.4.5.2 Caida en los precios de las viviendas en 2014

En junio de 2014 el precio de la vivienda acumulé una caida del 6,6% respecto a junio de
2013 (véase Gréfica 3.17)'%°. Adicionalmente, el nimero de hipotecas constituidas sobre
viviendas se situd en 17,464 en enero de 2014, cifra que resulto inferior en un 32.4% a las
del mismo mes de 2013, segln datos obtenidos del INE. El retroceso interanual de enero,
con el que las viviendas hipotecadas encadenaron ya 45 meses de caidas de forma
consecutiva, amplié en mas de dos puntos el descenso interanual de diciembre de 2013,

cuando las viviendas hipotecadas se redujeron un poco méas de 30%*%". Segun el Consejo
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. En www.fotocasa.es, publicado en Junio de 2014.

En www.heraldo.es, publicado el 27 de marzo de 2014.
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General del Notariado el numero de viviendas vendidas, con altibajos, se mantuvo en

cifras medias similares a meses anteriores.'®

3.5 Principales consecuencias sociales, politicas y econdmicas de la crisis
espafola

Espafia ha tenido que afrontar las consecuencias que la crisis ha tenido sobre su
estructura econdmica, institucional, financiera, fiscal y sobre todo, laboral. Se han
propuesto una serie de acciones encaminadas, en principio, a optimizar la asignaciéon de
los recursos y en la medida de lo posible a robustecer el potencial de un crecimiento
sostenible capaz de generar empleo. Asimismo, ha tenido que afrontar la correccion de
desequilibrios acumulados en afios anteriores, entre ellos las cuentas externas, la
reestructuracion de su sistema bancario, la consolidacion presupuestaria, el ajuste del
mercado hipotecario y el desapalancamiento del sector privado. A continuacién se
describiran las principales consecuencias de tipo politico, econdmico y social, legado de la

crisis (Garcia y Ruesga, 2014).
Consecuencias sociales

Las primeras consecuencias sociales se dejaron ver en una serie de huelgas generales, la
primera fue convocada para el 29 de septiembre de 2010 por parte de las dos principales
centrales sindicales espafiolas, Comisiones Obreras y Unién General de Trabajadores
contra la reforma laboral de 2010 promovida y anunciada por el Gobierno del entonces
presidente José Luis Rodriguez Zapatero. Tras seis afios de paz social, las
organizaciones antes mencionadas convocaron de manera oficial la primera huelga
general contra su mandato por una reforma laboral que consideraba lesiva para los
trabajadores: ésta serviria para poder despedir mas y mas barato, convertir el tema de la

intermediacion en un negocio y abrir la negociacion colectiva en canal.*®

Por otra parte, entre 2011 y 2014, se llevaran a cabo diversas protestas denominadas

110

como Movimiento 15-M e Indignados™, las cuales fueron una serie de movilizaciones

108
109
110

En www.notariado.org., sin fecha de publicacion

En www.elpais.com, publicado el 11 de junio de 2010.

El Movimiento 15M, también llamado Movimiento de los Indignados, fue un movimiento
ciudadano formado a raiz de la manifestacion del 15 de mayo de 2011, convocada por diversos
colectivos, donde después de que cuarenta personas decidieran acampar en la Puerta del Sol esa
noche de forma espontanea, se produjeron una serie de protestas pacificas en Espafia, con la
intencion de promover una democracia mas participativa alejada del bipartidismo PSOE-PP
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ciudadanas pacificas, espontaneas en su origen y surgidas en gran parte en las redes
sociales, que obtuvieron inicialmente el apoyo de mas de 200 microorganizaciones de
todo tipo. Las protestas iniciaron el 15 de mayo de 2011 con la convocatoria de la

plataforma Democracia Real Ya'*

y otros colectivos de manifestaciones en 58 ciudades
espafiolas. Por primera vez la sociedad civil espafiola se organiz6 al margen de los limites

establecidos para manifestar su inconformidad contra los politicos.™*

Para el jueves 29 de marzo de 2012 se convoca a una nueva huelga general en Espafia,
por parte de varias organizaciones espafolas, asi como el Sindicato de Estudiantes y
organizaciones y movimientos como el Movimiento 15-M como protesta contra la reforma
laboral de 2012 aprobada por el gobierno de Mariano Rajoy del Partido Popular. El lema
que sostenia la huelga era: “Quieren acabar con todo, con los derechos laborales y

sociales”.

En materia demogréfica, Espafia ha perdido habitantes por segundo afio consecutivo
(2014) desde que existen datos anuales (1971). Uno de los principales motivos de esta
disminucion radica en la caida del nUmero de extranjeros. De esta forma, la poblacion
espafiola ralentizd su crecimiento a partir de 2008 y comenz6 a descender a partir de
2012 (véase Gréfica 3.18), siendo la causa principal el aumento de la emigracion, mas de
medio millon de personas en 2013, principalmente extranjeros. En efecto, a lo largo de
2013 la cifra de extranjeros se redujo un 7.8% hasta las 4,676,022 personas, debido al

efecto combinado de la emigracion y de la adquisicion de nacionalidad espafiola.**?

Por otra parte, la crisis econémica no produjo un aumento de los robos ni de los atracos.
Al contrario, la tasa de criminalidad espafiola continué con la tendencia a la baja que tenia

antes de la crisis.

(binomio denominado PPSOE) y del dominio de bancos y corporaciones, asi como una “auténtica
division de poderes” y otras medidas con la intencidon de mejorar el sistema democratico.

™ Democracia Real Ya, conocida también por las siglas DRY, es un movimiento social de Espafia
gue se autodefine como apartidista, asindical, pacifico, contrario a formar parte de cualquier
ideologia pero no apolitico.

112 En www.elpais.com, publicado el 17 de mayo de 2011.

13 En www.elpais.com, publicado el 30 de junio de 2014.

1% En www.politica.elpais.com, publicado el 19 de julio de 2014.
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Grafica 3.18 Evolucién de la poblacion espafiola, 2001-2014
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (Espafia)

Consecuencias econémicas

Indudablemente la crisis ha traido consigo una creciente desigualdad: mientras la clase
trabajadora y la denominada “clase media” han visto caer de manera significativa sus
ingresos, particularmente a causa del elevado y duradero nivel de desempleo, las clases

“de ingresos altos” ganan cada vez mas (Bedoll, 2014).

Una de las consecuencias econémicas que ha repercutido por la crisis econémica ha sido
la creciente desigualdad social y del ingreso. Entre 2007 y 2011 la crisis econdmica afect6
a toda la poblacion pero los mas pobres perdieron mucho mas que las clases
econdémicamente altas. En efecto, de entre los paises mas avanzados, Espafa fue el pais
gue pago la factura mas alta en cuestién de desigualdad. De acuerdo al informe publicado
por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE) en junio de
2014, en los cuatro primeros afios de la crisis, el ingreso medio del 10% mas pobre de la
poblacion espafiola retrocedié 7.5 veces mas que lo que cayé la renta del 10% mas rico,
apenas erosionada entre 2007 y 2011. No existe un impacto tan desequilibrado en este

periodo de entre todos los paises miembros de la OCDE.
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Inclusive desde el anterior informe sobre el tema, ya era evidente el particular impacto de
la crisis en la economia espafiola. Para el periodo 2012-2014, la economia espafiola no
sélo sufrid la segunda recesion del lustro, sino que ademas experimentod la devaluacion
salarial mas intensa, como consecuencia del ajuste presupuestario y de la reforma

laboral, que acelero la caida de los salarios en el sector privado.

Con tal situacion tan polarizada en los extremos de la sociedad espafiola, el Coeficiente
de Gini**®, sélo puede arrojar un evidente deterioro en la distribucion de la renta, es decir,
Espafia es el pais industrializado en el que més ha aumentado las diferencias entre ricos
y pobres, en el que 0 equivaldria a la igualdad total y 1 reflejaria la desigualdad absoluta.
Segun el informe de la OCDE, donde mas se amplia la brecha es en Espafa (de 0.30 a
0.34). De hecho, el aumento habria sido ain mas marcado (del 0.44 al 0.52), sin el efecto
redistributivo de impuestos y prestaciones sociales, siendo mayor en Espafia que en otras

economias avanzadas.'®

En materia salarial, los ingresos laborales han caido de forma sostenida desde 2010.
Desde inicios de la crisis, a fines de 2007, el salario bruto medio anual apenas subi6 un
2.31%: los salarios subieron entre 2007 y 2010, pero a partir de entonces han disminuido
el 3.28%. La tendencia se ha acentuado desde el arribo del Partido Popular al poder; el
salario medio anual lleg6 en 2014 a los 18.505 euros brutos, un alarmante 3.13% menos
que en 2011 (19.102 euros de salario medio bruto anual) y un 0.52% menos que en 2012
(18.601 euros brutos). De manera que los asalariados que cobran menos de 645 euros
suman ya 5.75 millones, lo que representa el 34% del total de la poblacién ocupada

espafiola.’’

Adicionalmente, la crisis caus6 una contraccion del consumo privado, particularmente, dl
consumo de alimentos. Efectivamente, durante el periodo 2008-2014 el gasto en

alimentos registré una contraccion en términos reales de -19.6%. De entre los alimentos

15 E| Coeficiente de Gini es una medida de la desigualdad ideada por el estadistico italiano

Corrado Gini. Normalmente se utiliza para medir la desigualdad en los ingresos, dentro de un pais,
pero puede utilizarse para medir cualquier forma de distribucion desigual. El Coeficiente de Gini es
un ndamero entre 0 y 1, en donde 0 se corresponde con la perfecta igualdad (todos tienen los
mismos ingresos) y donde el valor 1 se corresponde con la perfecta desigualdad (una persona
tiene todos los ingresos y los demas ninguno).

Aunque el Coeficiente de Gini se utiliza sobre todo para medir la desigualdad en los ingresos,
también puede utilizarse para medir la desigualdad en la riqueza. Este uso requiere que nadie
disponga de una riqueza neta negativa.

18 En www.elpais.ecom, publicado el 19 de junio de 2014.

7 En www.publico.es, publicado el 21 de noviembre de 2014.
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CUYO consumo registré una mayor contraccion se encuentran aquellos que suministran un
mayor valor proteinico al consumidor. La intensidad de la crisis ha sido tal, que inclusive
se registré una disminucion en aquellos clasificados tradicionalmente como “bienes
inferiores”®, contribuyendo al deterioro alimentario consecuencia de la crisis

econémica.'*?
Consecuencias politicas

Desde 2010, las encuestas del Centro de Investigaciones Saociologicas (CIS) revelaron un
declive progresivo del niumero de votantes potenciales a los principales partidos que
gobernaron durante la crisis (Partido Socialista Obrero Espafiol y Partido Ppopular). Este
desgaste empez6 a manifestarse con al alza de nuevos partidos muy beligerantes con la
corrupcién politica y la crisis institucional como Unién Progreso y Democracia, (UPyD) o
IU. Y posteriormente elecciones al Parlamento Europeo de 2014, en las que la suma de
IU y Podemos superd el 18% de los sufragios. A partir de junio de 2014 todas las
encuestas revelaron un fuerte aumento del apoyo a Podemos, que a principios de 2015
era la segunda fuerza en intencion de voto segun el CIS, y generaron un gran debate
sobre la posibilidad de que el nuevo partido alcanzase el gobierno en las elecciones
generales de 2015.

3.6 Conclusiones al capitulo

La crisis econdmica que ha afectado a gran parte de los paises industrializados desde
2008 ha sido sin precedentes debido a su intensidad, complejidad y las dificultades para
su superacion. Desde su ingreso a la UEM, se trata de la primera crisis de entidad que
afecta a Espafia y, por consiguiente, se gestdé en un entorno en el que el conjunto de
instrumentos de politica econémica se habia reducido considerablemente. Se desconocia,

sin embrago, como responderia ante posibles perturbaciones internas.

La recesion que experiment6 la economia espafiola entre 2008 y el primer trimestre de
2010 fue més intensa que la que se registré a mediados de los setenta y principios de los
noventa del pasado siglo, con un ajuste muy fuerte en la demanda interna, que se vio

parcialmente compensado por un aporte positivo de la demanda externa neta al

18 En teorfa del consumidor, un bien inferior es un bien cuya demanda decrece cuando aumenta la

renta del consumidor, a diferencia de los bienes normales, en los cuales ocurre lo contrario.

19 Bellod Redondo, José Francisco, “El impacto de la crisis en el deterioro alimentario en Espafia”,
Grupo de Investigacién “Economia, Territorio y Medio Ambiente”, UPCT, publicado en
www.eumed.net en 2014,
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crecimiento del PIB. Por el lado de la oferta, la recesién impactd con fuerza en el sector
de la construccion, aunque de igual forma influencié de forma importante al sector
industrial. Las pérdidas en materia de empleo se duplicaron aproximadamente con

relacion a lo observado en anteriores recesiones.

El ajuste del sector inmobiliario avanza y el desapalancamiento financiero de empresas y
familias contindia, aunque de manera paulatina, en un entorno financiero fuertemente
afectado por la crisis de la deuda soberana, que refleja, entre otros aspectos, fallos en el
disefio institucional inicial de la UEM. Ademas, el ajuste de la economia espafiola sigue
presentando una serie de caracteristicas distintivas, particularmente en la fijacion de
precios y salarios, que denotan una escasa adaptacion en el comportamiento de los
agentes a la estabilidad macroeconémica que requiere la pertenencia a la UEM.
Asimismo, la necesidad de corregir la vulnerable situacion de las finanzas publicas
requiere la instrumentacion de planes de consolidacién fiscal ambiciosos, lo que también

condiciona la trayectoria de salida de la crisis.

A lo largo de los ultimos cinco afios, la experiencia de la economia espafiola deja ver
algunas lecciones en su relacion con el sector exterior, el mercado inmobiliario, la politica
fiscal y el mercado de trabajo. En lo que respecta al sector inmobiliario, se ha comprobado
gue la fuerte volatilidad de la inversion residencial y de los precios de la vivienda puede
conllevar, bajo circunstancias determinadas, implicaciones ciclicas negativas, por lo que,
para mantener un nivel adecuado de estabilidad macroecondmica, es necesario realizar
un seguimiento estricto de la evolucién del mercado inmobiliario y de los recursos reales y
financieros que se canalizan a la inversibn en vivienda, y utilizar los instrumentos
disponibles al alcance de las autoridades para limitar la dinAmica expansiva del ciclo
residencial. El caso espafiol revela, ademas, las dificultades para realizar los procesos de
apalancamiento de empresas y familias, estrechamente ligados a las actividades
inmobiliarias, 1o que, a su vez, conlleva, consecuencias negativas sobre los balances
bancarios y, en general, sobre las condiciones de financiacion en las que la economia

habra de desenvolverse.

En general, la economia espafiola se enfrenta a una tarea extremadamente compleja que
requiere, junto a medidas decididas en el &mbito europeo para avanzar en la reforma del
marco institucional de la Unién Monetaria y en el disefio de los mecanismos de gestion de
crisis, el cumplimiento de los insoslayables compromisos de consolidacion fiscal y la

introduccion de reformas ambiciosas en diversos sectores. Esto permitiria, por una parte,
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recuperar la confianza y mejorar las expectativas de crecimiento econémico y por otra
parte, acelerar el ajuste econdémico, haciendo que éste discurra mas a través de la
variacion de precios y costos, y minimizando su impacto en el empleo y la actividad
economica. El largo periodo de expansion logrado hasta 2007, la severidad de la crisis y
las dificultades para conseguir la reactivaciéon econémica han dejado algunas lecciones
qgue alertan, principalmente, en torno a la necesidad de evitar la complacencia en la
ejecucion de la politica econdémica en las etapas de auge y sobre la necesidad de adaptar
en Espafia la estructura de mercados de bienes y factores y el comportamiento de los
agentes a los requerimientos que conlleva la pertenencia a una uniébn monetaria como lo
es la europea. Al respecto, algunos economistas'® opinan que para superar la crisis se
requiere aplicar una politica econdmica cuyo objetivo esté encaminado, entro otros, a
aumentar los salarios. Se requiere dinamizar los salarios porque, durante los UGltimas afos
sobre todo, muchos trabajadores han perdido poder adquisitivo; los salarios nominales se
han reducido, se ha incrementado el nUmero de horas extraordinarias no retribuidas, la

jornada laboral se ha extendido y los ritmos de trabajo se han intensificado.

Las politicas de represion salarial agravan la deriva deflacionista, en la economia
espafiola el indice de precios al consumo esta situado en zona negativa, lo que, sobre
todo, lastra el proceso inversor y contribuye al aumento, en proporcién al producto interior
bruto, de la deuda publica y privada. Todo ello encierra a las economias en una espiral de
la que es dificil salir. Por ello, es preciso poner fin a la politica de represién salarial como

condicién clave para superar la actual crisis que afecta a la economia espariola.

Finalmente y sin lugar a dudas, el destino de Espafa continua estando, en buena medida,
en manos de los lideres politicos y técnicos de las instituciones de la eurozona y de la
Union Europea, asi como del actual partido del Gobierno, que sostienen las mismas ideas
de austeridad fiscal extrema. Dichas ideas se han caracterizado hasta la fecha por dar
prioridad a aspectos de politica econdmica de alto contenido tedrico y escasa conexion
con la practica, que a la evidencia empirica que se ha venido acumulando en torno al
desempefio de la economia espafiola y la implicacién efectiva de esos enfoques de
politica, como lo es la politica de austeridad fiscal extrema implementada a partir de 2012.

Al respecto, Parguez (2013) sefiala “Los gobiernos que renuncian a una politica de pleno

20| uengo, Fernando, “Aumentar los salarios para salir de la crisis”, publicado en

www.blogs.publico.es el 10 de julio de 2016.
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empleo son esclavos de ideas caducas, decia Keyes'?. La austeridad moderna es un
régimen permanente impuesto por el Estado a la sociedad civil para limitar su gasto con el
fin de forzarla a adaptarse a las leyes del mercado. El principio de la austeridad consiste
en racionar permanentemente los medios de gasto de los agentes nacionales para
permitir que la nacion gane todo lo posible en la competencia a muerte en los mercados.
La austeridad no tiene nada que ver con las politicas de ajuste coyuntural que antes se
proponia para frenar la expansién cuando la sociedad alcanzaba la frontera de pleno
empleo de sus recursos productivos. La austeridad es mas Hayekiana que Hayek al

proponer como ley basica el siguiente enunciado:

Bloquear al maximo la capacidad de gasto de los agentes internos es el Unico
objetivo, la razdén de ser de la politica econdmica. Cuanto mas reducidos sean

sus medios de gasto, mas se puede enriquecer la sociedad.

La austeridad es una visiéon circular de la economia que ignora las leyes positivas de la

economia sintetizadas en el principio de la demanda efectiva:

La concepcion ultraclasica (Ley de Say) justifica la paradoja ultrahayekianaque,
a su vez, apoya la misma Ley de Say (cuanto mas reduce el gasto interno un
Estado, tanto mas se acentla su sociedad al mercado y tanto mas ésta puede

ganar en ese mercado).

Creer en la austeridad e imponerla es estar esclavizado por una visibn metafisica del
mercado y de la competencia*®’. El mercado seria el lugar donde las leyes del circuito
quedan en suspenso. En el mundo real, las naciones en competencia comprimen el gasto
global; cada uno juega al despojo de los demas vy, a la larga, al propio. jPero en el
mercado nadie pierde! La austeridad es el acto de fe en el mercado que enriguece a los
jugadores prorrata de sus esfuerzos para administrar la sociedad segun sus leyes. Estas
evaluaciones se expresan en todo momento en tasas de cambio de las monedas referidas
a la unidad de cuenta dada. Estas tasas de intercambio de unas monedas por otras se
fijan en el mercado de cambios, uno de los mercados que asegura la circulacion de los
capitales financieros, un mercado crucial puesto que garantiza la circulaciéon financiera

entre las naciones.

121

o Este célebre pasaje de la Teoria General (1936) (pag. 383) es uno de los méas profundos.

Dicha metafisica de la competencia inquietdé a Keynes. La competencia solo es benéfica si
induce nuevos gastos. Combinar la competencia con la austeridad es abandonar el pleno empleo.
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La austeridad es una visibn del mundo de un pesimismo absoluto. Excluye toda
esperanza de mejorar el nivel de vida para la mayoria de la poblacién de todos los paises.
Si el nivel de subsistencia no varia, el s6lo mantenimiento del nivel de desempleo seria
pagado con la caida a largo plazo del gasto nacional en cada uno de los paises
competidores, gasto evaluado en la unidad de cuenta internacional de referencia. Pero
como este nivel puede disminuir por la actividad de los Nuevos Paises Industriales, o por
la incorporacion de nuevos miembros a este grupo, entonces, la contraccion de los gastos

va de la mano con un crecimiento del desempleo a largo plazo.

En el mundo concebido por la austeridad, es necesario someterse al juicio de los
mercados financieros; la verdadera realidad de una economia es evaluada por los
mercados financieros; se expresa en la evaluacion de los activos financieros en su
moneda y, por tanto, se resume en la evaluacion de su moneda en tanto que se atribuye a

los mercados financieros se deduce el secreto de la austeridad:

Asegurar el verdadero crecimiento es hacer todo lo posible para que
aumente la evaluacion financiera de la economia. Poco importa el precio
gue deba pagar la economia productiva (sector real), la realidad dltima es

financiera”.'*

Basandome en los comentarios expuestos por Alain Parguez, podria concluir que es poco
probable que las medidas de politica econdmica implementadas, son sélo para la
economia espafiola sino para el resto de los paises mas vulnerables de la zona euro, de
entre las que destacan la politica de austeridad fiscal extrema, contribuyan a una rapida
recuperacion y superacion de la crisis por las que actualmente atraviesan. Para ello, entre
otras medidas, se necesitaria un amplio debate en torno a las fallas cometidas, y sobre
todo a una discusion de las opciones y alternativas para que Espafia ingrese
paulatinamente en un escenario de crecimiento econémico sostenido. En este sentido, es
necesario el replanteamiento del modelo econémico hasta ahora seguido, asi como los
lineamientos de politica econémica ejecutados. Al respecto, Paul Krugman sostiene: “Hay
quien dice que nuestros problemas econémicos son estructurales y que no tienen solucion

a corto plazo, pero yo creo que los unicos obstaculos estructurales importantes para la

128 parguez, Alain (2013), “La era de la austeridad”, publicado en Ola Financiera, Mayo-Agosto de
2013, pp. 158-184, 158-184. Publicado por primera vez en espafiol en la revista Investigacion
Econdmica, 201, julio-septiembre de 1992, pp. 45-63. Tomado de Economie Appliquée, tomo XLII,
nam. 1. Traduccion de Alberto Supelano; revision de Luis Lorente. Transcripcion de Lia Nakid
Cordero y Roberto Gutiérrez Torres.
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prosperidad del mundo son las doctrinas obsoletas que pueblan la cabeza de los
hombres.”** Quedan, de tal forma, importantes retos que afrontar en el futuro inmediato, y
entre ellos, como se sefiald, el mas urgente por su incidencia social, la reduccion del

desempleo.

124 Krugman, Paul (2009), “El retorno de la economia de la depresion y la crisis actual”, Revista de
Humanidades, Barcelona, Ed. Critica, pag. 63.
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