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Introduccion

A partir el proceso de liberalizacion financiera, factor que desencadend el desarrollo de
diferentes crisis financieras en el mundo, siendo la crisis del afio 2007 una de las méas
fuertes y sistematicas de los ultimos 100 afios; la crisis subprime en Estados Unidos.
Como resultado de esa gran crisis, en el continente europeo se sufrio la crisis de la Deuda
Soberana que afectd de forma importante a las naciones como Portugal, Irlanda, Italia,
Grecia y Espafia. Por esta razon, el objetivo de la presente tesis consiste en explicar y
caracterizar el impacto de la crisis de la deuda soberana europea en la economia espafiola,
analizandola a través de las principales variables macroeconémicas desde 1999, con la

incorporacion de Espafia en la Union Econémica Monetaria (UEM) 1, hasta el afio 2014”.

Dada la naturaleza de la crisis generada en 2008 y su interrelacion con el mercado
hipotecario, la hipétesis del presente trabajo es que la Crisis de la Deuda Soberana se
generé dentro de un contexto econdmico de profunda integracién entre los paises
europeos, debido a la participacion del sistema bancario en la concesion de créditos de
alto riesgo, dando lugar a importantes efectos en las principales variables

macroecondmicas.

La propuesta de investigacion estd compuesta por cuatro capitulos. EI primero de ellos
define los procesos tanto de globalizacién como de integracién en la Unién Europea,
sefialando las implicaciones de las politicas econdmicas comunes en la dindmica
financiera local, sobre todo en la economia espafiola. En el segundo capitulo se estudia el
fenémeno de la crisis desde las diferentes perspectivas de la escuela neoclasica,
keynesiana, marxista y la mas relevante para este trabajo, la del post-keynesiano Minsky.
El capitulo tres desarrolla las definiciones de la primera, segunda y tercera generacion de
las crisis con sus respectivos modelos, para ofrecer bases tedricas sobre el estudio de la
Crisis de la Deuda Soberana en Espafa. El cuarto y ultimo capitulo versa sobre los
antecedentes, evolucion e impacto de la Crisis de la Deuda Soberana; asi como sobre las

acciones para seguir adelante en la etapa post-crisis.

! Espafia se integraba a una union con una sola moneda y con completa libertad de movimientos de capital,
lo que permitia presagiar que las oportunidades de inversion que hubiera en el pais iban a ser aprovechadas
mas facilmente, pues el euro proporcionaria confianza en la economia espafiola al eliminar la posibilidad
de devaluacion (Ortega y Pefialosa, 2012).




Capitulo 1. Globalizacion e integracion regional: el caso de la Union Europea

El objetivo del presente capitulo es analizar el impacto que tuvieron los procesos de
globalizacion y, de manera especifica de integracion europea, en la dinamica de la
economia espafiola, particularmente en lo que se refiere a las politicas fiscal y monetaria,
asi como en la estructura del sistema financiero. Lo anterior, con el proposito de
contextualizar la crisis de la deuda soberana y entender las repercusiones de la integracion
europea en las acciones previas y posteriores a la crisis espafiola.

Este primer capitulo se encuentra compuesto por seis apartados. En el primero se dan a
conocer las diferentes definiciones que se han desarrollado sobre la globalizacion e
integracion econdmica y como estas influyen en el analisis actual, sobre todo, en lo que
respecta a la globalizacion financiera. En el segundo apartado se analizan los diferentes
niveles de integracion econdémica: zona de libre mercado, union aduanera, mercado
comun, unién monetaria, y la unién econémica de la nacion europea; siendo esta Ultima
la que culmind con el Tratado de Maastricht en 1993 para consagrar definitivamente a la
Union Europea (UE).

En la tercera seccién se analiza la integracion europea, haciendo énfasis en el sistema
financiero europeo, su politica monetaria y el objetivo de la misma. Mientras que en la
seccion numero cuatro se define la politica fiscal europea, debido a su importancia y
conexion con la politica monetaria en cuanto a la conduccién de la economia. Cabe
sefialar que, ambas politicas han tenido gran trascendencia en la creacion el proceso de
crisis, ya que su implementacion es general para los integrantes de la UEM (Unidn
Europea Monetaria), lo cual tiene implicaciones muy relevantes en el desarrollo de una
crisis como la acontecida a finales del 2007 en los Estados Unidos.

Por ultimo, en la seccion seis, se abordan las implicaciones que ha tenido la
implementacion de politicas economicas comunes en la dinamica financiera y econémica
local, asi como en lo referente a la Crisis de la Deuda Soberana, especialmente en los

paises periféricos, grupo al cual pertenece Espafa.

1.1 Definicion y matices del proceso de globalizacion




Existe una extensa literatura sobre el concepto de globalizacion ya que el término ha sido

desarrollado y estudiado intensamente por diversos autores (economistas, sociologos,
historiadores, politologos, etc.) y por ende desde diversos enfoques. Lo anterior ha
derivado en que no exista una definicion plenamente aceptada por las diversas ramas de
las ciencias sociales. Por lo tanto y para el andlisis de este texto, en la presente seccion se
expondran las principales definiciones del concepto de globalizacién con el objeto de
rescatar los aspectos mas importantes.

Dentro de los trabajos que definen a la globalizacion, se encuentra el de Beck, Moreno y
Borras (1998), quienes consideran que la globalizacion tiene cuatro niveles: i) técnico,
haciendo referencia a las nuevas tecnologias y los vinculos que se llevan a cabo con la
elaboracion y transferencia de informacion; ii) el politico, la lucha de la izquierda vs la
derecha y, cdmo la segunda corriente pudo colocarse a nivel mundial derrotando asi a la
primera; iii) el ideolégico-cultural, implica con més auge el modelo de consumo
capitalista y la vinculacion con los medios de difusion masiva y; iv) el econdémico, con
la influencia de las empresas transnacionales en el consumo y produccién, impulsando

grandes movimientos de capital.

Mateus y Brasset (2002) describen a la globalizacion como un proceso multipolar que se
da por medio del capital financiero, comercial e industrial, aspectos que promueven el
crecimiento y expansion de las empresas transnacionales, asi como, el proceso de
innovacion para mejorar los procesos de produccion, distribucién y consumo, con la

finalidad de reducir costos.

Por su parte, Bonnet (2001) define a la globalizacion como una determinada combinacién
de procesos economicos, sociales, politicos, ideoldgicos y culturales en la que se logra

tanto la extension como la intensificacion de las relaciones sociales capitalistas.

En cuanto a los cambios en la dinamica financiera global, diversos autores tratan de
definir el proceso de globalizacion financiera; uno de ellos es Giddens (2001), el cual la
considera como la preponderancia de los mercados financieros y bursatiles en contraste
con los intercambios comerciales. De manera similar Schanake (2011) enuncia que el
nuevo orden estd basado en lo econémico en comparacion con lo politico, ya que los

economistas toman un papel mas importante en las naciones a nivel mundial, pasando a




ser sustancial, en esta etapa, la especulacion financiera, en vez de los intercambios

comerciales como era anteriormente.

1.1 Globalizacion financiera

En cuanto a los antecedentes del proceso de globalizacion financiera, Frenkel (2003)
menciona a la transicion del tipo de cambio fijo a flexible, en los Estados Unidos entre el
afio de 1971 y 1973, como un importante precedente de la liberalizaciéon financiera.
Siendo esta etapa crucial, ya que permitié la liberalizacién y desregulacion de los
movimientos de capital y de los sistemas financieros nacionales, incrementando
significativamente las transacciones financieras, a través de las fronteras de los paises, en

comparacion a como lo venia haciendo el comercio.

La integracion comercial es el principal antecedente de la integracion financiera ya que
fue un proceso politico y econémico que involucr6é importantes cambios en las pautas
legales y regulatorias dando paso a los procesos de liberalizacion econdmica y financiera
que han permitido, entre otras cosas, el libre flujo de capitales, la adquisicion de activos
y pasivos en moneda extranjera y la operacion de no residentes en el mercado
(productivas y financieras-bancos). Teniendo como resultado un mayor volumen de
comercio internacional, incremento en fusiones y adquisiciones y mayores flujos de
Inversion Extranjera Directa (IED) y de portafolio.

En la integracion financiera se han generado cambios en las pautas y dinamicas, una de
ellas es el contagio de las crisis financieras, por ejemplo aquella que inicié en los afios
2007-2008, ya que al encontrarse tan interconectadas todas las economias a nivel global,
los efectos provocados en una economia tan grande e incidente como la de Estados
Unidos tendieron a expandirse en todo el mundo, repercutiendo en la actividad
economica, no solo de dicho pais sino también del resto de las economias, que de una u

otra manera se hallaban relacionadas con ella.

De tal manera que, es posible identificar a la crisis subprime como el principal detonante
de la denominada crisis de la deuda soberana europea, la cual afecto a la Unidn Europea,
qgue hasta antes de dicho acontecimiento, aparentemente, se veia solida al integrar
importantes economias y contar con una moneda Unica, para una parte importante de los

paises de la zona.




Por Gltimo y con base en lo anterior, Rojas (2000) hace una revision de los cambios mas
destacados en los mercados financieros internacionales, a partir del proceso de

liberalizacion econdmica, dentro de los que se encuentran:

a. La union de la banca de inversion y la de deposito, anteriormente se encontraban
separadas.
b. Concentracion de los activos financieros los cuales se movilizan en grandes

volimenes y a plazos muy cortos, desestabilizando las monedas y las economias (lo
ocurrido en México 1994 con el efecto tequila y Rusia en 1998 con el efecto vodka).

C. Incremento y mayor rapidez del volumen y tamarfio de los servicios financieros,
aumentando, cada vez mas, la concentracion en los mercados financieros, debido a que
solo unos cuantos intermediarios tienen el control en el mercado, creando enormes
conglomerados financieros.

d. Mayor complejidad de los problemas financieros, provocando una cualificacion
imprecisa de los riesgos y menor control por parte de las autoridades financieras en la
supervision y regulacion de las entidades participantes, haciendo mas dificil que las

autoridades financieras consigan frenar las crisis financieras sistematicas.

En el caso de la UE, ademas del contexto global profundamente interconectado en el cual
estd inmersa, presenta caracteristicas particulares, conferidas a partir del proceso de
integracién que han llevado a cabo el conjunto de paises que la componen. A
continuacidn, se describen de manera general, los niveles de integracion regional y sus
implicaciones, para en el apartado 1.3 analizar a la UE como el mayor esfuerzo integrador,
no solo a nivel internacional, sino en toda la historia y las implicaciones que dicho proceso
ha tenido al interior de las economias, en el contexto de la crisis financiera internacional

mas profunda y extensiva, que jamas se haya visto.

1.2 Integracion regional y sus diversas etapas

La globalizacion financiera ha tenido como precedente la integracion regional la cual ha
sido, especialmente, de caracter comercial y ha ido evolucionando en su profundidad e
interrelacionando otros procesos de caracter politico, econdmico, regulatorio, social,

cultural y ambiental.




De acuerdo con Maesso (2011) es algo complejo el integrar varios paises, porque implica
cuestiones econdémicas, politicas, juridicas y sociales. Se puede definir a la integracion
econdémica como un proceso en el que un grupo de paises eliminan las barreras
econdmicas entre ellos (sin proteccionismo). Los compromisos que asumen los paises
involucrados, como el de los distintos tipos de fronteras econdémicas que alejan a los

mercados, dan lugar a las fases de integracion.

De acuerdo a lo expuesto por Balassa (1964) existen las siguientes etapas de integracion

de menor a mayor grado:

a. Zona de libre mercado. Cuando un conjunto de paises que se encuentran en un
area determinada descarta los aranceles aduaneros o reducen a cero las tarifas entre si, al
igual que cualquier restriccion comercial entre ellos, dicha integracion presenta
dificultades para los integrantes y paises que se relacionen con ellos. El principal
problema de este acuerdo es la gama de aranceles frente a terceros, es decir que tiene el
problema de que las importaciones extrazona son distintas (Balassa 1964 y Conesa 1982).
En el caso europeo, se puede observar en la Asociacion Europea de Libre comercio
(AELC), considerada como una organizacién intergubernamental creada para la
promocion del libre comercio y la integracion econémica regional, en la cual es
beneficiada por cuatro paises como lo son: Islandia, Liechteinstein, Noruega y Suiza
(AELC,2015).

b. Union aduanera. Consiste en adherir al area libre de comercio un solo arancel
aduanero frente a paises del exterior, permitiendo que la integracion se realice mejor que
la anterior (zona de libre mercado). Considera tres conceptos distintos. EI primero
liberaliza el comercio entre ellos, este puede ser gradual. El segundo, todos los paises
toman la decisién de equiparar las tarifas que ponen a la importacion fuera de la zona.
Por ultimo, las naciones establecen una aduana comun para recaudar fondos y luego
distribuirlo entre los paises (Balassa 1964, Conesa 1982 y Maesso 2011). Al tener una
tarifa exterior comun permite que trabajen mejor entre ellos. Con base en esto existen dos
tipos de efectos: los estaticos y los dinamicos, los efectos estaticos engloban cambios
cuantitativos de corto plazo: cambios en el volumen de produccién, consumo, comercio

y precios relativos; mientras que los efectos dindmicos se caracterizan por ser de largo




plazo y en ellos se engloban aspectos relacionados con el desarrollo y el crecimiento
econdmico. Los resultados de los efectos pueden ser positivos o negativos. La dificultad
de la estimacién de los efectos radica en que existen diversas variables econémicas que
dependen una de otra, por lo cual, es complicado calcular antes los efectos del acuerdo

(Balasa op. cit).

C. Mercado comun. Consiste en la libre circulacion de bienes, servicios y capital
humano entre varios paises; ademas, de permitir la obtencion de recursos financieros a
toda empresa, tanto en sus propias fronteras nacionales como en los deméas miembros, si
asi lo requiere (Balasa op. cit., Conesa op. cit. y Maesso op. cit.). Cualquier pais
ahorrador utilizar4 su dinero para ocuparlo en otra nacion y asi conseguir mayor
rentabilidad.

La libertad de movimientos en el factor trabajo, quiere decir que las personas pueden
acceder, de acuerdo a su capacidad, a cierto puesto de trabajo donde quieran, dejando de
ser la nacionalidad un impedimento. El supuesto es que si alguien trabaja en el exterior,

las condiciones seran las mismas que en el interior de su pais (Balassa, op. cit.).

d. Unidon monetaria.. Es entendido como un mercado comun en el que se coordinan
politicas econdmicas locales (como la fiscal y monetaria) y comunes, cuya finalidad es
favorecer el desarrollo regional y el disminuir las diferencias internas (Maesso, op. cit.).
Puede ser vista como una forma de integracion superior de la unién del mercado comdun,
porque permite que se armonicen las politicas econémicas nacionales (Balassa, op. cit.).
Al realizar su estudio se bas6 en la CECA (Comunidad Europea del Carbén y del Acero)
y la creacién de la CEE (Comunidad Econdmica Europea) (Haas, op. cit.). Un ejemplo
es la firma del Tratado de la Union Europea en Maastricht llevado a cabo el 7 de febrero
de 1992. Permitiendo la creacion de la UE, al establecer normas para su futura moneda,
politica exterior y de seguridad comun, reforzando la cooperacién en la justicia y asuntos

de interior. Dicha UE sustituye a lo que fue la Comunidad Europea (Europea U. , 2015).

e. Uniodn total. En esta Gltima fase se supera la armonizacion de las politicas
econdmicas al suponer la unificacion monetaria de las politicas fiscal y social, requiere
una autoridad supranacional, permitiendo asi que las decisiones se encuentren vinculadas

para los Estados miembros, con esto las partes macro-estado del area integrada se unen,




identificable con un Estado Federal (Balasa, 1964). También es nombrada como unién
economica y debe cumplir lo siguiente: a) las monedas deben ser convertibles, b) los tipos
de cambio deben ser fijos y c) los capitales deben circular con libertad (Maesso, op. cit.).

Las etapas del proceso de integracion son descritas en el cuadro 1.1.

Cuadro 1.1. Esquema-Resumen de las distintas etapas del proceso de Integracion
segun B. Balasa.

Unificacion politicas

Supresion de N Armonizacion o
Etapa de ) Arancel | Movilidad . economicas.
) . obstaculos al ] politicas )
integracion ) comun | de factores o Autoridad
intercambio economicas _
Supranacional
Zona de
librecambio | X
Unidn
Aduanera X X
Mercado
Comun X X X
Unidn
Econdmica X X X X
Union Total | X X X X X

Fuente: Requeijo, J.; "La integracion de paises en desarrollo”, ICE n9 466, Madrid 1972.
La diferencia de la UE respecto a la UEM, es que la primera estad conformada por paises
que no utilizan al euro como su moneda para realizar transacciones, mientras que los
paises de la UEM, si lo hacen.?

1.1.1 Procesos de integracion regional politica y comercial vigentes en América

A nivel mundial se han gestado importantes esfuerzos de integracion, la mayoria de ellos

de carécter politico y comercial, existen numerosos esfuerzos en el continente americano,

2Surge la UE el primero de enero de 1958. Actualmente estd conformada por 28 paises como: Alemania
(1958), Bélgica (1958), Francia (1958), Paises bajos (1958), Italia (1958), Luxemburgo (1958), Reino Unido
(1973), Irlanda (1973), Dinamarca (1973), Grecia (1981), Espaia (1986), Portugal (1986), Austria (1995),
Finlandia (1995), Suecia (1995), Chipre (2004), Eslovaquia (2004), Eslovenia (2004), Estonia (2004),
Hungria (2004), Letonia (2004), Lituania (2004), Malta (2004), Polonia (2004), Republica Checa (2004),
Bulgaria (2007), Rumania (2007), Croacia (2013) (Europea U., 2017).




dentro de los que se encuentran: MERCOSUR, CAN, CARICOM UNASUR, SICA,
TLCAN y ALBA, los cuales son descritos a continuacion.

El Mercado Comun del Sur (MERCOSUR), constituido el 21 de marzo de 1991 por el
Tratado de Asuncion. En €l se encuentran los paises como Argentina, Brasil, Uruguay,
Paraguay y Venezuela. La Comunidad Andina (CAN), considerado como el proceso de

integracién mas antiguo porque inicio en 1969 con Bolivia, Colombia, Ecuador y Perd.

La Comunidad del Caribe (CARICOM), se encuentra integrada a las islas como la
Antigua, Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada, Guyana, Jamaica, Montserrat
(colonia britanica), San Cristobal y Nieves, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia,
Surinam (antigua Guyana Holandesa), Trinidad y Tobago y Haiti, aunque este Gltimo lo
abandon6 temporalmente entre 2004 y 2006. La Unidn de Naciones Suramericanas
(UNASUR) surgiendo el 17 de abril de 2007, formada por los paises de Argentina,
Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, Guyana, Perd, Surinam, Uruguay, Venezuela y
Paraguay que son basicamente paises de América del Sur.

El Sistema de Integracion Centroamericana (SICA), creado con la finalidad de avanzar
en la integracion de la region el 13 de diciembre de 1991, se encuentra integrado por
Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Nicaragua, Panama, Honduras y Belice. El Tratado
de Libre Comercio (TLCAN) incorpora a Canada y Estados Unidos paises del Norte de

Ameérica y México, implementandose en el afio de 1994.

La Alianza Bolivariana para los Pueblos de Nuestra América (ALBA) propuesta por el

presidente Hugo Chavez para integrar paises de América Latina y el Caribe, creandose
en el 2004, con Venezuela, Cuba, posteriormente Bolivia, Nicaragua, Honduras,
Dominica, Ecuador, San Vicente y las Granadinas, Antigua y Barbuda, Santa Lucia,
Surinam y San Cristobal y Nieves.

A pesar de que existe una gran cantidad de proyectos integradores dentro del continente
americano, sobre todo en la parte de América Latina, ninguno de ellos se encuentra tan
desarrollado como la Union Europea, lo cual llama la atencion ya que los patrones
culturales y linguisticos que comparten los paises de la region deberia actuar como factor

integrante y convergente entre las economias, pero no es asi, lo anterior podria deberse a




que los paises tienen otras situaciones sociales, politicas y econdmicas mas apremiantes

en su agenda.

1.2.1 Integracion europea y su impacto en las pautas econdmicas locales

En cuanto a esfuerzos integradores al interior de Europa, la unién europea es el esfuerzo

de integracion econémico mas profundo, que se ha logrado a nivel mundial. Su
constitucion se debe a la incorporacién del Tratado de Maastricht Art. 121 del Tratado de
la Union Europea (TCE) que entr6 en vigor el 1 de noviembre de 1993, en dos de sus
protocolos (uno sobre procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo y otro sobre
criterios de convergencia), teniendo en cuenta que todo este proceso deberia finalizar de
principios de 1997 a finales de 1999. Dichos protocolos establecian las condiciones
(criterios) de convergencia que habrian de cumplir los Estados como miembros para tener
acceso a la UE. EIl convenio sefialaba las siguientes condiciones (Fernandez y Bardn,
2012):

a. Déficit publico. Es generado en las Administraciones Publicas (AA. PP.) de
acuerdo con el Sistema Europeo de Cuentas Econdmicas Integradas, no debe sobrepasar

el 3% del PIB a precios de mercado.

b. Deuda publica. La relacién entre la deuda publica bruta total de las AA.PP., en
el valor nominal, debe permanecer no mayor al 60% del PIB a precios de mercado a

finales de afo.

En relacion con los dos criterios anteriores, el art. 104 C del TCE establecia las

condiciones sobre qué debe entenderse por déficit publico excesivo.

C. Estabilidad de precios. Se pretendia con este criterio que los Estados observasen
un comportamiento de precios sostenible. En tal sentido, se establecia que durante el afio
anterior al inicio de la tercera fase de la Unién Europea Monetaria (UEM), el nivel de
inflacion del pais en cuestion, medido por el indice de precios al consumo sobre una base
comunitaria comparable, no fuera mayor del 1.5% a la media de los tres Estados

miembros que mejor comportamiento hubieran observado.




d. Tipos de interés. Con él se conseguiria la convergencia en tipos de interés. A tal
efecto, se establecio que el tipo de interés nominal promedio del afio precedente al examen
de convergencia de los titulos de la Deuda a largo plazo, bonos de Estado u otros titulos
comparables, no podrian tener un excedente de un 2% promedio de los tres Estados que

hubiesen tenido un mejor comportamiento en cuanto a estabilidad de precios.

e. Mecanismo de cambios en el Sistema Monetario Europeo (SME). Se exigia al
Estado no tener tensiones graves en el tipo de cambio que hubieran obligado, por
iniciativa propia, a una devaluacién del tipo de cambio de su moneda. durante los 2 afios
precedentes a la tercera fase y, durante la tercera fase.

Al terminar el periodo comprendido de la tercera fase (inicios de 1997 a finales de
1999) se consigui6 por medio del siguiente cuadro la incursion de Espafia a la UEM.
Paises como Dinamarca e Inglaterra se negaron rotundamente pertenecer a la misma.

Cuadro 1.2 Grado de cumplimiento de los criterios de convergencia

Participacion en

Tasa de Tiposde  Déficit Deuda mecanismo
Columnal inflacion interés publico publica cambios SME
Valor de
referencia 2.6 7.5 3 60
(criterios)
Pais
Alemania 1.3 5.4 2.7 61.3 S|
Austria 1.1 54 2.5 66.1 Sl
Bélgica 1.3 5.5 2.1 122.2 Sl
Dinamarca 1.8 5.9 -0.7 66.1 Sl
Espafia 1.7 5.8 2.6 68.8 Sl
Finlandia 1.5 5.6 0.9 55.8 Sl
Francia 1.1 5.4 3.0 58 Sl
Grecia 4.9 9.7 4 108.7 Sl
Irlanda 1.2 5.8 -0.9 66.3 Sl
Italia 1.8 6.1 2.7 121.6 Sl
Holanda 2.1 5.4 1.4 72.1 sl
Luxemburgo 1.4 5.4 -1.7 6.7 S|
Portugal 1.7 5.9 2.5 62 S|
Reino Unido 1.8 6.6 1.9 53.4 No
Suecia 2.1 6.1 0.8 76.6 No

Fuente: Consejo Europeo 2017.

En el siguiente cuadro, se puede observar a las naciones que realizaron la convergencia
de sus respectivas monedas al euro de manera detallada.




Cuadro 1.3. Tipo de cambio en euros de las monedas que accedieron a la UEM en 1999

Valor de un euro en moneda

Moneda nacional (tipo de cambio
irreversible)
Chelin austriaco 13.7603
Escudo portugués 200.482
Franco belga/luxemburgo 40.3399
Franco francés 6.55957
Florin holandés 2.20371
Marcos aleman 1.95583
Marco finlandés 5.94573
Libra Irlandesa 0.787564
Liras italiana 1936.27
Peseta espafiola 166.386

Fuente: Consejo Europeo 2017.

Las politicas comunes adoptadas por los paises miembros, especialmente aquellos de
nuevo ingreso a la UE o menos desarrollados que se encuentran en la periferia europea?,
tuvieron importantes implicaciones econdmicas al interior de los mercados nacionales en
dos distintas etapas: pre-crisis y pos-crisis. En la primera de ellas, existieron efectos en la
generacion de déficit publico para lograr los estandares basicos necesarios para su
insercion en la UE. En cuanto a la segunda etapa, posterior a la crisis, la previa cesion de
soberania monetaria impidié a los gobiernos locales la implementacion de acciones
particulares de respuesta ante la crisis y para la consecucion de objetivos de bienestar en
su poblacion. Teniendo que acatar planes de reestructuracion en el pago de la deuda, a
través de la generacion de mas deuda. En los apartados 1.4, 1.5 y 1.6 se describen y
analizan dichos cambios en politica econdmica y en la conformacion del sistema
financiero europeo, para lograr un mejor entendimiento del contexto en el cual estallo la

crisis europea del afio 2008.

Ademas de las acciones ya mencionadas, la UE ha puesto en marcha una serie de politicas
para desarrollar el mercado Unico. Estas politicas constituyen lineas de actuacion que la
Union decide seguir en determinados ambitos, que afectan directamente a la vida de los
ciudadanos y de las empresas con las que se pretende lograr los objetivos generales que
se ha fijado la Union. Agricultura, pesca, medio ambiente, sanidad, derechos de los

consumidores, transporte, turismo, energia, industria, investigacion, empleo, cultura,

3 Portugal, Italia, Irlanda, Grecia y Espafia, son los ejemplos mas representativos de dicha situacion




educacion, deporte, entre otros, son ambitos en los que la Union tiene mucho que decir
(Gobierno de Espaiia, 2012)*.

1.3 Funcionamiento de la politica monetaria y del sistema financiero integrado
europeo

El Banco Central Europeo (BCE) y sus acciones son la base del funcionamiento del
sistema financiero europeo, especialmente de aquellos paises pertenecientes a la zona del
euro. Es por ello que, en el presente apartado se describen sus objetivos y principales
acciones, con el objeto de entender cual ha sido el impacto de su operacion y las
implicaciones que conlleva la instauracion de una politica monetaria comun, en la

actividad econémica local, en un contexto de elevada incertidumbre econémica.

La politica monetaria del BCE, regida por 3 coordenadas bésicas: i) el establecimiento
preciso de un objetivo a cumplir, ii) la eleccion de la estrategia mas adecuada para
alcanzar dicho objetivo vy iii) la eleccion de los instrumentos para llevar a cabo la
mencionada estrategia. La formulacion de la estrategia de la politica monetaria es tarea
del Consejo de Gobierno del BCE, mientras que su instrumentacion corresponde al
Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), participan tanto el Comité ejecutivo del

BCE como los bancos centrales nacionales de los paises miembros.

1.3.1 El objetivo de la PMU: La Estabilidad de Precios

De acuerdo al articulo 105 del TUE vy el articulo 111-185 del Tratado por el que se
establece una Constitucion para Europa TCE: “el objetivo principal del Sistema Europeo
de Bancos Centrales es mantener la estabilidad de precios”. Sin prejuicio de este objetivo,
en ambos Tratados se continta diciendo que el Sistema Europeo de Bancos Centrales
apoyara las politicas econdmicas generales de la Unidn, para contribuir a la realizacion
de los objetivos que estan definidos en los articulos 2 e I-3, respectivamente, entre los que
se encuentran, el crecimiento sostenible y no inflacionista de la renta y la mejora del nivel

de empleo y de proteccion social (Galindo y Fernandez, 2006).

http://www.exteriores.gob.es/Portal/es/PoliticaExteriorCooperacion/UnionEuropea/Paginas/Pol%C3%AD
ticas-comunes-de-la-Uni%C3%B3n-Europea.aspx consultado el 20-04-15



http://www.exteriores.gob.es/Portal/es/PoliticaExteriorCooperacion/UnionEuropea/Paginas/Pol%C3%ADticas-comunes-de-la-Uni%C3%B3n-Europea.aspx
http://www.exteriores.gob.es/Portal/es/PoliticaExteriorCooperacion/UnionEuropea/Paginas/Pol%C3%ADticas-comunes-de-la-Uni%C3%B3n-Europea.aspx

1.3.2 Aplicacion de la Politica Monetaria del SEBC

Para la ejecucion de su estrategia de politica monetaria, el SEBC tiene a disposicién
instrumentos y procedimientos, cuya combinacion constituye el marco operativo. Dichos
instrumentos son: operaciones de mercado abierto, concesion de facilidades de crédito y
depdsito, y la imposicion por el BCE de un coeficiente de caja (Junquera, 1998). Los dos
primeros tipos de instrumentos se pueden llevar a cabo mediante cinco tipos de

operaciones:

a. Operaciones temporales. En estas operaciones, el SEBC puede actuar de dos
formas: la primera, de comprar o vender activos de garantia, mediante repos, es decir,
intercambiar activos con pacto de recompra; la segunda forma de actuar es realizando

operaciones de crédito utilizando activos de garantia como colateral.

b. Operaciones simples. Son las operaciones del SEBC, comprando o vendiendo
activos en firme en el mercado, es decir, transmitiendo completamente la propiedad

al comprador.

c. Emision de certificados de deuda del BCE. Los certificados de deuda son emitidos
por el BCE para modificar la posicion estructural del SEBC frente al exterior.

d. Swaps de divisas. Son transacciones simultaneas (al contado y a plazo) de euros
contra una divisa extranjera (normalmente una moneda ampliamente negociada), que
se emplean con el fin de ajustar la situacion de liquidez en los mercados y controlar,

asi los tipos de interés.

e. Captacion de depdsitos a plazo fijo. Para propdsitos de ajuste (absorber la liquidez),
el SEBC ofrece a las entidades un tipo de interés por la colocacion de sus depositos,
remunerados a plazo fijo, en el banco central del pais donde esté establecido (Diaz,

Soler-Domingo y Mafé).

1.4 Politica fiscal europea




La politica fiscal es definida como la intervencion del Estado en la economia >por medio
de los programas de ingresos y gastos publicos para cumplir el objetivo de crecimiento y
desarrollo econémico al interior de los paises (Dornbusch, Fischer y Startz, 2009;
Mankiw, 2006°).

Es necesario combinar la politica fiscal y monetaria con el fin de incentivar la actividad,
especialmente para salir de la crisis econémica, mejorando su posicion comercial sin
incrementos inflacionarios, a través del estimulo a la inversion y a la acumulacién de
capital. La cuestion es que la mezcla de la politica fiscal y monetaria de manera local solo
es posible fuera de la zona euro, debido a que no es viable su implementacion tras la
adopcion de la politica de transparencia de demanda del modelo Bundesbank’. Dicho
modelo ha estimulado el interés sobre la dependencia y la coordinacién de las politicas

econdmicas.

1.4.1 Origen y evolucion de la politica fiscal en la Union Europea

En la UE la politica fiscal se encuentra basada en el articulo tres del tratado de Roma, su
objetivo es basicamente armonizar los sistemas fiscales de los paises miembros, para crear
un mercado Unico fundamentado en cuatro libertades bésicas de la UE que son: la libre
circulacion de personas, mercancias, servicios y capitales entre los distintos paises; asi

como, crear un régimen comun impulsando la competencia (Rivero, 2003).

Con el Tratado de Maastricht o también denominado como TUE que entr6 en vigor el 1
de enero de 1993, se sentaron las bases de la UEM (Monedero, 1993). De acuerdo con el
economista Balassa (1964) se pasd del mercado comun (tercera fase) a la unién
econdmica (cuarta fase), ya que ahora se habla de una UE y no como antes que solo era
una CEE. Lo que se pretendia era consolidar como ultima fase a la union total por medio

5 A este Ultimo modelo como el de Economia mixta.

6 Keynes consideraba que se deberia impulsar la actividad econdmica a partir de la politica fiscal en lugar
de la monetaria, sobre todo porque no confiaba en la autorregulacion del mercado (Ayala, 1996).

7 Se le conoce de igual manera al modelo como “Buba”, se diferencia por la desunion entre los interés
politicos (el denominado ciclo politico) y los objetivos econémicos, que estos ltimos son los equilibrios
internos como baja en la tasa de paro y de inflacién como lo propuso en su tiempo la Curva de Phillips y
los equilibrios externos (Balanza de pagos y la Balanza comercial, el segundo considerado el mas
importante).




de lo acordado en el Tratado de Maastricht, claro cumpliendo con los cinco puntos ya

establecidos.

1.4.1 La coordinacion de las politicas fiscales de los Estados miembros de la UE y
UEM

Los Estados miembros optaron en el Tratado Constitutivo de la UE en Maastricht por un
determinado modelo de politica econdmica, el cual aborda a la politica econdmica con
base en cuatro objetivos que son: crecimiento en el PIB, fomento al empleo, convergencia
en la estabilidad de precios y sostenibilidad de las finanzas pablicas. Lo anterior, a partir
de la centralizacion de la politica monetaria en una institucion totalmente autonoma del
BCE, y de la coordinacién de la CE (Comunidad Europea) a partir de la supervisién de
los Consejos Europeos y de las politicas fiscales de los Estados miembros, estas Gltimas

soberanas en su configuracion presupuestaria (Fernandez, op. cit.).?

1.4.2 El sistema fiscal europeo y sus principales instituciones

Actualmente en la UE se busca que la fiscalidad sea eficiente, tanto para los
contribuyentes como para las empresas, cumpliendo con sus obligaciones de pagar
impuestos (esto en todos los paises sin excepcion). Es complicado lograr dicho objetivo,
debido a que existe elusion y evasion fiscal. En la primera, se habla de conseguir pagar
mucho menos impuestos en una empresa dentro del marco legal y en el caso del segundo
término, el un acto ilegal, en el que se trata de no solventar los impuestos

correspondientes, por eso es fundamental que se vigile este tipo de acciones.

A pesar de que el mercado esta integrado como uno solo, es dificil armonizar el sistema
fiscal de los diferentes Estados®, sin llegar a ser de carécter restrictivo en cuanto a los
ingresos extranjeros o de los contribuyentes. Dado que los paises pueden beneficiar o
perjudicar a otros con sus decisiones, es necesario que la UE encuentre la manera para
conseguir planes presupuestarios y econdémicos nacionales. El principal objetivo es

lograr, a través de las finanzas publicas, reformas estructurales que promuevan la

8 En el informe de Delors se justifica él porque es de vital importancia la no existencia de convergencia
de la UEM con respecto a la politica fiscal entre sus Estados miembros, seria perjudicial y, por esta razén
se deberia tener un tamafio en los déficits fiscales (véase Verbeken, 2017 y Fernandez 0. cit

 Como se menciond anteriormente con el tratado de Maastricht, cada uno tiene su propia situacién y,
solo la UEM permite que el BCE este a cargo de la politica monetaria como medio de regulacion.




competencia, disciplina y gobernanza econémica (en el cuarto capitulo se hablara de este

tema).

Durante la etapa de inestabilidad econdmica, desde la crisis de las hipotecas subprime a
finales del 2007 y hasta 2009 con el surgimiento de la crisis de la Deuda Soberana, los
gobiernos de los diferentes Estados tuvieron que unirse para trabajar en equipo y sostener
el crecimiento econdmico del continente. Por medio de este mecanismo de cooperacion,
se logro crear el “Semestre europeo”?, con la finalidad de coordinar sus politicas
econdmicas. Cada afio, este marco trata de favorecer a los integrantes mediante
recomendaciones especificas de cada pais de acuerdo a sus necesidades. En el caso de la
politica fiscal, se hace hincapié en las tasas impositivas a nivel nacional, buscado que

sean mas equitativas y eficientes.

Ademas de las acciones conjuntas delimitadas en el marco del semestre europeo, el
principal responsable de que este todo en orden y de que no se favorezca injustamente a
un grupo de personas, empresa 0 sector, en comparacion con los demas, es la CEE. La
obligacion de la Comision es tratar de eliminar estos favoritismos y que los beneficios
legales en lugar de beneficiar a unos cuantos, puedan contribuir a la sana competencia.

Por su parte, el Tribunal de Justicia de la UE tiene dos vias para trabajar con la legislacion
fiscal (Parlamento Europeo), los cuales son: a) los tribunales nacionales, su funcion es la
de acreditar que el derecho nacional esté relacionado con la legislacion de la UE; b) la
CEE, tiene la posibilidad de ejercer su poder al Tribunal de Justicia cuando incumpla un
pais en lo establecido por la Unién. Esto ultimo solo ocurre cuando algiin miembro se
rehusa a cambiar la legislacién que esta afectando o se estd beneficiando ilegalmente

(Fernandez Navarrete, 2012)

1.4.3 Tipos de impuestos en el marco europeo

Antes de hablar de los tipos de impuestos que se aplican dentro del sistema fiscal
europeo, se debe saber diferenciar a los impuestos directos de los indirectos. Los
primeros, son los aplicados a los ingresos y a las sociedades, de manera sencilla, influyen

a las empresas o a las propiedades. Los impuestos indirectos, tienen que ver con el

10 Ciclo de coordinacion de politicas de politicas econdmicas y presupuestarias, el cual es parte del marco
de gobernanza econémica de la UE.




impuesto al valor agregado, las ventas de los productos o servicios, al igual que los
asociados a productos como el tabaco y el alcohol, basicamente estan relacionados a las

transacciones.

Las tasas impositivas de la UE, como ya se menciond anteriormente, se dividen en dos
grandes rubros los impuestos indirectos y los directos. Sin embargo, de manera detallada
en cuanto a la imposicion dirigida a las empresas y a las personas, se pueden sefialar los

siguientes (Europea C, 2015):

a. IVA. Influye en la mayor parte de los bienes y servicios de la UE, porque se
encuentra en funcién del consumo. El que se ve gravado es el consumidor final, debido a
que entre mas compre mayor sera el ingreso del gobierno. Las empresas tienen la
obligacion de aplicarlo a la venta de los productos vendidos, pero a diferencia de las
personas, pueden reducirlos al comprar materias primas u otros bienes o servicios

utilizados.

b. Impuestos especiales. Tienen que ver al igual que el IVA, con impuestos
relacionados a las transacciones de ciertos productos, se localizan tres sobres: bebidas
alcoholicas, tabaco y productos energéticos (combustibles de automocion, calefaccion,
gasoleo y gasolina). Son considerados como positivos porque lo que se pretende es que

con estos se pueda disminuir su consumo y a su vez cuidar el ambiente.

C. Impuestos aplicables al sector financiero. Lo que se busca con estos impuestos es
devolver cierta contribucion a la sociedad, ya que el sector financiero se beneficio por la
ayuda que recibi6 de los contribuyentes en el reciente rescate para salir adelante de la
crisis economica. Para que no se dividieran los servicios financieros por esta imposicion,

la Comision lo aplico a los paises mediante las transacciones financieras comunes.

d. Impuestos sobre los vehiculos. No existe tal cual impuestos sobre la matriculacion
o circulacion de los vehiculos. Los integrantes de la unién son libres de circular sin
discriminacion alguna. El papel de la CE ha sido evitar que se haga una doble imposicion

a los vehiculos al pasar de una frontera a otra.




e. Los Impuestos sobre las Personas Fisicas (IRPF). Es un impuesto no homologado
entre los diversos Estados miembros, ya que en algunos lugares es mayor el gravamen
que en otro. A lo que la Comisidn trata de dar solucion es a las situaciones transfronterizas

y a la informacion sobre la naturaleza de las mismas.

f. Impuestos de sociedades. Establecen sus propias reglas los paises de la UE. Lo
que se pretende es permitir la competencia leal, anular las trabas de las empresas que lo
integran y, sobre todo, la elusion fiscal del impuesto de las sociedades. Lo fundamental
es tratar de no tener que pagar dos veces por los mismos ingresos en distintos paises de

la UE. Dos ejemplos son:

1. La Directiva sobre uniones simplifica la tributacion de las actividades, tiene que ver

con la reestructuracion de las empresas establecidas en dos 0 méas Estados de la UE.

2. Dentro del Convenio de arbitraje de la UE se establece la resolucién en los casos de

doble imposicidn entre las empresas de distintos paises de la Union.

Si bien, cada pais europeo implementa su propia politica fiscal, y en lo particular cada
una es distinta entre si, existen caracteristicas comunes las cuales han sido desarrolladas,

con anterioridad, en el presente apartado.

1.4.4 Nuevos retos de la armonizacion Fiscal en la Unién Europea

Para que se pueda seguir con este tipo de impuestos al pie de la letra, la UE se encarga
de incorporar nuevos instrumentos de politica fiscal de cara a los nuevos obstaculos, entre
los que se encuentra un foro sobre los impuestos indirectos entre Estados miembros y
asegurar que realmente los objetivos estén en funcion de los alcances que tienen los
sistemas fiscales nacionales de la UE. Con el objetivo de que dichos sistemas fiscales
sean de ayuda, no solo dentro de un mercado particular, sino para el resto del continente,
permitiendo competir a nivel mundial con las demas potencias a través de la disminucion
de la elusion y evasion fiscal. Lo que se pretende en el continente europeo, de manera
particular y en proyeccion hacia el afio 2020, es conseguir que el empleo incremente y

que los impuestos del trabajo disminuyan, evitando la informalidad.




En procesos de integracion, un sistema tributario debe reducir las distorsiones fiscales al
minimo, corregir los fallos del mercado y evitar una interaccion adversa entre los sistemas
fiscales entre paises. Los vinculos entre la politica fiscal y otras de la UE son cada vez

mas claros a medida que avanza la integracion europea.

La armonizacion fiscal es una estrategia que se ha desarrollado a lo largo de la historia
de la UE, con etapas claramente marcadas por los problemas que se consideraron basicos
en cada momento de la integracion. Sin embargo, muchos de los sistemas fiscales actuales
se basan en pilares obsoletos, ya que fueron disefiados cuando el mundo estaba dividido
y los paises se mantenian indiferentes a lo que estaba sucediendo en otros lugares. En la
UE, donde todos estos factores se acentdan, los impuestos indirectos ya estan
armonizados hasta cierto punto, pero no hay un consenso sobre si una mayor cooperacion
es necesaria (Garcia, Padsdorf, Ramirez y Barrilao, 2012). Este es uno de los principales

retos comunes al interior del continente.

1.5 Implicaciones de la instrumentacion de politicas econdmicas comunes en las
economias europeas

La instrumentacién de las politicas monetaria y fiscal es de especial importancia para la

actividad econémica y el bienestar social, ya que uno de los principales objetivos es la
busqueda del pleno empleo, a través de la estabilidad de precios y el equilibrio fiscal y
exterior. Por ello, es de suma importancia que el Estado actué en beneficio del interés
colectivo, al no permitir que el mercado trabajé por si mismo, como los neoclasicos
argumentan. De tal manera que, sea posible obtener una distribucion de la riqueza
eficiente, con base en la equidad y la distribucion justa del ingreso (Martinez Alvarez y
Miguel Burgos, 2014).

Como anteriormente se menciond, con la incorporacion de Espafia en la UEM, ha traido
serios problemas econdmicos para los diversos Estados miembros, debido a la ausencia
de control adecuado en cuanto a la politica monetaria que actualmente dependen del BCE.
La introduccién en la UEM contiene elementos relevantes, dentro de los que destacan el
uso de una moneda comun con otros paises que integran el continente y la movilidad de

capitales, esta ultima motivada por la primera condicion, al disminuir el riesgo cambiario.




El uso de una moneda comun ha impedido el uso de la implementacién de la politica
cambiaria para el incremento de la competitividad. En otras palabras, no se puede utilizar
al tipo de cambio como instrumento de politica econdmica, para poder incrementar las
exportaciones y, asi, corregir el déficit externo e incrementar el crecimiento econémico.
La Unica forma de conseguirlo es la flexibilidad en los costos y precios para garantizar

competitividad a nivel mundial (Ortega y Pefialosa, 2012).

Por otro lado, la politica fiscal desempefia un importante papel en la redistribucion del
ingreso, teniendo de base cuatro aspectos clave: razones éticas, justicia social, eficiencia
y gobernabilidad del sistema econdémico. Lo anterior es posible a través de la aplicacion
de un sistema integral basado en: un sistema impositivo progresivo, el desarrollo de una
politica de transferencia de rentas como son las pensiones, jubilaciones y subsidios y en
la practica del gasto publico social en bienes denominados como “preferentes” (salud,
educacion y vivienda); siendo fundamental priorizar en estos aspectos, con el objetivo de
mejorar al pais internamente. Por Ultimo, es necesario tener en cuenta la proteccion de los
grupos mas vulnerables, como lo son aquellos de menor ingreso, desarrollando programas

de asistencia social y combate a la pobreza.

La importancia de la formulacion e implementacién de politicas econémicas, de acuerdo
a las necesidades individuales de cada Estado, radica en que son herramientas esenciales
para el logro de objetivos de crecimiento y desarrollo econémico. Es por ello que, en
términos del desarrollo y solucidn de la crisis experimentada en el afio 2009 por los paises
europeos, el marco econémico y politico comin influyd de manera importante,
intensificando y complicando, la ya de por si, delicada situacion en la que algunos paises

como Espafia se encontraban.

Conclusion capitular

El objetivo del presente primer capitulo es analizar el impacto que los procesos de
globalizacién y, de manera especifica, de integracion europea tuvieron en la dinamica de
la economia espafiola, particularmente, en lo que se refiere a las politicas fiscal y
monetaria, asi como en la estructura del sistema financiero. Para lograr dicho objetivo se
desarrollaron seis apartados, en los dos primeros fueron desarrollados los conceptos de
globalizacidn e integracion econdmica, debido a que son fendmenos de suma importancia

qgue, en buena medida, ayudan a explicar la dindmica econdémica y financiera




internacional y el desarrollo de las crisis subprime y de la Deuda Soberana. Siendo esta
ultima la que afecté notoriamente a la economia espafiola, tomando en cuenta que es el
objeto de estudio de la presente tesis.

El proceso de integracion es parte fundamental para el estudio de la crisis, ya que paises
como Espanfia, tienen a la politica monetaria y fiscal como las mas relevantes. Pero en la
primera, los Estados miembros no cuentan con entera libertad, es decir, se deben regir
bajo los acuerdos de la SEBC y la CEE, que trabaja en conjunto con la supervision de los
Consejos Europeos de las politicas fiscales de los Estados miembros, estas Ultimas

soberanas en su configuracion presupuestaria.

Las implicaciones de la politica monetaria, radican en que los paises dependen de lo que
un solo organismo dicte, limitando sus capacidades para el manejo de la politica
cambiaria y monetaria, impidiendo utilizar dichas herramientas como auxiliares para la
consecucion de objetivos de crecimiento y desarrollo econdmicos, que favorezcan a la

poblacion, especialmente aquella de escasos recursos.




Capitulo 2 Crisis econémicas y ciclos econémicos, una mirada tedrica

El objetivo del presente capitulo es analizar a las crisis como parte del ciclo econémico
y presentar los méas relevantes desarrollos tedricos sobre las crisis econdémicas, para
explicar lo acontecido durante la crisis de la deuda soberana en la economia espafiola en

capitulos posteriores.

Bajo esta perspectiva, el segundo capitulo se encuentra integrado por dos apartados. En
el primero, se hace la distincion en cuanto a la definicion de lo que es un ciclo econémico
y crisis economica. En la segunda seccion, se estudian los principales enfoques
econodmicos: el neoclasico, keynesiano, marxista y el poskeynesiano, desarrollado por
Minsky; siendo este ultimo el que mejor explica la situacién de los paises de la periferia,

dentro de dichos paises Espafa.

2.1 Definicién de ciclo econémico y crisis

A lo largo de la literatura se ha definido a la actividad econémica como ciclica, ya que
manifiesta repeticion de las magnitudes de las principales variables econdmicas
consideradas, tanto del periodo como de la amplitud. Por tanto, es necesario suponer una
tendencia regular en la cual se muestran las fluctuaciones y que puede ser determinada
por métodos de promedios moviles, que mediante un indice describe la variacion
estacional (Levin y Rubin, 2010) o por minimos cuadrados para estimar un modelo de
regresion lineal (Wooldridge, 2010).

La caracterizacion ciclica del fendmeno econdmico, es dividida en la existencia de los
puntos de cambio: lo primero, es la expansion (un pico), la aparicion del fondo o valle,
cuando es retomado el crecimiento; segundo, tiene que ver con las fases, el pico y el valle
dividen el ciclo en auge y crisis. A su vez, el auge puede subdividirse en dos: la
recuperacion y la expansion o prosperidad; la crisis es manifestada primero en recesion y

después en depresién (Corona, 2002).

Cuando se produce una crisis, los indicadores econdmicos, particularmente la produccion

y la inversion, caen permaneciendo con una duracion de al menos seis meses. Las crisis




son fendmenos que empiezan a incubarse en los afios relativamente mas prosperos,
cuando se acumulan desajustes y contradicciones que terminan mas tarde por estallar, en
circunstancias especificas y determinadas (Moncada, 2001).

Grafica 2.1. Ciclos econémicos

Indicador 4
econdmico | Pico Pico

L4

Recesion Prosperidad

(contraccidn) (expansién)

-
Tiempo

Depresion Recuperacidén

——

Valle

Fuente: Extraido de Corona, L. (2002). Teorias econdémicas de la innovacién tecnoldgica. D.F.:
Centro de Investigaciones Econdmicas Administritivas y Sociales, Escuela Superior de

Economia.

Asi, las crisis son parte del ciclo econémico y son conocidas como fenémenos objetivos
e inevitables, que se caracterizan por caidas de la produccion, interrupcion de las
inversiones, cierre y quiebra de empresas, aumento del desempleo, reduccién de los
ingresos y de la demanda, deterioro de los salarios reales de los trabajadores,
fluctuaciones generalmente violentas de los precios, presencia de graves desequilibrios

en las relaciones del pais con el exterior, por mencionar los efectos mas importantes.

En tiempos recientes las crisis se han presentado de manera mas intensiva y frecuente,
su importancia se ha hecho mayor, ya que su efecto se ha extendido a través del contagio
con numerosos paises (tanto desarrollados como en vias de desarrollo), sin importar si su
relacién comercial y econdmica es muy estrecha con la economia en el cual se genero el
desequilibrio. Lo cual se debe a que los procesos de integracion, sobre todo aquellos
relacionados con los mercados financieros, han facilitado la transmision de desequilibrios

burséatiles como el de los efectos: Tequila, Tango y Vodka (Torres, 2012).

Dentro de los principales antecedentes de dichas crisis, las cuales cada vez son mas

frecuentes, se encuentran: la caida del sistema de BW (Bretton Woods) y el abandono del




patrén oro, fendmenos que dieron pie a la libre flotacion de divisas y a la eliminacion del
respaldo fisico de la moneda, confiriendo inestabilidad y volatilidad cambiaria e
inflacionaria a la economia internacional, sobre todo en aquellas economias donde la
fijacion del tipo de cambio se da de acuerdo con las fuerzas del mercado y, dejando de

lado su utilizacion como herramienta de politica econdmica (Torres, op. cit.)'.

Por otro lado, la consecucién de los puntos del CW (Consenso de Washington)!2, ha
promovido la profunda interconexién e integracion comercial, econdmica y financiera,
incentivando: el libre comercio, los flujos de IED, los procesos de integracion politica y
la liberalizacion financiera. A su vez, el proceso de liberalizacion financiera ha permitido,
entre otras actividades, la movilidad perfecta de capitales, factor que ha contribuido de

forma importante al desencadenamiento de las crisis financieras.

La movilidad perfecta de capitales ocurre cuando se da la entrada o salida de capitales
sin mecanismos que lo regulen, es decir, que los gobiernos no pueden intervenir sobre
dichos flujos, ya que el mercado es el que decide realmente cuando un pais es atractivo o
no y esto ocasiona que la inversion se realice, dado el monto de capital existente y los
excedentes de los paises desarrollados. EI mercado tiene tal poder que es capaz de quitar

rapidamente los recursos cuando estos se encuentren en un pais riesgoso.

Con base en lo anterior, es posible sefialar a las crisis como fendémenos econdémicos de
suma importancia, sobre todo en el contexto de creciente integracion e interrelacion
comercial, econémica y financiera a nivel internacional. Por ello, se ha desarrollado
abundante literatura al respecto con el afan de comprender e identificar los principales
determinantes de las mismas. Asi, el presente trabajo se suma a esos esfuerzos, analizando

el impacto de la crisis de la deuda soberana europea en la economia espafiola,

HEn julio de 1944, las delegaciones de 44 paises aprobaron las actas constitutivas del Fondo Monetario
Internacional (FMI) y Banco Internacional de Reconstrucciéon y Fomento (BIRF), hoy conocido como
Banco Mundial. Basicamente se planted el mantener el precio del oro a 35 délares la onza, garantizando
que los bancos centrales pudieran convertir sus délares en oro a ese precio. Para ello tenia que mantener
suficientes reservas de oro (Urquidi, 1994).

12 Como resultado de una serie de propuestas planteadas por John Williamson entre 1987 y 1988 se propuso
lo siguiente: disciplina fiscal, recorte del gasto publico, incremento de la base tributaria, incremento de las
tasas de interés, libre flotacién de los tipos de cambio, liberalizacion del comercio internacional,
liberalizacién a la IED, privatizacion de empresas publicas, desregulacion y garantias de seguridad legal
para los derechos de propiedad industrial (Berumen, 2009).




identificando al sistema bancario como uno de los principales responsables en la

generacion de dicho fendmeno.

2.2 Analisis de las teorias que explican como se producen las crisis economicas

Dada la trascendencia de las crisis econémicas y su impacto social, los principales
enfoques econdémicos se han dedicado a describirlas de manera detallada, generando
debates alrededor de las mismas. En el presente apartado se analizan las diferentes
visiones sobre los principales determinantes de la ciclicidad econdémica, bajo la mirada
de los enfoques econdmicos mas relevantes: neoclasico, keynesiano, marxista y el que

propone el economista post-keynesiano Hyman Minsky.

2.2.1 Teoria Neoclasica

El enfoque neoclasico menciona que lo fundamental de la actividad y dinamica
econdmica se encuentra en la oferta, en comparacion con Keynes que basa su analisis en
la demanda. El supuesto fundamental del enfoque neoclasico es el de equilibrio de
mercado, el cual sostiene que la economia se puede auto-regular con una minima
intervencion del Estado, argumentando que el valor se localiza en las utilidades de los
bienes y no en el trabajo, como los clasicos proponian. Basicamente, es la obtencion de

un precio de equilibrio por medio del juego en la oferta y demanda (Cano, 2012).

Otro supuesto relevante es el de racionalidad donde se asume que los agentes econémicos
maximizan sus beneficios y minimizan sus costos con base en su ingreso (restriccion
presupuestal), utilizando los procesos matematicos de optimizacion (Huerta, 2009).
Referente a las crisis, los neoclasicos consideran que ocurren debido a shocks de
naturaleza exdgena: cambios en los recursos naturales, cambios tecnoldgicos (afectando

basicamente a la produccion de las mercancias) y cambios institucionales (Palley, 2004).

Ayala (1996) clasifica a la economia neoclésica, para entender como esta corriente de

pensamiento analiza la actividad econémica.




Cuadro 2.1. Economia Neoclésica.

Conducta Econdmica

Supuestos basicos

Economia neoclasica

Se tiene congruenciaen las
elecciones individuales
respecto a las sociales.
Automatizacion de los
agentes y mercado porque
se tiene coordinacion en la
microeconomia y

macroeconomia.

No existen los costos de
transaccion ni distributivos

o conflictos sociales.

No

instituciones

de
poder

se  requiere
del
publico para vigilar que se

cumplan las reglas.

Los individuos

motivados por

utilidades de los bienes.

son

las

No se tiene importancia en

el atesoramiento

dinero.

del

La economia se encuentra

en equilibrio porque se
cumple la Ley de Say
(Oferta= Demanda).

del

empleo y todo lo que se

Existencia pleno

ingresa se gasta.

No existen fluctuaciones

macroeconomicas, por

ende, la economia se

encuentra en equilibrio.

No existe la
incertidumbre, debido a
que se cumplen las

expectativas de los agentes.

El sistema se puede auto-

regular, por lo cual la
intervencion del Estado no

importa.

El

(neutral).

dinero no se mueve

Fuente: Extraido de Ayala. (1996). Mercado, elecciones publicas e instituciones. Mexico, D.F.:

Miguel Angel Porrua-UNAM.




Asi, para la escuela neoclasica el factor determinante de las crisis son los shocks de tipo
exogeno, es decir, son problemas que se localizan fuera del mercado. Se debe tener en
cuenta que los neoclasicos se enfocan en el estudio de la oferta y la demanda en los
mercados, haciendo hincapié en la no intervencion de un tercer agente como lo es el
Estado, considerando, sobre todo, la existencia del pleno empleo. Lo anterior se debe
principalmente, a que consideran al mercado como una institucion auto-regulada con
capacidad de auto-saneamiento. En cuanto al desempleo es tomado en cuenta como
voluntario, debido a que los individuos si quieren tendran trabajo y sino simplemente no
estaran laborando en alguna empresa, pero es Unica y exclusivamente su decision no de

las empresas o problema del sistema, como tal.

2.2.2 Teoria Keynesiana

Keynes argumentaba que el sistema econdmico capitalista es de naturaleza ciclica, por lo
cual, la intervencion gubernamental es necesaria en los auges y derrumbes econdémicos,
a través de la politica fiscal (Avella, 2003 y Plata, 2011). Fue el pionero en el estudio
sobre la macroeconomia, porque establecié cuatro componentes como determinantes de
la actividad econdmica: consumo, inversion tanto privada como publica, gasto del
gobierno y la diferencia de las exportaciones e importaciones **(Palley, 2004). Lo
relevante es hacer crecer una determinada economia4, incentivando la Demanda Efectiva

y el consumo, a pesar de incrementar el déficit publico durante un tiempo (Jahan, 2014).

Ayala (1996) realiza un andlisis esquematico de los supuestos, conducta econémica y

vision particular de la economia keynesiana, el cual se puede observar en el cuadro 2.2.

BPIB = C+l+ G+ (X-M)

14 Se le conoce como PIB, es muy utilizado en la actualidad para saber si un pais tiene una buena economia
cuando esta por arriba de la inflacién o si requiere mejorar algin componente del mismo para que pueda
volver a sus niveles aceptables.




Cuadro 2.2. Economia Keynesiana

Economia keynesiana

Conducta Econémica

Supuestos basicos

Ocurren conflictos

distributivos en una
economia capitalista.
Las elecciones de los

individuos son guiadas
para la maximizacién de

beneficios.

Automatizacion de los
agentes y mercado porque
se tiene  coordinacion
microeconémicamente 'y

macroeconémicamente.

Lo que tiene que ver con
los agentes e individuos en
cuanto a la coordinacion
microeconémica 0
macroeconémica

simplemente no ocurre.

Por la incertidumbre, las

expectativas de los
individuos son
irracionales.

La demanda del dinero se
especula y la inversion
depende de las expectativas

empresariales.

La demanda agregada es

desigual a la demanda
efectiva, no se cumple la
ley de Say.

La ambicion de los
individuos, al maximizar
beneficios, conduce a
problemas  sociales e

inestabilidad econdmica.

La economia no opera en
el pleno empleo, mas bien
lo que hace es buscarlo y

llegar a él.

Fuente: Extraido de Ayala. (1996). Mercado, elecciones publicas e instituciones. Mexico, D.F.:
Miguel Angel Porrua-UNAM.

Se puede decir que, para el economista Keynes en la actividad economica a diferencia de
la escuela neoclésica, uno de los factores clave para la Demanda Agregada (DA) v el
Producto Interno Bruto (PIB) es la inversion, ya sea por parte de las empresas o del mismo




gobierno porque fomenta el empleo. El papel clave que juega la inversién en la actividad
econOmica, a través de la generacion de empleo, queda demostrado en el libro “Teoria
General de la ocupacion, el interés y el dinero”, en el cual Keynes argumentd que los
trabajadores al obtener ingreso, lo utilizaran para su consumo, generando un circulo
virtuoso (con el efecto multiplicador) para el beneficio de la economia de un determinado

pais, sobre todo si este se encuentra en crisis.

2.2.3 Teoria Marxista

Harvey (1990) en su libro sobre los limites del capitalismo y la teoria marxista habla de
la importancia de cada tomo del capital de Marx y como a partir de ahi se puede tomar

un primer corte de la crisis econémica:

De acuerdo con el primer tomo del capital “El proceso de produccion del capital”, la
acumulacion del régimen en el capital en una escala superior, crea dos polos: en uno de
los polos se encuentran los capitalistas, aquellos®® con mayor poder y en el otro polo los
obreros asalariados. De tal forma que, el capitalismo es un sistema caracterizado por una

lucha social permanente, sobre todo en las relaciones antagonicas de produccion.

El desempleo, es un tema de suma importancia dentro de este enfoque, debido a que se

ve como un fendmeno necesario, para permitir la acumulacion, esto se traduce en una
crisis endémica para una proporcion fluctuante de la clase trabajadora. La clase baja que
se encuentra desempleada, es denominada como Ejercito Industrial de Reserva, debido a
que los duefios de los medios de produccion, gracias al proceso de division del trabajo,
facilmente pueden ocupar a una persona Yy sustituirla cuando ya no les es atil, pudiendo
emplear a cualquiera de los que requieren vender su fuerza de trabajo para subsistir,
aunque se les pague apenas un poco de su Tiempo de Trabajo Necesario (TTN). El
proceso anteriormente descrito se puede observar en la composicion organica del capital®
(Marx, 1946 a).

15 Son los que proveen los medios de produccidn (capital constante) y para el caso de los obreros se le
conoce como capital variable.

16 | .a composicion organica del capital, es la relacion que existe del capital constante y el variable. Los
capitales constante y variable crecen, con esto pareceria que hubiese mas demanda de trabajo, pero no
ocurre de esa forma, sino que el capital total crece. Por tanto, la fuerza de trabajo es absorbida por el total
del capital, pero lo realiza en una proporcién constante mucho menor.




En la tesis doctoral de Mateo (2007) se considera que, segun Carlos Marx, en la
circulacién mercantil cuando se da el paso Mercancia-Dinero el mercado no posee
ninguna autorregulacion, porque nada asevera que exista un comprador para el producto
en venta, siendo este efecto el que introduce al sistema incertidumbre. La produccién
mercantil implica siempre inseguridad de que el mercado no reconozca como socialmente
necesario el trabajo privado invertido. Ademas, tampoco la venta es asegurada, ya que
debe ser seguida de la compra, y el dinero puede ser gastado o atesorado. Dicha
interrupcidn de la circulacion del dinero quiebra el ciclo Mercancia-Dinero-Mercancia e
implica, por tanto, la posibilidad de crisis; fendmenos inherentes al sistema capitalista.

En palabras de Marx:

“la crisis no es otra cosa que la imposicion violenta de la unidad a fases del
proceso de produccion que se han independizado la una con respecto a la
otra”.

.

El tercer tomo del capital “El proceso de produccion capitalista en su conjunto’: saca a
la luz las contradicciones que se encuentran en el proceso de produccion capitalista,
siendo expresadas como derrumbe de los procesos de reproduccién social de las dos
grandes clases de la sociedad, la capitalista y la obrera, cuya forma se expresa en el hecho
de que un exceso de capital vaya unido al exceso creciente de la poblacidn, circunstancia

irracional de capital ocioso y la poblacién obrera desocupada.

La crisis es vista como una realidad, debido a la tendencia decreciente de la tasa de
ganancia y la ciclica inoperatividad de las causas contrarrestantes, convirtiendo al capital
en excedentario, es decir, existe una sobre acumulacion o sobre produccién del capital.
Todo esto genera las crisis y estas, a su vez, restablecen las condiciones al destruir el

capital para volver a acumular nuevamente (Marx 1946c).

En el capitulo XXX del capital “Capital-dinero y capital efectivo” Marx (1946c) se
sefiala que en un sistema en el que el proceso de produccion solo descansa en el crédito y
se requiere pagar al contado. Se produce una crisis de demanda acelerada y de un conjunto
de medios de pago, pareciendo que la crisis solo seria por causa del crédito y de dinero.
Lo que ocurre realmente es que, al convertir la gran masa de letras de cambio, generadas

en compras y ventas a través de las mismas, el dinero explota la burbuja especulativa que




ellas mismas generaron, ya que muchas de ellas fueron generadas sin sustento, como base
de negocios de especulacion. Por ultimo, los capitales-mercancias ya no se pueden

vender.

Para el caso de Espafia, los bancos y los especuladores extendieron crédito con billetes,
cerrando el hueco del capital faltante, permitiendo comprar todas las mercancias y titulos
de los cuales ya habia disminuido su valor. Lo anterior es un serio problema, debido a
que el mundo en el que habitamos se encuentra hecho de papel y en él no se revela el
precio real de sus factores, sino solo el de dinero metalico, billetes de banco, letras de

cambio, titulos y valores.

Es muy cierto lo mencionado por Marx, hace ya mas de un siglo y medio, en cuanto a
que se quiere seguir buscando la forma de incrementar los productos financieros sin tener
en consideracion si el crédito se encuentra fundamentado. En la actualidad el discurso
tiene validez, ya que se siguen utilizando las tarjetas de crédito de forma desmedida, como
ya advirtié este autor, afectando el funcionamiento del sistema econdémico, haciendo
necesaria la intervencién del gobierno, mismo que compra el excedente de mercancias
que no pudo ser vendido, comprandolo a un precio mayor al de ese momento, lo cual

genera deuda publica y, en un caso extremo, crisis soberana..

A lo largo del estudio en los tres tomos del Capital de Marx, se puede concluir que la
crisis econémica es generada a partir del capital, especificamente, por la tendencia
decreciente de la tasa de ganancia y en la acumulacion creciente del capital. Este capital,
ya no puede ser tan rentable como anteriormente lo era y la Unica forma para seguir

manteniéndolo es volver a destruirlo y acumular de nuevo.

2.2.4 Post-keynesianismo Minsky

El economista post-keynesiano Hyman Minsky, realizé una gran cantidad de estudios
sobre los sistemas financieros, apuntando que dichos sistemas al estar afectados por
ataques especulativos, durante un largo periodo, pueden ocasionar grandes crisis. Lo

anterior teniendo como base la nocién general de que el Estado, las empresas y familias




financian su consumo y su inversion endeudandose, comprometiendo su ingreso a pagos

de interés y amortizaciones.

Asimismo, para el autor los activos se encuentran liquidos en tanto no exista un
predominio de los oferentes sobre los demandantes, cuando es generalizada la necesidad
de la venta de activos. Esto, implica la existencia de un prestamista de ultima instancia,
dicho banco central es generalizado hasta el punto de considerase al banco central un

market maker of last resort (practicamente es creador de mercado).

Se puede observar el fendmeno descrito anteriormente, de manera practica en el mercado
inmobiliario esparfiol, cuando los demandantes de casas adquirian una hipoteca, debian
tener de aval documentacion que comprobara su capacidad para cumplir con el
compromiso adquirido, por tanto, el riesgo de los bancos era bajo. Sin embargo, a medida
que los precios de las viviendas incrementaban (considerando que las tasas de interés
subian), los especuladores ingresaron en el mercado y los bancos relajaron los controles

y ofrecian préstamos sin entrada (enganche) y con nula o escasa documentacion.

Minsky desarrollé una teoria la cual [lamo “la hipotesis de la inestabilidad financiera”,

sosteniendo que los prestamos (pagos derivados de la deuda) atraviesan tres etapas: La
primera (cobertura), en las economias domeésticas, sus ingresos son superados por mucho
los compromisos financieros de pago; en las empresas, sus recursos provienen de la
autofinanciacién o posterior a la crisis, los bancos y los prestatarios son precavidos. Los
prestamos son por montos moderados y el prestatario es posible que devuelva el préstamo
inicial y sus respectivos intereses. La segunda (especulativa), a veces las obligaciones
para el pago de deudas son mayores a los ingresos previstos, al valor actual los ingresos
superan a los pagos; se precisa financiar en ocasiones el déficit financiero, o al aumentar
la confianza, los bancos inician en ofrecer prestamos de los solicitantes para pagar los
intereses. Por lo general, el prestatario oferta un bien como garantia cuyo precio va en
aumento. La tercera (Ponzi), se supera el incremento de la deuda respecto a los ingresos
previstos; al mantener la economia se exige el incremento del endeudamiento, o
revalorizacion de activos al poseer contrapartida la deuda. De igual manera, los bancos
otorgan prestamos a firmas o personas que no pudieron pagar ni el capital inicial ni los
intereses. Todo esto se realiza porque con el fin de que los precios de los bienes subiran
(Minsky, 1992; Girdn y Chapoy, 2009; Torrero, 2010 y Weldon,2014).




concibe al dinero como un producto que determina las interrelaciones financieras del
sistema econdémico y no como una simple deuda emitida por una unidad externa ha dicho
sistema (dinero endogeno). Para que exista la moneda es necesaria una red de contratos y
compromisos para el futuro, los cuales Unicamente pueden ser cancelados con dicha
moneda. Por lo tanto, el dinero no aparece exdgenamente en el mundo real como lo
pensaban los neoclésicos. La presencia de una estructura institucional capaz de forzar el
cumplimiento de los contratos denominados en dinero justifica la tenencia de este Gltimo
como reserva del valor. En comparacién con el modelo Walrasiano, el cual enuncia que
el dinero no cumple ningun rol dado que en equilibrio los bienes son intercambiables
entre si, no se realizan operaciones fuera del equilibrio y no existen costos de transaccién
ni incertidumbre sobre el futuro, sobre todo porque su pensamiento es de la perspectiva
neoliberal (Minsky, 1977).

Lo que se denomind como “Momento Minsky” es un término acufiado por el economista
Paul Allen McCulley para describir el momento exacto en el que se desploma la
economial’ (Girén y Chapoy op. cit; Giménez,2007 y Weldon, op. cit.). Se podréa observar

a mayor detalle con la siguiente gréfica:

7 para describir la crisis que estaba atravesando Asia en 1997, Rusia en 1998, pero tomd especial
relevancia en la crisis financiera 2007-2009 y, en el cuarto capitulo se demostrara la aplicacién en la
economia espafiola .




Grafica 2.1 “Momento Minsky”
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Fuente: Extraido de MSIM Global Multi-Asset Team analysis y elaborada por Lampadia (2016).

Lo visto anteriormente con las tres etapas del pago derivado de deudas, pero haciendo
énfasis en el de Ponzi, se llega al punto en el cual incrementan tanto los bienes e inician
gradualmente a caer, tanto los bancos y prestatarios perciban las deudas en el sistema
financiero que no podran regresar. De inmediato, las personas comienzan a ofertar bienes
provocando una disminucién mucho mayor en los precios.

Las crisis financieras, de acuerdo con Minsky, son provocadas por una baja en las
expectativas de inversion, lo cual conlleva a afectar de manera negativa las utilidades,
agravando las dificultades preexistentes para dar por cumplido el compromiso del pago
de una deuda. A partir de este punto, es posible que se inicie un proceso de deuda-
deflacién, ocasionando una disminucion en la DA lo cual, de igual manera, baja los
precios, incrementando el valor ain mas de la deuda y acelera el espiral de la recesion.
Finalmente, el desequilibrio es contagiado entre las economias que estan
interrelacionadas a través de: los flujos de capital, la interdependencia comercial y la

afectacion a la psicologia de mercado (Minsky, 1991 y Torres, 2012).

Conclusién capitular

El objetivo del segundo capitulo es analizar a las crisis como parte del ciclo econémico y
presentar los més relevantes desarrollos tedricos respecto a las crisis econdémicas. Para
conseguir este objetivo, se desarrollan dos apartados, en el primero de ellos se encuentran
los conceptos de ciclo y crisis econdmica como parte fundamental para explicar lo

acontecido en las crisis como es el caso la deuda soberana.




En el segundo apartado, se analizaron los diferentes enfoques econdmicos, para
comprender las perspectivas referentes a las crisis econdémicas, debido a que cada uno
tiene diversas aportaciones significativas de la forma de ver las crisis, siendo la méas
importante y pertinente para el anélisis del objeto de estudio la aportacion realizada por

Minsky.

Minsky acufio el término “la hipotesis de la inestabilidad financiera”, en la cual el Estado,
empresas y familias tienden a no ver la dimension del endeudamiento, lo que conlleva a
incrementarlo cada vez mas, como resultado catastrofico una severa crisis economica (lo
que se denomind como “Momento Minsky”). Asi, para esta tesis, se observa el papel
importante que tuvo el sistema bancario en el mercado inmobiliario, al otorgar créditos a
personas gue no tenian como solventar lo pactado.

Los modelos de crisis financieras son de util importancia, por el hecho de que se analizan
las crisis que ocurren a nivel nacional y como afectan a nivel internacional cémo lo
ocurrido con los “tigres asiaticos” (Coreo del Sur, Hong Kong, Singapur y Taiwan). En
el siguiente capitulo se ven a mayor detalle los modelos de crisis financieras, los cuales

explican las crisis de primera, segunda y tercera generacion.




Capitulo 3 Tipos y modelos de crisis financieras
Introduccion.

El objetivo del presente capitulo es describir y analizar a fondo los tres tipos y modelos
de crisis financieras que surgen en la teoria econémica a medida que el fendmeno de crisis
financiera se vuelve mas complejo, principalmente, a partir de la integracion y

profundizacién del sistema financiero a nivel internacional.

El capitulo se compone de tres secciones, en la primera de ellas se desarrollan y analizan
los modelos de primera generacién, fundamentalista o también conocidos como modelos
de riesgo. En la segunda seccion, se estudian los modelos denominados como de segunda
generacion, de ataques especulativos o auto-cumplidos. Para finalizar, en la tercera
seccidn se presentan los modelos de crisis gemelas, también conocidos como de tercera
generacion. Lo anterior con la finalidad de aportar bases tedricas al estudio de la crisis de

la deuda soberana en la economia espafiola.

3.1 Modelos de Primera Generacion, fundamentalistas o predecibles (modelos de
riesgo moral)

En principio es importante definir qué es una crisis bancaria, asi como una crisis

financiera.

De acuerdo con VVon Hagen y Ho (2003:22) definen una crisis bancaria como:
“Una situacion en la que las dudas sobre la solvencia del sistema bancario
conducen a una retirada masiva de dep0sitos, o al requerimiento de un gran apoyo
de liquidez a las autoridades monetarias, o a un fuerte aumento de los tipos de

interés a corto plazo, o a una combinacién de todos ellos”.

Mientras que una crisis financiera, de acuerdo con Raymond, Goldsmith (1969:2) es:
“Un deterioro agudo, breve y ultra ciclico de todos o la mayoria de los grupos de
indicadores financieros: tipo de cambio, tipos de interés a corto plazo, precios de
los activos reales o financieros, insolvencia comercial y quiebra de las instituciones

financieras.”

Coinciden Lomeli (2002), Ripolli (2003) y Herrarte (2000) en que el economista

Krugman (1979) fue el primero en realizar un modelo teérico sobre las crisis cambiarias,




concibiéndolo cuando se planted predecir las crisis de Balanza de Pagos®®. Por su parte,
los autores Flood y Garber (1984) idearon, en esta misma direccion, un modelo en el cual
se presenta la caida de un régimen de tipos de cambios fijos.

3.1.1 Modelo de Krugman (1979).

El asesor financiero y comercial Lomeli (2002) habla en su trabajo sobre el modelo que
desarroll6 Krugman (1979), del estudio del fendmeno de una crisis en la Balanza de Pagos
(BP). De manera sencilla, una crisis de BP se genera cuando el Banco Central pierde de
forma acelerada sus reservas, conllevando a que los operadores financieros privados
ataquen la moneda, promoviendo la devaluacién de la moneda, al ser insostenible la

paridad del poder adquisitivo por parte de las autoridades monetarias.

El modelo macroecondmico tiene dos caracteristicas importantes:

a. Existe dependencia de la moneda nacional y el tipo de cambio.
b. El tipo de cambio contribuye a equilibrar al mercado de dinero, variando a lo largo
del tiempo.

Es planteado el modelo bajo el supuesto de pais pequefio, en el cual es producido solo
un bien comercializable a nivel internacional, tomando en cuenta a precio doméstico (P)
queda expresado en la multiplicacién de Tipo de Cambio de moneda nacional por
extranjera (s) y el precio del extranjero (P*), de forma facil es:

P=sp* (3.1)

Bajo la hipdtesis del precio para el bien en el extranjero permanece fijo e igual al valor
1:
P*=1 (3.2

Se daré la igualdad del precio del pais pequefio con respecto al tipo de cambio (TC):
P=s (3.3)

18 Se concibe la balanza de pagos por la suma del balance de cuenta corriente y balance de cuenta de capital.




Krugman lo concibe partiendo de una economia en la que tiene los salarios y precios
flexibles, con una produccion en pleno empleo y el SBC, adoptando la BP en el modelo
de cuenta corriente, teniendo diferencia del producto y gasto:

B=Y-G-C (Y-T, W) C1, C2>0, (3.4)
B= Balanza por cuenta corriente. Y= Nivel de produccion.
G= Gasto publico. C= Consumo privado.
T= Impuestos. W= Riqueza.

Con lo que confiere al mercado de activos dos productos: sean activos en moneda
nacional (M) o moneda extranjera (F), estableciendo que el tipo de interés nominal de las
dos opciones es igual a cero. Obteniendo la igualdad de la riqueza de los residentes

nacionales W con la suma de las tenencias de M mas las de F:

W=2+F (3.5)

Finalizando, se asume que los no residentes no tienen moneda nacional, por eso M es
representado por el stock de la moneda nacional, asumiendo que los residentes nacionales
deberan estar obligados a mantener el stock. Ahora, el equilibrio de la cartera constituye
a las tenencias de activos en moneda nacional que corresponden a la riqueza real de los
residentes, dicha dependencia se da con la tasa de inflacion esperada (=), recordando el
supuesto de que P=s, con lo cual los activos en moneda nacional poseidos estan en

funcion de la tasa de depreciacion esperada de la moneda:

% = L(m) « W L1<0, (3.6)
En este modelo, la tasa de inflacion esperada es, de igual manera, la tasa de depreciacion

esperada, ambos términos son lo mismo.

Krugman contemplaba la existencia de dos regimenes economicos diferentes: sistema
con TC fijo y TC flexible. Estos dos tipos de cambio al utilizarlos modifican el
comportamiento de la economia en el corto plazo. Un A n y teniendo un TC flexible

conlleva a un AP; si el TC es fijo, un A & altera la composicion de la riqueza de los

residentes, ocasionando el AF y reduciendo los activos de moneda nacional v




Esta nueva situacion ocasiona una modificacion, al compensar la baja en la misma
cantidad en las reservas del Gobierno con la que incremento las tenencias de moneda

extranjera a manos de los residentes privados:
AR= —AF = A3 (3.7)

El andlisis de Krugman no solo es sobre el comportamiento estatico, sino que también

habla del comportamiento dinamico de la economia bajo los TC flexible y fijo:

a. Asume que en un régimen de TC flexible para crear dinero depende solo de lo que
requieran en cuanto a financiacion de parte del Gobierno. Sera terminado el crecimiento

del stock de dinero por sustraccion de los gastos e ingresos del Gobierno:

Z=6-T (3.8)
Suponiendo la prevision perfecta de la tasa de inflacion (relacionando al gasto publico y
oferta monetaria), Krugman pudo demostrar que la demanda de activos en moneda
nacional solo estara en funcion del incremento de los precios y los residentes nacionales
solo podran tener a su disposicion el aumento de la proporcién de moneda nacional en

comparacion a la extranjera, pero solo al reducirse el nivel de precios.

b. Asumiendo el régimen de TC fijo, con base en que los niveles de precios
permanecen invariables y, regresando a lo planteado anteriormente en el modelo P= sP*
y P*=1, al aplicar la hipdtesis de que el Estado controla un stock de reservas en moneda
extranjera. De igual forma, lo utiliza para estabilizar el TC. Solo el sector privado podria
considerar adquirir activos, si y solo si disminuyen su gasto con respecto a sus ingresos y

por ende el ahorro del sector privado es el siguiente:
S=Y-T-C (Y-T, W) (3.9)

En este escenario si el nivel de precios permanece sin cambios, se da la equivalencia del

ahorro de los residentes como el del sector privado:

W=2+F=S$ (3.10)




La distribucién del ahorro en relacion con el ahorro de activos en moneda nacional y los
activos en moneda extranjera llegaré a ser determinada por el equilibrio del Saldo de la
Balanza Comercial (SBC); los inversores confian en que las acciones del Gobierno haran
que se siga manteniendo el nivel de precios, la inflacion esperada sera nula, resultara la
estabilidad de los depositos en moneda nacional y la riqueza. Si se produce un aumento

de la riqueza de los residentes, una proporcion L ir4 destinada a activos en moneda

nacional, dado que (% = L(P) * W) y (1-L) ira destinada a activos en moneda extranjera.

El Gobierno podra emitir nueva moneda nacional utilizando reservas en moneda
extranjera (R) para cubrir su déficit, pasando a ser la composicion del presupuesto del

Estado expresada en:
M M
> tR=6-T=g.(3) (3.11)

Deduciendo la formula, si el Gobierno considera el compromiso de estabilizar el TC, no
podré controlar sobre como financia su déficit. No es sencillo, normalmente al paso del
tiempo ambas riquezas tanto la del sector privado y la del Gobierno pueden incrementar
o0 decrecer. Cuando el Gobierno incurre en déficit sus reservas disminuyen, aunque el
ahorro del sector privado sea cero. En este contexto de déficit, fijar el TC resulta
imposible, independientemente de la cantidad inicial de reservas que tuviera el Gobierno
y el efecto derivado de dicha fijacion generara una crisis de la Balanza de Pagos,
provocado por un ataque especulativo en el momento en que los agentes anticipen el

agotamiento de las reservas.

3.1.2 Modelo de Flood y Garber (1984).

Herrarte (2000) en su tesis doctoral desarrolla, con base en lo realizado por Krugman, un

modelo lineal cuyo objetivo es saber especificamente el tiempo en que se produce un
colapso del régimen de TC fijo. Partiendo de dicho modelo la hipotesis de expectativas
perfectas mantiene lo establecido por Krugman afiadiendo lo siguiente: el “TC sombra”.
Para su establecimiento se basa en los fundamentos del mercado, después incorpora al
comportamiento especulativo de los inversores a través de una variable aleatoria.

Parte del modelo de una pequefia economia con las siguientes caracteristicas:




a. Régimen de TC fijo.

b. Cumplimiento de la condicion de la paridad del poder adquisitivo.

C. Expectativas perfectas de los agentes econémicos.

Los residentes nacionales pueden acceder a los activos, sea de moneda nacional o
extranjera, asi como a los bonos nacionales o extranjeros.

d. Con el objetivo de estabilizar al TC el gobierno tiene a su disposicion un stock de

moneda extranjera.

e. Los residentes privados nacionales no podran conservar en su cartera moneda
extranjera.
f. Son sustitutos perfectos los bonos nacionales de los extranjeros.

Las ecuaciones que son utilizadas para el modelo son:

%: ag — alital >0 (312)
t

Di=mm >0 (3.14)
P,= P;s, (3.15)
i,=i;+ (S—i) (3.16)

Donde, la variable moneda nacional u oferta monetaria es (M), nivel de precios (P), tipo
de interés (i), reservas en moneda extranjera (R), crédito interno (D) y TC de la moneda
nacional con relacion a la extranjera (S) . P* e i*. Por Gltimo, S rapidamente se puede ver
que, a diferencia del modelo de Krugman, se afiade el tipo de interés como una variable

primordial para la arquitectura del modelo.

En la ecuacidn (3.12), para que se pueda dar el equilibrio de mercado, se toma en cuenta
la parte derecha de la ecuacion donde se encuentra la demanda de saldos reales. En la
ecuacion (3.13), se define a la oferta monetaria (suma del crédito interno y reservas de
moneda extranjera por parte del Banco Central). La ecuacion (3.14), bajo la hipotesis de
crecimiento constante, el crédito interno y positivo p. Por Gltimo, en la ecuacion (3.15) y
(3.16) se establecen las condiciones necesarias para cumplir la paridad del poder

adquisitivo.

Al sustituir la cuarta y quinta ecuacion en la primera ecuacion se obtiene:




M, = PiS(ao - ay) (i; +5 (3.17)

M, = P;S,a, — P;S,a,i* — P;a;S, (3.18)

Igualando a,P* — a;P*i* = by a,P* = a se obtiene que:

Mt = bSt - aSt (3.19)

Suponiendo que el nivel de precios y los tipos de interés extranjeros permanecen
invariables, al igual que los coeficientes  y a se encuentran invariables.

Como el modelo inicia con un pais con régimen de TC fijo, el valor que M, = bS,. Con
la sustitucion en la segunda ecuacion da como resultado la ecuacion establecida para el

nivel de reservas extranjeras del Banco Central:

R,=bS—-D (3.20)

Al originarse la séptima ecuacion se deduce que a partir de este momento el TC es fijo,
ajustando el nivel de reservas en funcion de los cambios en D y para dar la posibilidad
del equilibrio del mercado de dinero es mediante la formula: M= R+D, cada vez que
exista un aumento en el crédito interno ird disminuyendo el stock de reservas y como la
hipbtesis del modelo es condicionada al crédito interno crece solo en una cantidad
constante y positiva [, de manera progresiva iradn decreciendo las reservas hasta agotarse.
Solo podré el Banco Central del pais mantener el TC, siempre y cuando las reservas netas
tengan un saldo positivo, cuando llegaran a agotarse el colapso conllevara a otro colapso

del régimen del TC. Con dicho suceso, el TC flotara libremente.

Flood y Garber trataron de determinar el momento en el que se produce el colapso del
régimen, de igual forma el colapso consecuente del TC. Para conocerlo se supone que el
colapso se produce en un momento cualquiera z y se le denomin6 al TC flotante con el

nombre de “TC sombra”.

Si se diera el caso de que el régimen de TC fijo ya no es factible en el momento z,
significard que el Banco Central agotara su stock de reservas, pero normalmente no se
agotan las reservas, sin que antes los agentes tengan sospechas de que el régimen

cambiario va a ser abandonado y ocasionen un ataque especulativo contra la moneda.




Puede causarse el colapso del régimen de TC fijo si existe un comportamiento
especulativo arbitrario, por eso el argumento es: si el TC flexible estuviese sujeto a
fluctuaciones especulativas arbitrarias, simplemente el TC debe ser fijado para proteger
los sectores de la economia. Flood y Garber en su analisis indican que un comportamiento
especulativo arbitrario, semejante al de bajo un régimen de TC flexible, podria posibilitar
un régimen de TC fijo provocando, ademas la indeterminacion del momento en el cual se

produce el colapso del régimen.

Herrarte (2000) resume los principales indicadores de la crisis de primera generacion de

manera precisa, a través de la figura 1:

Figura 3.1. Resumen de los indicadores de las crisis de primera generacion.

Aumento del Aumento del

DéficitPiblico Crédito Interno m

ATAQUE
ESPECULATIVO

DISMINUCION

. CRISIS
DE RESERVAS Agotamiento de

lasreservas

Aumento del

. . Pérdidasde
nivel de precios
competitividad

Saldo negativo de

la balanza por

cuenta corriente

Fuente: Herrarte, A., Medina, E., y Vicens, J. (2000). Modelos de crisis financieras.
Universidad Autonoma de Madrid, 2-49.

A manera de resumen, en los modelos de riesgo financiero las crisis financieras son
resultado previsible de las politicas gubernamentales y/o bancarias inconciliables con la
estabilidad del mercado de fondos prestables. Por dicho motivo, se le suele Ilamar

modelos de “inconsistencia politica” o de “panicos predecibles” (Alonso, 2005 a).




Diversos autores como Pill (1996), Dooley (1997) y Krugman (1998), argumentan el
establecimiento de garantias gubernamentales implicitas o explicitas, sobre los depdsitos
bancarios al tiempo que permanecen sistemas de regulacion y supervision bancaria muy
débiles, lo cual conduce a una situacion potencial de “riesgo moral”. Alonso (2005) y
Corsetti , Pesenti y Roubini, (1998) sefialan que ¢l problema del “azar moral” o riesgo
moral es el factor principal que explica el endeudamiento excesivo en un pais emergente
y que conduce irremediablemente al colapso financiero del pais después de una

precipitada huida de capitales (Ripolli, op. cit.).

Del enfoque de riesgo moral se extraen las siguientes conclusiones:

1. Al margen de la existencia de un sistema de TC fijo o de la solidez de los
fundamentos macroeconomicos, las crisis gemelas o de tercera generacion pueden ser el
resultado predecible de un programa de garantias gubernamentales sobre los depdsitos
bancarios, en una economia abierta con un sistema financiero débilmente supervisado y

regulado.

2. Bajo un régimen de TC fijo y un sistema de prestamista de Gltima instancia
(interviene el Banco Central), dado que las reservas del Estado garantizan la estabilidad
simultanea de dos esquemas de precio fijo. El propdsito del TC y la promesa de
conversion a tasa fija de los depdsitos bancarios por dinero, un ataque sobre cualquiera
de ellos tendra necesariamente secuelas sobre el otro. De tal forma que, si un gobierno
decrementa de forma importante sus activos de reserva para afrontar la insolvencia del
sector bancario, no podra mantener la credibilidad de su moneda (Alonso, 2005b). Por el
contrario, si renuncia a apoyar a las instituciones bancarias con problemas de insolvencia
para defender el valor de su moneda, contribuye al estallido de una crisis financiera.
Respecto a esto, los modelos de crisis gemelas presentan un escenario que implica un

importante dilema de politica econdmica para las autoridades monetarias de un pais.*®

Al igual que en los modelos de crisis monetarias de primera generacidn, este dilema resulta de la falta de
adecuacion entre los objetivos y los instrumentos de la politica econémica. Es decir, como en el caso de la
“triada incompatible” monetaria, existen mas objetivos de politica econdmica que instrumentos para
lograrlos.




3.2 Segunda Generacion o ataques especulativos auto-cumplidos o impredecibles
(modelos de retiradas aleatorias).

La diferencia de los modelos de primera generacion respecto a los de segunda generacion
es que son modelos mas elaborados (equilibrios multiples), porque interactdan el
Gobierno y sector privado aportando diversas soluciones, afiadiendo el poder adquirido
por los agentes privados, sus expectativas sobre devaluacion, o no, terminan siendo un
pie al caracter de autogeneracion (Lomeli, op. cit.; Soto y Correa 2008). Los modelos de
segunda generacion se basan en modelos en los que dentro de la economia existe una
vinculacion en el comportamiento del sector privado y las decisiones del sector pablico,
ocurriendo una crisis financiera cuando los operadores financieros internacionales tienen
expectativas sobre una posible devaluacion de la moneda, la cual se ve reflejada en el
incremento de los tipos de interés. Para incrementar el interés en la tenencia de moneda
nacional con respecto a la extranjera, el Estado podria devaluar al costo de servicio de la
deuda, pero si los agentes privados no tienen expectativas que modifiquen el TC, el tipo
de interés se mantiene bajo y es menos probable la devaluacion (Medina y Vicens, 2000
y Herrarte, 2000)

3.2.1 El modelo de Bernand Bensaid y Oliver Jeanne (1996)

En su trabajo sobre los modelos de crisis financieras Herrarte, Medina y Vicens (2000)
consideran al modelo de Bensaid y Jeanne (1996) en el que un pais trata de fijar su
moneda en relacion a la moneda de un pais extranjero, para mantenerla la paridad del

poder adquisitivo, utilizando al tipo de interés nominal.

El gobierno ante las expectativas de una devaluacion en la moneda nacional tiene la
posibilidad de defender su moneda, a través de elevar los tipos de interés repercutiendo
en un costo para la economia nacional. La forma en la cual el Gobierno puede evitar el
costo de defender la moneda es con la decision de abandonar el sistema de TC fijo lo cual,

de igual forma, genera un costo, impactando la reputacion del Estado.

Para este modelo es presentada la dinamica de la crisis bajo la peculiaridad de ser de
“autogeneracion”, es decir las expectativas de devaluacion se retroalimentan para que el

Gobierno defienda la moneda, la consecuencia es una devaluacion basada en




expectativas. La crisis es causada cuando los agentes estan en espera de que ocurra una
devaluacion en el mercado, repercutiendo en los incrementos del tipo de interés nominal
y el alto costo de seguir con el sistema de TC fijo, cada vez que exista un incremento en
el costo aumenta las expectativas de devaluacion, generando un circulo vicioso. La Unica
manera de mantenerlo es saber que tanto lo puede soportar el Gobierno al seguir

devaluando la moneda.

3.2.2 El modelo de Maurice Obstfeld (1996)

Los tres autores Herrarte, Medina y Vicens (2000) resumen de manera precisa el modelo
de Obstfeld (1996). Comenzando con el supuesto del modelo de escepticismo del
mercado hacia el TC de la moneda nacional, interviniendo el Gobierno en acciones para
defender el TC, generando un costo en la pérdida del empleo (estimulada por el deterioro
de las condiciones econdmicas) en el tiempo que se combate para estabilizar la paridad
de la moneda.

La accion del Gobierno para realizar una devaluacion, consiste en minimizar la funcion
de perdida recogiendo el costo asociado a mantener el TC fijo (bajando los niveles de
produccion y el empleo) y el costo asociado a devaluar la moneda (incremento de la
inflacion ya que se identifica, con el supuesto de partida, el precio de la moneda con el

nivel de precios nacional):

L=(y—y)?+be*+c(€) (3.21)
Donde:
y=es el output y*= objetivo de output del Gobierno

€= e-e. el cambio en el TC (el precio de la moneda)
¢ (€) =costo que supone para el Gobierno al modificar el TC de la moneda asociado a la
pérdida de credibilidad.

En las distintas expectativas de devaluacion el TC y los fundamentos econémicos del
pais se encuentran en diferentes equilibrios, una devaluacién de la moneda se debe a uno
de los equilibrios externos, al reducirse el nivel de empleo afecta a la sensibilidad de los

niveles de produccion, la aversion a la inflacion por parte del mercado es baja y la




credibilidad del Gobierno es pequefia. En los modelos de segunda generacion, a pesar de
que los fundamentos econémicos son reflejados en la estructura de la economia, estos no
son los que, precisamente, generan la crisis. Sin embargo, si pudiesen hacerla probable

creando de dicho proceso un conjunto de equilibrios externos.

3.2.3 Modelo de retiradas aleatorias

En el segundo blogue de la literatura sobre las crisis gemelas surge una version de
economia abierta denominado “modelo de retiradas aleatorias” o de bancarrotas por
Diamond y Dybvig (1983). Los modelos de retiradas aleatorias coinciden en tres aspectos
relevantes con los trabajos de crisis monetarias de segunda generacion. Primero, se trata
de modelos de equilibrios maltiples en los que la economia puede situarse en funcion de
las expectativas de los agentes. Segundo, esta multiplicidad de equilibrios es debido a la
existencia de expectativas auto-cumplidas, quiere decir, la viabilidad del sistema bancario
dependeré del grado de confianza que los agentes tengan en el mismo.

Por ultimo, el hecho de que se produzca una crisis bancaria dependera en gran medida
de la existencia de “comportamientos de rebafio”. Por dichas razones, los modelos de
retiradas aleatorias también pueden denominarse modelos de “expectativas auto-
cumplidas”, de “fragilidad financiera”, o de “panicos impredecibles” (Ripolli, op. cit.;

Alonso y Blanco, op. cit. y Alonso, op. cit.).

El modelo de Diamond-Dybvig (1983) es presentado bajo una economia cerrada en la
que los bancos se caracterizan por desempefiar una de sus principales funciones
econdmicas: la transformacion de pasivos liquidos a corto plazo en depdsitos bancarios y
en activos iliquidos a largo plazo o préstamos bancarios. Esta irregularidad en los plazos
de vencimiento de las partidas pasivo y activo de las instituciones bancarias, genera una
situacion permanente de riesgo de liquidez. Con las instituciones bancarias bajo sospecha,
la Unica forma, serd la confianza de los que depositan en la capacidad de solventar las

entidades lo que finalmente determine su viabilidad.

Asimismo, si los agentes confian en el sistema bancario, por la “ley de los grandes
numeros”, las retiradas efectivas de depositos a corto plazo generalmente coincidirdn con

las retiradas esperadas y los bancos podran resguardarlas con sus reservas liquidas. Para




este caso, la economia se situara en un “buen equilibrio”. Si se da lo opuesto, en un
entorno de incertidumbre, los agentes desconfian de la fortaleza financiera de las
instituciones bancarias, una retirada masiva (“en rebafio”’) de depositos desplazara a la
economia hacia un “mal equilibrio”, donde cada ahorrador se adelantara al retiro de sus
fondos antes de que las entidades bancarias liquiden todos sus activos. Bajo este

escenario, los bancos afrontaran una crisis de liquidez.

Por tanto, en el modelo de Diamond-Dybvig se muestra un mundo en el que la
desconfianza en la solvencia de las entidades bancarias, puede producir la quiebra de unas
instituciones que en otras circunstancias hubiesen sido perfectamente factibles. En este
sentido, es un modelo de expectativas (o de crisis) auto-cumplidas. No obstante, aunque
las alteraciones en las expectativas (auto-cumplidas) son el elemento clave que provoca
el desplazamiento entre equilibrios, ambos autores no especifican las fuentes concretas
que originan estas alteraciones. Por este motivo, su modelo también es conocido como el

enfoque de “retiradas aleatorias” de los panicos bancarios.

Con este modelo mencionado, se ha ejercido un gran dominio en el desarrollo de una
parte importante del estudio sobre las crisis gemelas. Asi, Chang y Velasco (1998),
Radelet y Sachs (1998), Allen y Gale (1998), o Goldfajn y Valdés (1997), extienden este
enfoque al caso de una economia abierta. Estos autores muestran que los panicos
financieros, ya sea debido a causas especificas o a simples rumores, pueden provocar

crisis bancarias y monetarias simultneas bajo un sistema tipo de cambio fijo.

Posteriormente, Ripolli (2003) con el modelo de Chang y Velasco (1998 a y 1998b) lo
adaptan a la légica general de la experiencia en las crisis financieras internacionales. Lo
que los autores argumentan es que los modelos de las crisis son creados por la propia
dinamica de funcionamiento del sistema crediticio de la economia. Los bancos
comerciales, en su actividad de intermediacién, canalizan el ahorro hacia la inversion y
de esta manera, las empresas que no son financieras pueden asumir proyectos de inversion
a largo plazo con el grado necesario de liquidez. Sin embargo, esta tarea de provision de
recursos financieros en el  conjunto de la economia genera un riesgo potencial de
bancarrota que se explica a partir de la vulnerabilidad de la nacidn ante una situacion de
“panico financiero” que, ocasiona una huida masiva de capitales y que tiende a “auto-

confirmarse” o a “autogenerarse”.




Asi, la bancarrota del sistema crediticio y, por extension, el colapso del sistema
financiero resulta de una clara restriccion de liquidez. La ausencia de liquidez aparece
cuando los bancos comerciales financian proyectos de inversion a largo plazo con
recursos que son para el corto plazo: esencialmente depositos captados en el interior del

pais mas créditos a corto procedentes del exterior.

Esta dinamica de endeudamiento en el corto plazo es explicada no tanto por la falta de
sospecha de las empresas financieras al momento de constituir la estructura temporal de
sus activos y pasivos, sino mas bien por la imposibilidad de financiarse a medio y largo
plazo en unos mercados de capitales inexistentes 0 muy poco desarrollados. La falta de
unos mercados de capitales amplios y profundos unidos a la dificultad interior de las
economias emergentes, para tener acceso a los mercados financieros internacionales
explicarian la preeminencia del sistema bancario en detrimento de otros mecanismos de
crédito como los mercados de deuda privada o los mercados bursatiles en este tipo de

economias.

De esta manera, al combinar una dotacion de reservas bancarias insuficientes para
atender una retirada contingente de depdsitos con el acceso limitado a los mercados de
capitales internacionales incita a un desajuste de vencimientos de consecuencias

potencialmente devastadoras.

El modelo de “bancarrota” recalca los efectos de una perturbacion que afecta de forma
negativa a la economia de una nacion que se pueden ver multiplicados cuando el proceso
de fuga de capitales precipita el hundimiento del sistema bancario y genera una restriccion

de liquidez brutal que se hace velozmente extensiva al resto de la economia.

Los autores Chang y Velasco (1998) incorporan diferentes supuestos de la economia
abierta al modelo anteriormente mencionado. Aungue ambos modelos concuerdan en que
el origen de las crisis bancarias se encuentra en un problema de liquidez ocasionado por
cambios auto-cumplidos en las expectativas, lo expuesto por Chang y Velasco se
incorpora elementos importantes en el estudio de las crisis gemelas: 1) los bancos
domeésticos son financiados con préstamos del extranjero que se obligan a rembolsar en

cualquier circunstancia; 2) por lo tanto, las crisis de las instituciones bancarias podrian




ser causadas por los depositantes domésticos (modelo de Dyamond-Dybvig) o los
prestamistas extranjeros de estas entidades; 3) un pais es mas vulnerable a las crisis
bancarias cuanto mayor es su volumen de deuda exterior a corto plazo; y 4) siguiendo la
linea de los modelos de riesgo moral, cuando un banco central conserva un sistema de TC
fijo y actla paralelamente como prestamista de Gltima instancia de un sector bancario
débil, puede surgir un problema de incompatibilidad de objetivos, que desemboque en
una crisis monetaria, bancaria, o ambas al mismo tiempo. Sin embargo, a pesar de estas
valiosas contribuciones, Chang y Velasco siguen sin especificar las causas concretas que
provocan el salto de un equilibrio sin crisis a otro con crisis bajo expectativas auto-
cumplidas. Por tanto, su modelo todavia debe encuadrarse dentro del enfoque de

“retiradas aleatorias” (Alonso, 0p. Cit.).

En este contexto, al combinar un sistema financiero que presenta una restriccion de
liquidez con un sistema de TC fijo puede ser letal. Como lo destacan Kaminsky y Reinhart
(1999), en los paises emergentes, los ataques especulativos sobre el TC y las dificultades
de los bancos comerciales estan estrechamente correlacionadas y muy a menudo

desencadenan “crisis gemelas” o twin crises que “se autogeneran” y “se autoalimentan”.

Bajo este enfoque, cuando se origina una crisis bancaria, mantener el sistema bancario y
estabilizar simultdneamente el sistema de TC fijo son objetivos mutuamente
incompatibles. Un banco central puede intentar combatir contra una crisis bancaria
reduciendo los tipos de interés para evitar la quiebra de muchas entidades o actuando
como prestamista de Ultima instancia para aligerar la falta de liquidez del sistema. Sin
embargo, entonces, paraddjicamente, los agentes financieros pueden usar el excedente de
moneda nacional que se genera para comprar reservas, atacar la moneda nacional y

obligar a su devaluacion (Ripolli, op. cit.).

Es poco creible que los panicos bancarios se deban a alteraciones aleatorias en las
expectativas de los depositantes, ya que esto significaria que las propias crisis bancarias
asumirian un componente aleatorio importante. Partiendo de la base de que las crisis
bancarias “no caen del cielo”, varios autores (Goldfajn y Valdés, 1997; Allen y Gale,
1998; Buch y Heinrich, 1999; Marion, 1999; Zhu, 2003) han sugerido que cualquier

shock, noticia, o indicador ruidoso que invite a los depositantes a discutir la solvencia de




los intermediarios financieros, podria incitar a un cambio de expectativas y originar una

crisis bancaria.

Dichos autores sostienen que en los modelos de retiradas aleatorias las expectativas
adversas no son, por si solas, suficientes para justificar un panico bancario y una crisis de

liquidez, sino que los fundamentos de la economia también deben ser fragiles.

3.2.4 Modelos de Contagio

Gerlach y Smets (1995) han realizado estudios sobre los efectos de contagio de las
diversas crisis financieras, considerando en su modelo a dos paises (A y B) con relaciones
comerciales importantes, donde en el pais A tiene una depreciacion de la moneda
contagiando al pais B mediante los siguientes canales: primero, al incrementar la
competitividad de las exportaciones de mercancias del pais A, conlleva a producir un
déficit comercial en el pais B y un incremento paulatino en la disminucidn de las reservas
internacionales de su banco central; segundo, una disminucion en los precios de las
importaciones del pais B conduce a una baja en la inflacion y en la demanda de dinero
nacional por parte de los residentes nacionales, generando un incentivo para modificar la
moneda nacional por la moneda extranjera y las reservas del Banco Central se reducen

como consecuencia ( Herrarte, Medina y Vicens, op. cit.; Soto y Correa, op. cit.).

De manera mas precisa se puede resumir a los modelos de segunda generacion mediante

la siguiente figura:




Figura 3.2. Los indicadores que conllevan los modelos de segunda generacion

Por ultimo, se tiene la
tendencia del incremento
en las tasas de interes
dafiando las experctativas
de desempleo o
desemepleo observado y

A medida que se vaya
deteriorando el
desempleo afecta a las
preferencias del
gobierno

Se devalua la moneda,
afectando a la
competitividad
(disminucion en las
expotaciones y como
consecuecia un incremento
de las importaciones)

Caida del PIB e
incremento en la
tasa de desempleo

Fuente: Ripolli, J. (2003). Crisis cambiarias y ataques especulativos. VIl Jornada de Economia

Internacional.

3.3. Tercera Generacion o crisis gemelas

En la crisis de los “tigres asiticos” (Corea del Sur, Hong Kong, Singapur y Taiwan)
originada en 1997 se dio pie a la formacion de un analisis ortodoxo que puso en evidencia
a los modelos de primera y segunda generacion porque no daban una explicacion concreta
del suceso (Lomeli, op. cit.; Ripoll, op. cit. y Alonso, op. cit.). Los paises afectados ante
la crisis presentaban superavit fiscal, monto alto de reservas internacionales y se

observaban focos negativos en el sistema financiero.

Surgen los modelos de tercera generacion o denominados crisis gemelas, por la
interaccién de la crisis bancaria y la monetaria (Barbera y Arroyo, 2004 y Lomeli, op.
cit.). Por dicha razdn, Sarno y Taylor (2002) indican que, en el centro de la realidad de

los modelos de crisis del sector financiero, mas que ataques especulativos o crisis




monetarias per se, se encuentran aspectos como las distorsiones microeconémicas o de

riesgo moral, los desajustes monetarios y el efecto de balance.

Debido a la dificultad de la crisis asiatica, se han realizado estudios mas profundos sobre
los modelos tedricos, para intentar explicar como las crisis econdmicas surgieron, dando

lugar a los modelos de tercera generacion (Soto y Correa, 2008).

3.3.1 Los modelos de “efecto de hoja de balance”

Los autores como Bernanke, Gertler y Gilchirst (1996) y Kiyotaki y Moore (1997)
describen el “mecanismo del acelerador financiero™, coincidiendo en la idea de que las
crisis monetarias y financieras de finales de la década de los noventa, son el resultado de
un shock econdémico fundamental que fue amplificado y propagado al resto de la

economia.

Estos autores sostienen que los cambios en las condiciones del mercado de crédito,
facilitan la expansién y multiplicaciéon de los efectos derivados de pequefias
perturbaciones exogenas reales o monetarias. El “mecanismo del acelerador financiero”
se explica sintéticamente de la siguiente forma: asumiendo que los bancos y empresas se
endeudan en los mercados internacionales de capital, su prima de riesgo sobre la
financiacion en estos mercados se modifica inversamente con el valor neto de su hoja de
balance (que utilizan como colateral en sus préstamos). En este contexto, una disminucion
del valor neto de estas entidades (ya sea como consecuencia de una disminucion del valor
o0 de la rentabilidad de sus activos, o de los efectos derivados de una devaluacion de la
moneda doméstica) elevard la prima de riesgo sobre su financiacion exterior,
restringiendo su capacidad de endeudamiento en los mercados internacionales de
préstamo. Finalmente, la reduccion de los recursos procedentes del exterior limitara sus
niveles de inversion y produccion. Bernanke, Gertler y Gilchrist (1996) sefialan que este
ultimo resultado es la pieza clave del mecanismo del “acelerador financiero”, tan pronto
como una perturbacion exogena afecta negativamente al valor neto de bancos y empresas
disminuyendo su capacidad de endeudamiento, se acentan los efectos adversos sobre el

gasto y la produccidn resultado del shock inicial.




Poniendo de referencia a Jeanne y Zettelmeyer (2002), los modelos de crisis financieras

basados en los efectos de hoja de balance pueden dividirse en dos:

a) Modelos que combinan un desequilibrio monetario, los cuales tienen que ver las
diferencias en cuanto a la moneda de denominacion de los activos y pasivos bancarios y
empresariales, con desequilibrios en los plazos de vencimiento (Chang y Velasco, op. cit.;
Jeanne y Wyplosz, 2001). En estos articulos, la deuda de los bancos no sélo esta
denominada en moneda extranjera, sino que su estructura de vencimientos es

mayoritariamente en el corto plazo lo que genera un problema de falta de liquidez.

b) Modelos que incorporan a los desequilibrios monetarios, con los que no existen
perturbaciones en los plazos de vencimiento, en las hojas de balance de las empresas
(Krugman, op. cit.; Schneider y Tornell, 2000; Aghion, Bacchetta y Banerjee, 2001a y
2001b). Para este segundo tipo de modelos, donde adquiere una mayor relevancia el
mecanismo del acelerador financiero, se afiaden los problemas de riesgo moral. Sin
embargo, los efectos resultantes de la interaccion entre los seguros de deposito
gubernamentales y las restricciones sobre el endeudamiento exterior de bancos y
empresas son una condicion necesaria, pero no suficiente para el estallido de crisis

financieras auto-cumplidas.

En ambos enfoques, una fuente esencial de los problemas de fragilidad financiera es el
excesivo endeudamiento en moneda extranjera, no solo por parte de los bancos y
empresas, sino de igual manera de los Estados nacionales®. Por lo tanto, de los modelos
de hoja de balance pueden sustraerse cinco conclusiones significativas mediante la

siguiente figura:

20 Esto es lo que se conoce como el “pecado original” de muchas economias emergentes.




Figura 3.3. Conclusiones del modelo de hoja de balance

Los danos de hoja de
balance pueden causar
un shock exogeno, que
por si solo no hubiera
estimulado una crisis
onetaria y/o financiera

El predominio del
pensamiento
neoclasico afecta en
no tomar en cuenta las
perturbaciones
financieras que
afectan al sector real
de la economia

Al otorgar
garantias el
gobierno a los
bancos y empresas
conlleva a una
posible crisis
financiera por el
mal uso de sus
recursos.

los paises con
mayores niveles
de deuda son
propensos a
crisis
monetarias y
financieras.

Es posible una crisis
financiera bajo cualquier
TC, tomando en cuenta una
perturbacion en la hoja de
balance de empresas e
instituciones bancarias

Fuente: Jeanne, O., & Zettelmeyer, C. (2002). “Original sin, balance sheet crises and the roles

of international lending”.

Conclusion capitular

El objetivo del presente capitulo es describir y presentar los tres tipos y modelos de crisis
financieras que surgen en la teoria econémica, a medida que el fenébmeno de crisis
financiera se vuelve mas complejo, principalmente, a partir de la integracion y
profundizacidn del sistema financiero a nivel internacional. Para conseguir dicho objetivo
se desarrollaron tres apartados, en los dos primeros se habla de los modelos de primera
generacion (crisis cambiarias) y de los de segunda generacion (crisis generadas por
expectativas de los agentes, cuando se devalta la moneda local). A pesar de que estos dos
tipos de modelos no explican completamente el fendémeno bajo estudio, sirven como base

para entender el fendmeno y su propagacion a nivel internacional.

En el tercer apartado, se describen los modelos de tercera generacion, los cuales explican
de mejor manera a la crisis de la deuda soberana espafiola, debido a que en él se
incorporan las crisis de tipo bancario, de expectativas y de deuda soberana. EI primer

aspecto (crisis bancarias) sucedié cuando los bancos comenzaron a otorgar préstamos a




personas que no podian solventarlo y al tener estos impagos se comenzé a propagar en
todo el sistema espafiol; amenazando el crédito bancario y el sistema de pagos espafiol,
impactando la actividad econdmica general con graves afectaciones en el PIB
(anteriormente se encontraba en expansion teniendo altas tasas en comparacion con los
paises fuertes de la UE), y en el nivel de desempleo; por mencionar dos variables
cruciales en la economia. Posteriormente, la crisis se vio retroalimentada a partir del canal
de expectativas, generando cambios importantes en las primas de riesgo sobre los bonos

soberanos, generando crisis de deuda soberana.




Capitulo 4 Analisis de la crisis financiera espafiola

Introduccion

El objetivo del presente ultimo capitulo es realizar un estudio del proceso de la crisis de
la Deuda Soberana en la nacidén espafiola desde sus antecedentes 1999- 2014,
describiendo la evolucion de las variables de afectacion, las medidas que se utilizaron
para combatirla y las acciones de comunicacion del Banco Central Europeo durante la

crisis.

Asi, el presente capitulo estd compuesto por cinco apartados. En el primero, se abordan
los antecedentes de la crisis de la Deuda Soberana y el impacto de las acciones del Banco
Central Europeo en la crisis. En la segunda seccion, se describen de forma cronoldgica
los acontecimientos méas importantes de la crisis hasta el afio 2014 (que es hasta donde
abarca el periodo de estudio de la tesis). La tercera seccion, describe los efectos de la
crisis en las principales variables macroecondmicas. En la cuarta seccion se desarrollan
las medidas que se llevaron a cabo después de la crisis a nivel Union Europea y en la
economia espafiola para salir adelante. La quinta seccion, describe a la politica monetaria
instrumentada por el BCE, por medio de medidas no convencionales para promover la

recuperacion de la crisis.

4.1 Antecedentes

La crisis de la deuda soberana ha causado un gran impact6 en la actividad econémica
europea, debido a ello, se ha desarrollado una extensa literatura para tratar de explicar
dicho fenédmeno. Autores como Arghyrou y Kontonikas (2011) identifican elementos
tanto de la segunda generacion como la tercera generacion de los modelos de crisis
monetarias por Obstfeld (1996) y Krugman (1998) (vistos en el capitulo anterior).
Consideran que la participacion de la UEM como un compromiso con un sistema de tipos
de cambio fijos y, siguiendo a Obsttfeld (1996) asumiendo como variable en el control
para el gobierno, decidir si se queda en el euro o salir del mismo. El gobierno elige de
forma racional lo mejor en dichas cuestiones. Suponiendo que el costo de salirse se podria
recuperar soberania nacional en politica monetaria y una mayor competitividad al
devaluar la peseta (efecto positivo), pero seria costoso debido a las altas deudas del pais
y mayores pagos de intereses a los acreedores nacionales.

Diversos autores como (Ortega y Pefialosa, 2012; Heredo y Garcia, 2011 y; Miranda y
Salgado, 2011) identifican a la crisis subprime como principal antecedente de la crisis de

la Deuda Soberana Europea, por la inestabilidad econdémica que introdujo a nivel

internacional, sobre todo a través del sistema bancario. Igualmente, otro factor que




contribuyd a la generacion de la misma fue la introduccion a la UEM de economias con
profundas desigualdades, ya que el conjunto de paises dentro del bloque adopté politicas
econOmicas Y estratégicas con importantes repercusiones en la dindmica local de cada
pais, dentro de las mas importantes se encuentran: la politica fiscal (aunque se tiene
soberania en el pais espafiol, perjudica porque genera mas deuda publica para estabilizar

a su economia)?! y monetaria para la conduccién macroeconémica de los paises.

En cuanto al BCE y el SEBC se encargan de lograr el objetivo prioritario de la Union
Monetaria Europea, a saber, la estabilidad de los precios (Verbeken, 2014). Los
instrumentos principales de la politica monetaria Unica en la zona del euro son las
operaciones de mercado abierto, las facilidades permanentes y el mantenimiento de

reservas minimas.

De conformidad con el Tratado de Maastricht, los Estados miembros deben adoptar por
unanimidad las medidas fiscales, influidas por la jurisprudencia del Tribunal de Justicia
de la UE, el Parlamento Europeo solamente dispone del derecho a ser consultado en este
ambito, excepto en cuestiones presupuestarias en las que, como autoridad presupuestaria,
comparte con el Consejo las competencias para tomar decisiones (Paternoster, 2014). De
tal forma que, la politica monetaria limita a la politica fiscal al actuar.

La politica fiscal adoptada por los paises miembros, particularmente, aquellos de nuevo
ingreso 0 menos desarrollados como: Portugal, Italia, Irlanda, Grecia y Espafia tuvieron
importantes implicaciones en el desarrollo econémico al interior de los mercados
nacionales en dos distintas etapas: pre-crisis y pos-crisis (por los diferentes déficits y

deudas publicas vistas en el primer capitulo para incorporarse en el tratado de Maastricht).

En la etapa pre-crisis hubo importantes efectos en la generacion de déficit publico, para

lograr los estandares basicos necesarios para la insercion de las economias menos

2L E| déficit espafiol en el 2012 fue el tercero mas alto de la UE (85.7% del PIB), superado solo por Grecia
(159.60%) e Irlanda (119.5%). Por su parte, el nivel de deuda publica en Espafia aumentd desde el 60.10%
en 2010 hasta 69.50% en el 2011, aunque todavia esta por debajo de la media eurozona (87.2%). En
contraste, los que registraron un menor déficit fueron: Finlandia (53.90%), Suecia (37.80%) y Luxemburgo
(21.80%) (datos macro, 2017 y confidencial, 2012).




desarrolladas a la UEM (se puede observar a mayor detalle en la grafica 4.6). En cuanto
a la segunda etapa, posterior a la crisis, la cesién de soberania monetaria impidio a los
gobiernos locales la implementacion de acciones particulares de respuesta ante la crisis y
para la consecucion de objetivos de bienestar en su poblacion. Teniendo que acatar planes
de reestructuracion en el pago de la deuda, a través de la generacion de mas deuda por

medio de la soberania en cuanto a la politica fiscal.

A lo largo de los afos, la UE ha puesto en marcha una serie de politicas para desarrollar
el mercado unico. Estas politicas constituyen lineas de actuacidn en determinados ambitos
que afectan directamente a la vida de los ciudadanos y de las empresas. Dentro de los
diversos ambitos destacan: agricultura, pesca, medio ambiente, sanidad, derechos de los
consumidores, transporte, turismo, energia, industria, investigacion, empleo, cultura,
educacion, deporte, entre otros.??Dichas politicas han afectado los patrones locales, dando

lugar a un escenario particular para la situacion econémica y financiera actual
4.1.1 Cronologia de los hechos

En el marco de la crisis de la deuda soberana, se reconoce que la nacién espafiola inici6
sus primeras deficiencias econdémicas en el 2008 (incluso, como ya se menciond fue en
la incursion de la UEM en 1999), pero en el 2009 fue cuando se manifestaron los efectos
con mayor fuerza, afectando la actividad econdmica general. El proceso de la crisis de la
deuda soberana en la economia espafiola se divide en cinco periodos, descritos

brevemente a continuacion:

A. Los primeros sintomas
El sistema financiero espafiol, a pesar de presentar mejores indicadores econémicos que

los otros paises, se vio afectado por el desplome de los Estados Unidos a través de la crisis
subprime y los hedge-funds (o también conocidos como fondos de cobertura?®), también
conocidos como fondos de inversion de alto riesgo. Ante las amenazas sobre la

contraccion del crédito bancario, el presidente Zapatero se reuni6 en el mes de octubre de

Zhttp://www.exteriores.gob.es/Portal/es/PoliticaExteriorCooperacion/UnionEuropea/Paginas/Pol%C3%A
Dticas-comunes-de-la-Uni%C3%B3n-Europea.aspx consultado el 20-04-15

23 Son conocidos como un tipo de fondo de inversion privado que es accesible a unas cuantas personas,
debido a que para entrar se requiere una cantidad de dinero bastante elevada para invertir. Estos no
requieren estar inscritos en la CNBV, ya que dichos fondos son “secretos” o no “regulados”.



http://www.exteriores.gob.es/Portal/es/PoliticaExteriorCooperacion/UnionEuropea/Paginas/Pol%C3%ADticas-comunes-de-la-Uni%C3%B3n-Europea.aspx
http://www.exteriores.gob.es/Portal/es/PoliticaExteriorCooperacion/UnionEuropea/Paginas/Pol%C3%ADticas-comunes-de-la-Uni%C3%B3n-Europea.aspx

2008 con la banca espafiola con la finalidad de que se protegiera el flujo del crédito a

particulares y empresas, pero el efecto de dicho acuerdo decae rdpidamente.

B. Estallido de la burbuja inmobiliaria

En el afio 2005, la consagracion de viviendas en el pais espafiol alcanzaba los 23.7
millones, con una media de 1.54 por habitante, indicando la tasa mas alta del mundo. Sin
embargo, con la crisis se puso al descubierto un nimero importante de casas construidas
que no podian ser vendidas por insuficiencia de demanda. La escasez de liquidez del
sistema financiero y, por consiguiente, las dificultades de financiacién para constructoras
y promotoras dejaron bajo minimos a la industria inmobiliaria, duplicandose las
ejecuciones hipotecarias de los bancos?* (COMPANIA, 2011).

C. Incremento acelerado del desempleo y reforma laboral

Las entidades financieras recortaron el volumen del crédito, provocando
estrangulamiento al tejido productivo espafiol, sobre todo, en los sectores de la
construccién y la industria. Los efectos en la reduccion del crédito, y por ende en la
inversion, se manifestaron en los niveles de desempleo del 56.13 por ciento en los jovenes
menores de 25 afios y mayores de 14 afios que buscaban trabajar, pero no podian
emplearse, de acuerdo a los datos de la Encuesta de Poblacion Activa de junio 2013
(Salcedo, 2013). Superando las expectativas del gobierno y de la poblacion en general,
alcanzando el desempleo general niveles de 20.3%. Lo anterior, ocasiono que el Ejecutivo
a actuar con una reforma laboral, logrando mayor flexibilidad laboral, disminuyendo los

costos del despido para beneficio de los empresarios.

D. Los mercadosy la UE ponen a Espafia bajo lupa

Los costos asociados a las prestaciones sociales por desempleo y jubilacion aumentaron
el déficit publico espafiol, poniéndolo en prevision durante la mitad de 2010 a los

mercados financieros internacionales, que situaban a Espafia en el grupo de naciones

24 La “insuficiencia de la demanda” se dio al no existir los tiempos de dinero fécil que iniciaron en el afio
2000. Por dicha razon, también existia “escasez de liquidez” en la economia espafiola, ya se comenzaba a
finales del 2008 estas repercusiones y se desaté en 2009 como una crisis. Jaime Echegoyen, durante la
presentacion de resultados de Bankinter (quinto banco espafiol), apunté que "la reduccion del crédito sera
aun mayor en 2009, porque no va a haber una situacién que soporte crecimientos importantes”. En su
opiniodn, el avance de la economia espafiola sera "a todo lo mejor, de cero. No son momentos de crecer,
sino de gestionar”, De Barron (2008).




dudosas de requerir un rescate. Bruselas apremid la economia espafiola para rebajar su
déficit, a lo cual el Gobierno se comprometié mediante las nuevas reformas (cajas de
ahorros y pensiones)®. El incremento en los afios de cotizacion es la clave de la
modificacion, lograda después de la ardua negociacién con sindicatos y patronal. Las
bolsas y la UE parecian haber reaccionado de manera positiva a las medidas espariolas,
lo que se traduce en una baja de la prima de riesgo o lo que se conoce como “riesgo-pais”

de la nacion espafiola y el cese de ataques especulativos a través de la bolsa de valores?®.

E. Giro hacia una nueva estrategia

La crisis dejo al descubierto las insuficiencias de la economia espafiola, en cuanto a
competitividad y productividad, ante lo cual fue necesario implementar una correccién
progresiva de estos inconvenientes, con la que fue lograda a partir del consenso
generalizado de todos los agentes econémicos y sociales, para incitar a un ambiente
vinculante dentro de la economia espafiola, en la incorporacién de factores como la salida
al exterior de empresas espafiolas y la innovacion, del producto a partir de mejoras en la

cultura empresarial.

Desde la quiebra del banco Lehman Brothers (14 de septiembre de 2008), el BCE
mantuvo constante comunicacion con la comunidad europea, difundiendo las medidas
puestas en marcha para frenar el escandaloso desplome que se estaba produciendo en los
sistemas financieros de diversas naciones europeas. Entre los que destacan, el primer plan
rescate europeo con 110, 000 millones de euros transferidos de la Eurozona a Grecia en
mayo del 2010, dicho rescate fue seguido por el de Irlanda en noviembre del mismo afio
y el de Portugal en mayo de 2011 (Ricardo, 2010).

Desafortunadamente, Espafia no escap6 a los problemas financieros internacionales,

durante el 2012 uno de los principales bancos espafioles Bankia anuncié pérdidas

25 Con la reforma laboral en el 2012, se incrementé la edad para jubilarse (pasando de 65 a 67 afios), lo
cual es un ligero ajuste, al igual que existe la jubilacién voluntaria (cumpliendo cuando minimo 33 afios
en lugar de 36) Lopez (2017).

26 E| BCE facilitd a las instituciones financieras, sobre todo, de la economia espafiola mediante la oferta
monetaria para no dejarlos solos con sus problemas. Los tipos de interés disminuyeron al 1% (parecido a
lo realizado con EU que fue menor al 1%) en noviembre del 2009. Por medio de la UE los 27 paises
miembros estuvieron de acuerdo en ayudar hasta con 500,000 euros a cada empresa y garantias para
préstamos (TAIFA,2010).




millonarias. El consejo de la matriz Bankia, BFA (Banco Financiero y de Ahorros)
informaba unas pérdidas de 3,318 millones de euros, las segundas mayores de la historia,
solo detras de los 3,510 millones de Banesto en 1993 (COMPANIA, 2011). Ante dicho
suceso, en mayo del 2012 el Estado nacionaliz6 Bankia y se inicié una reforma mas
profunda del sistema financiero. Sin embargo, no fue suficiente y la situacion se torné
insostenible, por lo cual, a mediados de junio del mismo afio Espafia pide un rescate de
hasta 100, 000 millones de euros para la banca y a finales del mismo mes Europa acuerda
la recapitalizacion directa de la banca espafiola. Los dirigentes de las 17 naciones de la
zona euro promovieron un acuerdo para aliviar la presion de los mercados sobre la deuda
italiana y espafiola (COMPANIA, 2011; Peréz y Doncel, 2012).

De manera conjunta con el rescate y ayuda europea se piden importantes reformas y
ajustes econdmicos que aseguren el pago de la deuda. Con base en ello, en julio del afio
2012 el Ejecutivo aprueba 35 medidas para disminuir el gasto en 65,000 millones de
euros, a traves del aumento del IVA, suspension de la paga extra, ausencia de dias libres
y recortes a distintos apoyos, como aquel que se daba sobre el pago de alquiler. Sin
embargo, las medidas parecian no ser suficientes y la prima sobre la deuda espafiola siguio
incrementando a la par de importantes disminuciones en la bolsa de valores espafiola, por
lo cual, el gobierno implementé una reforma financiera mayor, en la cual se establecieron
las bases para liquidar entidades e intervenir bancos con el objetivo de ayudarlos a
desligarse de sus activos dafinos. La reforma financiera dio como resultado la
restructuracion de cuatro bancos nacionales: Bankia, Catalunya Caixa, Novagalicia y
Banco de Valencia (COMPANIA, 2011; Amigot, 2012).

Para el afio 2013, la CE dio dos afios mas a Espafia para disminuir el déficit global del
6.5% al 4.2% del PIB en 2015, destacando la solvencia de la banca espafiola y pidiendo
que se mantenga la vigilancia sobre el desendeudamiento de las empresas y el ajuste del
mercado inmobiliario, que afectaba gravemente los voliumenes de los préstamos y la
calidad de los activos bancarios. A finales del tercer trimestre del mismo afio, la troika
(FMI, CE y BCE) admite significativos cambios en la economia espafiola y en el
fortalecimiento del sector financiero, dando por terminada la recesién mas larga de la
historia de la Espafia democratica a inicios del cuarto trimestre del afio 2013
(COMPANIA, 2011 y prensa, 2016).




Diversos autores como Ocon (2013), Plazaola y Nufiez (2012) y Benito (2013), en sus
investigaciones consideran a la actual crisis espariola ademas de ser una crisis econémica,
se produjo una financiera, de deuda soberana (principal estudio), inmobiliaria y crediticia.
En el siguiente apartado se podra analizar con mayor detalle las diferentes variables
utilizadas para el estudio en especifico de la economia espafiola y, que los investigadores
mencionados con anterioridad coinciden en dichas graficas son las mas significativas para
el estudio de la tesis.

4.2 Evolucion de las principales variables

Como se menciond en el capitulo dos, la actividad econdmicay los ciclos econdmicos se
miden con relacion al PIB. El caso del PIB, las economias europeas durante la crisis de
la deuda soberana sufrieron importantes cambios. En la grafica 4.1 se observa la
evolucion del PIB de cinco de las principales economias europeas: Alemania, Reino
Unido, Italia, Espafia y Francia, las cuales presentaron importantes caidas en el afio 2009,
siendo Italia la economia que experimentd la mayor variacion (-5.49%), seguido de
Alemania (-5.09%), Reino Unido (-5.17%), Espafia (-3.83%) y Francia (-3.15%).

Como se puede ver en la gréfica 4.1, la economia espafiola tuvo un crecimiento sostenido,
e incluso superior a otras economias similares 0 méas desarrolladas, durante el periodo
previo a la crisis (1999-2007) de entre 3% y 5%. Otro punto importante es que en el afio
2008 su crecimiento se desacelero, pero no experimento variaciones negativas, sino hasta
el afio 2009, y su caida fue menor en referencia a la de otras economias como la alemana
e inglesa. Sin embargo, la recuperacion de la economia espafiola ha sido muy lenta, en
relacién a otras economias europeas, ya que hubo variaciones negativas en su actividad
econdmica durante el periodo 2009-2013 y sigue sin poder recuperar el ritmo de
crecimiento que presento en el periodo previo a la crisis. Se puede decir que, en relacién
con las otras economias presentadas en la grafica 4.1, la economia espafiola fue la mas

afectada por los efectos de la crisis de la deuda soberana.

Grafica 4.1. Variaciones anuales del PIB de Alemania, Espafia, Francia, Reino
Unido e Italia
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Con lo visto en 1la “hipotesis de la inestabilidad financiera” a pesar de que es estable el
sistema no lo es tanto en tiempos de bonanza y al comprobar de igual manera el
denominado “Momento Minsky” del capitulo dos. Se puede observar en la gréafica 4.2
como al pasar por la etapa de cobertura, especulativa y la de Ponzi se lleg6 en el 2008 al
desplome tanto del crédito como del PIB, pero més se prolongd en el 2014 al llegar al -
91.5%



http://www.imf.org/

Graéfica 4.2 Relacidon del crédito para actividades inmobiliarias respecto al PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI http://www.imf.org/ y el Banco espafiolconsultada el 21-
05-17 a las 17:37

Ademas del PIB y la tasa de ocupacion, la actividad comercial con el exterior fue
gravemente afectada, (ver Grafica 4.3) cayendo las exportaciones en -1.02% al igual que
las importaciones -5.18% en el 2008. Dicho efecto se aseverdé en el 2009 con
disminuciones del -10.01 % en las exportaciones y -17.19% en las importaciones. Los
problemas se debieron, principalmente, a la disminucién de la demanda a nivel
internacional, a la divisa del euro (al no tener la libertad el gobierno espafiol de incidir en
el tipo de cambio) y al deterioro econémico, politico y social en Espafia y parte de Europa.



http://www.imf.org/

Grafica 4.3. Evolucion del comercio exterior de la economia espafiola
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De acuerdo con Garcia (2012) la presencia de Espafia en una UEM con asimetrias
importantes entre los diferentes paises integrados tuvo graves consecuencias, dentro de
las que destacan la disminucion en la competitividad, en relacion con los demas paises de
la UE, repercutiendo en el equilibrio externo a partir de un mayor déficit de la balanza

por cuenta corriente (ver Grafica 4.4).



http://www.ine.es/

Gréfica 4.4. Balanza de Cuenta corriente de Espafia
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A partir del primer trimestre de 1999 el precio de los tres era de 789.8 euros por metro
cuadrado, se inicid a incrementar el precio de las viviendas a medida que aumentaba la
poblacion total, el PIB de Espafia tuvo niveles muy altos al alcanzar su punto maximo en
el primer trimestre del 2008 con un valor en las tres variables de 2,102 euros por metro
cuadrado. Sin embargo, los afios siguientes ya no fue tan rentable como antes la
construccidn de casas al desatarse la crisis de la deuda soberana vy, se llegé al precio por
m? vivienda libre de mas de 5 afios de antigiiedad a 1454.4 euros y de los otros dos a
1,720.4 lo cual ya no era tan rentable, sobre todo, por el hecho del cual se baso la

economia en solo enfocarse en la construccién masiva de casas en todo el pais.

Gréfica 4.5. Precio en m? de vivienda libre, vivienda libre de menos de 5 afios de
antigiedad y con mas de 5 afios
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Durante el periodo de 1999-2008 en el que se enfocaron en s6lo un sector (inmobiliario)
se requeria mucha mano de obra barata, por ende, muchos extranjeros de otras
nacionalidades comenzaron a llegar a Espafia para poder trabajar en dicho sector y poder
de igual manera comprar su casa con el salario adquirido. Es importante observar que al
tener en el afo 1999 748,954, euros en solamente 9 afios se quintuplico
sorprendentemente al llegar a 5,268,762 euros por la suficiencia de mano de obra, pero
sobre todo por la alta demanda de las casas por parte de los habitantes (desde jovenes
hasta extranjeros) que obtenian créditos facilmente para adquirirlas. Al pasar los afios ya
no fue requerida y muchos extranjeros comenzaron a salirse del pais por el alto desempleo
(més adelante se observara detalladamente).

Gréfica 4.6 Relacion de la poblacion espafiola, extranjera y el total
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Dada la pérdida de competitividad del sector productivo espafiol, los recursos fueron
canalizados hacia el sector de la construccion y venta de inmuebles, debido a los
abundantes rendimientos relacionados con la burbuja inmobiliaria en expansion, es decir,
en lugar de canalizar los recursos para hacer que la economia espafiola pudiera ser mas
competitiva, se destinaron hacia actividades no expuestas a la competencia externa
invirtiendo en actividades mas rentables como el sector inmobiliario?”. La elevada
rentabilidad en el sector hipotecario componia un atractivo, para los recursos financieros
disponibles en los paises con excedente comercial, como es el caso del pais aleman cuyo

sector bancario facilito la realizacion de dichas inversiones altamente rentables.

El estallido de la burbuja inmobiliaria se extendié a una buena parte del sistema bancario
espafol, debido al riesgo asociado con los préstamos hipotecarios, compradores de
viviendas y promotores inmobiliarios (ver Grafica 4.7). De este modo, la cartera de
activos de la banca, especialmente de las Cajas de Ahorros,? conformada,

27 A partir del shock que supuso la adopcion del euro, como sabemos es practicamente un tipo de cambio
fijo obligado por el pais espafiol, la rentabilidad en la construccidn se elevd y gener6 un ciclo minskyano
de bonanza (Garcia, 2012a).

28 Para un analisis del proceso autodestructivo experimentado por las cajas de ahorros espafiolas, que al
principio de la crisis suponian mas de 50% de los depositos del sistema bancario. A finales de la década de
los setenta del siglo pasado se inici6 un proceso de liberalizacion del sistema financiero, que en lo que se
refiere a las Cajas de Ahorro significé homologar su regulacion restrictiva en cuanto a la actuacion fuera
de su ambito territorial, con los bancos comerciales. Ello propicio una importante expansion de tales
entidades de ahorro que, en buena medida, ha significado el principio de su fin. Una breve sintesis de dicho




principalmente, por los inmuebles a medio terminar o terminados y terrenos para

edificacion llego a un stock y practicamente perdieron su valor de mercado.

Gréfica 4.7. Evolucion de bancos, cajas de ahorro y el conjunto de entidades de
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Debido a los problemas generados a partir de la deuda, el sector publico enfrento el reto
de mantener el sistema bancario (con el argumento de "to6 big to fail™), utilizando
diferentes instrumentos como medidas basicas para los programas de rescate, por
ejemplo, con ayudas financieras a través del FROB (Fondo de Reestructuracién
Ordenada Bancaria) que permitio: la nacionalizacion de las entidades més afectadas, la
implementacién de medidas para disminuir el nivel del déficit y el de endeudamiento
publico o simultaneamente en ambos. Procedimientos que incrementaron el problema de
la deuda soberana, ya preexistente®,

Otro problema que se observa, a partir de las deficiencias del sistema productivo espafiol,
es el de la balanza de pagos (ver Grafica 4.5), ya que en el primer trimestre de 1999 hubo

proceso hasta llegar a la privatizacion y/o nacionalizacion de las cajas de ahorros en el momento actual se
analiza en Ruesga (2012b).

2 Volumen de la deuda como % de instituciones que incrementaron la deuda en el periodo de 1999-2014.
30 En la presentacion de los presupuestos de 2012, el Ministro de Hacienda estimaba que la aportacion del
erario publico al rescate de los bancos, hasta finales del primer semestre del 2012, ascendia a mas de 20
000 millones de euros, sumando los costos de financiacion del FROB, para hacer frente a los problemas de
solvencia del sector bancario, agudizados por las sucesivas reformas del sector financiero decretadas entre
2010y 2012. Quedan por inyectar 30 000 millones de euros mas para la banca nacionalizada y otros 35 000
mas para el resto de las entidades financieras, de acuerdo con la prevision del rescate bancario solicitado a
la UE, que se fijé en 65 000 millones de euros (cerca de 7% del PIB) (Benito y Miguel, op. cit.).




cambios importantes en la cuenta corriente de Espafia pasando de un superavit de 4.6%
del PIB hasta llegar a un déficit de 3.30% para el afio 2009. Dicho déficit externo (cuenta
corriente) se debi6 principalmente a un considerable flujo de capitales financieros, los
cuales provinieron gran parte de los bancos alemanes o de otros paises europeos, que
buscaban oportunidades de inversion, para los excedentes de sus respectivas balanzas de

pagos.

Lo anterior propicio que, técnicamente, la mayoria de las cajas de ahorro entraran en
situacion de quiebra, no declarada gracias al apoyo de la normativa contable espafiola,
permitiéndoles seguir estables en sus balances de valor de compra, tapando la realidad
financiera del pais. En los mercados financieros se dio el cierre de los mismos para las
entidades espafiolas que no tenian donde acudir con el fin de reinvertir el enorme volumen

de deuda acumulado.

Grafico 4.8 Balanza de pagos de Espafa
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Fuente: Elaboracién propia en datos de la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo
Econdmicos (OCDE) http://stats.oecd.org/# consultado el 20-03-16 a las 14:00
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Igualmente, se observa en la gréfica 4.6 que hubo cambios importantes en las necesidades
de financiacion del sector privado, las cuales alcanzaron en el afio 2007 un nivel de 5.6%
como porcentaje del PIB. Ello llevo a un fuerte endeudamiento de las familias y empresas
espafolas que, debido al dinero barato, se lanzaron a consumir, particularmente en el
sector inmobiliario. Igualmente, en la gréafica 4.6 se puede apreciar el efecto de los planes
de rescate en la disminucién del déficit publico como porcentaje del PIB.



http://stats.oecd.org/

Graéfica 4.9 Necesidades de financiacion de la economia espafiola (en % PIB)
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[ Inversion extranjera directa, entrada neta de capital (% del PIB) = Deficit publico (% del PIB)
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial

http://datos.bancomundial.org/pais/espana y http://www.datosmacro.com/deficit/espana
consultado el 20-03-16_a las 17:00.

Otro reflejo de la crisis en la economia europea y, particularmente la espafola, fue la
caida en el empleo, especialmente, a partir del afio 2008 cuando la tasa de desempleo
Ilegd a un nivel de 11.30%, siendo para el afio 2009 de 18%, incrementandose hasta el
25.24% para el final del 2014, lo cual quiere decir que cerca de una cuarta parte no podia
contribuir al ingreso, véase grafica 4.10

Como se vio en el capitulo dos con la teoria de Minsky, durante las crisis financieras o en
este caso de deuda soberana como él decia, son ocasionadas por la baja en las expectativas
de inversion, afectando a la economia y, de manera importante adn el déficit publico fue
mucho mas grave alcanzando en el 2009 el -11%, en donde afect6 en demasia al pais para
los pagos de la deuda. De igual manera, la DA o PIB visto en la primera grafica de este
capitulo y acelerando la recesién. Finalizando, con el contagio de las otras economias de
la periferia anteriormente mencionadas.



http://datos.bancomundial.org/pais/espana

Grafica 4.10 Tasa de desempleo porcentaje de la poblacion total
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del FMI http://www.imf.org/ consultado el 20-03-16 a las 17:30

Como se pudo observar en el analisis anterior, los graves efectos que tuvo la crisis de la
deuda soberana en Espafia se deben principalmente al contexto de integracion en el cual
dicha economia se encuentra inmersa, ya que a partir del mismo la economia espafiola
experimentd un incremento considerable de su deuda publica y pérdida de
competitividad, contribuyendo este Gltimo aspecto a que los capitales internacionales se
enfocaran en el sector hipotecario, invadiendo el mercado espafiol con crédito barato

carente de una correcta valuacion del riesgo.

Los principales efectos de la crisis de la deuda soberana en la economia espafiola se han
visto reflejados con impactos negativos en el PIB, durante al menos cuatro afios, lo cual
ha originado que no se haya recuperado el nivel previo a la crisis; incremento de la tasa
de desempleo llegando a ser de hasta 25%, en el caso de la poblacién general, y de hasta
32% en el caso de desempleo juvenil; asi como problemas en la balanza de pagos y

corriente, por disminucién en la IED, afectando los términos de intercambio.



http://www.imf.org/

4.3 Medidas correctivas

En el continente europeo, se requerian una serie de iniciativas para poder garantizar la
capacidad de las autoridades publicas para conseguir la estabilidad, tanto financiera como
macroeconomica. Con esto, las bases para las reformas de la UE se describen a

continuacién (Gonzalez. 2012):

4.3.1 Aplicacion de planes de saneamiento presupuestario para garantizar la
sostenibilidad de las finanzas publicas:

La crisis econdmica ocurrida en el 2009 ha ocasionado deterioro significativo de las
finanzas publicas de los paises de la UE, es decir, existiéo un incremento en el déficit
presupuestario derivado de aumento en la deuda publica. Dicho problema se encuentra
relacionado a la falta de aplicacion de politicas fiscales convenientes en el periodo de
bonanza, caracterizado por crecimiento sostenido en los paises de la periferia. En lo
institucional, el marco fiscal de la UE, que se encuentra en el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, se demostré la fragilidad y falta de rigor para cumplir la disciplina
presupuestaria de los paises europeos.

Con base en lo anterior, fue necesaria la aplicacién de planes de saneamiento
presupuestario para lograr los objetivos de consolidacion fiscal (BCE, 2011b): a) la
correccion oportuna de los déficits excesivos; b) la disminucién de la deuda publica a
niveles mas sostenibles; c) la reorganizacion de las entidades de crédito, a fin de limitar
la fuerte union entre los balances de los sectores financiero y publico, que usualmente
conlleva la socializacion de las bajas bancarias en tiempos de crisis. Dichas medidas han
de complementarse con reformas de los sistemas de pensiones y de asistencia sanitaria

que alivien la carga presupuestaria derivada del envejecimiento de la poblacion.

Las diferentes medidas que se pusieron en practica después de la crisis en la nacion
espanola, realmente, no contribuyeron al pais ni al bienestar de los ciudadanos, los cuales,
contrario a lo que las autoridades habian dicho, terminaron pagando las consecuencias
financieras. En relacion con lo previamente sefialado, de acuerdo con de Barron (2016),
el Banco de Espafa reconocio el 13 de septiembre del 2016, que, hasta ese momento,
solamente se habian recuperado el 5% de los 51.303 millones de euros. Igualmente, dicho

organismo admiti6 al periédico EL PAIS que los 26,300 millones de euros aportados por




el Estado se han perdido para siempre. Ademas, las pérdidas de los bancos suman otros
11,712 millones de euros ya irrecuperables. Por ultimo, los bancos necesitaron 38,012
millones de euros, para aliviar los balances de los bancos que quebraron, afectando a un

sinnumero de clientes.

El Doctor en economia Gonzalez-Parramo ex miembro del Consejo Ejecutivo y del
Consejo del Gobierno del BCE (2012) recomienda al BCE las siguientes cuatro
propuestas: fomento al crecimiento sostenible y de la creacion de empleo, mejora del
marco de gestion de crisis y de la gobernanza econdmica y fortalecimiento del sector

financiero. Dichas propuestas se detallan a continuacion.

4.3.1 Fomento del crecimiento sostenible y de la creacion de empleo

Los integrantes de la UE deben también incrementar sus esfuerzos para fortalecer su
crecimiento potencial y su capacidad para crear empleos consistentes. En lo referente al
empleo, las naciones europeas han logrado de 1992 a 2012 la creacion de mas de 14
millones de fuentes de empleo. Desde 1999, el crecimiento del empleo en la UE ha sido

considerablemente mayor que los Estados Unidos (7.6 millones) (Gonzélez, 2012).

Sin embargo, a pesar de que los numeros representan un logro relevante, no son
suficientes, especialmente, en el ambiente de destruccién masiva de empleo observado en
los paises como Italia, Grecia, Portugal y, el caso de estudio, Espafia. La tasa de
desempleo en la nacion espafiola ha alcanzado niveles extremadamente altos durante la
crisis (25% en el 2012), pero sobre todo en el desempleo juvenil (56.13% menores de 25
afios y mayores de 14 afios en el 2013), lo cual ha conllevado costos econémicos y

sociales bastante altos, resultando en ineficiencia econémica (Gonzalez, 2012).

4.3.2 Mejora del marco de gestion de crisis

Después de lo ocurrido en la crisis de la deuda soberana (2009-2012), la UE ha
conseguido un relevante instrumento para cuidar la estabilidad financiera; el Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE) fue creado por los jefes de Estado de la Union Europea
y el Gobierno de la UE, siendo la base de la Facilidad Europea de Estabilizacion

Financiera (FEEF). El objetivo de ambos organismos es financiar la recapitalizacion de




instituciones financieras por medio de préstamos a los gobiernos, incluso a paises que no

estan sujetos a programas de ajuste (Alemania, Francia, Holanda), y la intervencion de

los mercados secundarios con base en un analisis del BCE al reconocer la existencia de

circunstancias excepcionales de los mercados de riesgos y financieros para la estabilidad

financiera.

4.3.3 Mejora de la Gobernanza Econémica

El BCE ha designado a las autoridades europeas para que desarrollen una serie de reglas

claras y estrictas, con diez elementos primordiales para la reforma de la gobernanza
econdmica (BCE, 2011b).

Dichos elementos de forma resumida son:

o

Mayor autonomia y menor discrecionalidad en las vertientes preventiva y
correctiva de todos los mecanismos de control, incluyendo al nuevo marco de
vigilancia macroeconémica.

Plazos no tan prolongados para el pago de obligaciones y eliminacion de las
“clausulas de escape”.

Crear un marco de vigilancia macroeconémico disefiado, principalmente, para las
naciones de la UE con baja competitividad, déficits de cuenta corriente sostenidos,
o elevados niveles de endeudamiento publico y privado.

Introducir medidas politicas y de reputacién para el fomento del cumplimiento
oportuno de las reglas del marco de gobernanza econémica.

Criterios mas ambiciosos para la determinacion en cuanto a déficits elevados.
Requisitos mas estrictos para ajustar las naciones hacia sus objetivos
presupuestarios a mediano plazo.

Garantizar independencia y calidad del andlisis econdémico y fiscal.

Compromiso por parte de los miembros de la UE para mejorar con rapidez sus
marcos presupuestarios nacionales con el fin de proveer el cumplimiento del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento.

Renovacién en cuanto a la calidad de las estadisticas econdmicas trimestrales y

anuales, tanto en la puntualidad como veracidad.




4.3.4 Fortalecimiento del Sector Financiero

A partir de la Crisis de la Deuda Soberana, han sido expuestas ciertas deficiencias y
vulnerabilidades en cuanto a los marcos regulatorios y supervisiones de las diferentes
naciones de la UE. Con el gran impacto ocasionado por la misma se ha convertido en una
necesidad sobreponer dichas deficiencias por medio de reformas para la prevencion de

nuevas crisis en un futuro.

A partir de lo anterior se han conseguido algunos logros en cuanto a la regulacion de los
mercados financieros, sobre todo, en el acuerdo de capital “Basilea III”, el cual,
basicamente, plantea el incremento en las exigencias de capital y de apalancamiento por

parte de las instituciones financieras (BCE, 2010).

Desde el inicio de la crisis financiera se obtuvieron logros significativos en la reforma de
la regulacion y la supervision de los mercados financieros, pero aun asi existen diferentes
areas de oportunidad como: a) regulacion mas precisa de todas las instituciones
financieras sistematicas importantes; b) mayor transparencia del sector bancario; c)
mayor regulacion de los fondos de inversion; d) las agencias de calificacion de crédito y
mejorar los modelos de gobernanza corporativa del sector bancario. Son solo algunas de
las propuestas relevantes en los que se requiere mayor mano dura para consolidar los

fundamentos de las economias en la UE.

4.4 Las actividades de comunicaciéon del BCE durante la crisis financiera.

La comunicacion ha sido un elemento importante de la estrategia de la politica monetaria
del BCE como herramienta fundamental para gestionar las expectativas del sector
privado, ya que ha contribuido sensiblemente a mejorar la eficiencia y la credibilidad de
la politica monetaria, lo que es especialmente relevante en periodos de mayor
incertidumbre. Durante la crisis financiera del afio 2008 y posteriormente, el objetivo de
las actividades de comunicacion del BCE ha sido explicar los motivos de las medidas
excepcionales introducidas, contribuyendo a restablecer la confianza del sector privado
en la economiay el correcto funcionamiento de los mercados. A este respecto, el BCE ha
proporcionado informacién puntual y objetiva con el fin de actuar con la mayor

transparencia posible, habida cuenta de las excepcionales circunstancias.




La comunicacion del BCE desde el comienzo de las turbulencias financieras, en agosto

de 2007, ha contribuido considerablemente a mantener las expectativas de inflacion a
largo plazo en la zona del euro firmemente ancladas en niveles compatibles con la
definicion de estabilidad de precios del BCE, com lo muestra la Gréafica 4.8.

Grafica 4.8. Expectativas de inflacion en la zona del euro.
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Fuente: BCE, Reuters y Consensus Economics.

Con base en el texto de la politica monetaria del BCE (2011) se ha comunicado que su
estrategia de salida de las medidas no convencionales se integra por cuatro elementos

importantes:

1) El primero, basado en la estrategia de salida, cuando se da el estrecho vinculo de
la politica monetaria y su objetivo primordial es el de controlar la estabilidad de
los precios del BCE, especificamente, son las medidas que no son usadas para
seguir siempre y cuando se sigan las tensiones anormales, los cambios en las
distorsiones en los mercados de crédito y dificultades en el mecanismo de la
transmision con relacion a la politica monetaria. Sin embargo, cuando exista
riesgo en la estabilidad de precios, no se tendra otra opcion mas que el retiro.

2) Segundo. Con vision hacia el futuro, considerando que las medidas no

tradicionales son temporales y, hasta cierto punto, afiaden mecanismos de




autocorreccion. Su finalidad del disefio fue modificar las medidas cuando sea
requerido y de igual manera Utiles.

3) Tercero. La estrategia de salida, como capacidad obligatoria del BCE para actuar,
quiere decir que es la capacidad institucional o técnica para adecuarse a las
decisiones y aplicarlas cuando la situacion lo requiera. Bajo este contexto es
sustentado el marco operativo del Euro-sistema y lo establecido en la
independencia institucional de los Tratados.

4) Cuarto. La credibilidad del Euro sistema y su prestigio para actuar cuando se le
requiera. EI BCE ha conseguido tener una excelente reputacién debido a lo
realizado en la primera década de la UEM. Su funcién obligatoria del BCE es
tener permanencia con la estabilidad de precios, debido a que ayuda al asegurar

las expectativas de inflacién en la zona del euro durante alguna crisis econdémica.

El objetivo primordial del BCE es mantener la estabilidad de precios. Esto implica que
las medidas no convencionales podrian mantenerse mientras persistan las tensiones
considerablemente anomalas, las distorsiones en los mercados de crédito y las
deficiencias en el mecanismo de transmisién de la politica monetaria. No obstante, en el
momento en que su continuacion suponga una amenaza para la estabilidad de precios, su

retirada inmediata es inevitable.

Conclusion capitular

El objetivo del presente altimo capitulo es realizar un estudio de manera detallada del
proceso de la crisis de la Deuda Soberana en la nacién espafiola en el periodo
comprendido en 1999- 2014, describiendo la evolucidn de las variables de afectacion, las
medidas que se utilizaron para combatirla y las acciones de comunicacion del BCE
durante la crisis. Para lograr dicho objetivo se desarrollaron cinco apartados, en el primero

se describen los antecedentes de la Crisis de la Deuda Soberana en la economia espafiola.

La cronologia de los hechos, abordada en el segundo apartado con su inicio desde el 2009
(cuando se manifestaron con mayor fuerza los sintomas) dividiéndolo en cinco
subperiodos que abarcan hasta el afio 2013. En el tercer apartado se analizan las
principales variables de afectacion en la economia espariola, en las que se incluye el

analisis de los principales indicadores macroeconémicos.




Las medidas correctivas y las actividades de comunicacion del BCE durante la crisis
financiera, analizados en el cuarto y quinto apartado, son de vital importancia para saber
con detalle como se salio adelante de dicha crisis ayudando a prevenir y que no ocurra,

como en esta ocasion, dafio a nivel sistémico.

Conclusiones generales

El objetivo de la presente tesis es analizar la crisis de la deuda soberana y sus efectos en
la economia espafiola, a partir del estudio del proceso, etapas y principales variables
macroecondmicas implicadas. La hip6tesis formulada a priori es que la Crisis de la Deuda
Soberana se generd dentro de un contexto econémico de profunda integracion entre los
paises europeos, gracias a la participacion del sistema bancario con la concesion de
créditos de alto riesgo, dando lugar a importantes efectos en las principales variables

macroecondmicas.

Al finalizar los cuatro capitulos anteriormente mencionados, contrastando el objetivo
general con la hipotesis, se pudo comprobar que la crisis de la deuda soberana, para el
caso de la economia espafiola, es sistematica y sigue afectando todavia al pais, a pesar de
las medidas tomadas por el BCE para salir adelante. Al ser un problema de la UE afecta

a los integrantes.

Asimismo, la principal conclusién que se desprende del presente estudio es que el
detonante de la crisis fue el otorgamiento de créditos hipotecarios a sujetos sin ingresos
suficientes para el pago de las tasas variables que, al principio eran accesibles, con el
tiempo fueron incrementandose, hasta llegar el impago de dichas hipotecas, sobre todo,

en la poblacion joven.

El post-keyenesiano Hyman Minsky, por medio de la “hipotesis de la inestabilidad
financiera” explica bien lo ocurrido con la economia esparfiola al considerar que es el
dinero enddgeno, el cual afecta las interrelaciones financieras del sistema econémico y
no una simple deuda como la externa también aplicado con lo conocido como “Momento
Minsky”. Dicha moneda se refiere a la utilizada en la mayoria de las naciones de la UE

(el euro).




De manera mas precisa, con lo referente a las crisis financieras, Minsky habla de que son
ocasionadas por la baja en las expectativas la inversion, lo cual conlleva a la afectacion
negativa de utilidades, incrementando dificultades para dar por cumplido el pago de la
deuda. En este punto, el proceso de deuda-deflacion, ocasionado por la baja en la demanda
agregada, disminuye los precios al incrementar el valor de la deuda y acelera el espiral
recesivo (por eso, la crisis de la deuda soberana). Para finalizar, el desequilibrio se
contagia entre las demas economias (integrantes de la UE) a través de: los flujos de

capital, la interdependencia comercial y la afectacién a la psicologia del mercado.

Reflexiones

La crisis de la deuda soberana es un fenémeno de gran trascendencia, que corresponde a
las denominadas crisis trillizas, caracterizadas por la presencia de crisis cambiarias,
bancarias y de deuda soberana. Su efecto ha sido de gran magnitud e intensidad, afectando
a un sinnmero de paises a nivel internacional durante un periodo considerable, ya que
algunos tedricos sefialan que aun en el afio 2016 sus efectos persisten, con fendmenos
como el BREXIT.

Es importante mencionar que, tanto en la crisis subprime como en la de la deuda soberana,
fue necesaria la intervencion del gobierno y las autoridades monetarias, para salvar a los
bancos privados por medio de una politica monetaria expansiva. En ambos casos, se
beneficid a los bancos (culpables de la crisis) perjudicando a los ciudadanos al imponerles

el costo del rescate.

Es importante aclarar que la crisis de la deuda soberana para el caso espafiol es
considerada como una crisis sistematica, ya que a pesar de haber ocurrido en el 2009-
2012 sigue afectando en la actualidad. La complejidad de dicho fenémeno subyace en el
contexto de integracion europeo en el cual se encuentran naciones como la espafiola. De
encontrarse fuera de la Unién Europea, Espafia tendria mayor grado de libertad en sus

decisiones de politica econdmica e independencia en los efectos locales.

Las futuras lineas de investigacion podrian estudiar de manera comparativa el impacto
de la crisis en los paises centrales y en los de la periferia. Igualmente, se pueden realizar
estudios que incluyan el analisis de otras variables como los flujos de capital y los precios

accionarios.
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