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Introduccion General

En la actualidad se puede observar que la crisis financiera que inicié en 2008, primero en
Estados Unidos y después se propag6 a nivel global, no se ha superado. La Unién Europea
(UE) ha vivido de manera particular esta crisis, conocida como crisis de deudas soberanas,
misma que impact6 de manera diferenciada a los paises que componen la UE, lo que desde
nuestra perspectiva guardd una estrecha relacion con su condicion como paises centrales
(Alemania y Francia) o periféricos (resto de los paises miembros de la UE). La situacion que
viven los paises miembros de la UE, en buena medida, esta determinada por los retos
especificos que han debido enfrentar derivado de la propia union monetaria lo que les resta
margenes de accion al impedirles aplicar en sus paises sus propias politicas monetarias, a lo

que se suma el rol especifico de los paises en la propia UE.

En este sentido, no se puede obviar el rol de Alemania y su peso especifico en la toma de
decisiones, en particular en la Comision Europea como eje orientador de las politicas
restrictivas de ajuste, impulsadas por Bruselas con el objetivo de mantener la estabilidad y
garantizar el pago de la deuda, mismas que han deteriorado las condiciones de vida de la

poblacién, y por momentos han amenazado la sobrevivencia del euro como moneda coman.

El deterioro de las condiciones de vida en paises como Grecia son realmente alarmantes, y
las politicas que se han aplicado con el propdsito de aliviarla han demostrado ser
insuficientes, equivocadas o han contribuido a ampliar ain mas la brecha entre los paises

periféricos y los centrales, lo cual ha llegado a cuestionar en su raiz el proyecto comunitario.

Desde su creacion, la UE expresd entre sus principales objetivos, convertirse en un espacio
comercial y financiero comun que tenderia a la convergencia en el desarrollo de los paises
miembros de la misma. Sin embargo, es evidente la existencia de asimetrias entre los paises
y con la crisis éstas se acentuan, lo que se traduce en la acumulacion de superavit en algunos
paises en tanto que otros acumulan déficits en sus balanzas comerciales y de pagos y las
estructuras econdmicas de la periferia se han vuelto mas especializadas y dependientes que

las del centro.

A lo largo de la integracion comunitaria se argumento que el disefio de tratados y las distintas

politicas impulsadas obedecian al objetivo de homologar estas economias en sus distintos
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ambitos: monetario, econdmico, seguridad y cultura. Esta investigacion se centra en el
analisis de los procesos econémico, monetario-financieros y su impacto en el objetivo de
convergencia. Se realizé una revision historica de la integracion europea desde la década de
los afios setenta, cuando, ante un proceso de inestabilidad cambiaria a nivel mundial, Europa
decidié profundizar su integracion como mecanismo de proteccion ante la inestabilidad del

dolar.

A lo que se sumo la promesa de convergencia de los paises miembros de la Comunidad
Economica Europea (CEE) que culminaria en la década de los noventa con la union
monetaria. El propdsito de este trabajo es valorar en qué medida se logra o no la convergencia
y de no ser asi analizar sus causas. De todos los paises que constituyen la eurozona se eligio,
para este andlisis, como pais centro: Alemania, por su importancia en la definicion de las
condiciones que guian la UE; Grecia como polo opuesto representante de la periferia europea
y Espafia como pais de desarrollo medio, que logré cierta convergencia, pero con una base

fragil, derivada de una estructura productiva débil acentuada con su incorporacion a la CEE.

La gran mayoria de trabajos existentes sobre la convergencia en la Union Europea, antes de
la crisis de 2008, se habian realizado desde una perspectiva tedrica ortodoxa tomando como
paradigma la teoria de Areas Monetarias Optimas (OMA). Para la realizacion de esta
investigacion se considero insuficiente este analisis y se incorpord la perspectiva heterodoxa,
poskeynesiana, la ofrecida por algunos marxistas y el enfoque estructuralista del que se
rescata la importancia de la mirada historico-estructural de las economias europeas y su
diferenciacion en paises centrales y periféricos que expresan la divergencia no sélo en
términos econdmicos sino también en las relaciones de poder. Dicho enfoque permitio una
mirada distinta, que apenas empieza a ser retomada por otros trabajos en Europa desde una
perspectiva mas cuantitativa y de crecimiento comparado, el enfoque histérico ha sido

retomado por el multicitado Centro de Crecimiento y Desarrollo de Groningen (GGDC)*

La perspectiva histdrico-estructural nos condujo al analisis de la estructura productiva de los

paises, ya que, ésta determina la orientacion de la inversion, la cantidad y calidad del empleo,

1 El GGDC se fundd dentro del Departamento de Economia de la Universidad de Groningen en 1992. Fue creado
originalmente por un grupo de investigadores que trabajaban en el anélisis comparativo del desempefio econémico a lo largo
del tiempo y entre paises en la tradicion de Angus Maddison. Mas recientemente, se ha convertido en un centro de
investigacion que estudia las interacciones de la globalizacion, la tecnologia y el cambio institucional, y su impacto en el
crecimiento econoémico a largo plazo, el cambio estructural, la productividad y la desigualdad, su principal aporte son bases
de datos comparables y representativas de un amplio grupo de paises, por ello son usadas en estudios comparativos.
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la especializacion productiva y el tipo de bienes intercambiables o no, que definen su
comercio interno e internacional (balanza comercial y de pagos), y con ello los grados de
dependencia del capital externo, a los que se suma la politica social de cada Estado para

evaluar los niveles de bienestar.

En este andlisis se constatd que los paises de la periferia europea como Grecia y Espafia
modificaron su estructura economica, retrocediendo en los niveles de industrializacion que
habian alcanzado hasta los afios setenta, etapa anterior a la integracion. Este retroceso se
registra tanto en términos cuantitativos, aporte de la industrializacion al PIB nacional, como
también en términos cualitativos, mecanismo enddgeno de reproduccion autbnoma, con ello
la industrializacién de los paises de la periferia se volvié mas dependiente de la importacion
de medios de produccién y de consumo de los otros paises, al tiempo que se especializaba en
ciertas ramas como la agricola o el turismo, con ello el nivel de empleo acentuo su caracter

estacional, mas dependiente del turismo que en ambas economias tomd un papel destacado.

Al inicio de los afios setenta, la economia griega distaba mucho de las economias del centro;
Alemania y Francia. Apenas habia iniciado un proceso de industrializacion, no contaba con
infraestructura pablica lo suficientemente desarrollada y la actividad que predominaba era la
agricultura, por lo tanto, Grecia no tenia las condiciones Optimas para pertenecer a la CEE.
Sin embargo, su posicion geogréafica era estratégica para mantener la zona euro relativamente
custodiada, esa situacion le permitié servir como salvaguardia de las fronteras de la UE,
militarizarse para prohibir el paso de inmigrantes no documentados provenientes de los
paises asiaticos y africanos, aspecto que explica, en parte, los préstamos otorgados por

Alemania y Francia, al gobierno griego para el desarrollo de infraestructura y seguridad.

Al mismo tiempo, se convirtié en mercado para los titulos emitidos por los bancos alemanes
y franceses a través de los cuales se otorgé mas crédito. De esta manera, la crisis en Grecia
estall6 como una manifestacion del incremento descontrolado de la deuda publica que se
empez6 a acumular desde su integracion, situacion que se reprodujo y profundizé con la

implementacion de las politicas como la libre circulacion de mercancias y capitales.

Por lo tanto, Grecia es un claro ejemplo de los efectos de la Unién Europea, ya que al partir
de situaciones asimétricas muestra como éstas se reprodujeron y ampliaron, en el contexto

de la crisis financiera. EI endeudamiento griego tambale6 al sistema financiero europeo y al
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euro como moneda comudn. En el afio 2000 superaba las condiciones del Programa de

Convergencia (PCG) al reportar una deuda publica en 99.46% del PIB.

Los principales acreedores internacionales fueron bancos alemanes, franceses y
estadounidenses, en la actualidad el gobierno griego mantiene niveles altos de deuda por
concepto de rescates financieros con los organismos internacionales: La troika constituida
por el Banco Central Europeo (BCE), Fondo Monetario Internacional (FMI) y Comision
Europea (CE).

El ingreso de Espafia a la CCE, implicd su reestructuracion economica, ya que, vivia el
agotamiento industrial por sustitucion de importaciones e inici0 un proceso de
desindustrializacion, en el contexto del impulso a los procesos liberalizacion y
desregularizacion comercial y financiera. En este sentido, algunas industrias desaparecieron
y otras se debilitaron como resultado de la competencia comercial internacional a la que
Espafia no pudo hacer frente, buena parte de su industria desaparecio o se privatizd al
fusionarse con firmas extranjeras. Su obsolescencia no le permitié competir ni igualar los
precios de los paises industriales como Alemania, Inglaterra y Estados Unidos, situacion que
al igual que Grecia, condiciono el déficit de la balanza comercial, que en la actualidad es

vigente.

Con la integracion de Esparfia a la CEE, se adoptaron politicas neoliberales que condujeron a
un mayor peso del sector terciario; el sector industrial se reducia y la actividad primaria en
especial la agricola se veia condicionada por la politica agraria comun. Como resultado de
este proceso, se incrementaron las privatizaciones y el debilitamiento de la intervencién
estatal en la vida econdmica directa (con empresas estatales), fortaleciendo el papel del
mercado y en especial al sector financiero espafiol, lo que, aunado a las politicas internas

como la liberacién del suelo en 1998, generd el auge del sector inmobiliario.

En efecto, desde los afios noventa, con las reformas al uso del suelo se impulsé la
construccion y urbanizacion de la costa mediterranea iniciando una burbuja inmobiliaria, que
tendria dos momentos de auge una en los afios noventa y otras en la primera década del siglo
XXI, en el que participaron inversores de todas partes del mundo, en especial los que venian

del estallido de la burbuja punto com en Estados Unidos.
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De esta manera, el flujo de capitales transfronterizos se dirigio a Espafia especialmente en
forma de deuda privada e inflaron la burbuja a través del sistema bancario, por ello la crisis
en Espafia inicid en el sector hipotecario, tras la inflacion de activos, impulsada por el
volumen considerable de deuda privada y la asociacion entre banqueros y sociedades
inmobiliarias, que arrastré al endeudamiento de los hogares, las empresas y las instituciones
financieras. Al estallar sumergio a la economia espafiola en una crisis, que como es sabido,

se traslado a la sociedad tras el rescate como crisis de deuda soberana.

Por otra parte, Alemania se consolidé como el pais lider en la UE, en primer lugar, a través
del comercio internacional, sus exportaciones abastecieron al mercado europeo de productos
con alto valor agregado tanto de bienes finales, como de capital, situacion que se expresa en
el creciente superavit en su balanza comercial. En segundo lugar, los flujos financieros
alemanes se han canalizado a los sectores, de los paises deficitarios, que pagan tasas de
interés mas altas proporcionando grandes ganancias a las instituciones financieras alemanas.
Y tercer lugar, acrecenté la influencia alemana en la toma de decisiones y orientacion del
marco institucional europeo, donde predominan medidas de corte neoliberal, que benefician

en mayor medida a los paises centro.

En suma, las asimetrias productivas, comerciales y financieras de Grecia y Espafia, al inicio
de la integracion a la CEE, se reprodujeron y profundizaron respecto a los paises de mayor
desarrollo como Alemania, lo que hizo que los beneficios de la integracion fueran desiguales.

Esta profundizacion de las asimetrias tiene una triple causalidad, i) Por una parte se
encuentran las politicas nacionales de desarrollo que a partir de la integracién a la CEE seran
determinadas por las comunes, ii) La manera en que se gesto y se ha desarroll6 el transito de
la CEE a la UE y la adopcion del euro como moneda comdn, no considero de manera
adecuada las diferencias estructurales entre los paises, la estructura productiva, formacion de
la PEA, productividad e innovacion. Y, por Gltimo, iii) la institucionalidad dio forma al euro
sin considerar mecanismos compensatorios para que los paises deficitarios pudieran cubrir

su deficit con los paises superavitarios, con fondos de corto, mediano y largo plazo.

En este sentido, no se consideraron fondos suficientemente amplios para corregir las
asimetrias estructurales, aunque era necesario contar con ellos y canalizarlos a inversiones

en los paises con una estructura econdomica mas rezada y programas de inversion conjunta en
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desarrollo e innovacion cientifico-técnica, como mas tarde se propuso a raiz de la crisis. Por
el contrario, solo se atendié la necesidad de mantener en equilibrio las variables monetarias
privilegiando la adopcion de politicas econdémicas restrictivas, de ajuste monetario y de
austeridad, con ello se acentuaron las asimetrias a raiz del establecimiento de la UME, pues
se debilitaron ain mas las condiciones estructurales de las economias periféricas lo que

desembocé en la crisis que aun no se logra superar.

En efecto, para la creacion del Sistema Monetario Europeo (SME), y la adopcion de la
moneda Unica bajo el tratado de Maastricht, se fijaron limites para la integracién monetaria,
conocidas como condiciones de convergencia, sin embargo, este tratado es un claro ejemplo
de cdmo las autoridades europeas minusvaloraron las condiciones estructurales de cada pais,
disefiando politicas encaminadas a mantener una moneda estable que proporcionaria
seguridad para el desenvolvimiento del sector financiero. El tratado de Maastricht, basado en
un Programa de Convergencia (PCG), puso el acento en las variables monetarias fijando
como objetivos de convergencia para ingresar a la Unién Monetaria: 1) inflacién no mayor
de 1.5 puntos por encima de los tres Estados miembros con menor posicion inflacionista, 2)
déficit pablico anual acumulado 3%, 3) maximo de 60% de deuda sobre el PIB, 4) tipos de
interés a largo plazo no mayores del 2% por encima de los tres paises con los mas bajos tipos

de interés.

Como se puede observar, las condiciones pusieron el acento en los aspectos monetarios, pero
descuidaron como estos criterios afectarian a la economia real, cuya adaptacion se
consideraba serian guiada por el mercado. El estado solo debia fomentar la libre circulacion
de mercancias y capitales. Solo se considerd, dentro de los tratados, una Politica Agraria
Comun (PAC) que fue apoyada por los fondos de cohesion, debia contribuir a la estabilidad
de los precios de las materias primas y alimentos. Por su parte, los fondos de cohesion se
orientaron en su mayoria a la construccion de sistemas de transporte (infraestructura) que

garantizaran la libre circulacion de mercancias en la UE.

Por lo tanto, las politicas comunes que se han impulsado desde el transito de la CEE a la UE
si bien contribuyeron a un mayor crecimiento de las economias periféricas, también han
contribuido a acentuar las asimetrias estructurales entre los paises miembros de la UE.
Ademas, fortalecieron el proceso de financiarizacion, que también ha transformado las

estructuras productivas, generando la especializacion de algunos paises en ramas industriales
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mas sofisticadas, como Alemania, en tanto que otros paises han mostrado un retroceso hacia
una estructura mas primaria, y/o de servicios, en especial, basada en turismo y el desarrollo
del sector financiero. Ello se ha traducido en diferentes niveles de empleo, productividad y

niveles de bienestar social.

Como ya se menciond, al iniciar nuestro estudio partimos de una pregunta: ¢;La CEE y la UE
han propiciado la convergencia entre el Centro: Alemania y la periferia: Grecia y Espafia,
como se esperaba 0, por el contrario, ¢se han reproducido y ampliado las asimetrias
productivas, comerciales y financieras en la eurozona?, Por ello objetivo general de esta
investigacion es analizar desde una perspectiva histdrico-estructural (1970 — 2018), porque
no se produjo la convergenciay como se reprodujeron y ampliaron las asimetrias productivas,
comerciales y financieras entre centro: Alemania y la periferia: Grecia y Espafia. Mostrar el
peso diferenciado de las asimetrias en las distintas etapas histéricas, en especial en la etapa
de financiarizacion, se analiza el destacado papel del sector financiero en la orientacion y uso
de los excedentes en la eurozona y su contribucion a la profundizacion de dichas asimetrias.
Con ello se pretende demostrar la insuficiencia del paradigma ortodoxo en especial el enfoque
de area monetaria éptima (AMO) para evaluar los procesos de integracién y mostrar por qué

no logré la prometida convergencia.
Hipotesis general

La integracion a la CEE de Grecia y Espafia (periferia) no produjo la convergencia como
planteaba la teoria ortodoxa, por el contrario, produjo una acentuacién de las asimetrias
productivas, comerciales y financieras respecto de Alemania (centro), es decir se acentuaron
las brechas entre la periferia y el centro. Estas divergencias adoptaron diferentes formas y
mecanismos de reproduccion de 1970 a 2018, se profundizaron con la liberalizacion
comercial y financiera durante la financiarizacion, cuando a las asimetrias estructurales se

sumaron las financieras.
Hipotesis auxiliares

a) Enladécada de los setenta e inicio de los ochenta, en un contexto de crisis mundial e
inestabilidad cambiaria, la integracion de Grecia y Espafia a la CEE, bajo el

predominio de la globalizacion neoliberal, gener6 mayor crecimiento en las
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b)

d)

economias periféricas y parecian atenuarse las asimetrias existentes entre los paises
miembros, aungue ese proceso era fragil y dur6 poco tiempo.

A mediados de los noventa en el marco de los tratados de Maastricht y la adopcion
del euro como moneda comun, la financiarizacion trasformé de manera diferenciada
las estructuras econdmicas y financieras de los paises europeos. Lo que se expreso en
la acumulacion de déficits comerciales en la periferia y grandes superavits en el
centro. La dependencia de los paises periféricos de IED y el incremento de préstamos
profundizd las asimetrias entre los paises.

En el marco de la desregulacion comercial y financiera, con la autonomia otorgada al
Banco Central Europeo (BCE) colocé al mercado como asignador de recursos,
facilitando la libre circulacion de flujos financieros y la integracion financiera de los
paises de la UE. Los flujos de capital transfronterizos se dirigieron a los paises con
mayores tasas de interés y otorgaron mayor inestabilidad al Sistema Financiero
Europeo acentuando las burbujas especulativas y los desequilibrios entre paises
deudores y acreedores, a las asimetrias productivas y comerciales se sumaron las
asimetrias financieras adquiriendo nuevas modalidades.

En el contexto de la crisis de 2008, el BCE mantuvo como objetivo la estabilidad de
precios y su autonomia de los Estados, canalizd los recursos a traves del mercado y
la banca privada; los cambios institucionales en la UE fijaron su principal objetivo en
salvaguardar la existencia del euro. La manera en que se realizé el rescate de los
bancos fortalecié el proceso de financiarizacién y a los bangueros con la
recapitalizacion de la banca se transfirieron las deudas privadas a deuda publica 'y su
costo a los contribuyentes. Se establecié como principio constitucional la garantia de
pagos, y las medidas de austeridad para su cumplimiento redujeron la capacidad de
acumulacién de los paises de la periferia europea acentuando las asimetrias existentes

entre los paises europeos.

Para comprobar las hipotesis, la investigacion se dividio en cinco capitulos, los cuales
buscaran esclarecer los cambios y las formas que adoptaron las asimetrias productivas,
comerciales y financieras entre los paises periféricos y centrales de la UE, en un contexto de

cambio institucional con el creciente dominio de la financiarizacion.
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El capitulo uno, aborda las principales perspectivas teoricas heterodoxas con las cuales se
analiza la crisis, para el caso de la UE ponemos el acento en su impacto en las asimetrias
entre los paises miembro. No se pretende hacer una revision exhaustiva sobre todas las
perspectivas tedricas, sino destacar aquellas que se centran en explicar como y por qué se
reproducen las asimetrias y el papel que juegan en los desequilibrios estructurales de la zona

euro, con el aporte de una perspectiva histdrico-estructural.

En el capitulo dos, se realiza el analisis de las estructuras econdémicas y productivas de los
paises de la periferia europea (Espafiay Grecia) frente al centro (Alemania), en la etapa previa
a su integracion a la CEE y los cambios que se indujeron para su integracion y que hicieron
retroceder a estos paises en el proceso industrializacién que habian alcanzado. En el periodo
de andlisis que va de 1970 — 1980, se hizo énfasis en el comportamiento de las asimetrias
productivas y comerciales, tomando como referencia la aportacion de los sectores
productivos al PIB, y el anélisis de algunos indicadores de apertura externa, balance
comercial, se toma este periodo como referente previo a las reformas para evaluar el impacto

posterior de los procesos de liberalizacion comercial.

El capitulo tres comprende el periodo 1981 — 1993 y se aborda el impulso de la liberalizacion
comercial y financiera, con la integracion de Grecia y Espafia a la CEE en los afios ochenta.
Se analiza como a pesar del crecimiento de la periferia se acentlan algunas divergencias
productivas y comerciales entre los paises con la desindustrializacién en la periferia, lo que
condujo a la disminucion de la competitividad comercial de estos paises. Se hace una revision
critica de los cambios institucionales que se estaban gestando, a partir de las perspectivas
tedricas heterodoxas, con el objeto evaluar las consecuencias econdémico-financieras y

sociales en los paises objeto de nuestro estudio: Grecia, Espafia y Alemania.

En el capitulo cuatro (1994 — 2008) se analizan los cambios impulsados por el tratado de
Maastricht, en particular se estudia como el ascenso de las finanzas impact6 de forma
diferenciada a los paises centro y a los de la periferia. Se analiza el papel de las medidas de
convergencias impulsadas y la puesta en marcha del euro. El objetivo es detectar los distintos
mecanismos que han reproducido y ampliado las asimetrias existentes entre los paises que
conforman la UE. En este periodo se arriba a la etapa madura del proceso de financiarizacion,
proceso que se expresd de manera diferenciada en cada pais incidiendo en las relaciones,

dindmica y el comportamiento de los agentes economicos.
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En el capitulo cinco (2008 — 2018) en el contexto de crisis mundial, se analiza como en
Europa se transformo la crisis financiera en crisis de deuda soberana, por la manera en que
se realizd el rescate de los bancos por parte de los Estados nacionales. Desde la perspectiva
tedrica se enfatizan las reflexiones criticas de la heterodoxia, en relacion a la construccion
del euro. Se da seguimiento particular a la evolucion de cada asimetria poniendo atencion en
las distintas variables que coadyuvaron al desencadenamiento de la crisis, con el propdésito
de comprender el fracaso de la UE como mecanismo de convergencia. En este capitulo
también se analizan las medidas y cambios institucionales impulsados por las autoridades
europeas para superar la crisis, la pertinencia de las mismas y como al profundizar la
financiarizacion no han logrado recuperar el crecimiento econdmico sostenido, y han
incidido en la acentuacion de las asimetrias existentes entre las economias de la zona euro y
al interior de estas, lo que se expresa también en diferenciados niveles de bienestar de su

poblacion.
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Capitulo 1. Perspectivas teoricas de la crisis financiera y su impacto en las asimetrias
de la zona euro

El presente capitulo tiene como objetivo estudiar a las principales perspectivas tedricas con
las cuales se ha analizado, o se explica la crisis en la Union Europea (UE) y su impacto en
las asimetrias econdmicas y financieras que existen entre los paises que componen la
eurozona. No se pretende hacer una revision exhaustiva sobre todas las perspectivas teoricas,
sino destacar aquellas que se centran en explicar como se reproducen las asimetrias y el papel

que juegan en los desequilibrios estructurales de la zona euro.

En primer lugar, el andlisis tedrico — historico parte de las transformaciones en las estructuras
econdmicas centrales y periféricas que adquieren un importante impulso en la era neoliberal
araiz de la desregulacion o liberalizacion comercial y financiera, lo que indujo a la reduccién
en la participacion directa del Estado en la economia a través de las privatizaciones y dio
impulso a la asignacion de recursos por el mercado, este predominio de las fuerzas del
mercado se desarrollé bajo un marco institucional que propicié la desregulacion-
liberalizacién de los flujos de capital ficticio-financiero dando lugar a lo que Aglietta (2015)

definié como la “economia casino” y que condujo al establecimiento de la financiarizacion.

En segundo lugar, las teorias que aqui se abordan, nos permitieron entender o coadyuvan en
la explicacion del por qué no se cumplieron los supuestos ortodoxos, segun los cuales la
unién monetaria reduciria los costos de transaccién y al crear una zona monetaria y mercado
comdun, conduciria a la convergencia de desarrollo entre los paises miembros de la UE. A
diferencia de la perspectiva ortodoxa, las visiones heterodoxas intentan explicar como y por
qué se crearon mecanismos econdémicos y financieros que reproducen y amplian las

asimetrias existentes entre los paises de la eurozona.

Los fundamentos tedricos de las corrientes heterodoxas abordados en la investigacion
aportan una vision particular de la evolucién de las asimetrias productivas, financieras y de
su papel en la integracion europea, proporcionando un analisis del conjunto de los
mecanismos por los cuales se reproducen y acentuan estas asimetrias, con ello nos permiten

hacer una valoracion de la dindmica estructural que condujo a la crisis financiera.
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Cabe mencionar, que los estudios que analizan el origen de la crisis en el sector financiero
son diversos y ponen énfasis en distintas causas segun el enfoque teorico en el que se basan.
Nuestro objetivo es retomar los diferentes aportes tedricos para destacar el vinculo que existe
entre la esfera productiva y la financiera y su expresion en la crisis, es decir, se asume que
existe una causalidad reciproca entre la economia real y la financiera y su dindmica se

encuentra interrelacionada.

Este capitulo se divide en cuatro secciones, la primera, aborda un contexto tedrico — historico
en que emerge la financiarizacion y su incidencia en las trasformaciones que se han
observado a nivel mundial, la financiarizacion avanzada en los paises centrales y la
subordinada en la periferia, la segunda, retoma las diferentes perspectivas tedricas en la
constitucion de la UME, se hace una revision critica apoyandonos en teorias heterodoxas que
aseguraban que el euro estaba disefiado para fallar, en la tercera, se muestran algunos de los
efectos de la financiarizacion en la UE que lejos de asegurar la reduccion de las divergencias
entre paises ha ampliado las asimetrias existentes. Por Gltimo, la seccion cuatro realiza una
caracterizacion de las asimetrias y la relacion centro — periferia desde una perspectiva

estructuralista enfocada en los paises de la UE.

1.1 Inicio de una nueva era: financiarizacion
En las dltimas décadas se han observado transformaciones estructurales muy profundas en la

economia mundial, la globalizacion ha avanzado de manera vertiginosa, se han intensificado
los cambios tecnoldgicos, han surgido nuevos competidores como China que ahora rivaliza
con las economias desarrolladas tradicionales. Es evidente que la estructura econémica
mundial es otra, existen contextos de inestabilidad econdmica y financiera que repercuten
con fuerza ya no sélo en los paises en desarrollo, la crisis de 2008 registré su epicentro en

paises desarrollados como: Estados Unidos (EE. UU) y la Unidn Europea (U.E).

Cabe mencionar, que el estudio de las crisis financieras no es reciente, sin embargo, los
mecanismos a través de los cuales se crean y se propagan las crisis en el sistema capitalista
han cambiado a través de la historia, adquiriendo formas diferenciadas en cada pais, una de
las particularidades de la crisis de 2007-10, en la UE, fue la manera en la que se realizo la
intervencion estatal, salvando al sistema financiero y transformando las deudas privadas en
deudas publicas o deudas soberanas, en un contexto de liberalizacion comercial y financiera,

lo que es nombrado como: el keynesianismo para los ricos, ya que, reordena el gasto estatal
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generando austeridad y recortes en el gasto social, orientando estos flujos al sector bancario

y financiero, socializando las pérdidas y privatizando las ganancias.

A diferencia de otras grandes crisis, donde los financistas quedan debilitados después del
estallido de las burbujas especulativas, en el caso de la crisis europea el sector financiero se
fortalecid, siendo la mayoria de la poblacion la que pago el costo del rescate.

La transformacion contemporénea de la economia mundial inicio en la década de los setenta
y se profundizo en los afios ochenta en el contexto del proceso de desregulacion econémica
y financiera, lo que disminuyé la participacion y supervision directa del Estado en la
economia, su funcion se orientd a garantizar el funcionamiento del libre mercado como el
principal mecanismo asignador de recursos. Sin embargo, el ascenso de las finanzas a nivel
internacional y nacional, no seria posible sin la intervencion del Estado; que en ultima
instancia sanciona todas las formas de dinero, de crédito, de capital dinerario y crediticio;

que tiene la capacidad de crear y modificar el marco regulatorio de los mercados financieros.

De este modo, a través de la banca central, el Estado regula al sistema financiero
proporcionandole liquidez, mediante titulos de deuda publica, concesionandoles los fondos
de pensiones, con contratos publicos — privados, fijando tasas de interés; tipos de cambio y

como prestamistas de Ultima instancia, entre otros mecanismos.

Es también a partir de la década de los setenta, cuando en las empresas no financieras se
intensifico la competencia, ante una tendencia a la caida de la tasa de ganancia (Duménil y
Levy, 2007). El cambio de la relacion capital — trabajo intentd propiciar la competitividad
empresarial a través de la moderacion salarial, o que provocd movimientos de protesta
obrera en distintos paises como: Alemania, Francia, Italia, Inglaterra y Espafia. En este
periodo, las relaciones comerciales entre los paises de la Comunidad Econdémica Europea
(CEE), y el mercado comUn europeo, se afectaron debido a la inestabilidad cambiaria: las

variaciones del dolar afectaron gran parte de la produccion de manufacturas europeas.

Como respuesta a la inestabilidad del dolar y a las crisis cambiarias se decidid crear la
Serpiente Monetaria Europea (SME), mecanismo que busco fijar la paridad entre las monedas
comunitarias, acompafiado por un margen de fluctuacion y por un apoyo cruzado de los

distintos bancos centrales, con créditos para compensar desequilibrios fiscales o en la balanza
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de pagos? (Boyer, 2010, p. 34). Se trataba de preservar la integracion europea fortaleciendo
a la industria manufacturera europea y la politica agricola comdn que se veian amenazadas
por la vulnerabilidad cambiaria. Por ello se plante6 crear una zona de estabilidad cambiaria

que lograra desvincular a las economias europeas del comportamiento inestable del dolar.

Bajo este escenario, en Estados Unidos, ya en los afios ochenta la concentracion y
centralizacion del capital fue significativa, a traves de fusiones y adquisiciones hostiles,
lograron desaparecer empresas competidoras contabilizandolas como peérdidas, evitando con
ello el pago de impuestos. Por consiguiente, las empresas multinacionales se fortalecieron y
se constituyeron en conglomerados productivos—financieros dominando la produccion y el
comercio mundial, pero en un contexto de bajo e inestable crecimiento econémico
(Lapavitsas 2016, p. 21).

En esta etapa también se realizé la integracion de las primeras economias periféricas; Grecia,
Espafia y Portugal; a la UE. Cuando parecia que se retomaba el crecimiento un nuevo periodo
de inestabilidad europea vendria, ahora derivado de la reunificacién alemana, lo que postergd
la puesta en marcha de la Unién Monetaria Europea (UME).

En este contexto, ya en la década de los afios noventa, la centralizacion de capitales fue
facilitada por la privatizacion de empresas estatales en la mayoria de los paises y el acceso a
nuevas fuentes de financiamiento en el mercado de capitales. Gran parte de las fusiones y
adquisiciones se hicieron con préstamos bancarios o emitiendo acciones luego de una fusion.
Un segmento importante de las empresas convirti6 parte de su capital, en activos financieros
que generaron altas ganancias y les proporcionaron liquidez, vinculando asi, las ganancias

financieras con las productivas (Aguirre, 2009).

En este sentido, los procesos de liberalizacion comercial y financiera en la Union Europea
(UE) se expresaron: en el incremento de la liquidez financiera derivado de la privatizacion

de empresas estatales, tanto en los paises centrales como en la periferia. La apertura

2 En marzo de 1972, los paises de la Comunidad Econdmica Europea decidieron establecer un acuerdo monetario, a fin de
mantener relaciones estables entre sus divisas. EI margen de fluctuacién de una moneda con respecto a otra se limitaba al
2.25 por 100 a cada lado del tipo de cambio central. Es decir, la oscilacion total en la paridad de las monedas era de 4.50%.
Nacia asi la serpiente europea como un instrumento de doble finalidad, mantener paridades fijas, pero dentro de un margen
de fluctuacion. Cuatro afios después, el mecanismo comunitario levantaba dudas sobre su eficacia, s6lo se mantenian como
miembros de la serpiente: Republica Federal Alemana, Bélgica, Dinamarca, Luxemburgo y Holanda y dos asociados:
Noruega y Suecia. Gran Bretafia la abandon6 el 22 julio de 1972 al no poder mantener la libra en los margenes de fluctuacion
exigidos, Italia se retira el 8 de febrero 1973 y Francia en enero de 1974 deja al franco en libre flotacion, regresa a la
serpiente en mayo de 1975, para dejarla de nuevo en el mes de marzo de 1976 (El Pais, 19 de sep. 1976).
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comercial, apoyada en las normas del mercado Unico europeo, lo que propicio la
especializacion industrial de los paises con estructuras industriales mas solidas y con ello la
desindustrializacion de los paises periféricos. Situacion que acentud las asimetrias

productivas y comerciales entre los paises.

En Estados Unidos, se observo el “desmoronamiento” de las regulaciones que surgieron en
Bretton Woods y con el New Deal, lo que condujo a la mayor reforma de la regulacion
bancaria en 1999, la ley Gramm-Leach- Bliley. Esta ley se orientd a la modernizacion de
servicios financieros permitiendo la creacion de empresas bancarias tenedoras (bank-
holding) que llevarian a cabo toda clase de actividades financieras. Al mismo tiempo, en la
CEE se realiza la introduccion de normas de capital minimo en Basilea en 1989, lo que alent6
a los bancos a continuar aumentando sus ingresos por el cobro de tarifas y comisiones a las

filiales no relacionadas y fuera de sus hojas de balance™® (Kregel, 2015, p. 71).

Bajo este sistema, las operaciones bancarias se guiaron por un nuevo sistema el de “originar
y distribuir”, los bancos tenian el objetivo de maximizar sus ingresos mediante tarifas y
comisiones obtenidas de los agentes creadores de activos, que son administrados en
instituciones afiliadas, fuera de balance, suscribiendo la distribucién primaria de titulos
colateralizados (CDO), y dandoles servicios de colocacion en filiales propias y no
relacionadas a cambio de comisiones. El negocio de los bancos ahora se concentrd en las
transacciones en los mercados financieros, con el objetivo de obtener ganancias a traves del
comercio financiero, al generar productos y luego distribuirlos, con lo que obtienen grandes
comisiones. Por ello Kregel (2015) habld de un sector financiero que obtiene sus ganancias
en base a “originar y distribuir”, en lugar de cumplir con la funcién tradicional, de financiar

a las empresas productivas, hogares y gobierno mediante su actividad crediticia.

Si por el lado de la oferta las instituciones financieras se expandian creando y distribuyendo

nuevos productos financieros, su expansion también se debid a que han penetrado en sectores

3 Antes de que se modificara la reglamentacion bancaria (1999) las reglamentaciones existentes daban pocas posibilidades
de entrar a nuevos negocios, la flexibilidad tenia que buscarse dentro de las regulaciones existentes. La seccion 20 de la Ley
Glass Steagall habia prohibido a los bancos comerciales realizar actividades en el mercado de capitales potencialmente
rentables como la ventay la gestion de fondos de inversion. Tenian prohibido afiliarse a empresas dedicadas a la suscripcion
y negociacion de valores como los bonos corporativos y las acciones, con el objeto de evitar que los bancos recrearan filiales
de valores. Sin embargo, en la década de los ochenta, la frase “actividad principal” fue reinterpretada para permitir a los
bancos formar filiales que participaran en estas actividades si los ingresos generados no superaban los limites especificados.
La Reserva Federal autorizo la primera filial en 1987, bajo lo que se llam¢6 la “exencién de la seccion 20, que permitia
generar hasta 5% de las ganancias netas, generalmente aumento hasta 10% y en 1997 a 25%. Conforme paso el tiempo se
hacia complicado distinguir un banco comercial de uno de inversion. (Kregel, 2015. P. 280 - 283).
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que antes fueron ignorados, es decir, las transacciones de la vida cotidiana, como lo son: las
pensiones, el acceso a la educacién, la adquisicion de vivienda, la salud entre otras,

ampliando con ello su cartera de clientes, lo que se le conoce como profundizacion financiera.

En este sentido, el sector financiero juega un papel importante en la orientacion de las
actividades de los agentes econémicos: empresas no financieras y financieras, Estado y
hogares, su participacion en los mercados financieros ahora es muy grande y creciente. Las
diferentes opciones de financiamiento en los mercados y por la banca, a través de multiples
productos, ofrecen dinero—crédito, y permite a las empresas financieras y no financieras
obtener altos rendimientos en actividades especulativas. A los hogares les permite acceder a
la mayor cantidad de bienes y servicios difiriendo los pagos a plazos; también los gobiernos
locales, estatales y nacionales se han convertido en clientes de la banca privada y del mercado

de capitales donde colocan sus bonos o contraen sus deudas.

Los acontecimientos anteriores son expresion de un proceso que marca las nuevas tendencias:
la financiarizacion. Existe un debate acerca de su definicién, y estatuto tedrico, aunque en
términos generales se ha definido como el dominio del sector financiero en las decisiones de
los agentes econdmicos, sin embargo, este concepto general pareciera decir poco, sobre sus
formas y mecanismos. Aunque no existe una definicién que sea globalmente aceptada,
Gerald Epstein defini6 a la financiarizacion por “El papel cada vez mas grande de los motivos
financieros, los mercados financieros, los actores financieros y las instituciones financieras

en el funcionamiento de las economias nacionales e internacional” (Epstein 2005, p.3).

Algunos economistas principalmente heterodoxos* consideran que la financiarizacion es una
nueva etapa del capitalismo, otros hacen referencia a conexiones entre distintos fenémenos
como son la globalizacion y el neoliberalismo que multiplican los flujos de capitales, que
buscan los mayores rendimientos trasladandose por todo el planeta. Hay otros que consideran

que este proceso es una etapa de transicion entre una forma de acumulacion y otra.

4 La teoria marxista de la financiarizacion hace hincapié en la transformacion sistémica de las economias capitalistas
avanzadas, como producto de los cambios en la conducta de las empresas no financieras, los bancos y los hogares. Mientras
que la escuela poskeynesiana por lo general destaca el concepto del rentista; en particular del acreedor como rentista, su
mayor influencia es retomada de la obra: La teoria general de la ocupacion el interés y el dinero de John Maynard Keynes:
el rentista es un ente econdmico parasitario que extrae ganancias debido al uso especulativo del capital, y puede asi deprimir
la inversion y la rentabilidad de los capitalistas activos. Para que el capitalismo tenga éxito es necesaria la “eutanasia del
rentista”. (Lapavitsas, 2013. p.55).
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Stockhammer (2008) argumentd que la financiarizacion se desarrolla con la desregulacion
del sector financiero; la proliferacion de nuevos instrumentos financieros, la liberacién de
flujos de capital internacionales, el incremento de la inestabilidad de los tipos de cambio, el
desplazamiento hacia sistemas financieros basados en el mercado de capitales, el papel que
asumen los inversionistas institucionales en el mercado financiero, la reorientacion a la
valorizacion de los tenedores de acciones, aunados a gobiernos corporativos de las grandes

empresas no financieras, con gran acceso de créditos a sectores sociales que eran excluidos.

Segun la teoria neoclésica, a mayores tasas de beneficios se corresponderian mayores tasas
de retorno e incremento de las inversiones productivas, sin embargo, en las Gltimas décadas
se han incrementado los beneficios sin que necesariamente se expendan las inversiones
productivas, es decir, hay beneficios sin produccion, lo que conduce a cuestionarse la

procedencia de estas ganancias.

Por ello es necesario explorar una vertiente de analisis que nos indique el impacto de las
finanzas en las actividades de los agentes econémicos, es decir, en la transformacion
sistémica de las economias y los cambios en las formas de financiamiento de las empresas
financieras y no financieras, los hogares y el Estado. En particular, es importante analizar
como ello ha ampliado las asimetrias, al generar una polarizacion en el reparto de los

beneficios que acentuaron las desigualdades entre paises y al interior de los mismos.

1.1.1 Del predominio del Estado, al mercado de capitales desregulado y
financiarizacién avanzada y subordinada.

El proceso de financiarizacion ha mostrado ser heterogéneo, este se ha adaptado a las formas
econdmicas, culturales y politicas de los paises. En los paises avanzados o centrales, el
ascenso del sector financiero se ha manifestado en el cambio de los medios de acumulacion
de los agentes economicos. Primero, de las empresas no financieras que participan con mas
frecuencia en los mercados financieros de manera independiente, a consecuencia de ello su
organizacion interna se ha modificado, sobre todo en los paises sajones, aungue en UE el

financiamiento a las empresas sigue siendo fundamentalmente bancario.

En este sentido, en la gran corporacion, que cotiza en bolsa, ha predominado la idea de

“aumentar el valor para los accionistas”, es decir, la necesidad de mantener al alza el valor
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de las acciones, lo que subordina la produccion y la inversion en los procesos productivos a

este objetivo.

A su vez, la actividad bancaria modifico su organizacion y sus fuentes de beneficios, una
parte los obtiene en los mercados a través del comercio financiero en lugar de la actividad
crediticia. Una fuente adicional en la que los bancos obtienen beneficios es la expropiacion
financiera, es decir, por su participacion-captacion de una parte creciente renta-ingreso de
los trabajadores: los hogares recurren al financiamiento para tener acceso a bienes y servicios
basicos como es la vivienda, salud, educacion y transporte por ello los bancos cobran
comisiones, intereses etc. De tal suerte que los bancos captan una parte creciente del ingreso
de los hogares; pero el ahorro de los hogares también se comercia en el sistema financiero,
incluyendo el fondo de pensiones (Lapavitsas, 2016 p. 24). En este escenario, la
reconfiguracién del capitalismo se ha expresado en el dominio de las finanzas, apoyandose

en cambio del marco institucional producto de las politicas publicas.

Como se menciono, la teoria neoliberal planteo la limitacion de la intervencidn estatal en las
decisiones econdmicas, sin embargo, la financiarizacion no seria posible sin el respaldo del
Estado, el cual apoyado en la ideologia ortodoxa, ha establecido las condiciones para
profundizar los cambios en los mercados financieros garantizando la libre movilidad de los
flujos financieros y obtencion de grandes ganancias a corto plazo, esto a través, de los
procesos de desregulacién de funciones, productos, competencia de las instituciones
financieras, liberacion de los flujos transfronterizos de capital lo que ha implicado que la tasa
de interés se fije por el mercado (precios) y con ello las cantidades de crédito y la gestion del

riesgo.

Asimismo, el Estado también ha hecho posible el proceso de financiarizacién mediante la
autonomia de la banca central (BC), con ello el control del dinero, sin valor intrinseco, ha
pasado de manera creciente, al capital privado, el cual en Ultima instancia es validado por el
Estado al proveerle de liquidez o actuando como prestamista de Gltima instancia en los
rescates bancarios y financieros. Los titulos de deuda publica son una parte importante en la
provision de liquidez a los mercados, debido a que tienen un riesgo de incumplimiento
minimo o se les obliga al cumplimiento con politicas de ajuste. Las empresas quiebran, los

Estados no, lo que les permite cumplir con el papel de prestamistas de Gltima instancia.
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Segun Lapavitsas (2016) el tipo de dinero que emite la BC, tiene dos formas especificas:
primero la emision de billetes, moneda fiduciaria, y las reservas bancarias que resguarda,
ambos y sobre todo, la forma en que usan son parte fundamental para la explicacion de la
financiarizacion avanzada y subordinada, que depende de la jerarquia que adoptan las
monedas nacionales en el mercado mundial por la confianza o aceptacion de los billetes en
el comercio mundial, esta “confianza” la otorga el respaldo del Estado y en la cuspide de la
jerarquia se encuentra el délar como moneda dominante y la Fed como fijador de la politica
monetaria, seguido por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM).

En este sentido, las reservas bancarias, son el principal medio de atesoramiento y pago entre
las grandes instituciones financieras; proporcionan el medio de pago definitivo al dinero
crediticio privado. De este modo, las reservas bancarias son un mecanismo que podria usar
el Estado no solo en la gestion del dinero domestico, sino también para influir en los flujos
de crédito, pero con la autonomia de los bancos centrales, esta politica se ha modificado,
otorgando mayor liquidez a la banca privada. Mientras las reservas del Estado han pasado a
construir un seguro para los préstamos internacionales y movimientos en el tipo de cambio.
Este manejo de reservas por la banca privada permite mayor creacion de dinero-crédito y uso
de dinero sin valor intrinseco, tarjetas de crédito, y ello incrementa las ganancias financieras

y la financiarizacion.

Por altimo, las reservas internacionales al ser constituidas por divisas duras (dolares, euros,
en menor medida jenes y yuanes) se han convertido en un medio de financiamiento de los
paises dependientes de las divisas que emiten los paises avanzados, en particular se ha
contribuido a la transferencia de excedentes de paises periféricos a los paises centrales, lo

que define a la financiarizacién subordinada.

Por otra parte, las transacciones comerciales y financieras también se realizan en monedas
duras, de esta manera, las reservas estas monedas son la forma primordial para la liquidacion
del dinero crediticio privado, por parte de las instituciones financieras y no financieras. Por
lo tanto, aunque la participacion del Estado se ha reducido se han tratado de mantener niveles
minimos de reservas en los bancos para garantizar el pago de los depdsitos, pero su capacidad
de supervision ha sido rebasada, ya que, al mismo tiempo que se crearon nuevos productos
financieros, las instituciones financieras, entre otras, siguieron pasando estos productos

financieros bursatiles por los bancos para su colocacion, venta o distribucion, muchos de los
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cuales se comerciaron en la banca sombra, fuera del balance de los bancos ampliando los

margenes de liquidez.

De esta manera con la desregulacion el Estado lejos de eliminar su participacion ha
coadyuvado a la transformacion de las actividades de la banca, y el mercado financiero
constituyendo una piedra angular en el desarrollo de la financiarizacion. Lo que como hemos
visto, ha implicado la expansion de los mercados financieros, lo que ha conducido a varios
analistas a cuestionarse si: ¢El papel de los bancos sigue siendo determinante, en la era de la
financiarizacion caracterizada por el predominio de los mercados financieros? Esta pregunta
ha dado lugar, entre otros, al debate sobre la vigencia de Minsky y su Hipotesis de la

Inestabilidad Financiera (HIF) retomada entre otros por Jan Kregel.

1.1.1.1. De la inestabilidad bancaria al riesgo sistémico.

Para Kregel, el predominio de los mercados ha modificado de manera sustantiva la Hipotesis
de Inestabilidad Financiera (HIF), explicada por Minsky, ya que ahora a diferencia de lo
explicado por Minsky ya que se ha modificacion el fondo de reserva o colch6n amortiguador

para cubrir el riesgo, definido en la era de la financiarizacion por las empresas calificadoras.

Como se sabe Minsky (1984) modificé la concepcion del sistema financiero con su HIF al
comprobar que la demanda de financiamiento de las empresas y la obtencién de liquidez a
través de las deudas induce a un endeudamiento creciente que produce inestabilidad
recurrente. Su analisis hizo énfasis en el impacto de la deuda sobre el crecimiento y la forma
en que se valida, poniendo atencion en los flujos y no en los montos, flujos de ingresos—
deuda—pagos. De tal manera, que cuando la economia se expande, la estructura de los pasivos
de las empresas, hogares e instituciones financieras se incrementa, y los compromisos de
pago de las deudas aumentan en relacion a los flujos de efectivo, por lo tanto, las estructuras

financieras transitan de cubiertas a especulativas y de especulativas a ponzi.®

5 Las estructuras cubiertas son aquellas que pueden cumplir todas sus obligaciones contractuales de pago por flujo de
efectivo, existe equilibrio entre lo que se debe y el ingreso que se tiene, para solventar la deuda. En las estructuras financieras
especulativas, las empresas pueden cumplir con parte de sus compromisos de pago, por los que se ven obligadas a emitir
nuevas deudas para solventar la parte de los pasivos no cubiertos. En las ponzi los flujos de efectivo son insuficientes para
solventar tanto la deuda y los intereses de la misma, en estas estructuras se emplean nuevos endeudamientos para pagar,
construyendo una estructura piramidal de endeudamiento con ello disminuye el patrimonio de la unidad econdmica y
aumentan los compromisos sobre los ingresos futuros. La economia se vuelve inestable cuando predominan las estructuras
de financiamiento especulativas y ponzi. Partiendo de los teoremas de la teoria de Minsky explica que en las etapas de auge
las empresas parten de financiamiento cubierto, pero al endeudarse aumentan su liquidez y sus ganancias lo que les estimula
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El financiamiento en el analisis de Minsky se realiza principalmente por los bancos y se
expresa en deuda a corto plazo. El refinanciamiento de la banca hacia las empresas se realiza
en base a las expectativas de los flujos de efectivo que dependen de la historia de los flujos
de fondos, ingresos, el margen de seguridad considerado apropiado (fondo de reserva)
depende de la adecuacion del pasado y de la confianza en que el pago de refinanciamiento
que a su vez depende de la historia de la estructura de los pagos de la empresa (Minsky, 1984,
p. 75).

De esta forma, Kregel (2008) retoma el andlisis de Minsky expresado en términos de un
“margen” o “colchon” de seguridad en las transacciones financieras, pero un incremento en el
apalancamiento financiero crea un margen decreciente de seguridad por la “agrupacion de
riesgos”. El “colchon” que cubre el margen de error entre las ganancias anticipadas y los costos
financieros periodicos de un proyecto de inversion se reduce ante el creciente endeudamiento,
dando lugar a una mayor inestabilidad endégena que resulta de la “agrupacion de riesgos”, 1o

que genera fragilidad creciente y conduce al sistema a ser mas inestable (Kregel, 2008. p. 66).

Debido a lo anterior, la fragilidad financiera creciente se sustenta en la disminucién de los
margenes de seguridad bajo condiciones de relativa estabilidad, porque los méargenes de
seguridad tienden a reducirse, las empresas tienden a cambiar sus planes con el objetivo de
cumplir con sus compromisos de pago. En contextos de inestabilidad financiera, los cambios
en los precios de los activos o en las tasas de interés se expresan en el traslado de las

estructuras de financiamiento cubiertas a especulativas y de especulativas a ponzi.

En el andlisis de Minsky del sistema bancario tradicional, bajo condiciones de expansion, las
expectativas optimistas sobre la capacidad de pago de obligaciones futuras causan que los
bancos bajen sus margenes de seguridad. Sin embargo, bajo el modelo de “originar y
distribuir” de anos recientes, los procesos de evaluacion crediticia fueron transferidos de los
bancos a las agencias calificadoras y no se mide por el historial de los ingresos-pagos, sino

por la composicion de los productos, la fragilidad se genera por la manera en que se

a endeudarse en mayor medida, y ello puede producir estructuras de financiamiento especulativas y ante cualquier retraso
de los ingresos pueden generarse estructuras ponzi, porque el monto de intereses que debe pagar es creciente de esta manera
el auge estimula a que las economias transiten de estructuras cubiertas a especulativas y de especulativas a ponzi.
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construyen los productos financieros y la calificacion que les asignan las agencias. (Kregel
2008 p. 68).

Las calificadoras del riesgo reemplazan el proceso de validacion crediticia, anteriormente
efectuado por los bancos, ahora la evaluacion del crédito es sustituida por la calificacion del
riesgo realizado por las agencias calificadoras. Los activos bancarios ya no fijan su precio
por la confianza, sino por un algoritmo generado, por un numero que representa la
probabilidad estadistica de riesgo de impago, y de que un deudor tendra la misma certeza de

pago que otros con el mismo puntaje. (Kregel, 2008, p.74).

Con ello, Kregel no invalida la HIF sino que muestra las nuevas formas en las que funciona
tal inestabilidad, conduciendo a un riesgo sistémico. De acuerdo a lo planteado por Minsky
(1984) la reduccion en los margenes de seguridad se traducian en vulnerabilidad bancaria y
fragilidad financiera, pero como destaca Kregel a ello se adiciond otro tipo de fragilidad, el
“originar y distribuir” activos financieros, que alcanzaron un nuevo nivel con los CDO
(productos empaquetados con mezcla de riesgos y con diferentes tipos de colaterales) que
parecian desaparecer el riesgo al distribuirlo, pero el riesgo no desaparecio, sino que extendid

su incidencia, volviéndolo un riesgo sistémico.

Este proceso ha conducido a la transformacién de los bancos y a la emergencia de otras
instituciones financieras no bancarias que administran fondos de pensiones, fondos
monetarios, fondos de cobertura, fondos de capital privado, aseguradoras, entre otras, que
ofrecen nuevas oportunidades de intermediacion en el mercado financiero lo que produce
mayor numero de transacciones con lo que se obtienen mayores comisiones y ganancias
(Lapavitsas 2009).

Bajo el modelo “originar y distribuir” se argument6 que la distribucion del riesgo, casi lo
haria desaparecer, por ello las calificadoras también flexibilizaron sus criterios de seguridad,
lo que se tradujo en una asignacion errénea de los precios. Al mismo tiempo, la crisis actual
(2008) semeja un esquema ponzi, lo que genero6 una devaluacion de los activos y un aumento
de las deudas incluyendo la explosion de las deudas soberanas. Cuando predomina el
financiamiento bancario como es el caso de los paises europeos, la disminucion de los
margenes de seguridad profundiza la inestabilidad financiera, como lo fue en la crisis que

dejo ver que el capital de reserva de los bancos era insuficiente para asumir las grandes
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pérdidas. Con el objetivo de sobreponerse a la inestabilidad financiera, la UE asumio los
acuerdos de Basilea Il incrementando los requerimientos de capital, es decir se busco
aumentar el margen de seguridad, para las exposiciones en la cartera, asi como para las

titulizaciones y retitulizaciones.

En la crisis financiera internacional, se observo el proceso de inestabilidad endbgena de
Minsky, cuando predomina el financiamiento bancario, en la zona euro, y el modelo descrito
por Kregel cuando predomina el mercado de valores, especialmente en EEUU, basado en la
creacion y venta de activos financieros: “originar y distribuir” que adquiere gran impulso con
la creacion de productos financieros compuestos 0 empaquetados que las propias agencias
calificadoras disefiaron para luego otorgarles la calificacion solicitada, aunque en la crisis
nadie sabia qué precio otorgarles, al desconocer su composicion y colateral especifico y su
proporcién. Esta dinamica del mercado de capitales, también dio lugar a que se expandieran
los préstamos interbancarios y entre instituciones financieras no bancarias, fuera de balance
a traves de la titulacion de activos creando instituciones independientes o cominmente

conocida como “entidad con un propésito especial” en inglés “special purpose entity (SPE®)”.

En Europa, después de la firma del Acta Unica Europea (AUE), en 1987, las
transformaciones institucionales, en el ambito financiero, se encaminaron a homologar el
sistema financiero europeo. En Alemania, el sistema bancario expandi6 sus actividades a la
inversion de productos financieros en los mercados internacionales. A partir de 1998, la
Comision Europea obligo al Estado Aleman a suspender las garantias estatales, que protegian
a las cajas de ahorro de insolvencia, por considerarlas competencia desleal con los bancos
privados. A partir de 2000, el modelo de negocio de los bancos publicos alemanes y de las
cajas de ahorro se encamind a la inversion de productos financieros estructurados,

especificamente valores respaldados por hipotecas a largo plazo a través de SPE.

A su vez, se abrio el camino para que los bancos alemanes realizaran sus propios modelos
de evaluacion de riesgos. En 2004, se adicionaron las recomendaciones del Comité de

Supervision Bancaria de Basilea 11, haciendo énfasis en la normativa para fijar los requisitos

6 Esta entidad financiera es independiente y emite sus propios pasivos con el prop6sito de adquirir activos originados por los bancos. Los
riesgos de crédito asociados con los activos bancarios se transfieren hacia el SPE y a los inversionistas que ha financiado la entidad
comprando sus pasivos 0 hacia quien provee lineas de crédito o garantias de pago para los compradores. Para que los pasivos fueran
vendidos a los inversionistas institucionales tales como compafiias aseguradoras, fondos de pensién, fondos benéficos, o fundaciones, esos
pasivos deben de tener una calificacion de riesgo de inversion triple A (AAA) por las firmas calificadoras reconocidas.

34



minimos de capital que debian de tener los bancos en funcion de sus riesgos. De esta manera
se traté de mantener un “margen de seguridad” ante el riesgo crediticio y la posibilidad de

pérdidas o quiebras.

1.1.1.2 Corporaciones no financieras y lento crecimiento

Otro aspecto relevante de la financiarizacion se encuentra en la modificacion en que operan
las empresas no financieras, la forma en que se organizan y obtienen financiamiento. El
aumento en la centralizacion de capitales con el predominio de grandes conglomerados
productivo-financieros, nos muestra que las empresas han incursionado en el terreno
financiero para revalorizar sus activos e incrementar sus ganancias, haciendo que suban los
precios de sus acciones. Los mecanismos son variados, uno es a través de la compra y
recompra de acciones, otro por medio de fusiones y adquisiciones, lo que normalmente
aumenta su control de los mercados y obtienen ganancias a corto plazo y en balance con la
compra—venta de empresas, pues aumenta el precio de sus acciones. Por ello podemos
plantear que la financiarizacién avanzada también ha generado cambios en las operaciones y
organizacion de las empresas no financieras. Algunos autores, como Claude Serfati (2013),
han prestado especial atencion a las nuevas formas de funcionamiento de las empresas y la
modificacion de sus formas de financiamiento, de hecho, define a las grandes sociedades
transnacionales (STN) como una categoria especifica de las empresas, que se han convertido

en grupos financieros con actividades industriales (Serfati, 2013).

Como se menciond, las desregulaciones financieras de los afios ochenta y noventa impulsaron
la I6gica de valorizacion financiera como objeto principal de los grupos industriales. Estos
grupos ahora funcionan financiandose con la emision de activos financieros (acciones,
bonos) lo que les permite inflar sus activos incluyendo los activos intangibles’ que resultan

de procesos de valorizacion financiera, muchos de ellos especulativos.

Entre esas formas de valorizacién financiera de las grandes empresas se incluyen nuevos

procesos como el goodwill®, es decir, la alta confianza y el, buen comportamiento que es

7 También llamados: inmateriales, incorpéreos e intelectuales. Aun cuando no existe una definicién consensuada entre los
economistas, tampoco entre los contadores, las caracteristicas siguientes generalmente son aceptadas para definirlos: a) son
una fuente de beneficios econdémicos futuros probables, b) no tienen sustancia fisica, y ¢) pueden, en cierta medida, ser
controlados y vendidos por la firma. La lista de los activos intangibles generalmente consta al menos de la Investigacion y
Desarrollo (R&D), las patentes y las marcas (Serfati, 2013).

8 El goodwill representa los beneficios econdmicos que se espera obtener de los activos que se adquieren en los procesos de
las fusiones y adquisiciones, aunque no son facilmente identificados ni reconocidos, pero se contabilizan como la diferencia
entre el valor contable y el valor burséatil que se le asigna a estos activos.
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generado por diferentes mecanismos como: por su control del mercado, acreditacion de la
firma y control de patentes, lo que se consigue entre otros mecanismos por medio de fusiones
y adquisiciones, confianza en el marca, producto del marketing y de las expectativas de
control del mercado, o de futuras innovaciones (patentes), se trata de una revalorizacion de
los activos, que no es plenamente identificado, pero que es revelado durante las transacciones
bursatiles (Serfati, 2013. p. 6).

Las fusiones y adquisiciones que son la palanca principal de la centralizacion del capital®, y
una forma de valorizacion que no necesariamente implican una acumulacion ampliada del
capital, es decir, no necesariamente se usan para invertirse como capital productivo, dirigido
al incremento de la actividad productiva, sino que ésta puede mantenerse estancada y
traducirse solo en una transferencia del derecho de propiedad. En las ultimas tres décadas se
han incrementado las fusiones y adquisiciones, en el contexto de la transformacion de los
grupos industriales, aumentando sus ganancias con la compra de los activos financieros, y
con las propias fusiones y/o adquisiciones, donde el precio de la accion y por tanto los activos
de la empresa se incrementan mas alla de la sumatoria de los activos de las empresas que se
fusionan o adquieren, dando lugar a ganancias financieras, pasando la actividad productiva a

segundo plano.

El objetivo de estos procesos es mantener o acrecentar el poder de mercado de las sociedades
compradoras, ya que al adquirir otras empresas sobrevaluan el conjunto de activos
revalorando su posicion de mercado. Hoy el objetivo primordial de las fusiones y
adquisiciones es aumentar el goodwill, considerado como plusvalor que se obtiene por la
revalorizacion de los activos de la empresa y su cotizacién por encima del precio que tenia

antes de la fusion y adquisicion.

Al obtener las ganancias esperadas, la empresa depredadora puede vender o reportar la
pérdida o quiebra de la adquisicidn en sus libros contables, o deshacerse de una parte de la
empresa adquirida, asi destruye parte del potencial capital industrial, y deja de reportar las

ganancias en el pago de impuestos, pero otorga dividendos a sus accionistas los mercados

% Producto de la reunién de diferentes capitales dinerarios y de diferentes propietarios. Es un proceso, calificado de
crecimiento externo de las empresas que es diferente de la acumulacion de capital por crecimiento interno y que Marx llama
concentracion de capital.
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financieros!®. Como se observa, el incremento en el precio de los activos es un objetivo

fundamental para la obtencién de ganancias financieras.

Otro proceso con el que se consigue este aumento de los precios de las acciones es la compra
y recompra de acciones por parte de las empresas. Lazonick (2012) estudio el cambio en la
organizacion de las empresas industriales de Estados Unidos. Detecta que la recompra de
acciones se realiza a partir de 1980, con su boom a finales de los noventa, el objetivo de las
inversiones es conseguir el mayor “valor para el accionista”. Pero el uso de las ganancias de
las empresas para recompra de acciones limito la reinversion productiva, situacion que ha
generado pérdida de empleos de la clase media en los Estados Unidos, agravandose aun mas
debido a la desviacion de los beneficios obtenidos por parte de las empresas, para su inversion
en los mercados financieros en lugar de canalizarlos a la inversion en innovacion y la creacién

de empleos de alto valor agregado para el crecimiento de la economia.

En este sentido, Lazonick (2012) considera que el cambio en la organizacion y
financiamiento impulsado por la financiarizacion de las grandes empresas es un reto o desafio
para la economia estadounidense porgque genera menores tasas de crecimiento y polariza la
distribucion del ingreso a costa de las capas medias. Ya que el aumento en el valor de las
acciones también aumenta la retribucion y patrimonio de sus tenedores. En las grandes
empresas la asignacién de acciones como parte de la remuneracion depende de la posicién
jerarquica en la division funcional de las corporaciones. La tenencia de los activos por los
directivos, ha impulsado la recompra de acciones con el objeto de aumentar su precio, lo cual

aumenta las ganancias financieras sin generar un sélido y sostenido crecimiento productivo®?.

Estos cambios iniciaron, en Europa, a finales de los ochenta e inicio de los noventa, en el

contexto de la promocidn de los mercados de valores. Las grandes corporaciones alemanas

10 De acuerdo con una firma especializada, la parte de los activos intangibles en la capitalizacion bursatil de 500 empresas
del indice S&P de la bolsa de Nueva York fue de 17% en 1975, 68% en 1995 y 80% en 2010. Otro estudio realizado con
una muestra de 617 empresas concluye que, tomando en cuenta el costo capitalizado de los activos intangibles, la fraccion
del valor burséatil pasa de 31% a 75% (cuando s6lo los activos tangibles son tomados en cuenta). Lo que deja de todas
maneras una parte no revelada del valor de 25%. En Francia, los activos corporales identificados representaron menos de la
mitad de la capitalizacion bursatil de las empresas del CAC 40 en 2010 (exactamente 47.8%), el resto del valor bursatil esta
compuesto de goodwill (33.3%) y de activos incorpéreos no identificados (18.6%). (Serfati, 2013, p. 8.).

11 A finales de los noventa, en Estados Unidos, inici6 la etapa masiva en la manipulacion del mercado a través de la recompra
de acciones. En enero de 2008, las 500 empresas del indice S & P 500 habian recomprado un total de $489 billones de sus
propias acciones, en 2006, representaron el 62% de sus ingresos netos y en 2007 representaron $ 595 billones y 89% de su
renta neta (Lazonick, 2012, p. 882).
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apoyadas por la tecnologia en comunicaciones incursionaron en los mercados internacionales
en busca de financiamiento, mostrando menos dependencia del crédito bancario. En 1991, se
abolio el impuesto a las transacciones en el mercado de valores aleman. La Ley de Control y
Transparencia en las empresas alemanas permitié que estas constituyeran fondos de inversion
en las que podian participar los inversionistas institucionales, en especial los fondos privados

de pensiones, convirtiéndose también en una opcion de ahorro.

A través de esta ley se permitio la compra y recompra de acciones y se aprobo que las
opciones sobre acciones se convirtieran en una forma de pago a sus ejecutivos. En este
sentido, a partir de 2000, se abolié el impuesto a las ganancias de capital en la venta de
acciones por parte de las corporaciones, que anteriormente era de 50%.

Gerard Duménil y Dominique Levy (2007), realizaron un analisis comparativo en Francia y
EE. UU, asociando el auge del sector financiero en la era neoliberal. Demuestra que en
Francia un aspecto relevante fue el cambio de la forma de propiedad de las empresas, con la
transformacion de las empresas individuales en sociedades, lo que se reflejo en el crecimiento
de la cantidad de acciones, del lado de la oferta. Y por el aumento de la transferencia a
inversionistas institucionales del lado de la demanda. Lo anterior parece confirmar, que
desarrollan o construyen una red de interdependencia entre empresas nacionales e
internacionales, como caracteristica de la era neoliberal, aunque no se pueda distinguir cual
es la parte de las verdaderas participaciones y cual resulta de las simples inversiones. Se
observa un incremento en la compra y posesion de acciones por las empresas estableciendo

una red de relaciones financieras interempresariales.

En este orden de ideas, Jan Toporowsky (2000), destacé el papel de la inflacion de los activos
como resultado del creciente acceso al financiamiento de las empresas a través del mercado
de capitales y del sistema bancario. Para él la inflacion financiera genera la sobre
capitalizacién, acumulacion del capital dinerario—crediticio, que no se traduce en crecimiento
de la inversion sino un aumento en el precio de los activos, inflacion de activos, lo que
provoca una mayor fragilidad en la banca de forma inmediata, y en el sistema financiero en

general con el aumento en el precio de los activos financieros.

Cuando las empresas tienen planes de crecimiento acelerado aumentaran la emision de titulos
por encima del valor de sus activos fijos. Esto llevara a las empresas a emitir “capital en

exceso”, ya que sus pasivos entran en las hojas de balance bajo la forma de acciones y bonos,
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cuya contrapartida son los activos liquidos, lo que genera una inflacion financiera. Segun
Toporowsky se puede observar dos aspectos importantes en este analisis: la liquidez de las
empresas aumentara por encima de la inversion en capital fijo, una parte de sus rendimientos
provine de los dividendos e intereses primordialmente de las ganancias financieras. Por
consiguiente, hay un exceso de flujos en el sistema financiero, por encima del “valor en

libros”, ello hace que en el stock de capitales aumente con el refinanciamiento de la deuda.

1.1.1.3 Financiarizacion de los hogares

Otro aspecto importante de la financiarizacion es la participaciéon de las finanzas en los
hogares mediante la succion del ingreso personal, con las compras de sus bienes de consumo
a crédito y por otra parte con la inclusion de los hogares en los mercados financieros, base
de la profundizacién financiera, individualizando sus fondos de pensiones y asignando su
administracion a empresas especializadas, también con la disminucién de las funciones del
Estado, algunos de los bienes y servicios que prestaba ahora tiene que ser adquiridos a
empresas privadas, lo que conduce al aumento en la contratacién de seguros, como gastos
médicos, educacion, prestamos privados para adquirir vivienda, entre otros. De esta manera,
la financiarizacion ha adquirido mayor relevancia, porque el sector financiero privado ha
penetrado en las transacciones de la vida cotidiana: vivienda, pensiones, educacién, consumo
y seguros. Un elemento a destacar se encuentra en los beneficios que obtiene el sector
financiero del salario de los trabajadores y de otras capas sociales a lo cual, Lapavitsas

denomina: expropiacion financiera.

Por todo lo anterior, ahora los hogares son participes en los mercados financieros, y de
manera voluntaria o involuntaria, adquieren y financian activos y pasivos sin tener control
sobre las decisiones que se toman sobre estos activos, como si no les pertenecieran o no les
afectara cuando ponen en riesgo su sobrevivencia futura como el caso de las pensiones. Por
otra parte, ante salarios estancados, buena parte del consumo, no solo de bienes durables o
vivienda se hace a crédito, al igual que la educacion en EEUU y de manera creciente ante
fragiles sistemas de salud se recurre a seguros de gastos médicos lo que ha conducido a que
en los hogares se hayan acumulado enormes pasivos producto de un endeudamiento creciente
cuya causa se deben a que tienen que compensar el estancamiento o la caida de los ingresos
reales difiriendo el pago en plazos lo que profundiza la financiarizacién, y explica en buena

medida la reduccion de las capas medias y la polarizacién en la distribucion del ingreso.

39



Aunque el endeudamiento de los hogares varia de un pais a otro y se desagrega, de manera
diferenciada en las cuentas nacionales segun el pais en: deuda hipotecaria, deuda de consumo
y otros pasivos. La mayor parte de la composicion de la deuda de los hogares en los paises
desarrollados de los paises de la eurozona es contraida con fines hipotecarios. Ello ha dado
lugar a nuevas formas de relacion entre instituciones financieras asociadas con los bancos,
para crear y distribuir créditos hipotecarios, aseguradoras, y demas intermediarios vinculados
a la obtencion de una vivienda y a la garantia de su pago. No obstante, la adquisicion de
viviendas varia en funcion de los mecanismos institucionales de cada pais'2. Pero al adquirir
una vivienda no solo se obtiene un crédito hipotecario, también se afiade ahora un seguro de
vida y con frecuencia una fianza o seguro en caso de incapacidad de pago temporal, con lo
que las cuotas, comisiones e intereses que se pagan a distintas entidades bancarias y
financieras se multiplican convirtiendo a los hogares en clientes-deudores que han
desplazado a las empresas, los contratos desmedidos asegurando a la entidad bancaria o
financiera el cobro excesivo de intereses respaldado por otros bienes que se reciben como

garantia.

Asimismo, los hogares estan presentes en los mercados financieros a través de la oferta de
activos. Con la privatizacion de los sistemas de pensiones, los fondos que los administran
gestionan el ahorro forzoso de los trabajadores, y que constituird su salario futuro, aunque
este no quede garantizado, debido a la privatizacion e individualizacién de las cuentas de
pensiones. Las instituciones financieras administradoras de los fondos de pensiones han
transformado estas en capital prestable, del que se extraen ganancias financieras. Son cinco
categorias las que componen los activos financieros los hogares: 1) acciones, 2) fondos de
seguros y de pensiones, 3) fondos comunes, 4) instrumentos del mercado de crédito y 5)
depdsitos bancarios. No obstante, al igual que los pasivos la composicion de activos
financieros depende del desarrollo institucional e historico de los paises, pero en todos los

paises el rubro mayor es el correspondiente al sistema de pensiones.

Hasta este momento se ha analizado como la financiarizacion ha trastocado a los agentes de

las economias principalmente de las desarrolladas. En los paises centrales europeos este

2 por ejemplo, Japdn tuvo una enorme burbuja inmobiliaria en los afios ochenta, su estallido ha actuado como freno a la
expansion de la deuda de los hogares en los Gltimos afios. Austria y Alemania, por otro lado, han confiado méas en un modelo
de vivienda de alquiler que otros paises, por ello, no han registrado burbujas y la deuda de los hogares ha sido mucho menor
con relacion a Estados Unidos y Reino Unido.

40



proceso inicio en los noventa y se intensificaron en el contexto de la adopcion del euro. La
deuda de los hogares y los créditos al consumo en los paises centrales europeos son menores
en relacion a los paises periféricos, y significativamente mas pequefios que los créditos al
consumo en EEUU. La propension a ahorrar en los paises centrales es mayor y la adquisicion
de activos ha crecido a un ritmo acelerado. En Alemania los principales activos fueron: las

acciones, los fondos de inversion y los inmobiliarios.

Estos cambios guardaron rasgos especificos, en la periferia, debido a su papel subordinado
en las interacciones del mercado mundial. Una de las caracteristicas que comparten los paises
periféricos de la UE, es la precariedad en los mercados de trabajo, lo que ha incrementado el
endeudamiento rapido de las economias domésticas. Esto permitié a los hogares acceder a
bienes y servicios basicos como la vivienda, educacion, salud y transporte, pero también
contribuyé a fortalecer la dependencia de los paises periféricos en relacion a los centrales

mediante el incremento del endeudamiento privado.

En Grecia, a pesar de que el nivel de la deuda publica es elevado, los préstamos a los hogares
y el crédito al consumo se dispararon en los ultimos afios. En Espafia la burbuja inmobiliaria
cred un “efecto riqueza”, donde el auge de la construccion elevo el nivel de salarios, y en el
terreno financiero incrementaron los precios de la vivienda y de los activos orientando a los

hogares espafioles a depender de las deudas relacionadas con las hipotecas.

1.1.2 Financiarizacion subordinada

La financiarizacion inicio en los setenta con los procesos de liberacion financiera, ya en esa
etapa los recursos se orientaron a los procesos de privatizacion de las empresas estatales que
se dieron tras los golpes de Estado en el sur de América Latina, a lo que se sumaron préstamos
a los gobiernos para el impulso a grandes obras de infraestructura, estos préstamos se
realizaron en délares y a tasas de interés variable, por lo que al inicio de los ochenta, con la
subida de las tasas de interés en Estados Unidos se crea la crisis de insolvencia o crisis de
deuda en Ameérica Latina, la condicidn para recibir recursos fue la firma de cartas de intencion

con el Fondo Monetario Internacional (FMI).

Tras la puesta en marcha y fracaso del plan Baker, a mediados de los ochenta, se disefié una
ruta de politicas de ajuste, que en 1989 Williamson denomind como estrategia del Consenso
de Washington (CW), pues fue acordada por el FMI, el Banco Mundial (BM) vy el
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Departamento del Estado de Estados Unidos. El plan Brady ademas de la “renegociacion” de
la deuda puso en marcha las politicas de ajuste, ya acordadas bajo el CW las que se
incorporaron en las cartas de intencion del FMI, como condicion para la entrega de “fondos
frescos”, que se hizo en plazos o tramos y bajo la supervision de cumplimiento de los

objetivos fijados en las cartas de intencion.

Una caracteristica importante de este consenso ha sido el decélogo de medidas que se
colocaron en el centro de la desregulacion de las economias y la liberalizacién comercial y
de los flujos de capital, tasas de cambio y de interés “competitivas”, reduccion del gasto
publico, correccion de los precios relativos con la eliminacion de los subsidios publicos,
disciplina, equilibrio y reforma fiscal, privatizaciones, apertura a las inversiones extranjeras
y proteccion de los derechos de propiedad; con fundamento de que estas medidas irian a los
paises pobres “promoviendo el desarrollo”, lo que en realidad se tradujo en un

endeudamiento creciente, mayor desigualdad, dependencia y vulnerabilidad.

Estas medidas produjeron un cambio en el patrén de los flujos financieros, los flujos netos
de capital se trasladaron de los paises en vias de desarrollo a los desarrollados, es decir, hubo
una transferencia neta de recursos de América Latina al centro por cerca de 200 mil millones
de dolares en la década de los afios ochenta, y esta transferencia neta de recursos al centro se
ha mantenido por diversos medios, aunque la proporcion de recursos transferidos varia de un

periodo a otro (Aguirre, 2014).

En la actualidad, el cambio de direccion de los flujos estd asociado al papel del dinero
mundial, dolares y euros, y ha consolidado la jerarquia de los paises centrales en el mercado
mundial, conduciendo a los paises en vias de desarrollo a la financiarizacion subordinada,
esto es, a una transferencia de excedentes de la periferia al centro, en tanto que éstas acenttan
su dependencia del ingreso de capital externo para mantener sus actividades econdémicas
internas: deuda e inversiones extranjeras directas e indirectas, (Lapavitsas, 2016) de esta
manera, los flujos internacionales de capital han proporcionado una fuente de ganancia
extraordinaria para las economias desarrolladas en especial para la estadounidense, bajo las
condiciones que se logré imponer a la financiarizacion subordinada, los paises en desarrollo
han estado subsidiando el poder hegemdnico en de las economias centrales en el mercado

mundial, para tener acceso al dinero mundial: délares, euros y dinero-crédito.
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En sintonia con este proceso, en la zona euro, Alemania se ha consolidado como el pais lider
subordinando a gran parte de los paises de la periferia europea, primero a través del comercio
internacional, donde las exportaciones alemanas ocupan el primer lugar en el mercado
europeo, situacion que se expresa en el superavit de su balanza comercial. En segundo lugar,
los flujos financieros alemanes se han canalizado a diversos sectores de los paises
deficitarios, que pagan tasas de interés mas altas proporcionando grandes ganancias a las
instituciones financieras centrales. En tercer lugar, la posicién que tiene el gobierno aleman
en la toma de decisiones dentro del marco institucional europeo ha sido creciente al igual que

su influencia para imponer en el predominio de las medidas de corte neoliberal.

Otro aspecto que ha sido relevante en la subordinacion financiera es la entrada de la banca
extranjera a los paises periféricos, lo que ha propiciado su posesion de activos y pasivos en
amplios sectores de las economias en desarrollo, incluyendo los hogares a través de los
fondos de pensiones, al igual que en los paises centrales. También en los paises periféricos
europeos, la financiarizacion a través de la banca ha aumentado sus operaciones, asi como el
otorgamiento de créditos al consumo e hipotecarios, entre otros, que se dirigen a succionar
la renta de los hogares y los particulares. Esto ha dado como resultado el endeudamiento de

todos los agentes acentuando su condicion subordinada.

Los paises de la periferia han pasado por periodos distintos desde que comenzé la
financiarizacion, en década de los 70°s, paises como Espafia recibieron considerables flujos
de capital privado mostrando un gran déficit en el saldo de la cuenta corriente y de capital,
lo que genero el incremento de la deuda. Mientras que la acumulacion de las reservas en
divisas y el flujo neto del capital de los paises en vias de desarrollo a los paises
industrializados crecia. (Painceira, 2011). En los afios noventa y los dos mil, los flujos
financieros de los paises centrales europeos a los paises periféricos se intensificaron
propiciados por la integracion monetaria y financiera. En el contexto de la crisis financiera
de 2008, cambio el patron de los flujos de capital por concepto de pagos de la deuda, y el
flujo de los paises periféricos a los paises del centro se acentud junto con la subordinacion

financiera.

Una situacion similar a la EEUU en el mundo, reproduce Alemania en la zona euro, pero en
menor escala. La moneda Unica impulso6 el proceso de financiarizacion subordinada en la

zona euro colocando en posicion hegemonica al capital financiero. El discurso neoliberal
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puso en el centro, la convergencia entre los paises europeos, al imponer los lineamientos
basados en variables de control monetario. El resultado fue la liberalizacion de la movilidad
de factores al existir diferenciales en los tipos de interés, algunos paises se beneficiaron mas
que otros de esta movilidad, pues unos paises registraban excedentes de liquidez, superavits,
mientras que otros registraban déficits, que serian compensados atrayendo flujos de capital a
tasas de interés mas altas. Ello dio por resultado que los flujos se orientaran a los paises donde
se realizan actividades que aportan tasas de ganancia méas altas, como la construccion en
Espafia e Irlanda, pero la afluencia de estos flujos en “manada” crean burbujas especulativas

que adoptarian diferentes formas en cada pais.

1.2 Perspectivas tedricas en torno al euro: promesa de convergencia

La adopcion de una moneda Unica en la UE ha sido tema de controversia entre las distintas
perspectivas teoricas, por una parte, la perspectiva ortodoxa prometia reducir costos de
transaccion y la convergencia en el desarrollo de los paises, al generar un mercado mas
amplio, con libre movilidad de factores y con la especializacion de los paises en las ramas de
mayor productividad, elevaria la productividad total de la zona. En cambio, desde la
perspectiva heterodoxa se hicieron criticas a su creacion, sobre todo después de la crisis,
cuando se puso en entredicho la supervivencia del euro al considerarlo incompleto,
defectuoso, y con una gobernanza complicada y débil. En esta seccién haremos una breve

revision de ese debate.

En efecto, la creacion de la union monetaria europea (UME) fue objeto de debate entre las
principales corrientes de pensamiento, en especial desde la vision heterodoxa desde su
creacion, a raiz de la crisis de 1993, bajo el juicio de las finanzas internacionales se inicio el
lanzamiento del euro. Desde nuestra perspectiva, la manera en que se gesto y se desarrollo el
transito de la CEE a la UE, asi como la adopcion del euro como moneda comun, no considero
de manera adecuada las diferencias estructurales entre los paises, la estructura productiva,
productividad e innovacién. Y la institucionalidad que dio forma al euro no considerd
mecanismos compensatorios para que los paises deficitarios pudieran cubrir su déficit con

los paises superavitarios, con fondos de corto, mediano y largo plazo.

1.2.1 Union Europea desde la visién ortodoxa

La UME se cre6 bajo la concepcion y organizacion de la teoria de las Areas Monetarias
Optimas (AMO) expuesta por Robert Mundell en 1961, retomada después de la ruptura de
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Bretton Woods, justamente en el contexto del cambio del paradigma econémico inscrito en
la l6gica neoliberal. Entre los principales supuestos de esta teoria se encuentra: la libre
movilidad de los factores de produccion, mano de obra y capital, aspecto fundamental para
recuperar el equilibrio en los paises perturbados por choques asimétricos. La adopcion de
una moneda unica eliminaria los costes de transaccion, el riesgo cambiario y aumentaria la
flexibilidad de precios y salarios, se trataba de mantener la estabilidad monetaria en la union.
Los economistas ortodoxos argumentaron que los paises presentaban diferentes dindmicas
macroecondmicas al ser afectadas por choques externos que mostraban efectos asimétricos:
de manera positiva en el centro y negativa en la periferia, serian amortiguados con la creacion
de una zona monetaria, con moneda comun. Con la creacion de la AMO se buscaba reducir

los choques asimétricos, entre los paises de la unién monetaria (Mundell, 1961, p. 102).

El estudio de las areas Optimas se desarroll6 en los afios sesenta, cuando Makinnon, Kennen
e Ingram afiaden condicionantes a las caracteristicas que debia tener una AMO. Makinnon
destaca que la movilidad de los factores productivos no solo deberia ser geogréfica, sino
industrial (Makinnon, 1963). Pero esta movilidad solo se podia alcanzar si todos paises
compartian estructuras productivas diversificadas y homogéneas, lo que les permitiria
absorber los choques externos de una manera mas simétrica (Kennen, 1969), es decir, bajo
estos supuestos solo los paises centrales se podrian integrar en una AMO. También se
considerd que era necesaria una integracion financiera més elevada que les permitiera atraer

flujos de capitales en proporciones semejantes (Ingram, 1962).

La teoria convencional fijo sus objetivos en reducir los choques asimétricos, haciendo énfasis
en valores monetarios nominales, dejando de lado los de carécter estructural. La
consolidacién del proyecto monetario se dio, en 1993, con el tratado de Maastricht donde los
criterios-condicionantes para la integracion®® que prometian lograr la convergencia entre los
paises miembros a través de politicas monetarias y fiscales que se suponia garantizarian la
estabilidad monetaria facilitada por la liberalizacion de los factores productivos en la zona,

en especial de los flujos de capital, ademas proporcionaria estabilidad cambiaria.

13Este tratado sienta sus bases en un Programa de Convergencia (PCG), donde los criterios para ingresar a la Union
Monetaria fueron: 1) inflacién no mayor de 1.5 puntos por encima de los tres Estados miembros con menor posicién
inflacionista, 2) déficit publico anual acumulado 3%, 3) maximo de 60% de deuda sobre el PIB, 4) tipos de interés a largo
plazo no mayores del 2% por encima de los tres paises con los méas bajos tipos de interés.
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Con la estabilidad monetaria se trataba de evitar rigideces en los precios, sobre todo de la
fuerza de trabajo, lo que disminuiria las presiones de demanda, y con la moneda comun se
pretendia reducir costos de transaccion y comerciales y se evitaria o aminoraria el efecto de
los choques externos en especial los ocasionados por la inestabilidad y dependencia del ddlar.
Desde una perspectiva heterodoxa la homologacion debio estar fundada no solo en criterios
monetarios nominales, sino también en niveles de productividad y competitividad comercial
e industrial. La omision de estos criterios, acentuaron a un mas las asimetrias entre los paises

centrales y periféricos produciendo el efecto contrario del que se proponia.

1.2.2 Constitucién de la moneda Unica: las perspectivas heterodoxas y las asimetrias.
1.2.2.1 Especializacién industrial en el centro y desindustrializacion en la periferia

Paul Krugman afirma que la diversificacion industrial y productiva en los paises centrales de
la unién monetaria intensificaria los intercambios internos, lo que aumentaria la
especializacién industrial, solo en algunas ramas, en las economias periféricas. En efecto,

estas diferencias se evidenciarian conforme avanzaba el desarrollo de la UE.

La profundizacion de asimetrias, se reflejaron en las balanzas comerciales de los paises,
mientras Alemania ampliaba su superavit comercial, porque se estimulan las exportaciones
de bienes de alta tecnologia, con rentas de innovacion, que han conquistado posiciones de
liderazgo en el mercado europeo. (Krugman, 1993, p. 246). En el sentido opuesto se
encuentran paises como Espafia, Grecia y Portugal, cuyas estructuras industriales estan
dominadas por bienes de media y baja tecnologia, cuya participacion en el mercado europeo
es menor, lo que genera una tendencia a la presentacion de déficits externos. Aunado a estas
caracteristicas la especializacién en la periferia y la mayor productividad del centro conduce

a la concentracion espacial de la industria.

En consecuencia, los paises periféricos se veran atrapados en estructuras débiles con menores
capacidades de innovacion. Segun Krugman, en la UME la produccién no lograra dispersarse
de manera homogeénea, esta se concentrara en las regiones mas productivas a medida que la
demanda se desarrolle y se diversifique los ingresos de esas regiones creceran en mayor
proporcion en comparacion con los de las regiones en vias de desindustrializacion (Aglietta
2015, p. 86).
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En efecto, la especializacion productiva se ha hecho presente en la UE, Alemania ha tomado
el liderazgo comercial en la zona euro, al producir bienes de alto valor agregado, colocandose
como el principal exportador europeo debido a su alta capacidad de innovacién, lo que ha
manteniendo un superavit alimentado por la dependencia de los paises periféricos de los
productos alemanes. Mientras que, en los paises periféricos se han intensificado los procesos
de desindustrializacion, y los bienes industriales que se producen son de menor valor
agregado. Con la adopcion de la moneda Unica la competitividad de sus bienes disminuyé en
la medida que no lograron rentas de innovacion y al no tener la posibilidad de devaluar,

reducen o eliminan su produccion interna supliéndola con importaciones.

Por otra parte, el “libre mercado” europeo fortalecio la competitividad y los intereses de las
grandes transnacionales de los paises centrales. Situacién que la profundizé las asimetrias

productivas y comerciales entre los paises de la UE.

Por otra parte, la movilidad de la fuerza de trabajo de los paises de baja productividad a los
de alta productividad no se realizd, como pronosticaba la teoria convencional, lo que expresa
gue la migracién es un tema multifactorial, mas complejo y que no sélo esta determinado por
los diferenciales salariales. Por su parte, la transferencia tecnolégica tampoco mostré el
comportamiento esperado por la teoria tradicional, a diferencia de lo esperado como
deciamos, consolidd las tendencias monopolicas, consolidando el poder de los grandes
conglomerados. En cambio, los flujos de capital mostraron que en efecto no tienen patria y
se movieron a donde las tasas de interés otorgaban mayores rendimientos y su distribucion

fue desigual, beneficiando a unos paises méas que otros.

1.2.2.2Euro y el papel del Banco Central Europeo (BCE) en la reproduccién de las
asimetrias

1.2.2.2.a. Euro una moneda incompleta?

Las divergencias de la eurozona se agudizan por la naturaleza del euro: una moneda
incompleta combinada con una gobernanza débil. Las asimetrias productivas y comerciales
se han autoalimentado por la dinamica del sector financiero. Estas diferencias se han
manifestado en la pérdida de competitividad que ha acentuado la polarizacion en la
localizacion industrial entre los paises deficitarios y los superavitarios creando deudas
crecientes entre los agentes economicos. El Sistema Monetario Europeo que nacio con el

tratado de Maastricht, segin Aglietta carece de una gobernanza capaz de hacer converger o
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reducir las asimetrias europeas (Aglietta, 2015, p.50). De acuerdo a este autor, la moneda es
como un contrato social, un medio comUn mediante el cual la sociedad la utiliza en la accién

de pagar sus deudas.

El sistema de pagos es un bien publico que valida la utilidad social de la actividad de cada
uno. La moneda regula el movimiento de las deudas ya que ella misma tiene naturaleza de
deuda. La moneda es una deuda de la sociedad en su conjunto, esta es diferente de las deudas
privadas, ya que la moneda es un bien comun. Sin embargo, la deuda social se distingue de
las deudas privadas, de cada miembro con la sociedad. La deuda social es la contrapartida
del capital colectivo, ese capital esta constituido en parte por los bienes publicos de los que
dispone cada individuo como educacion, servicios de salud, seguridad, infraestructuras,
inversiones, bienes culturales, etc. Este grupo de activos reales generan bienes y producen
servicios publicos y privados los cuales forman el capital colectivo de la sociedad. En tanto
que la deuda se liquida mediante flujos de impuestos que los individuos adeudan y pagan a
lo largo de su vida. Los impuestos que recauda el Estado y decide invertir en capital colectivo
aumenta la produccion futura de la nacion, lo que genera son ingresos futuros. De esta forma

se observa el vinculo organico entre el Estado y la moneda (Aglietta, 2015, p. 157).

Del anélisis anterior se deduce que la moneda es el medio con el que se crea capital colectivo,
y se liquida la deuda social, todo ello validado con el pago de impuestos, de esta manera la
moneda es soberana puesto que tiene el poder de liberar las deudas estatales, generando un
vinculo orgéanico entre el Estado y la banca central. Por lo tanto, es el Estado el que garantiza

el capital social y del banco central y no a la inversa.

Por su parte, la banca central es prestamista en Gltima instancia del sistema financiero cuyo
eje es la deuda publica (Aglietta, 2015, p. 158). Por ello, Aglietta define al euro como una
moneda incompleta, ya que ésta tiene un status que no comparte con ninguna otra moneda,
el euro no estd adosado con ninguna deuda social, ni surgié inicialmente como prestamista
de Gltima instancia. Por otra parte, el BCE no se encuentra bajo la autoridad de ningin poder
soberano, por disefio se le ha prohibido comprar deuda publica a los paises miembros y por
tanto no podria cumplir la funcion de ser prestamista de Gltima instancia, ni impulsor del

crecimiento.

Para Aglietta el BCE emite una especie “de moneda extranjera” que se adopta en cada uno
de los estados miembros, sin que exista vinculo organico entre la moneda y el Estado
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soberano, ya que este ultimo no tiene la posibilidad de monetizar su deuda, es decir, de sacarla
del mercado. Cuando el Estado emite moneda soberana en la que se extiende la deuda publica
y este no se encuentra en bancarrota la deuda publica se encuentra protegida de la quiebra.
Por lo tanto, los titulos de deuda publica son activos sin riesgos en los mercados financieros
y gozan de una demanda permanente, lo que otorga fondos publicos al Estado para impulsar
el crecimiento. No son los mercados los que deben de disciplinar a los Estados, es el dominio

publico el que debe establecer las reglas al sector financiero (Aglietta, 2015, p. 160).

1.2.2.2.b. Trampa de la deuda y Teoria Monetaria Moderna (TMM)

El planteamiento de Aglietta es semejante al de la Teoria Monetaria Moderna (TMM)
expuesta por Randall Wray (2015), quien también considera a la moneda como producto
social, validado por el pago de impuestos. Para él, la crisis europea tiene su origen en la
inestabilidad creada por la adopcién de euro, el andlisis parte de la endogeneidad del dinero,
es decir, de la soberania monetaria que se define como: el poder que tiene un Estado de emitir
e imponer su propia “moneda soberana”, que es dinero contable o unidad de cuenta. El dinero
soberano esta respaldado por el pago de impuestos y se define como una promesa de pago.
Wray argumenta que el euro esta disefiado para fracasar debido a que, al sustituir las monedas
de los paises miembros, estos “adoptaron una moneda extranjera”, que no fue emitida por el
Estado soberano, por lo tanto, no es posible manejar la politica monetaria a favor del

crecimiento econdémico de cada pais.

Weray también destaca la reduccion de la capacidad fiscal, misma que se encuentra unida a la
pérdida de soberania monetaria, lo que limita la capacidad de los paises de la eurozona para
tener un campo de accion mas amplio. Con la renuncia de los bancos centrales de los paises
a emitir su propia moneda, y sin contar con una institucion alternativa que cumpla esta
funcion, se les impide contar con recursos, deuda interna, que podian ser pagados con la
recaudacion de impuestos, ello dificulta que los estados nacionales de la zona euro

mantengan el control de la politica econémica (Wray 2015, p. 170).

Asi mismo, el papel que desempefia el BCE es crucial en la explicacion de la crisis, es decir,
el organismo es independiente de cualquier gobierno nacional, dentro de sus estatutos tiene
prohibido comprar bonos a los gobiernos comunitarios, sin embargo, este puede comprar
deuda en los mercados secundarios con el objeto de brindarle estabilidad y confort al sistema

financiero. Se observa que el propdsito de la separacion de la politica monetaria y la politica
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fiscal fue evitar que los estados miembros utilizaran al BCE para acumular déficits
presupuestarios, pero al permitir comprar deuda en el mercado secundario favorece el
desarrollo de instituciones bancarias y financieras privadas, que son las que ganan con estas
compras, son estas instituciones las condicionan el otorgamiento de los créditos de acuerdo

a la calificacion que hacen del pais lo que se expresa en su prima de riesgo crediticio.

Bajo esta concepcidn, se obligo a los paises a buscar el financiamiento en los mercados,
argumentando la necesidad de promover la disciplina fiscal y monetaria al concederle al
“mercado”, instituciones financieras privadas, la posibilidad de mantener a raya los déficits
gubernamentales, permitiendo ese disciplinamiento de los mercados a los Estados, lo que les
otorga cuantiosas ganancias, sobre todo en etapas de crisis cuando las primas de riesgo suben.

Esta forma de financiamiento, que elimina la posibilidad de los estados nacionales emitan
deuda interna, condujo a la busqueda de financiamiento por parte de los paises deficitarios
de la eurozona en el mercado, lo que condujo a lo que Wray define por como la “trampa de
la deuda”: donde los gobiernos acuden al mercado en la busqueda de financiamiento a la tasa
de interés que dicte el mercado, la cual se encuentra en funcion del nivel de deuda contraida
con anterioridad, es decir, a mayor deuda mayor tasa de interés, lo que genera un circulo
vicioso, pues los paises deficitarios son los que necesitan endeudarse y lo tienen que hacer a
tasas crecientes lo que les lleva a mayor endeudamiento, mientras los superavitarios van
acumulando excedentes propios y de sus vecinos, pero en el mediano plazo ello genera bajos
niveles de crecimiento en todos los paises al reducir la capacidad de pago y gasto de los
deficitarios. La falta de mecanismos compensatorios para cubrir los déficits con superavits,

no sélo impidi6 un crecimiento sostenido, sino que ello profundizo las asimetrias entre paises.

Otro rasgo que acentda las asimetrias entre los paises es la imposibilidad de monetizar la
deuda y devaluar la moneda en busqueda de competitividad comercial. Situacion que limita
el campo de accion de la zona euro, por lo que se recurre a medidas de austeridad que
conducen a la devaluacidn interna. Es decir, a la reduccion del salario real como medida para
bajar los costos y aumentar la competitividad, pero en la busqueda de recuperacion de las
exportaciones y ampliacion de la demanda externa, se reduce el mercado interno y se acentla

el lento crecimiento y el déficit fiscal que se vuelve persistente.

Segun Wray (2015), el vinculo entre la politica fiscal y monetaria se expresa, a través de la
tasa objetivo del tipo de interés. Cuando el gobierno emite su moneda, se asegura que exista
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demanda, gastando en bienes y servicios, imponiendo obligaciones fiscales que se cubren
con la moneda soberana. Cuando el gobierno incurre en déficit reduce el saldo de las reservas
bancarias y recauda impuestos aumentando las reservas. Por su parte, el Tesoro coopera con
el banco central proporcionando nuevas emisiones de bonos para drenar el exceso de
reservas, 0 haciendo que el banco central compre titulos de deuda del Tesoro, cuando los
bancos sufren escasez de reservas. Por esta razon, las ventas de bonos, méas que una operacion
de préstamo al gobierno soberano, son una herramienta que ayuda al banco central a alcanzar
la tasa objetivo de interés y evitar que los bancos la excedan y se registre vulnerabilidad

financiera, pero permite incidir e impulsar el crecimiento (Wray, 2015, p. 178).

En suma, bajo la unién monetaria, con el euro como moneda de curso forzoso, se observa
que no existe un vinculo entre la politica monetaria y la fiscal que permita brindar respaldo
al Estado mediante la emision de bonos soberanos, por el contrario se han acotado las
acciones del BCE a favor de los gobiernos, para cederlas a los bancos e instituciones
financieras privadas y con ello las tasas de interés, primas de riesgo, contribuyen a
profundizar las asimetrias entre los paises, en la medida que los paises de la periferia tenderan

a caer en la trampa de deuda.

En efecto al ser deficitarios, los paises periféricos se ven en la necesidad de recurrir al
endeudamiento externo y por ello tendran que pagar tasas mas altas de interés, es decir, su
prima de riesgo aumenta, lo que profundiza su condicion deficitaria. Por otra parte, en la
medida que el BCE no puede comprar deuda a los paises miembros, pero si la compra en los
mercados, hace que este proceso proporcione doble ganancia a los acreedores y condiciona

mas la subordinacion de los periféricos a los del centro.

1.2.2.2.c. Politica monetaria y fiscal en la unién europea

La crisis de 2008-2010, como mencionamos hizo evidente las falencias desde la creacion del
marco institucional del euro, y las dificultades en el papel del BCE, en especial su autonomia
respecto de los gobiernos de los paises miembros, para cumplir la funcién de prestamista de
ultima instancia, lo que hizo mas dificil y costoso para la poblacion el rescate de los bancos
y dio lugar a que el sector financiero obtuviera grandes ganancias a costa del endeudamiento

de los Estados europeos y del pago por la poblacion de deudas que no eran suyas.
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Con la crisis soberana de 2010, se evidenciaron las dificultades para relanzar el crecimiento
y hacer frente a las deudas bancarias a las que se enfrentd la eurozona al carecer de un
prestamista de Ultima instancia o de un presupuesto fiscal europeo que redistribuyera
automaticamente los ingresos a los paises que sufrian de problemas de deuda. Ya en 1999
Michael Bordo (2010), planteaba que una integracion monetaria sin un presupuesto fiscal
conduciria a los paises mas vulnerables a enfrentarse a problemas de deuda externa para tratar
de compensar los desequilibrios comerciales, producto de las divergencias entre los paises
de la UE, por lo que proponia la creacion de un federalismo fiscal europeo.

Como es sabido, la crisis soberana no fue producto del endeudamiento publico --a excepcion
de Grecia-- sino del incremento de las deudas privadas con los bancos europeos, y a la
emisidn excesiva de activos financieros que inflaron las burbujas especulativas. La forma en
que se originaron y distribuyeron estos activos financieros, incorporando a los bancos en su
“distribucion”-colocacién o venta de éstos activos, por sus altos niveles de rendimiento
fueron retenidos por muchos bancos, frente a sus bajos niveles de reservas bancarias, hizo
que sus requerimientos minimos de capital por tipo de riesgo, no se cumplieran y pudieran
hacer frente con sus coeficientes de cobertura de liquidez a los depositos de sus clientes, de
tal manera que se pudiera cubrir los depositos y productos emitidos, de tal manera que ante
la pardlisis de los préstamos interbancarios y para evitar su quiebra tuvieron que ser
rescatados por los Estados europeos. Con ello las deudas privadas se transformaron en deudas

publicas y la crisis suprime se convirtié en crisis de deudas soberanas en la eurozona.

Como hemos visto y analizaremos en detalle en el capitulo 5, las propias caracteristicas que
asumio el euro como moneda Unica y las limitaciones con que surgio el BCE contribuyeron
a la consolidacion del auge del capital financiero, haciendo descansar el rescate de los bancos
privados a través de compras de deuda en los mercados secundarios, lo que fortalecio a los
banqueros y financistas exigiendo el impulso de politicas de austeridad, para garantizar el
pago de la deuda por los Estados. Lo anterior generé una enorme presion a la baja de los
niveles salariales, profundizaron los diferenciales en las tasas de interés, primas de riesgo, y

el aumento de los flujos trasfronterizos de capital.

A pesar de los episodios de 2010, las autoridades europeas en su intento de redisefiar el marco
institucional del euro, no ha aprobado la creacion de un presupuesto fiscal unificado, en gran

parte porque Alemania se negd a pagar el coste de la “solidaridad fiscal”, que implicaba
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realizar transferencias de los paises superavitarios a paises deficitarios o con problemas
importantes de deuda. El debate continua al momento de escribir esta tesis, por una parte las
corrientes heterodoxas plantean la necesidad de una politica fiscal comin como mecanismo
compensatorio entre paises superavitarios y deficitarios, en cambio las corrientes ortodoxas
plantean la necesidad de una politica fiscal comin que haga innecesario el recurrir a un
prestamista de uUltima instancia, al mismo tiempo que permita mantener los equilibrios
monetarios y fiscales aunque ello implique bajas tasas de crecimiento, ejemplo de ello es el
documento reciente del FMI titulado “Revisiting the Economic Case for Fiscal Union in the
Euro Area” (Berger, Helge, Dell’ Ariccia, Giovanni, Obstfeld, Maurice, FMI, 2018

1.3 Efectos de la financiarizacion en la UE

1.3.1 Liberalizacion financiera, los tipos de interés y su impacto en la divergencia

Segun la teoria ortodoxa, con la Union Monetaria se esperaba lograr un “circulo virtuoso”
que alcanzara el crecimiento potencial en Europa, donde los tipos de interés de los paises
miembros convergerian en direccion a los bajos tipos de interés alemanes, lo que si se
produjo. El resultado de este circulo virtuoso seria un descenso del coste del capital en los
paises miembros lo que generaria un estimulo a la inversion y el inducido aumento en la
rentabilidad de los sectores productivos en la periferia. Ello debia producir entradas de
capitales que financiarian un potente crecimiento de las inversiones productivas y
financieras, las cuales facilitarian el avance de la productividad, y por ende la competitividad
de esos paises, mediante un esfuerzo masivo de inversiones productivas en los sectores

abiertos a la competencia internacional.

En este sentido, el alza de la productividad provocaria subidas de los salarios reales que no
deteriorarian la competitividad, puesto que serian a lo sumo iguales a las ganancias en la
productividad del trabajo. Como consecuencia, el crecimiento de la demanda interna, debido
a la progresion de los ingresos, seria compatible con el mantenimiento del equilibrio exterior,
haciendo perfectamente sostenibles los flujos de capitales. En resumen, un circulo virtuoso
que permitiria la equiparacion progresiva o convergencia entre los paises méas avanzados y

los més atrasados en términos de nivel de vida. (Aglietta, 2015, p. 67)

Sin embargo, los objetivos no se cumplieron, por el contrario, se cre6 un “circulo vicioso”

porque se produjo sobre un terreno favorable donde los tipos de interés muy bajos en el
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contexto de la creacién del euro promovieron el aumento de flujos transfronterizos, que se
dirigieron a las actividades especulativas, vivienda y turismo, asi como el aumento de las
inversiones en innovaciones financieras que emergieron con la titulizacion o bursatilizacion
como la creacion de Collateralized Debt Obligation (CDO)*, cuya titulizacion acrecentd la
especulacion inmobiliaria que suponia la transferencia de los riesgos de crédito, una de esas

formas de socializacion del riesgo fueron los CDOs.

Segun el pensamiento heterodoxo, el circulo vicioso que se inicio con los tipos de interés
bajos mantenidos mas del tiempo necesario fomentaron los flujos transfronterizos de capital
que parten de los paises centrales a la periferia, si estos flujos se hubieran orientado al sistema
productivo, quiza hubiera tenido un efecto menos negativo. Pero al mismo tiempo se realiz
la desregulacion financiera, como se mencion0, estos flujos no se dirigen a los sectores
productivos, mas bien aumentan la presion sobre los flujos financieros, que se invierten de

manera creciente en productos financieros.

De esta manera, los paises centrales se ven beneficiados en un doble sentido: sus excedentes
de capital se canalizan a la periferia, aumentan sus exportaciones de mercancias, es decir, 10s
factores de empuje por circunstancias econémicas y financieras, provienen de los paises
centrales y se beneficia a éstos en mayor medida, acentuando las asimetrias entre los paises
europeos (Connell, 2016, p. 5).

1.3.2 En busqueda de la competitividad comercial y su efecto en las asimetrias

La incapacidad de devaluar la moneda en la eurozona condujo a la reduccion de los salarios
de la clase trabajadora a través de la moderacion salarial o devaluacion interna, premisa de
la cual parten algunos estudios marxistas'® en la explicacion de la crisis y de la acentuacion

de las divergencias entre los miembros de la UE. Para algunos autores, como Luengo y

141 os CDO fueron productos empaquetados que incorporaban acciones inmobiliarias, que se convertian en garantia
colateral, eran considerados en buena proporcién como triple A (AAA) por las calificadoras lo que permitia su venta incluso
a fondos de pensiones. Y los bancos se convirtieron en distribuidores de estos nuevos productos y el riesgo.

15“Como se ha mencionado, no se podria dejar de lado la explicacién marxista de las causas estructurales de la crisis, la cual
sigue siendo valida al aseverar que a partir de los setenta se observé una tendencia decreciente de la tasas de ganancia del
sector industrial, aunque posteriormente en los ochenta y noventa existio una recuperacion, por las medidas de ajuste
neoliberal, ésta fue por debajo de la media de los afios 1945 — 1970, esto mediante la utilizacion del crédito privado y de la
deuda publica, situacion que mantuvo el consumo pero que al mismo tiempo se observé una caida de los salarios y un
incremento del desempleo. Este proceso logrd que la tasa de ganancia creciera por encima del crecimiento del sector
industrial pero esta situacion fue temporal ya que su crecimiento se sustentd en los sectores no productivos de la economia,
a su vez aumento la explotacion de la fuerza laboral en cuanto a la moderacion salarial, jornada laboral etc. La creacion de
capital ficticio sin precedentes dio paso al proceso de financiarizacién” (Alvarez et. al 2013, p 45).
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Alvarez (2011), Buster (2012), Lapavitsas (2011) Alvarez et. al (2013), la busqueda de
competitividad estd basado en el “modelo aleman” donde la moderacion salarial en un
conjunto de paises con asimetrias productivas, comerciales y financieras muy grandes,
genera efectos semejantes a los de una devaluacién, pero en el caso de reduccién de los
salarios el impacto se observa en la reduccion de costos de produccion, y se traduce en una

disminucion del poder adquisitivo y bienestar de la poblacién y con ello del mercado interno.

De esta manera, exportar mas significa reducir las condiciones de vida de la poblacién y las
dimensiones del mercado interno. Para Lapavitsas con la puesta en marcha del euro se reforzo
la existencia de dos grupos de paises al interior de la UE, paises centrales y paises periféricos,
situacion que ha reflejado la pérdida progresiva de la competitividad de las economias
periféricas. (Lapavitsas, 2011, p.132)

En el caso alemén la creacion de trabajos con horarios flexibles pagados por debajo del
porcentaje en relacion a los salarios medios, minijobs, ha compensado la imposibilidad de
devaluar el euro. En cambio, la pérdida de competitividad de la periferia ha generado un
déficit sistemético en su cuenta corriente, que supone en forma complementaria un superavit

igualmente sistematico en Alemania.

Por su parte Krugman (1993) considera que en el contexto del euro se ha observado la pérdida
de competitividad en los paises periféricos de UE, lo que ha contribuido a la divergencia en
las balanzas de pagos europeas debido al incremento de los costos salariales de los paises de
la periferia. En Espafa los salarios aumentaron con la burbuja inmobiliaria vinculada a la
reforma del uso de suelo lo que significd la explosion de la construccion y con ello el empleo

en estaramay en turismo.

Sin embargo, en el tiempo de la crisis, la devaluacion interna fue adoptada por los paises
periféricos lo que agravé la situacion de los trabajadores, se observo una disminucion de los
déficits comerciales, aunque el excedente se desting para hacer frente a los pagos de la deuda
adquirida para pagar el rescate de la banca. El desequilibrio comercial entre los paises
europeos es una de las causas que han impedido superar la crisis, al no tener el control de la
politica monetaria, se us6 la reduccion salarial, como mecanismo devaluatorio. Bajo la
perspectiva marxista y keynesiana: la disminucion de los salarios si bien genera mayor
competitividad también crea una contraccion de la demanda e incrementa el desempleo y la

deuda (Palley, 2013, p.11).
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En suma, la heterogeneidad de la estructura productiva de los paises periféricos generd deficit
comercial en relacién a los paises centrales, sin embargo, con la llegada de la crisis del euro,
la restriccion salarial en la periferia increment6 la competitividad, pero redujo el mercado
interno de las economias periféricas y acenttio aun mas la divergencia, produciendo ademas
una situacién recesiva por mayor tiempo, ya que tendié a disminuir las importaciones del
centro, sin resolver los problemas de desequilibrio comercial en el largo plazo, la situacién

recesiva solo produjo una mejoria temporal en la balanza comercial.

1.4 Las Asimetrias en la UE. Una perspectiva estructuralista

Con la crisis de 2010, en la UE, también se ha debatido entre las distintas escuelas del
pensamiento econémico, ademas de sus causas y su persistencia, la viabilidad futura de la
eurozona, uno de los temas centrales es: ¢Si se puede salir de la crisis, a pesar de la
profundizacién de las asimetrias entre los paises de la periferia y el centro?, expresadas en
una acentuacion de los déficits en los primeros y superavits en los segundos, o ¢qué medidas
se debian seguir para compensar estas asimetrias? y recuperar la senda del crecimiento en el

mediano plazo.

Para explorar respuestas a estas cuestiones es necesario identificar las asimetrias basicas, que
determinan la existencia y reproduccion de otras asimetrias, desde la perspectiva tedrica e
historica. En efecto, las asimetrias tienen un caracter historico-estructural y es importante
sefialar la adopcion de la concepcion centro—periferia retomada en la UE a raiz de la crisis
financiera. Las asimetrias econdmicas, politicas, financieras y sociales entre los paises
europeos ya existian desde antes de su integracién, pero como hemos venido constatando,
contrario a lo que proponia el main stream con la introduccion del euro las asimetrias se han

acentuado.

Hoy sabemos que cuando hablamos de centro y periferia no se hace referencia a conjuntos
de paises que sean homogéneos entre si, por el contario existen diferentes grados de
desarrollo entre los paises perifericos y entre los paises centrales, y esta condicién no es
estatica sino dindmica. Aqui retomamos de la escuela estructuralista inicial la concepcion
centro—periferia. De esta manera, aunque los paises del centro presenten diferentes grados de
desarrollo y control de la economia mundial comparten la caracteristica de haber creado
mecanismos de reproduccion enddgena, autdbnoma, es decir, poseen una estructura

productiva relativamente mas homogénea; donde existe creacion y difusion del progreso
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técnico, de tal forma que la diversificacion de su estructura productiva tiende a ser
autocentrada, lo que implica mayores encadenamientos hacia atras y hacia delante, sus
niveles de productividad son mas altos y basados en la difusion del progreso técnico creando
rentas de innovacion; lo que tiende a generar una distribucion del ingreso mas igualitaria,
regional y mundialmente tienden a concentrar los superavits comerciales y financieros. En la
UE, los paises centrales son: Alemania y Francia, aunque con el tiempo se han ido afiadiendo

otros paises, que no siempre logran mantenerse en el centro como Holanda o Finlandia.

La otra cara de la moneda son los paises periféricos que carecen de mecanismos de
reproduccion autonoma, su estructura productiva, esta determinada en buena medida por la
dinamica del centro, es relativamente mas heterogénea, resultado de una difusién desigual
del progreso técnico, donde coexisten sectores de alta productividad con otros de baja
productividad, generalmente tienen una estructura productiva mas especializada en
determinados bienes o servicios que las hace depender en mayor medida de la importacién

de bienes que no producen, por su menor diversificacion.

Ello genera, mayores niveles de desempleo, o con un comportamiento ciclico y una
distribucion mas desigual del ingreso. Estos paises tienden a generar déficits comerciales y
de divisas o de capital. En la eurozona entre los paises periféricos se encuentran Grecia y
Espafia, aunque entre ellos existe diferente grado de periferizacién o de desarrollo. Su
estructura heterogénea indica que en ella existen actividades donde la productividad de
trabajo es relativamente elevada destinada al sector exportador y otros donde la productividad

en términos relativos es mas baja o tienen menor valor afiadido como la agricultura.

En los paises periféricos la estructura especializada tiene efectos en un doble sentido: las
exportaciones se concentran en pocos productos, los de mayor productividad, que pueden ser
competitivos en el centro. Por otra parte, un grupo muy amplio de bienes sobre todo de
manufacturas de punta y tecnologia se obtienen mediante la importacion o se producen via
filiales de empresas transnacionales fungiendo mas bien como zonas de ensambladoras. En
estas economias periféricas, la diversificacion horizontal y vertical, la complementariedad
inter e intra-sectorial y la integracion vertical de la produccion son limitadas, es decir, poseen

menor desarrollo (Rodriguez, 1980, p.1328).

Estas diferencias estructurales determinan las funciones que cada polo cumple en la division
internacional del trabajo, el comercio internacional que se caracteriza por ser desigual entre
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bienes de mayor valor agregado en el centro, frente a bienes con menor valor agregado en la
periferia y que se expresa en las cuentas del sector externo como superavit en el centro y
déficit en la periferia. En los paises centrales las importaciones del exterior son
complementarias a su estructura productiva, predominan, materias primas, alimentos o
bienes que no produce porque carece de recursos naturales, pero la elasticidad—ingreso de la
demanda de estos bienes tiende a ser inferior a uno, es decir, las importaciones crecen por
debajo de los niveles en que crece su ingreso nacional, lo cual se expresa en el superavit de

la cuenta corriente.

Por otra parte, el rezago estructural de la periferia juega un papel importante en la
caracterizacion la tendencia al deterioro de los términos de intercambio, resultado de la
generacion continua de un excedente de mano de obra, es decir, mayores tasas de desempleo
y la sobrevivencia de sectores de baja productividad que presiona sobre los salarios (a la baja)
en la periferia y a través de estos sobre los precios de las exportaciones de estos paises. En
cambio, su demanda de importaciones producidas por el centro aumenta de manera mas que
proporcional a medida que crece el dinamismo de la economia, debido a que la elasticidad —
ingreso de importaciones tiende a ser superior a la unidad. De modo que las importaciones
en la periferia tienden a aumentar en relacion al ingreso, lo que condiciona el déficit de la

balanza comercial.

Por consiguiente, la disparidad de elasticidades y la tasa de crecimiento del ingreso en el
centro imponen un limite a la tasa de aumento del ingreso de la periferia la cual tiende a ser
menor a la céntrica, considerando el saldo neto de sus balanzas comerciales. Este proceso
también explica porque los niveles de ingreso real medio tienden a diferenciarse entre los dos
polos del sistema, y esta diferenciacion contribuye a explicar porque las condiciones del
rezago de la estructura productiva periférica tienden a reproducirse y mantenerse a través del
tiempo (Rodriguez 1980 p.1330, 1349). En la dinamica de las relaciones centro-periferia las
asimetrias tienden a reproducirse por la continuidad de su dinamica estructural y se hacen
mas amplias y complejas a largo plazo, lo que se expresa en el persistente desequilibrio
externo (Rodriguez, 1980, p. 1350).

Las diferentes estructuras productivas también expresan la existencia de una brecha
tecnoldgica entre los paises centrales y periféricos que define y afecta la forma en la que

estos paises se insertan en el comercio internacional. La brecha tecnoldgica se expresa en
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asimetrias de productividad con impacto sobre la competitividad, producto de la estructura
mas diversificada en el centro con produccion de bienes intensivos en conocimiento,
generadores de rentas tecnoldgicas basadas en la innovacion tecnoldgica, lo que impulsa una
estructura productiva mas diversificada, de tal forma que la dinamizacion productiva y la

innovacion se generan y se refuerzan mutuamente.

En este sentido, cuando Alemania incorpora innovacion tecnoldgica a su estructura
productiva, esta se vuelve méas competitiva en los sectores mas intensivos en conocimientos,
ya que al contar con una estructura mas diversificada acelera la difusion tecnologica, lo que
genera incentivos a la capacitacion, asi como a la construccion de instituciones dedicadas a
la investigacion (Cimoli et. al., 2015, p. 10). En la Union Europea la productividad relativa
de Espafia y Grecia en cada uno de sus sectores depende del grado de superioridad de cada
pais respecto de los sectores de Alemania. La superioridad tecnoldgica alemana es mayor en
los bienes intensivos en tecnologia, por esta razon a medida que el nimero de bienes se
incrementa disminuyen las ventajas comparativas de ambos paises, en ellos tiende a
reproducirse la dindmica de la especializacion propia de los paises periféricos, es decir,
Grecia y Espafia producen bienes donde el costo unitario del salario, es menor que en
Alemania. Por lo tanto, para que un bien sea producido en la periferia se necesita que su costo
unitario de produccién sea menor que la del centro. Lo que ocurre cuando la productividad
relativa del centro es menor que el salario relativo de los paises periféricos (Cimoli et. al.,
2015, p. 16).

Como se puede deducir, bajo esta concepcion las asimetrias se definen como las diferencias
entre las estructuras econémicas y financieras de los paises que son condicionadas histérica
y estructuralmente, por el momento en el cual las economias iniciaron el proceso de
industrializacion, y por la manera en que el progreso técnico se diversificd en los sectores de
la economia, lo que genera estructuras comerciales y financieras que tienden a reproducir

estas diferencias.

En este sentido, lo que distingue al centro de la periferia es la fortaleza de su industria al
contar con mecanismos autocentrados de reproduccion basados en la innovacion tecnica, lo
que les permite competir en los mercados internacionales y fortalecer su capacidad para
captar mayores recursos, canalizar sus excedentes a mayores inversiones internas y externas,

y con ello aumentar sus niveles salariales y de bienestar de su poblacion al mismo tiempo
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que aumenta su superavit, que se traduce en deéficit de la periferia. Este déficit debe ser
cubierto con préstamos, en su mayoria externos; con la liberalizacion financiera, este déficit

también fue cubierto con inversiones externas tanto en cartera como en inversiones directas.

Cabe mencionar que con la financiarizaciéon estos flujos de capital se multiplicaron y
acentuaron las asimetrias entre los paises, pues la liquidez del centro se trasladé a la periferia
en las etapas de auge. En cambio, los paises de la periferia necesitados de recursos atrajeron
al capital externo con tasa de interés mas altas; inversiones mas rentables, como las burbujas
inmobiliarias, o las inversiones con las privatizaciones de empresas publicas, y el aumento

del endeudamiento privado y publico.

Esta dependencia de la periferia de los flujos financieros del centro, en un primer momento
se expresa como un flujo de inversiones transfronterizas del centro a la periferia, pero tras la
crisis se manifesté como un flujo de la periferia al centro, lo que profundizo las asimetrias
entre los paises haciendo que la crisis se prolongue por mayor tiempo, reduciendo las tasas
de crecimiento. Por ello, se toman como indicadores de las asimetrias financieras: los flujos
transfronterizos, las inversiones extranjeras, directas, en cartera; y los montos y flujos de

deuda publica y privada.

1.4.1 Sistema centro periferia en la UE. Alemania como pais lider de la UE

La economia alemana es una de las economias méas fuertes del mundo después de Estados
Unidos, China y Japon. Se ha colocado como un pais lider en la industria europea. Alemania
comparte las caracteristicas de una economia central, su estructura productiva es mas
homogénea, la creacion y difusion del progreso técnico se ha trasladado a gran parte de los
sectores productivos. Sus ramas industriales mas dindmicas son: la automotriz, farmacéutica,
aeronautica, telecomunicaciones y caldereria, entre otras. Después de la reunificacion, en
1989, la estructura productiva alemana se diversifico tras la incorporacion y privatizacion de
las empresas del Este, se hizo un esfuerzo deliberado por homogeneizarlas en términos
tecnoldgicos con las de occidente, por los saberes acumulados lograron ubicarse en la

frontera tecnologica colocando productos de alto valor agregado en el mercado exterior.

Como es bien sabido, el modelo crecimiento econémico aleman estd orientado a la
promocion de exportaciones de alto contenido tecnoldgico, la ventaja en el comercio exterior

entre Alemania y el resto de los paises miembros de la UE, se refleja en el superavit de su
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balanza comercial que se ha acentuado a partir de la introduccion del euro. Entre las
principales exportaciones alemanas se encuentran: maquinaria y equipo de la industria
automotriz, motores de vehiculos y traileres, farmacéuticos, quimicos, teléfonos celulares,
equipos de computo, tabletas, maquinaria y equipo especializadas en aeronaves, entre otras.
Aunque el liderazgo de la economia alemana radica en la fortaleza de su industria y su
posicién en el comercio exterior, su influencia en la UE también tiene que ver en cOmo se ha
beneficiado de los cambios institucionales europeos. En el contexto de la liberalizacion
comercial y creacién del mercado Unico, grandes empresas transnacionales alemanas como:
Mercedes — Benz, BMW, SAP, Siemmens, Volkawagen, Adidas, Audi, Allianz, Porsche,

Bayer, BASF, Bosch y Nivea; lograron consolidarse a nivel europeo y mundial.

Otro aspecto relevante que define la hegemonia de Alemania en la UE, tiene que ver con el
proceso preparatorio para la adopcion del euro, como moneda Unica. Donde fue el principal
negociador en compafiia de las autoridades francesas, para establecer ya no solo un mercado
comun, sino también un &rea monetaria que fortaleciera la desregularizacion de los mercados
financieros incrementando los flujos de deuda de los paises centrales a la periferia, creando

una nueva forma de subordinacion.

En este sentido, la economia alemana adquirié una posicion de liderazgo, no solo comercial,
sino también financiera. A finales de los afios noventa el mercado financiero aleman se
caracteriz6 por un constante crecimiento de la inversion de portafolio en el exterior, lo que
brind6 inestabilidad y vulnerabilidad al sistema financiero europeo por tratarse de flujos a
corto plazo. Alemania fue el principal acreedor de gran parte de los paises de la zona europea
hasta 2005.

La financiarizacion o mayor peso de las instituciones financieras (incluidos los bancos) en
Alemania se expresa en cambio de la funcidn de las instituciones financieras regionales
(Landesbanks) que participan en los mercados financieros europeos en la compra y venta de
activos financieros especulativos; en el sobreendeudamiento de las empresas no financieras,
impulsada por las fusiones y adquisiciones y la compra y venta de acciones. A diferencia de
otros paises, la deuda contraida por los hogares alemanes no se encuentra en los creditos al
consumo, es el crédito hipotecario la principal forma de endeudamiento, y del lado de los

activos, los hogares participan en la adquisicion de acciones, cuentas de depdsitos, entre
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otras. Por lo tanto, la economia alemana se define como una economia central que ejerce un

liderazgo industrial, comercial y financiero en la UE.

1.4.2 Espafia: un caso raro de financiarizacion. ¢ La semiperiferia?

Espafia es uno de los casos méas representativos en Europa del paso de las politicas
industriales impulsadas por el Estado a las politicas neoliberales. Junto con el ingreso a la
CCE la economia espafiola inicio un proceso de desindustrializacién, con la primera oleada
de privatizaciones en la década de los ochenta, en el seno de la apertura comercial, el ingreso
de las inversiones extranjeras y la falta de innovacion aunado al cambio en el marco
institucional regulatorio concentr6 la inversion productiva en manos del capital privado
nacional y extranjero. En efecto, con la entrada de Espafia a la CEE, en 1981, algunas ramas
industriales se redujeron, mientras otras mas desaparecieron. La estructura productiva
espafola continué siendo heterogénea y aungue algunas ramas se han modernizado sus
procesos productivos, aun no cuentan con un mecanismo enddgeno de reproduccion
auténoma, las industrias tradicionales tendieron a desaparecer como la metalurgia y otras
modificaron su funcionamiento o se aliaron con el capital externo como la automotriz,
combustibles, quimica construccion y alimentaria. Este caracter heterogéneo, permite que

coexistan sectores de alta productividad, con otros de muy baja.

Un rasgo caracteristico de Espafia es la especializacion en turismo-servicios y la
construccién, que la ha hecho depender de la importacion de bienes que no produce, y de la
entrada de flujos financieros. La liberalizacion comercial y financiera contribuy6 a que en
los ultimos lustros (90°s a 2007) el sector de la construccion, el turismo y el sector servicios,

financieros e hipotecarios, sean el principal motor de crecimiento de la economia espafiola.

Otra caracteristica de la dependencia de Espafia hacia las economias centrales europeas se
observa en el déficit de la balanza comercial que se ha acentuado desde su integracion a la
CEE, entre las principales exportaciones espafiolas se encuentran: quimicos, combustibles,
plasticos, metales basicos, de los cuales el hierro y el acero son los més importantes; equipos
eléctricos, opticos y motores de vehiculos; mientras que, las importaciones se componen de
productos de alto valor agregado provenientes de la industria automotriz como autopartes
especializadas, motores, vehiculos, tractores, materiales eléctricos, farmacéutica, aparatos
médico-quirdrgicos, aparatos mecanicos. Sus principales socios comerciales son: Alemania,

Francia e ltalia.
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Como es bien sabido, Espafia es uno de los paises que mas fueron golpeados por la crisis de
2008. Cabe mencionar, que la estadia de Espafia en la UE no ha sido facil, y los procesos de
liberalizacion financiera impulsados bajo los estatutos europeos, le han otorgado una
estructura hibrida a su sistema y relaciones financieras. Dentro de la UE, funge como una
economia periférica-subordinada, aunque su sistema financiero y algunas de sus grandes
corporaciones se ha colocado como parte de la economia central para algunos paises de

América Latina.

Como resultado de las desregulaciones financieras en Espafia se reafirmo el poder de
empresarios vinculados al turismo, la construccion, y el sector bancario. El sector bancario
se beneficid de los tipos de interés, de la reduccion de los coeficientes de liquidez (caja) y de
la liberalizacion de asignaciéon por tipos de crédito. El aumento en la demanda créditos en el
sector inmobiliario infl6 una burbuja especulativa en tanto que el crédito a los hogares y al
sector privado no financiero crecia, apoyados por las desregulaciones inmobiliarias
incursionaron en los mercados financieros demandando créditos hipotecarios, situacion que

provoco la euforia financiera basada en la inversion residencial.

En suma, a pesar de que Espafia en la UE es considerada como un pais periférico, derivado
de su estructura productiva, del saldo negativo de la balanza de pagos y del gran nivel de
endeudamiento del sector privado; su posicién en la inversidn internacional es positiva, por
lo que no comparte totalmente las caracteristicas de un proceso de financiarizacion
subordinado, ya que a pesar de ser uno de los principales paises captadores de deuda en la
zona euro, también fungié como proveedor de grandes flujos de capital a algunos paises de
América Latina y posee bancos internacionales como Santander y Bancomer. Por lo tanto,

podemos definirla como una economia semiperiferia.

1.4.3 Grecia: un abismo hacia la periferia europea

La economia griega es un ejemplo claro de las grandes divergencias que existen entre los
paises miembros de la UE. La industria griega se caracterizO por integrarse por sectores
tradicionales especializados en productos primarios como: textiles, alimentos, ropa, papel y
siderurgia basica. Es evidente, que el proceso de industrializacion no se habia consolidado y
que el papel del Estado era muy importante en la economia. La integracién de la economia
helena a la CEE no impulso su consolidacién industrial, y aunque en sentido estricto no

cumplia con las condiciones de convergencia para integrarse a la zona euro, su rol como parte
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de una estrategia de geopolitica era esencial para evitar el paso de los paises asiaticos y
africanos a la comunidad europea. Los lazos de la CEE con Grecia se explicaron mas del
lado de la defensa militar de las fronteras del sur-este de Europa. De 1974 a 1981, el gasto
militar griego represento 40.4% del PIB (katseli, 1983. p. 248).

Por ello, una caracteristica que ha acompafiado a la economia de Grecia a lo largo de su
estancia en la CEE y luego en la UE, es el déficit en la cuenta corriente el cual se ha acentuado
significativamente. Este desequilibrio es producto de su debilidad industrial y de la
incapacidad hacer frente a las grandes industrias del centro y de las economias periféricas
mas grandes, ademas con los procesos de privatizacion de empresas estatales la economia

griega retrocedi6 hacia una mayor primarizacion.

Ello ha conducido a la dependencia de las importaciones del centro, con los flujos de deuda
crecientes, canalizados a—administraciones publicas y en menor medida a los hogares.
Mientras las principales exportaciones griegas se componen de productos alimentarios como:
como carne de vacuno, leche, aceite de oliva, tabaco, trigo, aceitunas, algodén, cemento, vino
y metales; las importaciones se concentran en productos de alto valor agregado: como
maquinaria y equipo del sector automotriz y de la industria naviera, productos farmaceuticos,
quimicos, electronicos, informaticos, y de defensa, entre otros. Sus principales socios

comerciales son: Alemania, Italia, Bulgaria, Reino Unido y Estados Unidos.

La crisis de 2009-2010, hizo evidente que lejos de converger, las economias de la UE habian
reproducido sus asimetrias o las habian profundizado, a diferencia de lo que prometia la teoria
neoliberal. La explosion de la crisis de la deuda griega, era una muestra de como las
asimetrias se ampliaron, al punto que pusieron el riesgo la sobrevivencia del euro. La
promesa de convergencia entre paises desiguales, no recibié los fondos suficientes para
alcanzar ese objetivo. Por el contrario, la apertura y desregulacion condujeron a
financiarizacion subordinada en la periferia europea, proceso por el cual las principales
instituciones financieras de los paises centrales succionan el excedente de paises con cronicos

desequilibrios macroeconémicos, la economia griega es el tipico caso de periférica europea.
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Conclusiones

El objetivo de este capitulo fue estudiar y retomar el debate tedrico entre las distintas
corrientes de pensamiento, en torno a la UE, confrontar su perspectiva respecto a la
convergencia, y mostrar si en las condiciones en las que se realiz6 la financiarizacion era
posible la reduccién de asimetrias como planteaba el pensamiento neoliberal o por el

contrario ese era un objetivo inviable.

Encontramos que la financiarizacion es un proceso sistémico en la economia capitalista
mundial actual, producto del cambio en los roles y funciones de los Estados, en el contexto
de la liberalizacion comercial y financiera, donde la ideologia neoliberal colocé al mercado

como asignador de recursos estableciendo limites a la intervencion estatal.

Sin embargo, este proceso se apoya en el Estado para fijar las “nuevas reglas del juego”, es
decir, para modificar el marco institucional con el objeto de consolidar distintos mecanismos
a traveés de los cuales pueden obtener cuantiosas ganancias; al mismo tiempo consolidoé a las
grandes corporaciones transnacionales, funcionando ya como entidades financiero-
productivas, dandoles mayor poder hegeménico a nivel mundial, al punto que junto con el
capital financiero condicionan la politica econémica de los gobiernos, restandoles
autonomia; mas aun en la zona euro, donde la adopcion de una moneda comun impide el uso

de la politica monetaria soberana.

Desde la perspectiva teorica, se logro observar que el dominio de los mercados bancario-
financieros y la creacion de nuevos productos financieros aumentaron la liquidez y
produjeron mayores ganancias, pero no redujeron el riego como argumentaba el pensamiento
dominante, mas bien lo distribuyeron junto con los productos financieros, expandiendo su

impacto en la economia mundial.

Por lo tanto, con el euro la convergencia no se realizd, al considerar que no fueron suficientes,
las condicionantes con las que se construy6 la moneda Unica, al fijarse solo en variables
monetarias, al igual que no fue posible mantener los equilibrios en la zona euro, solo a través
de las libres fuerzas del mercado, garantizadas por la estabilidad y equilibrio de las variables

monetarias.

Se observo como la financiarizacion en la zona euro, gener0 nuevos desequilibrios al
involucrar a su dinamica de reproduccién a los gobiernos, empresas y hogares. Ademas, el

euro al ser una moneda incompleta no logré compensar los desequilibrios que se generaban
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tanto en la estructura productiva como en la financiera, lo que afiadié nuevas asimetrias entre
paises creando una financiarizacién dominante en los paises centro y una subordinada en los
paises de la periferia. Con situaciones hibridas como en Espafia donde el dominio de las
finanzas al interior de la zona euro es subordinada (depende de las transferencias externas),
pero al fortalecer al segmento de financistas y banqueros cred las condiciones para la
exportacion de capitales, en especial hacia América Latina, donde han tenido una condicién

dominante.

Analizamos como el proceso de financiarizacion que inici6 en los paises desarrollados en la
década de los setenta, resultado de los cambios en el orden mundial tras ruptura de los
acuerdos de Bretton Woods, condujo a una nueva estructura global en los &ambitos productivo,
comercial, monetario y financiero. Su consolidacion se expreso a mediados de los ochenta,
cuando Estados Unidos recompuso su sistema bancario y financiero, manteniendo al délar
como principal divisa y moneda mundial logro capturar y reciclar los excedentes de otros
paises, de empresas, gobiernos y familias. Los grandes conglomerados productivo-
financieros consolidaron su posicién dominante en la economia, han sido los principales
beneficiarios, junto con las “altas fianzas” del proceso de financiarizacion, obteniendo
grandes ganancias. Ello ha modificado la forma de financiamiento de los agentes
econdémicos, también modifico las relaciones entre el centro y la periferia creando la
financiarizacion subordinada en los paises en desarrollo, que tiene su esplendor en el caso

europeo en los afios noventa.

En Europa estos procesos se consolidaron con el Tratado de Maastricht, y la adopcion del
euro como moneda Unica, los flujos financieros se incrementaron, con ello el sector
financiero ha logrado una posicion dominante en la UE. En el proceso preparatorio para la
creacion de la UME, distintas corrientes del pensamiento econémico discutieron acerca de la
pertinencia del euro, sosteniendo que su disefio era incompleto, debil y defectuoso,

argumentos que fueron comprobados en el contexto de la crisis europea.

De esta manera, a raiz de la crisis, se reabrio el debate sobre la viabilidad del euro y la
necesidad de introducir reformas, como la unificacion fiscal, en la zona euro no solo para una
gobernanza mas adecuada como lo plantea la corriente ortodoxa, sino para que los frutos de
su desarrollo se distribuyan de manera mas igualitaria y no como se ha hecho hasta ahora,

donde se reproduce una evolucion que tiende a beneficiar en mayor medida a los paises
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centrales con superavits comerciales, mayores productividades basadas en innovacion y

donde se concentran los frutos del progreso técnico.

A diferencia en los paises periféricos de la eurozona, se concentran los déficits comerciales,
producto de su especializacion productiva y exportadora en productos de menor nivel
tecnoldgico y valor agregado; proceso que los ha hecho mas dependientes de los flujos de
capital externo, tanto para impulsar las inversiones, como para compensar sus déficits
comerciales. Por tanto, la zona euro no ha generado las condiciones para que en sus paises
se pueda realizar la convergencia en el mediano o largo plazo, por el contrario, pareciera que

las asimetrias entre sus miembros se han reproducido y/o profundizado.

Por ultimo, hemos retomado la concepcidn centro periferia para la UE, para precisar el
sentido en que se usa en esta tesis y para considerar las asimetrias econémicas, medidas a
través de la balanza comercial —superavits/déficits—y de pagos —endeudamiento/acumulacion
de excedentes—; financieras, medidas por las transferencias de capital y los flujos
transfronterizos; y sociales, medidas por el empleo, distribucion del ingreso y gasto publico;
entre los paises europeos, con ello se pretende rebasar la perspectiva monetaria para

considerar también su estructura productiva como origen real de las asimetrias.

Dicho lo anterior, se permitié advertir que las diferencias de desarrollo y productividad entre
paises ya existian desde antes de su integracion, pero se profundizaron con su integracion a
la CEE primero y luego a la UE, pues el proceso se unio a la especializacion productiva y a
la desindustrializacion de la periferia. Con ello, contrario de lo que proponia la teoria
ortodoxa, con la introduccion del euro las asimetrias se han reproducido y a ellas se han

sumado otras.

En suma, con el cambio en las formas de financiamiento de los agentes econémicos europeos,
y en las funciones de las instituciones financieras se ha generado una dependencia creciente
de los paises periféricos de los capitales de los paises centrales, configurando una
financiarizacion subordinada, que ha consolidado el dominio y ascenso del poder financiero
de los paises centrales. Alemania, ha dominado este proceso penetrando al interior de los a
los paises periféricos, modificando las formas de reproduccion del capital y las relaciones del
trabajo, situacién que lejos de lograr la anhelada convergencia, como los prometié la teoria
neoliberal ha acentuado cada vez mas las asimetrias entre los paises miembros de la UE.

Mientras en Espafia se cred una financiarizacion hibrida, en Grecia se muestra una
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financiarizacion subordinada, que con la crisis la hizo retroceder tanto en términos

econdmicos, financieros como en los niveles de bienestar de su poblacion.

Capitulo 2. Crisis de los afios setenta y fortalecimiento de la CEE: Grecia y Espafia a las
puertas de la integracion (1970 — 1980)

El presente capitulo realiza un analisis de las estructuras econémicas de Alemania como pais
centro de la Comunidad Econémica Europea (CEE) y los paises periféricos, Espafia y Grecia,
para considerarla como el punto de partida y comparacion entre los paises y asi poder
confirmar, o no, si con la integracion de estos a la CEE se logrd, o no, reducir las asimetrias
y generar una tendencia a la convergencia entre los paises de la UE. El anélisis de la CEE se
ubica en el contexto historico, por ello se centra en el inicio de la crisis mundial y la respuesta
europea marcado por la ampliacion de la CEE, que se concretara en la siguiente década con
la incorporacion de paises de menor desarrollo relativo como: Grecia, Espafia y Portugal.

Se parte de la década de los afios setenta para tener un punto de referencia en la valoracion
de las asimetrias productivas y financieras que se registran a partir de la integracion de estos
paises a la CEE y luego a la zona euro. Esta perspectiva historica permitira evaluar la
trayectoria de estas economias y evaluar si se realiza el cierre de la brecha en el crecimiento
de estos paises como prometia la integracion, o por el contrario esas brechas se han

amplificado.

Por ello, se identificaran las variables econdmicas y financieras, de manera cuantitativa;
magnitudes, absolutas y relativas; y cualitativamente se analizan los cambios estructurales,
que se considera permitiran dar una explicacion de las tendencias a la convergencia o
divergencia. Por lo tanto, el objetivo es identificar y analizar las asimetrias productivas,
comerciales y financieras entre Espafia y Grecia en relacion con Alemania en el periodo que
comprende de 1970 a 1980, con el propdsito de detectar las formas que adoptaron, estas
asimetrias, su dinamica, asi como los cambios, y mecanismos por los cuéles se redujeron o

por el contrario reprodujeron y se acentuaron.

En esta década, la dinamica entre el sector financiero y los agentes econdémicos cambid, con
los procesos de desregulacion econdémica y financiera, lo que favorecio el crecimiento de los
paises centrales, en este caso a Alemania, lo que condiciond a la periferia al marcarle un rol
subordinado a través del comercio internacional y mediante los flujos internacionales de

capital.
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Analizaremos si se modificaron las funciones de las economias periféricas, en este caso
Grecia y Espafia, en la division europea del trabajo y como ello determind la estructura
productiva y financiera de estos paises, lo que se tradujo en un retroceso del proceso
industrial alcanzado en periodos anteriores, es decir, se trata de un freno prematuro al proceso
de industrializacion. En un primer momento, la integracion a la CEE permitié a los paises
periféricos crecer y contar con mayores niveles de inversién en el corto y mediano plazo, sin
embargo, la salida de flujos de capital cred inestabilidad y crisis seguidas de bajas tasas de

crecimiento.

Un rasgo caracteristico de los paises periféricos analizados: Grecia y Espafia, es que en esta
década salieron de etapas dictatoriales y a inicios del periodo todavia mantenian sus
proyectos de desarrollo, basados en la intensificacion de la industrializacién dirigida al
mercado interno. Pero conforme avanzo la década y se enfrentaron a la crisis internacional,
cambiando su percepcion e iniciaron la trasformacion de sus estructuras econémicas, antes
de integrarse a la Comunidad Europea, lo que modifico la orientacion de la produccion del
mercado interno al proponerse ampliar su mercado y la exportacion de sus productos. La

crisis, acentud la competencia fortaleciendo a los paises con mayor productividad industrial.

En los paises de menor desarrollo relativo la produccion se cifid en mayor medida a la
dotacion de recursos naturales donde tenian mayor competitividad. Aunque el mercado se
amplié y el comercio entre los paises de la zona aumento, la division del trabajo al interior
de la CEE fortalecié las exportaciones de los paises que generaron mayor valor agregado,
frente a los que exportaron productos de menor valor agregado, lo que concentré el superavit

en unos paises y déficit en otros.

Este capitulo se divide en cinco secciones, la primera muestra un panorama del contexto
internacional, caracterizado por grandes cambios econdémicos, financieros y monetarios a raiz
del quiebre de los acuerdos de Bretton Woods, en el cual se analiza el papel de la CEE. La
segunda seccion, analiza la posicion central de Alemania en la CEE, y su insercion en el
nuevo orden mundial. La tercera seccion, expone el inicio del proceso de desindustrializacion
en Espafia y con ello el surgimiento de nuevos sectores que mas adelante se desarrollarian
con rapidez. La cuarta seccidn, en el contexto de su integracion a la comunidad europea, se

realiza una caracterizacion de Grecia como una economia periférica y su desempefio ante el
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cambio del paradigma mundial. Por altimo, en la quinta seccion de este documento, se realizo
un analisis de la evolucidn de las asimetrias productivas y comerciales entre estos paises.
2.1 Ruptura de Bretton Woods. Exacerbacion de la competencia y cambios
economicos a nivel mundial

Después de la segunda guerra mundial, la economia registro una etapa de alto y sostenido
crecimiento hasta los afios sesenta, se observo una reduccion en la brecha que existia entre
los paises. La edad de oro del capitalismo, como se le conocid, se caracterizo por: la difusion
acelerada de la revolucion fordista que se tradujo en mejoras técnicas asociadas con los
sectores manufactureros mas importantes, el crecimiento de la productividad, de la inversion
y los altos niveles de demanda agregada resultado de la aplicacion de las politicas
macroeconomicas de corte keynesiano apoyadas por la constante intervencion estatal
(Aldcroft, 2003, p. 257).

Bajo este contexto, las intervenciones estatales tenian como objetivo estabilizar a la economia
mediante la creacidn de coberturas sociales extendidas que implicaban una socializacion del
financiamiento a los gastos en salud, indemnizaciones por desempleo que serian conocidos
como estabilizadores automaticos. El pago de jubilaciones, acceso a la vivienda y a la
educacién, constituyeron parte de lo que en Europa se conoce como sociedades con Estados
de bienestar (Boyer, 2013. p. 19). Este régimen de crecimiento se sustentd en un acuerdo
tacito o explicito entre los empresarios y los trabajadores, ya que, existié un compromiso
politico entre los mismos, con frecuencia los trabajadores a traves de sus sindicatos formaron
parte de los consejos administrativos de las empresas, el aumento de los salarios se vinculd

con el crecimiento de la productividad (L6pez; Rodriguez. 2010, p.140).

De esta forma, los salarios se subordinaban a los incrementos de la eficiencia industrial
ademas de actuar como principal variable en la formacion de la demanda agregada; el
consumo obrero se destind en buena medida a la adquisicion de vivienda, automovil,
electrodomésticos y equipamientos del hogar. La relacion centro — periferia en este periodo
se sustentd en el dominio manufacturero de los paises industrializados sobre los paises

productores de materias primas (Boyer, 2013. p. 19).

Sin embargo, a partir de los afios setenta la época dorada llegaba a su fin, los paises avanzados
comenzaron a mostrar la ralentizacion en sus tasas de crecimiento en relacién a la década

anterior, el estancamiento de la produccidn, y el aumento de la inflacion dio paso a un periodo
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de estanflacidn, cuyo origen se encuentra en la reduccion de los margenes de beneficio, o lo

que se definid desde la perspectiva marxista como tendencia a la caida de la tasa de ganancia.

Como resultado de este proceso, se observé el aumento en el déficit comercial y fiscal en
Estados Unidos (USA) y la aceleracion de la inflacién le condujeron a abandonar la
convertibilidad del délar en 1971, lo que inicio el quiebre o ruptura de Bretton Woods,
aunado a los choques petroleros, acuerdos de Teheran de la OPEP y el aumento de sus
precios, desatd desdrdenes monetarios a nivel mundial. Las restricciones en el comercio y la
ralentizacion de la economia, acentuaron dificultades en la balanza de pagos principalmente
en las economias periféricas, el déficit gubernamental y el desempleo se generalizaron y
fueron la expresion de lo que se conocid como estanflacion. La inestabilidad econémica, en
los setentas, se expreso en la disminucion o estancamiento del crecimiento y la productividad
del trabajo en los principales paises industriales, la tendencia decreciente de la tasa de
ganancia, el incremento de los precios de energéticos y de algunas materias primas y en el

agotamiento del paradigma tecnoldgico basado en la industria automotriz fordista.

Por otra parte, se registr6 un cambio en la relacion capital-trabajo que propicio la
competitividad empresarial a través de la moderacion salarial®®, lo que provocd movimientos
de protesta obrera en distintos paises como: Alemania, Francia, Italia, Inglaterra y Espafia.
En 1971, con la caida de los acuerdos de Bretton Woods, se abandond la convertibilidad délar
y el tipo de cambio fijo paso a flexible, dio paso a las crisis cambiarias, provocando una
especie de guerra de divisas (Aldcroft, 2003, p. 264). La especulaciéon con divisas y las

variaciones cambiarias trajeron consigo un incremento en los rendimientos financieros.

No obstante, a pesar que el ddlar habia abandonado la convertibilidad siguié siendo la
principal moneda de referencia para las transacciones internacionales, en tanto que, la
creciente liquidez generada por el aumento de los precios del petrdleo, (euroddlares) dot6 a
la politica monetaria estadounidense de una capacidad importante para guiar las politicas
econdmicas de todos los paises capitalistas, asegurandose ademas de financiar sus déficits
tanto comerciales como presupuestarios, con la adquisicion de ésta divisa por otros paises
(Lopez; Rodriguez, 2010, p. 52).

16 Se rompe el compromiso o pacto politico entre las empresas y los trabajadores de relacionar los salarios a la productividad.
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Asimismo, el incremento del precio del petréleo,!’ en 1973, trajo consigo consecuencias
severas mundiales las cuales se expresaron de forma diferenciada segun el pais, las
economias mas dependientes de la importacion petrolera mostraron una contraccion
generalizada de su actividad econémica, resultado de la disminucion de la inversién, del
deterioro de la confianza en los negocios, el incremento de los costes de operacion de las

industrias y del incremento del déficit en la balanza comercial®®.

En este contexto, el papel del sector financiero comenzé a tomar fuerza, la afluencia de
ddlares hacia la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP)® acumularon
grandes superavits, los cuales se colocaron en diferentes bancos de los paises occidentales:
europeos-estadounidenses lo que generd el incremento de la liquidez y de los flujos de deuda

a través de los petroddlares hacia los paises periféricos europeos y de América latina.

Por consiguiente, los problemas productivos, tecnoldgicos, los cambios macroecondémicos y
el incremento de los precios del petréleo pueden considerarse como grandes obstaculos al
crecimiento de esa época. Sin embargo, no fueron los Unicos factores que brindaron
inestabilidad al sistema econémico. Las decisiones que tomaron las autoridades al intentar
resolver la crisis agravaron las condiciones de las economias, es decir, la direccion de la
politica econdmica fue retomada con el predominio de las concepciones basadas en teorias,

monetaria y walrasiana de tendencia al restablecimiento del equilibrio de manera automatica.

A diferencia del periodo anterior, donde la politica econémica estaba dirigida al crecimiento
de la inversion y el pleno empleo, ahora el objetivo principal fue el control de la inflacién, el

mantenimiento del equilibrio de la balanza comercial y de pagos, asi como en el presupuesto.

Por lo tanto, se aplicaron politicas monetarias restrictivas, mientras las fiscales aun
continuaban siendo expansivas en algunos paises como: Alemania y Espafia. Por ello se

puede considerar a esta como etapa de transicién donde el agotamiento del régimen de

17 Entre 1970 y 1973 el crudo arabigo paso de 1.80 dolares el barril a 3 délares, pero en los tres meses siguientes el precio
se dispar6 hasta alcanzar 11.65 ddlares y pasaria a 32 délares por barril en diciembre 1981 (Arrizabalo, 2014, p. 360).

18 Cabe recordar, que en el periodo anterior (época dorada o mejor conocida por el modo de acumulacién fordista), el sector
energético habia tomado fuerza debido al cambio de los procesos productivos y al crecimiento de los sectores intensivos en
el uso de esta energia como: la automotriz, los productos quimicos, los bienes de consumo duradero como los
electrodomeésticos y otras industrias mas dependientes del petréleo y sus derivados.

19 En 1960 Arabia Saudi, Iran, Irak, Kuwait y Venezuela crearon la OPEP, en la conferencia de Bagdad. Posteriormente se
incorporod Qatar en 1961, Indonesia y Libia en 1962, Emiratos Arabes en 1967, Argelia en 1969, Nigeria en 1971, Ecuador
en 1973, Gabon en 1975 y Angola en 2007 (Arrizabalo, 2014, p. 362). Los acuerdos de Teheran (1971) marcan un hito al
establecer la negociacion entre los paises productores para reducir la produccion y elevar el precio. En 1973 producto de la
guerra del Yom Kippur la OPEP hace embargos a la exportacion de crudo a Occidente lo que dispara los precios.
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produccién fordista se expresaba en crecientes desequilibrios lo que condujo al cambio de
direccion de la politica econdémica condicionada por el control monetario relegando a

segundo plano el objetivo del crecimiento y el pleno empleo.

Los afios ochenta los gobiernos de Reagan y Thatcher trajeron consigo una serie de acciones
orientados por una ideologia neoliberal, impulsada desde los centros financieros a promover
la ideologia de la libertad econdmica y el libre mercado. El discurso se difundio destacando
que la mejor manera de promover el bienestar del ser humano era no restringir el libre
desarrollo de las capacidades, las libertades empresariales y del individuo. EI marco
institucional debia proteger los derechos de la propiedad privada, fortaleciendo los mercados
y la libertad del comercio. El papel del Estado debia reducirse a crear y preservar el marco

institucional apropiado para el desarrollo de estas practicas (Llanos, 2017, p. 247).

En la etapa fordista (1945-1970), el sistema financiero se encontraba “reprimido” regulado
en USA por la ley Glass-Steagall, o como algunos autores lo denominaron administrado®,
es decir, se trataba de asegurar el financiamiento al capital productivo a través de préstamos
bancarios a reducidas tasas de interés que todavia se encontraban controlados por las

autoridades monetarias (Medialdea., Alvarez, 2008, p. 7).

A finales de los setenta inicid la expansion de los mercados financieros, cuando se produjo
una primera fase de los procesos de liberalizacion financiera. El auge de los mercados
cambiarios se acompafio de la transicién en los paises centrales como Estados Unidos y el
Reino Unido hacia las finanzas de mercado. En este contexto, el mercado norteamericano de
titulos de crédito se liberalizd y en 1971 se decreto el fin de las reglamentaciones del crédito
en el Reino Unido, lo que incrementd el mercado de euroddlares que tuvo gran expansion en
este periodo, asi como el crecimiento de los préstamos internacionales con el objeto de
colocar los excedentes de capital, producto del reciclaje de los petroddlares (Medialdea.,
Alvarez, 2008, p. 10).

A partir de los ochenta, se observé una segunda oleada liberalizadora en Estados Unidos se
modificd la Ley Glass and Steagall que establecia la distincion entre la banca comercial y la
banca de inversion?! (Lopez; Rodriguez, 2010 p. 53). En esta década inici6 la liberalizacion

20 o denominaban como corte keynesiano de las finanzas.

21 Los bancos comerciales estadounidenses con la creacion de filiales en el extranjero participaban en el crecimiento de los
mercados financieros, pero la banca de inversion se encontraba sub-capitalizada. Por ello desde los afios 70 se aprobaron
reformas que limitaron el alcance de la Ley.
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de los movimientos de capital, la titularizacion de la deuda publica, la creacion de nuevos
espacios de valorizacion ademas de otros procesos, que se abordaran con mas claridad en la
siguiente etapa de esta investigacion. La ley Glass and Steagal fue derogada en 1999 bajo el
gobierno de Bill Clinton.

2.1.1 Comunidad Economica Europea (CEE) y los cambios en el nuevo orden
econdémico mundial

La conformacion de la CEE surgio a partir de la firma de una serie de Tratados que dieron
inicio a las primeras instituciones internacionales. Con la firma de los Tratados de Roma el
25 de marzo de 1957, en los que participaron Alemania Occidental, Bélgica, Francia, Italia,
Luxemburgo y los Paises Bajos, se constituy6 la Comunidad Econdémica Europea (CEE) y
se establecio la Comunidad Europea de la Energia Atomica (CEEA o Euratom), después de
la Comunidad Europea del Carbon y del Acero (CECA) las tres conformaron “Los Tratados
Constitutivos” de las Comunidades Europeas (Zamagni, 2001, p. 248). Estas fueron las
primeras organizaciones internacionales supranacionales, ademas de las creadas en Bretton
Woods.?? Los Tratados de Roma consolidaron el triunfo para los europeistas que ante la
imposibilidad de obtener de manera inmediata una union politica, desarrollaron un proceso

de integracion que afectd de manera paulatina diversos sectores de la economia.

Dentro de la CEE se crearon instituciones como: la Comision, el Consejo, la Asamblea, el
Tribunal de Justicia y el Comité Econdmico Social Europeo. El 8 de abril de 1965 se firmo
el Tratado de Fusion o también conocido como Tratado Bruselas, donde los estados
miembros y las tres comunidades europeas existentes: CECA, CEE y laEURATOM, crearon
una sola Comision y un solo Consejo para las tres comunidades (Zamagni, 2001. p. 249).
Con la creacidn de estas instituciones supranacionales los estados miembros ceden parte de

su soberania en determinados ambitos.

Entre 1958 y 1971, se generd un crecimiento acelerado en Europa, se incrementaron los
intercambios intra europeos bajo las reglamentaciones institucionales del mercado europeo
cada vez mas integrado. No obstante, después del colapso de Bretton Woods, en el contexto
del paso de los tipos de cambio fijos a los flexibles en Europa se perturbo el ajuste

competitivo de los distintos sectores productivos. En ese contexto, las crisis cambiarias se

22 |_a supranacionalidad como ideologia se opone al nacionalismo que busca la soberania absoluta de la nacién. En el mundo
actual el desarrollo de instituciones transnacionales pretende lograr un equilibrio entre las dos posturas.
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tradujeron en contantes revaluaciones del marco aleman en relacion a la lira, el franco y la
libra esterlina. Como medida ante estas crisis cambiarias, en marzo de 1972, se creo la
Serpiente Monetaria Europea (SME), mecanismo que buscé fijar la paridad entre las monedas
comunitarias, acompafiado por un margen de fluctuaciéon y por un apoyo cruzado de los
distintos bancos centrales, con creditos para compensar desequilibrios fiscales o en la balanza
de pagos?® (Boyer, 2010, p. 34).

Una de las razones por la cual se decidi6 crear este instrumento fue para no comprometer a
la integracion europea por la inestabilidad cambiaria, y para hacer frente a la inestabilidad
que generaba el dolar. Es decir, en el caso de la competitividad de la industria manufacturera
que se vio comprometida, también la politica agricola comun (PAC), de manera que fue
necesario crear un mecanismo de compensacion que evitara las pérdidas ligadas al tipo de
cambio. En ese periodo ya se planeaba crear una zona de estabilidad cambiaria en Europa,

que lograra desvincularse del comportamiento inestable del ddlar.

Maés adelante, la dinamica mundial cambi6 a partir de 1987-1989 con la liberalizacion
financiera y tras la crisis cambiaria y la caida del muro de Berlin y con la posible integracién
de los paises ex socialistas a Europa, se pospuso la creacion de la Union Monetaria Europea,

para adquirir autonomia respecto del ddlar, proceso que veremos en el siguiente capitulo.

2.2 Alemania al inici6 de la liberalizacion econdémica y financiera

A principios de los afios setenta, el gobierno de la Republica Federal Alemana, dirigido por
el socialdemdcrata Willy Brandt, planted la importancia de expandir los beneficios sociales,
apoyandose en las nuevas capacidades tecnoldgicas. Sin embargo, acorde al contexto
internacional, la economia alemana mostraba signos de negativos, es decir, el desempleo
industrial pas6 de 0.8% en 1971 a 1.1% en 1972. Las medidas para enfrentar este escenario
incluian el impulso a la formacién de los trabajadores, lo que implicaba la modernizacion de
la formacidn técnica y nuevas regulaciones para la misma. El Estado alemén se caracterizo

por orientar su politica en beneficio de la poblacion a través de subsidios directos e indirectos,

23 En marzo de 1972, los paises de la Comunidad Econdmica Europea decidieron establecer un acuerdo monetario, a fin de
mantener relaciones estables entre sus divisas. EI margen de fluctuacién de una moneda con respecto a otra se limitaba al
2.25 por 100 a cada lado del tipo de cambio central. Es decir, la oscilacion total en la paridad de las monedas era de 4.50%.
Nacia asi la serpiente europea como un instrumento de doble finalidad, mantener paridades fijas, pero dentro de un margen
de fluctuacion. Cuatro afios después, el mecanismo comunitario levantaba dudas sobre su eficacia, s6lo se mantenian como
miembros de la serpiente: Republica Federal Alemana, Bélgica, Dinamarca, Luxemburgo y Holanda y dos asociados:
Noruega y Suecia. Gran Bretafia la abandon6 el 22 julio de 1972 al no poder mantener la libra en los margenes de fluctuacion
exigidos, Italia se retira el 8 de febrero 1973 y Francia en enero de 1974 deja al franco en libre flotacion, regresa a la
serpiente en mayo de 1975, para dejarla de nuevo en el mes de marzo de 1976 (El Pais, 19 de sep. 1976).
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seguros publicos contra los riesgos esenciales de la vida, como la vejez, invalidez y
desempleo transitorio, educacién escolar y universitaria gratuita para todos los residentes y
subsidios tributarios a amplias capas de la poblacion. Es decir, el Estado aleman funcioné a
favor del crecimiento y bienestar (Pfaller, 1998. p. 3).

A partir de 1973, derivado de la crisis del petrdleo, la economia alemana entrd en recesion,
los precios de los insumos y productos industriales se incrementaron golpeando a poblacion

alemana, por la pérdida de poder adquisitivo y pérdida de empleos.
Gréfico 2.1 Alemania: PIB per capita, 1970 — 1980
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la UNCTAD

Como se observa en el grafico 2.1, a partir de 1973 el PIB decrecié hasta -0.87% en 1975.
Las politicas laborales y la promocién de exportaciones, impulsaron nuevamente el
crecimiento econdmico. El PIB per cépita oscil6 entre 18 y 24 mil ddlares, mostrando una
tendencia al alza, a pesar de su caida en 1975. Bajo este escenario, las politicas para combatir
el desempleo en Alemania se orientaron en atacar las vulnerabilidades que enfrentaban los
trabajadores calificados que pertenecian a las industrias mas afectadas. Los recursos se
destinaron a la capacitacion y colocacion laboral, ademas del subsidio a la industria de la
construccién con el objeto de proveer empleo en el invierno, mientras algunas empresas
reducian su personal?®. El sector de la construccion aportd el 20% del PIB aleman en 1970

para disminuir 2% en 1980.

24 Las medidas que se centraron en el objetivo del empleo fueron mas efectivas en Alemania a diferencia de las
implementadas en otros paises como: Estados Unidos. Tomas Janoski (1990), sefial6 que, durante la crisis del petréleo, un
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Desde 1975, el incremento del desempleo acentu6 el déficit presupuestario, desatando una
serie de discusiones entre los dirigentes de los partidos politicos alemanes mas importantes?.
Entre las principales medidas se encontraron la implementacion de la Ley del presupuesto
estructural, la cual disminuy6 los recursos para la capacitacion laboral 39% en 1977. En
Alemania, la aplicacion de politicas de corte neoliberal inicié en 1982, el discurso del
programa de gobierno de Helmut Kolh, por primera vez, hizo referencia a la adopcion de

estas medidas:

“En general, ofrecemos este programa de emergencia para fijar el rumbo a la renovacion:
lejos de méas Estado, hacia mas mercado; lejos de cargas colectivas, hacia el desempefio
personal; lejos de las estructuras, hacia una mayor flexibilidad, iniciativa y fortalecimiento
de la competitividad” (Kohl, 1982a, p. 7213-7229; Borchert, 1995, p. 120).

Para el nuevo gobierno aleman, la politica econdmica se orientaba hacia la expansion y el
crecimiento, la competitividad internacional y la consolidacion de las finanzas publicas. A
diferencia de los gobiernos de Reagan y Thatcher, la prioridad seguia siendo el desempleo.
Aungue en ese momento ya se planteaban politicas que permitieran liberalizar las relaciones

laborales y reducir las condiciones de proteccion laboral.

De manera que, se trataba de minimizar el poder regulador del Estado sobre el mercado
laboral para cambiar las garantias legales de los trabajadores y desplegar una importante
flexibilizacion laboral (Llanos, 2017, p. 252). Si bien, se impulsaron algunas medidas
neoliberales, estas no fueron radicales como en Estados Unidos y El Reino Unido. Las
politicas liberales en Alemania, en los afios setenta, estan relacionadas con la configuracion
tedrica ordo-liberal que marco los diferentes procesos histdricos alemanes, que se tradujo en
la economia social de mercado y la resistencia politica a la implementacion neoliberal. En el
contexto de la crisis petrolera internacional, Alemania optdé por la aplicacion de politicas
econOmicas restrictivas antiinflacionarias y de competitividad, de moderacién salarial, con
el objeto de recuperar el crecimiento econémico. En 1976, el PIB creci6 4.95%, aunque
redujo su crecimiento al finalizar el periodo. Alemania se enfrentd los cambios en el plano

internacional, la industria alemana se mostré competitiva, al apoyarse de politicas laborales

trabajador aleman que acudiera al servicio publico del empleo tenia un 25% de posibilidades de obtener un trabajo mientras
un trabajador estadounidense tenia solo 10% de posibilidades.

%5 Partido social demdcrata liberal (FPD), Partido demdcrata cristiano CDU y el Partido Social Cristiano CSU.
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ligadas a la capacitacion técnica de la mano de obra, en sintonia con las exigencias de la

produccion industrial.

2.2.1 Estructura productiva alemana

Como se menciond, Alemania es una de las economias méas importantes del bloque europeo,
su integracion temprana en la CEE, ha reforzado su posicion central manteniendo una
estructura productiva relativamente mas homogeénea, en relacion a la periferia europea. La
creacion de un ndcleo de reproduccion autobnoma le ha permitido mayor difusion del progreso
técnico entre sus sectores productivos, diversificando su estructura productiva, lo que, a su
vez, implico mayores encadenamientos hacia atras y hacia adelante. Ello se tradujo en niveles
de productividad y empleo mas altos en Alemania, generando una distribucién del ingreso

mas igualitaria, que le permitié concentrar superavits comerciales y financieros.

Después de la Segunda Guerra Mundial, la economia alemana se vio obligada a reconstruirse,
y para fines de los afios sesenta e inicio de los afios setenta los sectores que condujeron el
crecimiento economico fueron: la quimica, ingenieria eléctrica, la ingenieria mecanica, los
automoviles y las industrias del hierro y el acero. En el contexto del cambio del paradigma
mundial, la crisis del petréleo y la inestabilidad cambiaria, resultado de la caida de Bretton
Woods, la industria alemana perdi6 peso en relacién al PIB, al pasar de 42% en 1970 a 37%
en 1980. El PIB industrial aleman paso de 25% del PIB industrial europeo a 22%. Las
manufacturas redujeron su aporte en 3% y los servicios pasaron de 37% a 40% (véase en el
grafico 2.2). Por lo tanto, Alemania a pesar de ser un pais con una industria fuerte y

consolidada, mostré que su economia se estaba terciarizando.

Grafico 2.2 Alemania: Composicién sectorial, 1970 - 1980
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En 1975, la economia internacional atravesaba por una sobreproduccion manufacturera. Las
utilidades del sector manufacturero aleman cayeron, de manera que la ganancia en el sector
privado disminuyd 15%. Las exportaciones alemanas se estancaron, en el contexto del
colapso del crecimiento mundial, lo que tuvo un efecto depresivo en las expectativas de las
nuevas inversiones. Al final del periodo nuevamente crecieron, aunque a un ritmo mas lento
que en las etapas anteriores. La recuperacion del sector manufacturero aleman se logré a
través de la moderacién salarial impuesta por las politicas macroeconémicas restrictivas,

antiinflacionarias.

Asi mismo, los productores alemanes reprimieron los precios de sus exportaciones en 2.95%,
sin embargo, aun cuando seguian sacrificando los precios y las utilidades con el objeto de
mantener el aumento de sus exportaciones y la expansion de sus mercados, seguian limitados
por sus costos, la variacion de la produccion manufacturera de USA y las fluctuaciones del
ddlar, que sufrid grandes devaluaciones como resultado del quiebre de Bretton Woods
(Brenner, R. S/A. p. 246). Como se observa en el grafico 2.3, el PIB manufacturero aleman

paso de 30% al 26% del PIB manufacturero europeo, entre 1970 y 1980.

Graéfico 2.3 Alemania: Aporte sectorial, 1970 - 1980
(Porcentaje respecto a Europa)
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2.2.2 Estructura comercial, sector exterior

La estructura productiva alemana, le ha dado como caracteristica a la economia alemana el
mantener un saldo positivo en la balanza de pagos, variable que definio su posicion de
liderazgo comercial en la CEE. La estructura industrial impulsada por la innovacion ha

contribuido a su fortaleza externa ademéas de la adopcion del modelo de crecimiento
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exportador. Como se menciond, es este periodo, las medidas que se adoptaron para hacer
frente a la inestabilidad econdmica mundial, fueron la moderacion salarial, la disminucion

de los precios de las exportaciones y la aplicacion de politicas monetarias restrictivas.

A partir de 1972, las exportaciones mostraron una tendencia alcista hasta el final del periodo.
Sin embargo, en 1977, la produccién comenzo a estancarse y el desempleo se mostré alto,
segun los estandares alemanes. Para mejorar las condiciones para el crecimiento se opto
promover nuevamente las exportaciones y una politica de crédito facil. Aunque el desempefio
econdémico alemén se encontraba sujeto a la politica monetaria de Estados Unidos, ya que el
gran deficit americano obligd a Alemania y a otros paises como Japén a aplicar politicas
fiscales expansivas para estimular la demanda mundial. El papel del dolar fue importante, ya
que al devaluarse resté competitividad a las economias europeas, especialmente a los paises
productores de bienes manufacturados como Alemania. No obstante, como se muestra en el

gréfico 2.4 la economia alemana logré mantener superavits comerciales en la década.

Grafico 2.4 Alemania: Balanza Comercial 1970 — 1980
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Entre los principales bienes de exportacion se encuentran los de la industria automovilistica,
farmacéutica, quimicas y eléctricos. Automoviles, tractores y vehiculos terrestres, productos
qguimicos envasados, aeronaves, vehiculos espaciales, calderas, maquinas, aparatos
mecanicos, equipo eléctrico, hierro y acero de fundicion. Pero esta estructura productiva le
permitié mantenerse como lider en el comercio europeo, ademas de aumentar su ratio de
exportaciones hacia los paises periféricos europeos sobre todo de aquellos que no producian
bienes de alta y mediana tecnologia. Por el contrario, las importaciones alemanas se

integraron por bienes provenientes de las industrias textiles, alimentarias, extractivas,
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metalurgias, componentes o partes de aparatos mecanicos, electronicos y automotriz, asi

como bienes agricolas.

2.2.3 Inversiones extranjeras en Alemania

Como se observa en el gréafico 2.5 durante el decenio de los afios setenta se registré una
tendencia creciente a la valorizacion de capitales en el exterior. La salida de IED alemana
marco una tendencia creciente desde 1977, mientras que las entradas de IED decrecieron a
partir de 1974, para incrementar ligeramente a partir de 1977, aunque se mantuvo la brecha
entre salidas e ingreso de IED, lo que confirma esta transnacionalizacion de las inversiones
alemanas. Entre 1960 y 1977, las inversiones alemanas se dirigieron principalmente a
Estados Unidos, Bélgica y Luxemburgo, Francia, Suiza, Canada, Irlanda, Holanda, Reino
Unido, Italia y Austria; otros paises menos desarrollados como: Grecia, Espafia, Malta,
Turquia, Yugoslavia Brasil.

Gréfico 2.5. Alemania: Inversiones extranjeras directasy de
cartera, 1970 - 1980 (Media mdvil, millones de dolares)
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A diferencia de las IED, los flujos de cartera fueron negativos en el primer lustro del periodo,
a partir de 1975, su crecimiento no fue muy significativo, al final del periodo mostraron un
repunte. Alemania ademas de tener el dominio en el comercio internacional europeo, también
asumio el control financiero a traveés de la hegemonia que adquirié después de la caida de
Bretton Woods, en el contexto de la inestabilidad cambiaria cuando se creo la Serpiente
Monetaria Europea (SME), que por un lado, buscé brindar estabilidad cambiaria a los paises
europeos desvinculando sus monedas del comportamiento inestable del dolar, al mismo
tiempo, este mecanismo fortalecié al marco aleman en relacion a las monedas europeas

posicionandose como una divisa fuerte en la comunidad europea.
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2.3 Liberalizacion economica en Espafia, el inicio del ocaso industrial

Por su parte, la economia espafiola se habia mantenido aislada internacionalmente en la
inmediata posguerra, es decir, en los primeros afios de la dictadura franquista los
intercambios comerciales y financieros con el resto del mundo se encontraban condicionados
y limitados por un rigido mecanismo de control de cambios y barreras a la importacion muy
restrictivas. Pero, a partir de la firma del primer plan de estabilizacion, en 1959, se logré un

acuerdo con Estados Unidos para impulsar su desarrollo, abriendo su comercio con USA.

El proceso de industrializacion espafiola se reimpulsé después de los afios cuarenta como
principal politica del Estado espafiol. En 1941, se cred el Instituto Nacional de la industria
(IN), en el contexto de la represion laboral, la hegemonia de las clases propietarias, escasez
general ocasionada por la segunda guerra mundial y el aislamiento asumido después de la
guerra civil. Los sectores con mayor relevancia eran los tradicionales, textiles, zapatos, y los
bienes de consumo inmediato. A partir del pacto de estabilidad 1959 se proponen profundizar
la modernizacion al poner en marcha un modelo industrial que suma a las actividades
tradicionales, otros sectores productivos como: la industria siderdrgica, la energia eléctrica,
los derivados y refinados del petroleo, ademas de algunos sectores importantes como el

automovil y la aviacion.

A finales de la década de los afios cincuenta, con la aceptacion de la Espafia franquista por
parte de los organismos internacionales, después del primer plan de estabilizacion, el objetivo
fue captar ahorro del exterior, es decir, brindar mayores facilidades de inversién al capital
extranjero facilitando las importaciones sobre todo de bienes de capital, ademas de
homologar la paridad cambiaria al délar lo que provocd que se devaluara la peseta?®.
Comenzaba asi una nueva fase de integracion a la economia internacional, con ello la
economia espafiola logré acceder a la energia (petrdleo), a los bienes de capital, y equipo de
transporte de los paises mas avanzados.

En este escenario, a finales de esta década, la balanza comercial mostr6 mayor deterioro
como resultado de la dependencia en los requerimientos de petrdleo y bienes de capital que
dejaba de ser compensado por las exportaciones de bienes primarios, especialmente citricos.
La economia espafiola no era, ni es gran productora de recursos energéticos, salvo carbén, ya

gue no tiene petroleo, y materias primas, pero a pesar de ello, destacé en el comercio

%6 En 1960 el tipo de cambio fue 59.9 pesetas por ddlar, para 1969 alcanzé los 69.9 pesetas por délar.
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internacional por haberse especializado en la produccion y exportacion de bienes que
requerian alto consumo de materias primas como el acero, derivados, quimica de base,
buques y el cemento (Fernandez, 1993, p. 162). En este periodo la industria basica de bienes

intermedios: quimica, naval y siderurgia protagonizo el crecimiento econémico.

En los primeros afios de la década setenta se observaban algunas caracteristicas del fordismo
como la constante incorporacion de maquinaria y capital fijo, la subdivision de trabajo
complejo en trabajo simple, en la cadena de montaje. Esto ultimo permitié el aumento de la
productividad del trabajo y del capital. La relacion de los salarios con la productividad
industrial también se acordd en este periodo. El crecimiento de la industria, el turismo y la
construccién hizo que se intensificaran los flujos migratorios del campo a la ciudad. Los
sistemas financieros y fiscales reforzaron este comportamiento extrayendo capitales del
campo a la ciudad para fomentar el crecimiento urbano, considerado como fuente de
acumulacién y beneficios. Como resultado de los procesos antes descritos, se observé un
intenso proceso de urbanizacion que consolidaron las grandes areas metropolitanas entre
ellas destacan Madrid siendo sede de poder politico y progresivamente econémico, después
Barcelona, Bilbao, Sevilla y Valencia. Es también en este periodo cuando se llevan a cabo

grandes obras de infraestructura: embalses, carreteras, modernizacion de puertos etc.

En 1973, cuando inicid la crisis del petroleo a nivel internacional, en Espafia el crecimiento
del PIB todavia era alto, ascendia a 7.79%, sin embargo, a partir de 1975, la situacion se
deterioro. El incremento de los precios del petroleo fue una de las causas del inicio de la
crisis en Espafia, por su dependencia-importacién de los energéticos para impulsar los
principales sectores, en particular el manufacturero. No obstante, este factor es insuficiente
para explicar la depresiéon espafiola. Se argumenté que el crecimiento sostenido de los
salarios reales empezaba a disociarse de la productividad del trabajo y que ello se traducia en
una reduccion de los beneficios. La respuesta de los empresarios primero fue incrementar las
ganancias via aumento de precios y después romper el compromiso laboral que tenian con la
clase obrera, correlacion salarios-productividad. Ello provoco el descontento obrero que se
expreso en grandes huelgas que debilitaron a un mas la estructura productiva y economica,

el desempleo se dispard, y se incrementaron las fugas de capital.

Bajo este panorama, la situacion politica espafiola, con la muerte de Franco y la transicién a

la democracia, hizo que se retrasara la reestructuracion industrial en comparacion con los
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paises mas fuertes del centro. Primero se inicid un ajuste salarial acordado en los pactos de
Moncloa, que ya adoptaban una perspectiva neoliberal-monetarista por las politicas de ajuste
que inducen, no obstante, el retraso en la reconversion industrial y la apertura al comercio
exterior afectd a sectores como: la construccion, la industria naval, la siderurgia, el acero, la
linea blanca, los textiles y los fertilizantes. Asi, la reestructuracion econémica e industrial se
realizd como resultado de reformas y programas que tenian como objetivo “estabilizar” la
situacion econdmica, que emanaba tanto del cambio estructural a nivel mundial, como de la
reforma del modelo de crecimiento espafiol. Esta reforma también fue requisito para que

Espafia lograra incorporarse al mercado internacional y mas tarde a la CEE.

En 1978, se firmd un nuevo plan de estabilizacién que impulsé la devaluacion de la peseta
con el objetivo de promover las exportaciones y el crecimiento del comercio internacional,
la politica monetaria restrictiva a través del incremento de los tipos de interés, que junto con
la limitacion salarial, y del crédito publico, el incremento de los impuestos y las cotizaciones
sociales, deprimieron la demanda con el objetivo primordial de disminuir el proceso

inflacionario y crear excedentes exportables (Tamemes, 1967).

Dentro de las reformas estructurales se impulso la fiscal que introdujo nuevos impuestos
como: el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) y al patrimonio. No obstante,
la politica fiscal no fue totalmente restrictiva, ya que se promovié el Estado de bienestar: se

cred el seguro de desempleo y se incrementaron las pensiones.

Uno de los efectos de la crisis en Espafia se reflejo en el incremento de la deslocalizacion de
la produccidn, la cual se define como los procesos de descentralizacion de las etapas de
produccién mas intensivas en trabajo humano con el objetivo de reducir los costes de
produccion especialmente a través del traslado de los procesos a donde los costes laborales
son mas reducidos, este proceso se observo sobre todo en la industria textil. Otra forma de
deslocalizacion que se identifico fue la venta ambulante y las ligadas al mundo delictivo
como: la prostitucion, trafico de drogas, juegos prohibidos y venta de objetos robados
(Fernandez, 1993, p. 173).
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Gréfico 2.6 Espafia: PIB per cépita, 1970 — 1980
(Miles de ddlares y tasa de crecimiento)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la UNCTAD

Como se observa en el gréfico 2.6, el crecimiento del PIB mostrd una tendencia a la baja a
partir de 1973, hasta alcanzar 0.54% en 1975. En la segunda mitad del periodo la economia
espafola crecio 3.30% para caer hasta 0.04% en 1979, el nivel més bajo observado en todo
el periodo. En este periodo, el PIB per cépita oscil6 entre 11y 15 mil ddlares, mostrando una
tendencia decreciente a partir de 1972. En 1975 el PIB per cépita decrecié —0.59%.

De esta manera se puede observar que la transformacion en el modelo productivo se adaptd
a las exigencias del nuevo orden mundial, a las demandas que establecia la economia
europea, es decir, se exigio la modernizacion y el saneamiento de aquellos sectores que

debian competir con las fuertes economias europeas (Fernandez, 1993, p. 159).

2.3.1 Composicién productiva

En el primer lustro de la década de los setenta, los sectores productivos que mostraron un
aporte mas significativo al PIB fueron los servicios, la industria y las manufacturas. En 1970
los servicios pasaron de 56% a 60% del PIB en 1980. Mientras que la industria perdié valor
al pasar de 35% a 32%, y las manufacturas disminuyeron su aporte al PIB del 16% al 15%

entre 1970 y 1980, como se observa en el grafico 2.7.

Algunas caracteristicas de esta etapa de transicion se expresan en el aumento del desempleo,
la crisis en los sectores productivos tradicionales se hizo evidente en esta década. A partir de
1976, la agricultura perdio casi un millon de empleos, la mayoria de ellos pequefios

agricultores y un afio méas tarde la actividad decrecié en 4.28% su aporte al PIB. Las
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migraciones del campo a la ciudad contribuyeron al declive del agro. No obstante, el Estado
intervino estableciendo subsidios a través del Régimen Especial Agrario que transfirié
cantidades billonarias de rentas hacia el sector rural (Fernandez, 1993, p. 178). En 1970, la
agricultura represent6 3% del PIB y 7% respecto a la produccion agricola europea. En 1980,
estas cifras se mantuvieron, pero la mayor tecnificacion en las grandes fincas supuso un

menor empleo.

También en la construccion se destruyeron empleos, casi medio millén de puestos de trabajos
netos. En este periodo se registraron negocios autdbnomos en la construccion y los servicios
debido a la proliferacion de pequefios negocios, montados en aquella época como resultado
de los despidos de la reconversion industrial. La mayoria de estas empresas duraron un
periodo efimero. La construccion residencial decrecié debido al menor crecimiento
econdmico y al exceso de oferta ya existente. En 1970, la construccion perdi6 peso al pasar
de 17% al 12% del PIB en 1980. También respecto a la construccion europea paso de 9% a

8% en esta década (véase en los graficos 2.7 y 2.8).

Asi como existieron sectores que perdieron peso, otros se desarrollaron con rapidez como el
sector automotriz, el cual se encontrd ligado al capital transnacional americano y japonés que
ingreso a Espafia en los afios sesenta. Ello también fortalecio su participacion en el mercado
europeo. En Espafia se instalaron ensambladoras las cuales exportaron gran cantidad de su
produccion apoyandose en algunas facilidades como la mano de obra barata comprada con
los salarios europeos. Estas empresas se situaron principalmente en localidades semi rurales
(Fernandez, 1993, p. 179). Sin embargo, la localizacion de sus sedes centrales se situd en
Madrid, donde estimulé el empleo terciario de direccién comercial. A fines de los afios
setenta el sector terciario fue el nico que crecio, aunque en términos muy reducidos en las

grandes metrdpolis como Madrid y Barcelona (Fernandez, 1993, p. 180).
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Gréfico 2.7 Espafia: Composicion sectorial, 1970 - 1980
(Porcentaje del PIB)
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Lamentablemente la reestructuracién industrial no coadyuvo a la recuperacion de este sector,
por el contrario, perdié peso a lo largo del periodo ademas de crecer por debajo de los niveles
que habia obtenido en la década anterior. De esta manera en los afios setenta la estructura
productiva espafiola cambid; la industria y la agricultura perdieron peso, en tanto que el sector
servicios aumento su aporte al PIB. Como se muestra en el grafico 2.6, al final del periodo el
sector servicios elevo su aporte al PIB, lo que expresa la terciarizacion de la economia
espafola. La reestructuracion industrial producto de la apertura comercial y del cambio en
las relaciones de produccién a nivel global, acelero el desempleo en todos los sectores,
aumentd el numero de empresas que dependian del Estado lo que incremento el gasto en
seguridad social. El gasto publico paso de 24.7% respecto al PIB en 1975 al 41.1% en 1985.
Ello incremento de la deuda del Estado, y en 1978 se aprobd una reforma fiscal que tuvo
como objetivo principal incrementar los impuestos a los sectores de altos ingresos
(Fernandez,1993, p. 182).
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Gréfico 2.8 Espafa: Aporte sectorial, 1970 - 1980
(Porcentaje de Europa)
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2.3.2 Sector externo espafiol en el inicio de la era neoliberal

En los afios cuarenta, la politica comercial espafiola era reducida, se instrumenté mediante
restricciones a la importacion y al intercambio de las divisas. Este esquema estrangulaba el
desarrollo industrial espafiol. Sin embargo, como se mencion6 con anterioridad, a partir de
1959, el sistema de regulacioén comercial sufrio algunos cambios. A pesar de la incorporacion
de la economia espariola al comercio internacional, el grado de proteccién arancelaria fue
elevado aunado a la sobrevaloracion del tipo de cambio para intentar equiparar los precios
de los bienes importados en relacion a los bienes nacionales. Los ajustes fiscales?’ que se
emplearon recayeron sobre los bienes espafioles para asimilarlos a los importados.

Asimismo, se cred un sistema de desgravacion fiscal para las exportaciones espariolas, a ello
se sumo la imposicion internacional (Buisan., Gordo, 1997. p. 23). En 1960, el grado de

proteccion arancelaria espafiola fue 16.5% para reducirse casi a la mitad 8.5% en 1970.

Una década después la proteccion arancelaria oscil6 alrededor del 10%. La apertura externa
se incrementd considerablemente al pasar de 12% en 1960 a 31.4% en 1980. Lo que indica
que Espafia pas6 de ser una economia proteccionista a una economia mas liberalizada y

abierta.

Resultado de lo anterior, una de las caracteristicas de la economia espafiola ha sido la

persistencia del déficit comercial, el cual se acentu6 hacia el final de la década como resultado

27 Se trat6 del Impuesto General sobre el Trafico de Empresas (IGTE) y en los impuestos de lujo y especiales.
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del contexto de la crisis econémica, mundial y nacional. En este periodo, con una crisis
mundial en marcha, los desequilibrios comerciales entre los paises periféricos y centrales se
ahondaron, lo que hace pensar que la llegada de la era neoliberal a la CEE, lejos de reducir
las divergencias comerciales entre los paises, produjo un incremento del déficit comercial lo
gue acentuo las asimetrias existentes. La reconfiguracion de la estructura productiva espafiola
incremento su demanda de combustibles, bienes de capital y tecnologia del exterior, lo que
condujo al gran déficit comercial, ademéas se redujeron sus exportaciones, como se puede

observar en la gréfica 2.9.

Grafica 2.9. Espaiia. Balanza comercial, 1970 - 1980
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Unctad

Las medidas monetarias restrictivas llevaron a la fluctuacion de la peseta en 1970. La moneda
espafola se cotiz6 en 69.7 pesetas por délar en 1975, se habia revalorado. En cambio, en el
segundo lustro de los afios setenta, la peseta se devalud hasta llegar a 90 pesetas por dolar en
1981, aunque esa devaluacion no fue suficiente para incrementar las exportaciones. En tanto
la economia se abria, la tasa de crecimiento del PIB se ralentizaba hasta desembocar en la
crisis de 1979. (Buisan, A., Gordo, 1997. p. 25). Los bienes espafioles de media y alta
tecnologia se exportaron en su mayoria a Alemania, de esta forma, el comercio espafiol

dependia de la capacidad de compra de la economia alemana.

Por otra parte, las importaciones de Espafia se componen en mayor parte de mineria y
petréleo, mas de 60 %. Las manufacturas provienen principalmente de Alemania en mas de

98% del total, asi como los productos quimicos, farmacéuticos, equipos eléctricos-0pticos, y
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los bienes provenientes de alta y media tecnologia que adquiere Esparia fueron alemanes en
méas del 70%. Por lo tanto, una parte del déficit en la balanza comercial espafiola es
contraparte del superavit alemén. Las importaciones provenientes de Grecia en su mayor

parte fueron manufacturas, plasticos, productos quimicos, minerales como hierro, metal.

2.3.3 Crecimiento del sistema financiero espafiol

El proceso de desregulacion de la actividad financiera, especificamente de la actividad
bancaria en Espafia, inicio, en 1969, con la liberalizaron de los tipos de interés de las
operaciones activas a mas de tres afios y con las operaciones pasivas de la banca industrial a
mas de dos afios. En 1974, se avanzo con la liberalizacion en la creacion de sucursales,
también inici6 la homogenizacion de las entidades bancarias, industriales y comerciales en
cuanto a su capacidad operativa. A su vez, se reorganizo la administracion de las cajas de
ahorro al pasar de una estructura personalista y de cooperacién con sus consejos de

administracion, a un gobierno por asamblea general.

En febrero de 1978 se creo la Corporacion Bancaria, cuyo objetivo social consistio en sanear
a los bancos en situacion grave, de este modo, se buscé lograr su viabilidad como bancos
privados, tanto para subsistir como unidades independientes, como para luego proceder a la
fusién de varios bancos (Tamemes, 1967). La reforma del sistema financiero se dirigio
principalmente a liberalizar los flujos de financiacion, mediante la reduccion de los
coeficientes de inversion obligatorios, los precios, y los tipos de interés. Por otra parte, se
flexibilizé el acceso al mercado de nuevas entidades, nacionales y extranjeras facilitando la

expansion de las ya existentes.

Gréfico 2.10. Espafia: Inversiones extranjeras directas y de
cartera, 1972 - 1980 (Media mévil, millones de délares)
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De modo que, con la desregulacion financiera la entrada de flujos de inversion extranjera
directa aumentd, como se observa en el grafico 2.10, a partir de 1975 mostrd una tendencia
al alza. Mientras la IED en el exterior fue reducida y se mantuvo estable hasta el final del
periodo. Lo que expresa la dependencia de Espafa hacia los flujos de IED, con el objeto de
financiar el saldo en la cuenta corriente, producto de su desventaja comercial y del
adelgazamiento de su planta industrial. En 1978, los flujos de cartera disminuyeron
drasticamente en el contexto de la crisis internacional. La inestabilidad financiera inici6 en
un grupo de bancos, que habian incurrido en la actividad especulativa proveniente de la
explosion del sector inmobiliario, aunado a la falta de liquidez de los grandes grupos
industriales que mantenian intereses con la banca. Las primeras quiebras bancarias
aparecieron en 1978, disminuyendo los préstamos a los diferentes sectores, proceso que se

manifestd en la crisis de los ochenta.

2.4 El camino de la economia griega hacia la CEE

El caso griego es similar al espafiol, en los afios setenta se encontré ante un proceso de
transicion a la democracia, se convoco a las elecciones cuando el régimen de los coroneles
se desmorond en 1974, después de la invasion turca al norte de Chipre. El resultado fue la
eleccion de Constantinos Karamanlis, representante del Partido Nueva Democracia;
Karamanlis decidié impulsar el ingreso de la economia griega a la CEE. La discusion politica
se encontraba dividida, el partido comunista prosoviético el Panellinio Sosialistiko Kinima o
Partido Socialista Panhelénico (PASOK) de Andreas Papandreu se manifestd en contra de la
integracion al considerar que Grecia no se encontraba dentro de los estdndares econémicos
de los paises miembros de la CEE (Sanz, 2017, p. 14).

En el proceso de integracion de Grecia a la CEE, la economia griega mostraba las siguientes
caracteristicas: baja productividad del sector agricola, la existencia de monopolios, que eran
incompatibles con los estatutos del tratado de Roma, un sector servicios exagerado y un
sector industrial especializado en bienes basicos e intermedios, incapaz de absorber los
excedentes de la mano de obra agricola. De modo se registrd una expulsion de la poblacion

que emigro a Estados Unidos, Alemania y Australia.

Bajo ese escenario, la integracion de Grecia a la CEE se firmé en Atenas, el 28 de mayo de
1979, la entrada en vigor del Tratado de Adhesidn se hizo efectiva el 1 de enero de 1981. El

ingreso a la comunidad generd expectativas de convergencia con los paises miembros, no

91



obstante, los incentivos que ofrecieron las autoridades europeas para el incrementar la
produccidn en los bienes de capital no se dirigieron a los sectores mas importantes como: la
metalurgia y la quimica, mas bien se destinaron a productos alimentarios que no se
encontraban dentro de los més comerciables de la comunidad. Las industrias claves fueron
dejadas en manos del capital extranjero, el cual fue apoyado por el Estado griego, comenzo
a invertir en otros sectores del pais penetrando en la banca, los seguros, la construccion, la

ingenieria y el comercio (Dubley, 1981, p. 234).

En este periodo, la industria griega era relativamente debil, el capital extranjero incrementd
su participacion en las actividades economicas principales y mas dindmicas, mientras que el
capital privado nacional se orientd al turismo, la navegacion, los servicios y otras actividades,

el Estado mantenia a las ramas tradicionales: textiles y alimentacion.

Asi mismo, se elabor6 un plan de desarrollo industrial el cual expreso la necesidad de accion
e intervencion del Estado, se trataba de crear incentivos para la promocién del proceso de
industrializacion regional, ya que gran parte de la industria se concentraba en Atenas, esto
provocd un cambio de actitudes hacia el problema del desarrollo regional griego. El objetivo
principal fue descentralizar las actividades econémicas, que por su excesiva concentracion
habia dado lugar a grandes problemas metropolitanos de indole econdmica, social y ecolégica
(Siotis S/A). En este sentido, el gobierno griego introdujo nuevas medidas legislativas que
preveian una gama mas amplia de incentivos para el desarrollo regional. Se prest6 atencion
a las regiones fronterizas mas vulnerables social y econémicamente. Las medidas se
concentraron en el sistema de incentivos para el desarrollo regional mediante exenciones de
impuestos, asignaciones por depreciacion, préstamos del Estado con subsidios para a la

construccion industrial y reducciones a las contribuciones de seguridad social.

El sector publico griego funcionaba en gran medida como una ineficaz maquina burocrética
que anulaba los esfuerzos de crecimiento y modernizacion del pais, ya que no contaba con
instituciones estatales que movilizaran la inversién a los sectores estratégicos, a excepcion
de las actividades energéticas, transporte, banca, telecomunicaciones, construccion naval,
refinacion del petroleo e industria azucarera, sin favorecer al capital extranjero como el ENI
en Italia o el British National Enterprise Board en Inglaterra (Dubley, S. 1981, p. 236). La
industria griega alin se encontraba en una etapa incipiente, en la etapa siguiente, su desarrollo

corrié en buena medida a cargo del capital extranjero, que decidio en que ramas y actividades
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invertir, de acuerdo a la estrategia de las corporaciones trasnacionales, que fueron las que se

beneficiaron de los incentivos estatales.

Graéfico 2.11. Grecia: PIB per capita, 1970 — 1980
(Miles de doélares y tasa de crecimiento)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD

El crecimiento econémico griego, se vio afectado por la inestabilidad de la economia
internacional, derivada de la ruptura de Bretton Woods, las crisis petroleras y la
confrontacién politica nacional, después de la caida de la dictadura de los coroneles. En el
gréfico 2.11, se puede observar que el crecimiento del PIB griego superd el 10% en 1972
para después decrecer hasta -6.44% en el afio mas critico de la crisis econdémica y politica de
Grecia. En los siguientes afios el crecimiento econémico logro recuperarse, aungque mostrd
una tendencia baja al terminar el periodo. En este periodo, el PIB per cépita griego oscilo
entre 11 y 15 mil ddlares y crecid hasta 9.4%, en 1972, los proximos afios mostrd una
tendencia decreciente, -7.3 en 1974, aungue recuperd su crecimiento no alcanzo el nivel

obtenido en el primer lustro del periodo.

2.4.1 Estructura productiva griega
La economia griega se caracteriz6 por mantener una industria pequefia integrada por sectores
tradicionales, de bajo valor agregado, carente de mecanismos de reproduccion autbnoma que

lograran crear y transferir el progreso técnico. Se trata de un pais periférico en relacion a los
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paises centrales de Europa, con una industria basica que depende del capital extranjero. Las
ramas tradicionales como: la textil, el tabaco y las agroindustrias se encontraban bajo el
control estatal. En 1973, la industria griega aportd 20% al PIB griego y solo 1% al PIB

europeo.

Por su parte, el sector de los servicios tenia un peso importante en la economia griega, se
trataba de una economia terciarizada, como se observa en el grafico 2.12, los servicios
aportaron mas del 50 por ciento del PIB en todo el periodo. En 1974, el 20% de la poblacion
trabajaba en el sector servicios, 18% en organizaciones nacionales y 2% en compafiias
extranjeras, estas ultimas controlaban las actividades modernas como la banca, las finanzas,
los negocios turisticos, hoteleros, la distribucion de productos petroliferos, la produccion de

electrodomésticos, la gestion administrativa y la consultoria (Dubley, S. 1981, p. 237).

Graéfico 2.12. Grecia: Composicion sectorial, 1970 - 1980
(Porcentaje del P1B)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la UNCTAD

Dichas actividades fueron clave, ya que, se caracterizaron por utilizar métodos de gestion
con la capacidad de controlar los habitos de consumo mediante la utilizacion de los medios

de comunicacion de masas con técnicas de mercado y de diferenciacion de los productos.
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Graéfico 2.13 Grecia: Aporte sectorial, 1970 -1980
(Porcentaje respecto a Europa)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la UNCTAD
Otro sector que se vio influenciado por estos cambios fue la agricultura. En 1974, el 95% de

los trabajadores del sector agricola trabajaban con métodos tradicionales de muy baja
productividad, con miembros de su familia que no recibian remuneraciones salariales; solo
el 5% de los agricultores griegos trabajaban con métodos modernos de mayor productividad.
Como se observa en el graficd 2.13, en 1980 la agricultura disminuyé su aporte al PIB en
2%, respecto a 1970, mientras aporté 3.5% al PIB agricola europeo en ese afio. En 1973, las

manufacturas aportaron 11% al PIB nacional y 1% al PIB manufacturero europeo.

La incapacidad de la economia griega para industrializarse y absorber los excedentes de los
jévenes agricultores origind la migracion de millones de personas a los paises centrales como:

Alemania occidental, Estados Unidos de América y Australia.

2.4.2 Comercio exterior

Una caracteristica que reafirma la posicion periférica de la economia griega es el déficit
permanente en la balanza comercial, la dependencia de las importaciones de manufacturas y
bienes de alto valor agregado. Entre 1972 y 1975, Grecia importaba equipos industriales de
alto valor agregado, productos intermedios, combustible y productos quimicos,
principalmente provenientes de los paises centrales europeos. EI 57.8% de sus importaciones
industriales provenian de la CEE, también adquirié bienes industriales provenientes de
Estados Unidos en 7.3% y japoneses 8.3% (Dubley, S. 1981, p. 239). Las exportaciones
griegas estaban compuestas principalmente por productos agricolas como alimentos, bebidas
y tabaco, materias primas como: bauxita, cemento, cuero y algoddén. Otros productos
semielaborados o con procesos de produccion no muy complejos como: calzado, textil y

aluminio. El resultado de esta estructura comercial fue un déficit creciente que se acentuo a

95



partir de 1974 hasta 1980, derivado de la dependencia de importaciones manufactureras,
bienes de capital de alto valor agregado y del petréleo provenientes de los paises centrales
(Vease en el grafico 2.14).

Gréfico 2.14 Grecia. Balanza comercial, 1970 - 1980

(Miles de millones de dolares corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Unctad

Cabe mencionar, que una fuente de ingresos que ha sido relevante para la economia griega,
es la entrada de divisas por el turismo. En 1970, los principales flujos turisticos de Alemania
se dirigieron a Grecia, Espafa, Italia y Yugoslavia. En este afio, el ingreso por turismo como
porcentaje de la exportacion total de mercancias fue de 32%, mientras que el ingreso por las

remesas de los migrantes fue 54% de las exportaciones totales. (Dubley, S. 1981, p.7).

2.4.4 Sector financiero

En el contexto de la desregularizacidon financiera internacional, el sector financiero se
caracterizd por la concentracion de la actividad bancaria, apoyada en gran parte por la
concesion de préstamos y operaciones con letras del tesoro; el mercado de capitales era fragil
pero aumenté con el incremento en la asignacion de los recursos para el mercado de las letras
del tesoro, por el incremento de préstamos al sector publico y las empresas estatales y la
competencia limitada en los servicios financieros expresada por una gran participacion,

aunque decreciente, de los bancos publicos (Katseli, L. 1990, p. 265).

96



Grafico 2.15. Grecia: Entradas de IED, 1972 - 1980
(Media movil, millones de délares)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la UNCTAD

En este sentido, el sistema bancario griego fue dominado por dos grandes bancos: el Banco
Comercial del Grecia y el Banco Nacional de Grecia, ambos cubrieron dos tercios del total
del negocio bancario, ademas de tener el 74.5% de los activos de la banca comercial. Por lo
tanto, en este periodo el sistema financiero griego se mostrd6 muy pequefio, concentrado en
la banca y los flujos financieros no fueron muy significativos a excepcion de las entradas de
IED que mostraron una tendencia alta, como se observa en el gréfico 2.15. La mayor parte
de las IED en Grecia se destinaron a sectores que representaron el 52% de los activos
dedicados a las actividades de la fabricacién como: el quimico, los minerales no metalicos,
equipos de transporte, metalica basica, petroleo, papel y caucho (Dubley, S. 1981, p. 237).

2.5 Asimetrias entre el centro (Alemania) y la periferia europea (Espafia y Grecia) en
el contexto de la liberalizacion comercial y financiera

A lo largo del texto, se ha descrito cuales han sido los cambios en las estructuras productivas,
comerciales y financieras de los paises, europeos que forman parte de la investigacion, en el
contexto del inicio de los procesos de liberalizacion comercial y financiera. Dentro del
proceso preintegratorio de Espafia y Grecia a la CEE, se puede observar la existencia de
grandes asimetrias en relacion a Alemania. El objetivo de esta investigacion es valorar si

estas asimetrias se reducen o se amplian con su incorporacion a la CEE y luego a la UE.
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2.5.1 Asimetrias productivas
La convergencia real sostenible es el proceso que propicia que los niveles de PIB per capita
de las economias de renta mas baja se aproximen de forma permanente con los de las
economias de renta mas alta.

Grafico 2.16. Alemania, Espafia y Grecia: PIB

per cépita e indicador del PIB en relacion a
Alemania, 1970 — 1980 (Miles de ddlares)

Espaiay Grecia: Indicador del PIB en relacion a Alemania, Alemania, Espaia y Grecia: PIB per capita, 1970 - 2008
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El principal indicador que se usa para medir la convergencia entre paises es habitualmente el
PIB per capita real. En la literatura académica, la convergencia real se mide con dos
indicadores complementarios: la convergencia beta (B-convergencia) y la convergencia
sigma (o—convergencia). El primer tipo de convergencia se produce cuando las economias
de renta mas baja crecen méas rapidamente que las de renta méas alta, como resultado, se
producira la convergencia de sus niveles de renta con los de los paises de renta mas alta,
experimentando un proceso de convergencia econdmica real. Este indicador se mide en
términos de PIB relativo per capita en paridad de poder de compra (PPA siglas en inglés). El
segundo indicador se refiere a una reduccion de la dispersién de los niveles de renta entre las
economias. La convergencia real esencialmente se mide con [ siendo la convergencia ¢ una
condicion necesaria para la convergencia . Por ello se toma como indicador el PIB per cépita

(PPA).2

28 Como no tenemos disponibilidad de datos a Poder adquisitivo para todo el periodo (s6lo existen a partir de 1990) se usara
el PIB per capita en dolares a Precios Constantes
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Como se puede observar en el grafico 2.16%°, en 1970, el PIB espafiol representd 30% del
PIB aleman, en tanto que el PIB griego apenas alcanzé 8%, la brecha existente entre los paises
es evidente. En este periodo los niveles de renta per cépita de Espafia y Grecia representaron
64% y 61%, en 1970, respecto del PIB per capita aleman respectivamente.

Otro indicador de asimetria a considerar es la estructura productiva, pues ella no so6lo
determina el ritmo de crecimiento sino también el tipo del mismo, mas autonomo o
dependiente, m&s homogéneo o heterogéneo, lo que se expresa en el peso y tipo de
industrializacion que tiene cada pais. Como se menciond la estructura productiva alemana es
mas homogénea en relacion a la economia espafiola y griega. En la industria alemana se
diversifico el progreso técnico y se crearon innovaciones en sectores como: la quimica, la
ingenieria eléctrica, la ingenieria mecanica, los automaviles y las industrias del hierro y el
acero, lo cual se expresa en el peso de estas actividades en la industria y de ésta en el PIB.
Asi mismo, el modelo de crecimiento economico aleman se basé en la exportacion masiva
de manufacturas provenientes de estos sectores especialmente del sector automotriz que
generaron diversos encadenamientos productivos con efectos multiplicadores, en su mayoria
se dirigieron a los paises de la periferia como: Espafa, Grecia y Portugal, ello se expresa en

el bance comercial de Alemania con relacion a la CEE.

A diferencia de la industria alemana, la industria en Espafia es mas pequefia, pero mas
consolidada que la griega. Los sectores productivos que coadyuvaron al crecimiento
econdmico en la época del milagro espafiol fueron: el automotriz, siderurgia, naval y la
quimica. Es decir, se especializé en la industria basica y de bienes intermedios, ademas de
otros sectores durables como el automotriz que en su mayoria requeria bienes de capital de
alta y mediana tecnologia que no producia y que tenia que adquirir de los paises centrales
como: Estados Unidos, Japon, Inglaterra y Alemania.

Por tanto, la economia espafiola mostrd rasgos mas semejantes a los de una economia
periférica porque tenia alto grado de dependencia comercial de los bienes de capital que no

producia, por falta de innovacién tecnolégica que, si bien se expande en la década de los afios

29 El grafico 2.16 muestra una comparacion entre la capacidad productiva total y per capita de Espafia y Grecia en relacion
a Alemania, como indicadores de divergencia productiva entre los tres paises. Es claro que las asimetrias productivas entre
estos paises son grandes. La produccion espafiola y griega no superan el 40% y el 10% del PIB aleméan en todo el periodo.
El PIB per cépita griego paso de 69%, en 1973, a 65% en 1980, y el PIB per cépita espafiol paso de 67% a 62% en ambos
casos como % del PIB per capita aleman, mismo periodo.
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sesenta, también en ese periodo se registrd la disminucion en el ritmo de crecimiento
industrial. La dependencia de bienes de capital y energéticos se expreso en el déficit
comercial que persistid y se acentuo a lo largo del periodo. Aunque este déficit se compenso
con el crecimiento del turismo. y la construccion en la promocion del desarrollo del sector
servicios y el financiero los cuales empezaron a ganar terreno con rapidez. Estos sectores

fueron clave en el cambio de la forma de acumulacién del capitalismo espariol.

Grafico 2.17. Alemania, Espafiay Grecia:
participacion de la industria, 1970 -1980 (% del P1B)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD

Por su parte, la industria griega se mostré mas heterogénea en relacion a la espafiola y poco
significativa en comparacion con la alemana. Grecia se especializ6 en la industria béasica y
tradicional como: la alimentaria, la textil, el calzado, mientras que la industria de bienes
intermedios como la siderurgia; metales basicos y minerales; la quimica y el petréleo se
encontraban bajo el control del sector exterior. Los bienes de capital de alta tecnologia, al
igual que Espafia, los adquiri6 en el exterior especialmente de Estados Unidos y Alemania,
lo que se expreso en el deterioro de la balanza comercial en el periodo. El grafico 2.17
muestra el aporte al PIB de la industria alemana, espafiola y griega, es evidente que el peso
de la Alemania es mayor, su aporte al PIB super6 40% hasta 1974, cuando la industria

decrecio 2%. La industria espafiola y la griega aportaron 36% y 18% al PIB respectivamente.

Un aspecto fundamental de este periodo es la disminucion del peso industrial en los tres
paises, a partir de 1975 su peso decrece para no volver a los niveles registrado al inicio del
periodo, esto se puede explicar por el cambio en el orden econémico mundial, las crisis de
los precios del petroleo y la inestabilidad monetaria y financiera, lo que inici6 el proceso de

transicion hacia el orden neoliberal. En 1970 la estructura industrial alemana, espariola y
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griega aportaron 25%, 6% y 1% del PIB industrial europeo, pero ya en 1976 su aporte era de

22%, 7% y 0.5% respectivamente.

Otra expresion de esa transicion es que en los tres paises se aplicaron politicas fiscales
expansivas. El gasto del gobierno al inicio de este periodo fue alto para los tres paises. En
Alemania se crearon politicas méas orientadas al bienestar de la poblacién mientras que en
Espafia y Grecia la politica fiscal se orientd mas a sanear los sectores mas afectados por la

crisis internacional que afectaba a las dos economias.

En efecto, en Alemania el Estado orientd su politica al beneficio de la poblacion a traves de
subsidios directos e indirectos, por lo que el gasto del gobierno fue mas alto al inicio del
periodo. En 1974, el gasto estatal espafiol crecio mas y se dirigié a crear seguros por
desempleo, a comprar empresas quebradas resultado de la reconversion industrial y la pérdida
competitividad en el comercio internacional. En Grecia el gasto gubernamental se dirigio a
crear las condiciones necesarias para que el capital extranjero invirtiera en los sectores mas
dindmicos de la industria, ademas de promover los incentivos necesarios mediante planes de

desarrollo regional con el objetivo de descentralizar la industria.

2.5.2 Asimetrias Comerciales

Los desequilibrios comerciales y su composicion son un rasgo caracteristico de la
divergencia entre los paises centrales y periféricos. En el contexto de la liberalizacion
comercial se observd un déficit en el comercio exterior de Espafia y Grecia, en contraparte
con un sostenido superavit aleman. Como ya se menciond, el modelo de crecimiento aleman
se basé en la promocién de exportaciones lo que le consolid6 como lider en la CEE y ello le
permitié tener superdvits comerciales en todo el periodo, aunque al final del periodo, el
superavit se redujo. A diferencia de Espafia y Grecia paises en los que se reproduce un

constante déficit comercial como muestran los graficos 2.18.
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Gréfico 2.18 Alemania, Espafia y Grecia: Balanza comercial, 1970 - 1980

Alemania balanza comercial Espafia. Balanza comercial Gracia. Balanza comercial
(miles de millones de ddlares corrientes) (miles de millones de délares corrientes) (miles de millones de délares corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD

El grafico 2.19.a muestra la propension a exportar (PE)* de los tres paises, como un
indicador de divergencia comercial, donde es evidente que la PE en Alemania es superior a
la propension a exportar de Espafia y Grecia, 20%, 7% y 8% respectivamente, se observa un
crecimiento de las exportaciones para los tres paises que se puede explicar como resultado
del inicio de la liberalizacion comercial. De igual forma, el grafico 2.19.b, muestra la
propension a importar (P1)%t, como indicador de divergencia comercial. La propension a
importar muestra la dependencia de las economias en relacion de los bienes que se adquieren
en el exterior, una de las caracteristicas de un pais periférico como Grecia, que supero el Pl
de Alemaniay Espafia en gran parte del periodo. En 1976, la Pl de Alemania, Espafiay Grecia

fue de 17%, 15% y 19%, respectivamente.

En Espafia Pl es mayor a la PE en todo el periodo, no obstante, como se observa en el grafico
2.17.a, a partir de 1976 la PI mostré una tendencia baja hasta 1978, pero al final del periodo
se vuelve a incrementar. En 1970 la Pl fue 12% el doble en relacién al PE 6%, mientras que
en 1980 la Pl alcanzo 15% y la propension a Exportar crecié en la misma proporcion 9%. En
Grecia al igual que en Espafia la PE fue inferior a la PI en todo el periodo. A diferencia de
Esparfia, la economia griega dependia mas de la importacion de bienes, debido a que la
industria griega se encontraba especializada principalmente en los bienes intermedios basicos
de bajo valor agregado (minerales, metales y quimicos) y tradicionales (textiles, alimentarios

y calzado). Un indicador de divergencia comercial entre los tres paises se muestra en el

30 Se obtiene dividiendo las exportaciones totales entre el PIB.
31 Se obtiene dividiendo las importaciones totales entre el PIB.
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Coeficiente de Apertura Externa (CAE)®2. El grafico 2.20, muestra el grado de interrelacion
e interdependencia del comercio de un pais con el resto del mundo, ya que compara el tamafio
del sector exterior con el de la economia. En 1970, el CAE en Alemania, Espafia y Grecia
fue: 30%, 17% y 20% respectivamente. En 1980 la dependencia con el exterior aumento en
40%, 24% y 28%.

Gréfico_2.19.a. Alemania, Espafia Grafico 2.19.b. Alemania, Espafia y
y Grecia: propension a exportar Grecia: Propensién a Importar
1970 - 1980. 1970 - 1980.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD

En este sentido, Alemania tiene un grado alto de interrelacion comercial con el exterior, lo
cual es evidente debido a que el tamafio de la produccién alemana es mayor en relacion a las
dos periféricas. Grecia muestra una interrelacion comercial mas alta que Espafia, a pesar de
ser una economia mas pequefia, su dependencia se encuentra especialmente en las
importaciones, ya que, en este periodo la industria griega no logré consolidarse plenamente,
por lo cual necesito adquirir bienes de capital provenientes de los paises centrales. En 1974,

el grado de dependencia de Grecia con el exterior mostré una tendencia creciente.

32 Este indicador es el resultado del cociente que se obtiene al dividir la suma de las exportaciones e importaciones de
mercancias entre el PIB.
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Graéfico 2.20. Alemania, Espafia y Grecia: Coeficiente de Apertura
Externa, 1970 - 1980.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD
Otro indicador de divergencia comercial es la Tasa de Cobertura de las importaciones (TC)%
el cual indica el porcentaje de las importaciones que son financiadas con exportaciones. En
1970, Alemania mostrd una tasa de cobertura de méas del 110%, es decir, gran parte del
ingreso que se obtiene mediante las exportaciones alemanas se dirige a la adquisicion de
bienes de bajo y mediano valor agregado para la industria automotriz, también adquiere
manufacturas en gran cantidad (Véase el gréafico 2.21). En Espafia, la adquisicion de bienes
del exterior dependid de los ingresos que generaron la exportacion de mercancias espafiolas.
Sin embargo, la adquisicion de bienes del exterior se financid en gran parte por la entrada de
divisas por IED y por turismo. La tasa de cobertura en Grecia pasé de 33%, en 1970, a 49%
en 1980. La dependencia de los ingresos por exportacion es menor en relaciéon a los otros
paises, ya que, en este periodo, de la misma manera que Espafa, las importaciones se

financiaron a través de la entrada de divisas por IED, por turismo y por las remesas.

Graéfico 2.21. Alemania, Espafa y Grecia: Tasa de cobertura,

150 1970 - 1980.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD

33 Se obtiene dividiendo las exportaciones entre las importaciones de mercancias.
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Por lo tanto, las divergencias comerciales entre Alemania, Espafia y Grecia son evidentes y
se expresan en grandes desequilibrios, que han conducido a que Alemania mantenga un
superdvit creciente, mientras Espafia y Grecia acentlen cada vez més el saldo negativo de
sus balanzas comerciales, como muestra las graficas 2.18 donde se muestra la gran
divergencia comercial de los paises periféricos, Espafia y Grecia, en relacion al pais central,

Alemania.

Conclusiones

El andlisis de este periodo es importante porque se observan las divergencias de las cuales
parten los paises periféricos, Espafia y Grecia, antes de incorporarse a la CEE, esta etapa se
caracteriza como una etapa de transicion en la historia econdmica contemporanea mundial,
donde Grecia y Espafia pasaron de ser economias cerradas a economias que se incorporan en
la division internacional del trabajo, ademas de transitar de regimenes autoritarios hacia
regimenes democraticos. Con esta incorporaciéon se inicié una nueva era en la cual la
estructura econémica y productiva de los paises sufrié una gran transformacion, en el
contexto de la liberalizacion comercial, donde el objetivo primordial fue la competencia

internacional alineando a los paises a las exigencias de comercio mundial.

Como es bien sabido, las divergencias o asimetrias que en esta investigacion se analizan son
de caracter histdrico — estructural, donde claramente se retoman dos paises que rednen las
principales caracteristicas de la periferia, aunque Espafia puede ser un caso especial de

semiperiferia, en tanto que Grecia es periférica.

Cabe mencionar, que los dos paises se encontraban bajo dictaduras politicas con economias
mas autarquicas, que de alguna manera retrasaron el proceso de industrializacion de estos
paises, aunque en grado diferente, la estructura productiva es heterogénea en los dos paises,
el grado de especializacion es alto en sectores intermedios y primarios.

En Grecia, la actividad productiva se especializd en bienes primarios e intermedios de baja
complejidad. Mientras que en Espafia la industria es menos heterogénea, pero depende en
demasia de los bienes energéticos y de capital foraneos sobre todo de Alemania y Estados
Unidos.
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En los dos paises, los servicios representaron mas del 50% de la actividad total a diferencia
del sector industrial que se adelgaz6. La dependencia para adquirir bienes externos,
expresada en la Pl, fue alta y se reflejo en la acumulacion del déficit comercial que en este
periodo fue financiado con la entrada de divisas provenientes del sector turismo en ambos

paises, las remesas en Grecia y la construccion en Esparia.

Por el contrario, en Alemania existe una estructura mas homogeénea que ha diversificado el
progreso técnico a lo largo de los sectores mas estratégicos de su economia. También muestra
especializacion, pero en procesos mas complejos y de innovacion tecnoldgica aplicado a la
industria como la automotriz. EI modelo de crecimiento aleman se ha enfocado a la
promocion de las exportaciones y ha colocado gran parte de su produccion en los paises de
la periferia sobre todo en Espafia y Grecia. Sin embargo, a pesar de tener una industria
consolidada, en este periodo al igual que en los paises periféricos, la industria alemana perdio
peso debido al proceso de reconversion industrial, agotamiento del modelo fordista, en

relacién a los servicios que representaron alrededor del 40% de la produccion total.
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Capitulo 3. De la integracion a la CEE al Tratado de Maastricht: (1981 — 1993)
¢ Convergencia o reproduccion y ampliacion de asimetrias?

El presente capitulo parte de la integracion de Grecia y Espafia a la Comunidad Econémica
Europea (CEE) al tratado de Maastricht, comprende el periodo 1981-1993, el propdsito es
analizar la modificacion de estructuras productivas, comerciales y financieras, de estos
paises, y evaluar si lograron converger en relacion a los paises industriales europeos o por el
contrario propiciaron la ampliacién y acentuacion de las asimetrias existentes y la crearon

otras nuevas.

Cabe mencionar, que la trasformacion de las estructuras econémicas de los paises europeos
en este periodo fue guiada por el cambio en el régimen de acumulacién capitalista, donde se
paso del paradigma keynesiano al neoliberal. Estos cambios se expresaron en cada uno de
los paises de forma diferenciada, es decir, en los paises centrales se logr6 fortalecer el
dominio comercial y financiero, a través de la redefinicion de sus areas de influencia
ampliando y reproduciendo cada vez mas las asimetrias existentes en relacion a los paises
periféricos. Por ello consideramos que, en la CEE, la divergencia se estaba ampliando entre
los paises miembros y ello se expreso en la forma en que se constituy6 la Unién Monetaria,

al subestimar las asimetrias entre estos paises con diferentes estructuras productivas.

Se trata de demostrar que la liberalizacién comercial y financiera ha reproducido y acentuado
las asimetrias a través de diferentes mecanismos, como la derogacién de barreras arancelarias
que facilitaron la desindustrializacion y acentuaron el déficit comercial de los paises
periféricos, asi como el aumento de los flujos de capital, de los paises centrales a los

periféricos, creando lazos de dependencia que han beneficiado al sector financiero.

Este analisis divide este capitulo en cinco secciones. La primera, presenta un panorama
histérico-econémico mundial, en el cual se desenvolvié la CEE para entender la aplicacion
de las reformas econdémicas que se impulsaron. En la segunda seccion, se analiza la
reunificacion alemana y su impacto en la estructura productiva y comercial, se analiza cémo
se mantuvo el dominio del marco aleman en el proceso de integracion monetaria europea. La
tercera seccion, analiza las transformaciones de la economia griega en el marco de las nuevas
regulaciones comunitarias especialmente en el sector agricola. La cuarta seccion aborda la

insercion de la economia espafiola en la CEE, el proceso de desindustrializacion vinculado a
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la liberalizacion comercial y la mayor dependencia de las inversiones extranjeras directas.
Por Gltimo, en la quinta seccidn, se realizo un andlisis acerca de la evolucidn de las asimetrias

productivas, comerciales y financieras entre estos paises.
3.1 Economia mundial el inicio de la era neoliberal y su impacto en la CEE

Después de la crisis de los afios setenta el paradigma econémico mundial cambid, los paises
adoptaron nuevos patrones basados en una concepcién neoliberal, o que modifico el disefio
y aplicacion de las politicas econdmicas, estas persiguieron objetivos diferentes a los
planteados en décadas anteriores. De la busqueda del crecimiento econémico basado en el
aumento de la inversion productiva y el pleno empleo, se pasé al objetivo de combatir la
inflacion, al control de precios y de las variables monetario-fiscales como: los tipos de

interés, tipos de cambio y el presupuesto publico.

En este sentido, mantener los equilibrios macroecondémicos se convirtid en la preocupacion
central, aunque ello indujera niveles inferiores de la actividad econdémica y el empleo. Se
consider6 primordial demostrar estabilidad y credibilidad ante los mercados internaciones y
la politica monetaria en la mayoria de los paises fue restrictiva, para combatir la inflacion, y
ello impact6 significativamente la actividad econémica global. Aunque en esta década se

consiguio bajar la inflacidn, la tasa de desempleo aumento en casi todos los paises europeos.

En sintonia con los hechos anteriores, a partir de 1979, la Reserva Federal de los Estados
Unidos de América (FED) decidi6 elevar los tipos de interés gradualmente del 11% al 20%,
en menos de un afio, el control de los precios se logr6 via restriccion de la demanda, del
crédito y del endeudamiento publico. A su vez, algunos paises europeos decidieron elevar
sus tipos de interés lo que dio impulso al sector financiero proporcionando rentabilidad a
través de la inversion en titulos de deuda (Lopez, 2010, p. 42).

Las politicas monetaristas dominaron en lo que algunos autores llamaron la “era Regan—
Thatcher”. A este dio se le atribuyd una retorica anti estatista que puso énfasis en la
reduccion del gasto publico y los salarios, a la vez que, promovieron politicas privatizadoras
y se consolidd la desregulacion comercial y financiera con una vision de libre mercado. En
1981, fue destruido el sindicato de transporte de EEUU, las empresas publicas fueron
catalogadas como ineficientes e inicié un proceso intenso de privatizacion de empresas

estatales, el desmantelamiento de los sindicatos y desarme de la oposicion obrera a lo largo
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y ancho del mundo durante mas de una década. En 1984, el Reino Unido consiguio la derrota
de la huelga minera, la cual inicid6 como oposicion al programa neoliberal que planteaba el

cierre de las empresas poco rentables y la privatizacion de las minas. (Lopez, 2010, p. 44).

La desregulacion de los mercados de trabajo se adoptdé de forma diferenciada, aunque
respondiendo a un paradigma comun. Segun la teoria ortodoxa, la rigidez laboral generaba
altos costos de contratacion y por despido, los requerimientos de salarios minimos y la
negociacion colectiva se consideraban desfasados de las condiciones de productividad y de

los mercados nacionales-locales.

Por lo tanto, de manera gradual inicio el desmoronamiento de la legislacion laboral,
promocionando nuevas formas de contratacion (temporal o parcial), la entrada de
intermediarios laborales privados, out sourcing, redujo las prestaciones por desempleo; lo
que resultdé en la precarizacion del trabajo a través de practicas de subcontratacion y
“moderacion” de los salarios. Mediante la contrataciéon individual se flexibilizaron las
condiciones de contratacion y trabajo, lo que otorgé gran vulnerabilidad al trabajo,

redefiniendo la relacion capital-trabajo a favor del capital.

La tendencia decreciente de la tasa de ganancia, redujo los niveles de inversion y empleo lo
gue mermo las condiciones laborales derivadas de la situacion de fragilidad de la industria.
En los paises centrales disminuyé la demanda por la debilidad de la economia mundial y
aumentd la competencia. Tras la estanflacion, la liberalizacion comercial y financiera,
impuls6 a los grandes grupos industriales a modernizar o ampliar sus sectores a nivel
internacional, para la realizacién de beneficios mediante la expansion del comercio, la

reduccion de costos y el aumento en la innovacion.

El objetivo de los gobiernos era mejorar la posicion de cada pais en el reparto de la economia
mundial. Otra opcion, fue conservar sus sectores industriales, modernizandolos o
ampliandolos, en algunos paises éstos fueron considerados como prioritarios. En la periferia,
la apertura comercial ocasiondé que muchas industrias no pudieran competir, las mas
obsoletas entraron en quiebra y otras fueron reconfiguradas; las publicas en su mayoria
fueron privatizadas, produciendo un proceso de desindustrializacion, situacion que se
expreso en el déficit comercial que se volveria estructural. EI proceso de privatizacién de

empresas estatales debilitd aun mas el tejido industrial de los paises periféricos.
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El reparto de los mercados internacionales derivado de la derogacion arancelaria, en gran
parte de los paises, propicid la reconfiguracion de las areas de influencia lideradas por los
grandes paises industriales. Después de la caida de Bretton Woods, en 1971, la economia
mundial se encontré expuesta a procesos de inestabilidad cambiaria, donde el ddlar se
mantuvo como moneda hegemdnica beneficiando a la economia norteamericana al ganar el
control de los excedentes comerciales del resto de paises. Sin embargo, en una era donde las
politicas neoliberales se imponian, en Japon adn se aplicaban programas de inversion estatal
que incentivaban la demanda y fortalecian a los sectores exportadores, al igual que Alemania
lo que exacerbo la competencia entre los paises desarrollados, para expandir sus areas de
influencia, dando lugar a acuerdos de libre comercio y asociaciones transnacionales como la
UE, el MERCOSUR, y el TLCAN entre otros, con ello se dio origen a lo que se conoce como
hegemonia multiple o compartida.

A pesar de ello, se cre6 una burbuja inmobiliaria que estallo, en los noventa, sumiendo a la
economia japonesa en una profunda crisis que arrastrd a otros paises asiaticos. A raiz de esta
situacion, el ddlar se aprecio creando desconfianza y amenazando con una nueva recesion

que colapsaria nuevamente a la economia mundial.

Como resultado de la vulnerabilidad e inestabilidad cambiaria los paises se obligaron a
apreciar sus monedas con el objeto de aminorar el déficit norteamericano e impulsar la
recuperacion industrial. En Asia, el bloque econémico liderado por Japon fue cediendo el
liderazgo a China, Taiwan, Corea y la India, éstos se apoyaron en la reduccién de costos
laborales y en una fuerte regulacion financiera por parte del Estado, lo que les permiti6
primero competir con los paises de la antigua industrializacion, en casi todas las lineas de
produccién de baja tecnologia y después de la primera década del siglo XXI en las lineas de
alto contenido tecnoldgico. Por ello, se puede considerar que los afios ochenta y noventa
representan una reestructuracion de la economia mundial, tanto en el terreno productivo
como en el financiero, caracterizada por alta competencia, volatilidad e inestabilidad
financiera. Un nuevo reparto de las areas industriales y la reestructuracion productiva, influyd

también en el debilitamiento de sectores de los paises mas avanzados (Lépez, 2010, p. 47).

En medio de esa exacerbada competencia, los paises mas avanzados redefinen sus areas de
influencia a través de zonas de libre comercio, cuya configuracion mas duradera terminara

por definirse en el primer lustro de los afios noventa, en Europa, con el Tratado de Maastricht
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(1993), y en Ameérica con la firma del TLCAN (1994). En los afios ochenta, América Latina
por su parte, vivia las consecuencias de la explosion de la acumulacion de préstamos
internacionales con la llamada crisis de deuda, producto del incremento de la liquidez que
generaron los petroddlares. La gran afluencia de ddlares al sistema bancario propicio el
endeudamiento de paises como: México, Brasil, Argentina, entre otros. En este periodo, cada
crisis financiera propiciaba la oportunidad para los paises centrales de adquirir activos a bajo
precio. Era el precio que tenian que pagar los paises en crisis para lograr hacer frente a sus
obligaciones en dolares, ello también los obligd a abrir sus economias y fomentar las

exportaciones para conseguir las divisas (Lopez, I. 2010, p. 55).

En ese proceso de redefinicion de areas de influencia, la Comunidad Econémica Europea
(CEE) vivio un proceso de ampliacion al incorporar a Grecia en 1981 y a Esparia y Portugal
en 1986. Estos paises se integraron con el objeto de conseguir, la modernidad industrial que
les permitiria lograr una reduccion de las asimetrias econdémicas con los paises centrales. Sin
embargo, como veremos, con la creacion del Sistema Monetario Europeo (SME) y més tarde
la adopcion de la moneda Unica se puso entre dicho la anhelada convergencia entre los paises
europeos. Por lo tanto, aqui retomamaos el principal cuestionamiento de esta investigacion:
¢La integracion de los paises periféricos europeos a la CEE trajo consigo la convergencia

entre estados miembros o reprodujo y amplié las asimetrias ya existentes?

A lo largo de la década de los ochenta surgié un nuevo contexto financiero internacional
caracterizado por la liberalizacion tanto de los movimientos de capitales como de los tipos
de interés, la intervencion del Estado en las economias se mostro activa en la desregulacion,
aunque en favor de las finanzas y la liberalizacién comercial. La liberalizacion comercial dio
lugar a nuevos tratados de libre comercio y en el terreno financiero la desregulacion de las
actividades financieras cre6 nuevos mercados de deuda publica donde se realizaron
actividades de titularizacion (Medialdea, 2008. p 10). Este periodo se caracterizo
principalmente por una gran volatilidad e inestabilidad, es decir, existieron desordenes
monetarios, cambiarios, guerra de divisas, comerciales, fiscales y politicos. Otra
caracteristica fue el transito de un régimen financiero de endeudamiento regulado a un sector
financiero liberalizado. En los noventa, los mercados accionarios, cambiarios y de productos

derivados adquirieron mayor relevancia, también se extiende el uso de los hedge funds.
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Del mismo modo, con la liberacion del sistema financiero internacional, inicié la
transformacion creciente de la banca y sus actividades, la privatizacion creciente de los
bancos y su autonomia respecto de los Estados, la desaparicion de la frontera entre la banca
comercial y la banca de inversion, la presencia cada vez mayor de intermediarios financieros,
el incremento de la titularizacion del crédito y de las ganancias a través de las operaciones
fuera de balance, lo que cambid la estructura de ingresos de los bancos al pasar de la
obtencion de ganancias a través del crédito hacia el cobro de comisiones, se inicio la etapa
de “crear y distribuir” (Medialdea, 2008. p. 10).

En este sentido, el ascenso de las finanzas modifico el comportamiento de las empresas, ya
que, este no se tradujo en una mayor y mejor asignacion de recursos a las inversiones
productivas, por el contrario, el incremento de las tasas de interés desvié al sector financiero
gran parte de los beneficios industriales, reduciendo las ganancias reinvertidas en la

produccién y con ello la inversion.

La transformacion de las corporaciones industriales inicio en los afios sesenta en EEUU. Mas
adelante, a mediados de los noventa, se propagé como resultado del proceso de
financiarizacion que crecia y se expresaba en el predominio de las finanzas en las
corporaciones no financieras, son las ganancias financieras las que van a ir dominando la
organizacion productiva. Este dominio se expreso, en la compra y recompra de acciones para
aumentar su precio y el aumento de los dividendos, las fusiones y adquisiciones se
multiplican lo que implicé una mayor centralizacion del capital (Lazonick, 2012). El
proposito era conseguir nuevas vias de capitalizacion que permitieran un incremento de las
ganancias a corto plazo. Estas caracteristicas son parte del proceso que la teoria llam6 como:

“el dominio del valor para los accionistas”.

El cambio de paradigma era una expresion del crecimiento de las finanzas a nivel mundial
resultado de los procesos de desregulacion y liberalizacion comercial y financiera, las
politicas econémicas adoptadas en este periodo brindaron las bases para la reproduccion
ampliada del capital financiero que se adaptaria y penetraria de forma diferenciada en todos
los paises. En Europa, este proceso se formalizd con la ampliacion de los tratados
constitutivos con el objeto principal de crear el mercado Unico y la Unién Monetaria Europea
(UME), lo que dio lugar al fortalecimiento del capital financiero y sus ganancias sobre la

inversion productiva, ello debilité la industria de los paises menos favorecidos de la CEE.
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3.1.1 Comunidad Economica Europea (CEE) y sus nuevas zonas de influencia

Acorde a las transformaciones de la economia mundial, la CEE inici6 un proceso de
ampliacion importante en el primer lustro de los ochenta con la integracion de los paises del
sur de Europa, se tratd de una integracion diferente a la que se habia planteado la comunidad
europea desde su inicio, por primera vez ingresan paises de la periferia. Como parte de esta
ampliacion, el 1 de enero de 1981, Grecia se incorpord a la CEE después, en 1986, Espafia y
Portugal se integraron en el contexto de cambio en las reglas del juego en materia comercial
y financiera. El proceso se realizd en un ambiente que prometia la reduccion de las

divergencias econdmicas entre los paises miembros.
3.1.2 Ampliacion de los tratados constitutivos: Del mercado comun al mercado Unico

A través del tiempo, el marco regulatorio de la CEE ha evolucionado. En 1957, con los
Tratados de Roma el objetivo principal fue la creacion del mercado comun, dénde se prohibio
el control de los tipos de cambio y de cualquier normativa que pudiera distorsionar la
competencia comercial, se buscaba lograr el equilibro de la balanza de comercial. Es decir,
las reglamentaciones se concentraron en controlar las perturbaciones del mercado comun.
Dentro de estas reglamentaciones se sefial6 como objetivo la abolicion de las restricciones

para la libre movilidad de los capitales dejando su realizacion a tratados posteriores.

Después de 1970, las politicas monetarias y financieras tomaron relevancia cuando se busco
por primera vez la integracion monetaria (Nieto, 1997, p. 24). En 1986, se llevé a cabo la
tercera ampliacion de la CEE integrandose Espafia y Portugal, el objetivo fue consolidar el
mercado unico europeo, lo cual implicd crear una region sin fronteras en la que existiria la
libre circulacion de mercancias, personas, servicios y capitales. Se trataba de erosionar

completamente la proteccion comercial entre los paises miembros de la comunidad.

Después de la crisis de los setenta el proteccionismo en algunos paises habia aumentado. Por
lo cual, se propuso la liberalizacion del comercio de mercancias, del sector servicios y
financiero, con la firma de la Acta Unica Europea (AUE), en Luxemburgo y la Haya, el 1 de
Julio de 1987. La liberalizacion de los movimientos de capital, o desreglamentacion de los

mercados financieros alcanzaba nivel mundial fortaleciendo la globalizaciéon.

En Europa, esta década se caracteriz6 por una tendencia creciente a la liberalizacion de los

capitales en gran parte de los paises comunitarios. En 1988, se plante6 la plena liberalizacion
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de los movimientos de capitales a corto plazo y la posibilidad de tener cuentas en divisas en
bancos extranjeros, es decir, cualquier residente de algin pais miembro podia acceder a todos
los productos financieros existentes en otros mercados de la comunidad, en las mismas
condiciones que los residentes en el resto de los paises (Nieto, 1997, p. 26). Esta normativa
se aplicé en todos paises, a partir de 1990, excepto Esparia, Irlanda, Grecia y Portugal, ya que
estos tenian un calendario de adaptacion mas grande que se complement6 con los cambios

en las actividades bancarias, del mercado de valores y otras actividades financieras.

El resultado de las reglamentaciones descritas, el acuerdo de ir hacia la liberalizacion
financiera plasmado en la AUE, condujeron a la configuracién de la Unién Europea (UE),
ademas de consolidar las bases de la politica monetaria que terminaria en la implementacion
de la moneda Unica. En 1992, se firmo6 en Maastricht, el Tratado de la Union Europea (TUE),
en el que se retomaron los tratados y acuerdos preexistentes. Los tratados vigentes eran tres:
el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea del Carbon y del Acero (CECA), el Tratado
constitutivo de la Comunidad Europea de la Energia Atomica (CEEA) y el Tratado
constitutivo de la Comunidad Econdmica Europea (CEE). Los tres fueron considerados como
el primer pilar comunitario, el TUE afiadi6 dos pilares, la Politica Exterior y de Seguridad
Comun (PESC) y los Asuntos de Justicia e Interior (JAI). Dentro del marco institucional de
la UE se crearon nuevos organismos como: el Parlamento Europeo, el Consejo Europeo, la
Comision Europea, el Tribunal de Justicia de la UE, el Tribunal de Cuentas y el Banco
Central Europeo (Zamagni, 2001. p. 249).

De esta manera, el tratado de Maastricht puede considerarse como un parteaguas en la UE,
ya que creo las bases para la integracion monetaria a través de los llamados “criterios de
convergencia” que los paises miembros tendrian que cumplir para poder pertenecer a la zona
euro. Entonces, Maastricht fue el medio por el cual las finanzas se fortalecieron en la UE

mediante de la moneda Unica, como veremos en el siguiente capitulo.

La homologacion de los paises miembros no fue el objetivo principal de la UE, la
convergencia solo fue pensada en términos monetario-nominales para proveer credibilidad y
confianza en los mercados financieros, lo que se pensaba conduciria al equilibrio y
estabilidad de las variables macroecondmicas. El poderio de las finanzas se colocé en el
centro, los mercados financieros de los paises centrales liberalizados fungieron como agente

desplazandose a la periferia y con ello lejos de reducir las asimetrias entre paises, hizo que
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aparecieran otras y las que existian se reprodujeron o se ampliaron. Por esta razon el proceso
preparatorio hacia la moneda Unica, incluyendo el tratado de Maastricht, se abordara a detalle

mas adelante, por la importancia de estos acontecimientos en la UE.
3.1.3 Politica Agricola Comun (PAC)

En los tratados de Roma se propuso la creacién de una Politica Agraria Comun (PAC), que
perseguia como objetivo principal aumentar la produccion agraria de los seis paises de la
CEE, Republica Federal Alemana, Francia, Italia, Bélgica, Paises Bajos y Luxemburgo;
estabilizar los mercados regionales, homologar los ingresos de los agricultores a la de los
sectores industriales y de servicios. Es decir, se trataba de alcanzar la autosuficiencia
alimentaria suministrando alimentos a los consumidores a precios razonables. En este
sentido, la creacion de la PAC se encontrd en sintonia con la puesta en marcha del mercado
comun, al ser parte del presupuesto comunitario, se orientaria a favorecer el consumo de los

productos agricolas comunitarios frente a la competencia exterior.

La intervencion estatal en la compra y venta de los productos agricolas comunitarios se
estableceria en funcidn de los precios internacionales, y se orientaria a brindar proteccién a
las producciones agrarias comunitarias. La financiacion estuvo a cargo del Fondo Europeo
de Orientacion y Garantias Agricolas (FEOGA)3*. No obstante, en 1981, las autoridades
europeas reconocieron la existencia de un grave problema de excedentes agricolas en algunos
sectores, como: cereales, leche y carne de vacuno, situacién que segun la comisién europea
estaba haciendo inviable la financiacion de la PAC, ya que los tres sectores llegaron a

absorber 59% del FEOGA. A partir de entonces, la CEE decidié aplicar medidas correctoras.

La primera reforma de la PAC, promovio restriccion e imposicion de limites y cuotas a la
produccion de leche, cereal, oleaginosas y vino, y coincidié con la ampliacion de la CEE
donde se integr6 Grecia. Ademas de imponer sanciones econémicas en caso de los limites de
produccién fueran superados. Se aplicaron politicas para desincentivar a los agricultores a
recurrir a los organismos publicos, por ejemplo: aplazando el pago de la produccion vendida
a dichos organismos, endureciendo las normas de calidad o acortando los plazos de entrega,

para obligar a los agricultores a vender al mercado comunitario (Moyano, 1998, p. 54).

34 El FEOGA se divide en dos secciones: una para la politica de precios y mercados (Garantia) y la segunda para la
politica de estructuras (Orientacion).
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A su vez, con la integracion de los paises mediterraneos de gran potencial agricola, como
Grecia y Espafia, llevaron a las autoridades europeas a argumentar la necesidad de reformas
a la PAC, “sin modificaciones no seria viable” para la CEE. La preocupacion principal era
que la agricultura mediterrdnea representaba una amenaza para el conjunto de los sectores
agrarios de los paises centrales europeos. En suma, el discurso de la Comisioén Europea en
relacién a la actividad agricola de los afios ochenta se orientd principalmente al control del
gasto agropecuario, pasando de una posicién productivista, en los setenta, a otra que
planteaba los problemas del mundo rural donde la conservacion y proteccion del medio
ambiente era importante ademas del impacto sobre las comunidades cientificas, académicas,

sindicales y politicas para el conjunto de la agricultura europea.
3.1.3.1 Reformas a la PAC

En 1988, la Comision Europea elaboré un paquete de reformas agricolas entre las méas
importantes destacaron: la reduccion de los precios de garantia en 6%, la aplicacion de
estabilizadores de produccion, la reduccion indirecta de los precios de garantia cuando las
Organizaciones Comunes de Mercados (OCM) sobrepasaran la cantidad méaxima fijada; la
concesion de primas para el arranque del vifiedo, la prérroga del sistema de cuotas de
produccion en el sector lacteo, la aplicacion de un sistema de retirada de tierras de la
produccién. También se aprobd la extensién y reconversion, para sustituir cultivos
excedentarios por otros que no lo fueran, la fijacion de un limite de gastos globales
ocasionados por la Politica Agraria Comun con un criterio de disciplina en la elaboracion y
aplicacion del presupuesto y la reforma de gastos estructurales (FEDER. FSE vy
FEOGA/orientacion), la division del territorio de la Comunidad Europea en zonas por

objetivos segun sus problemas estructurales (Moyano, 1998, p. 57).

Tres afios mas tarde, en 1991, la Comunidad Europea publicé: La evolucion y el futuro de la
PAC, donde reconocio el fracaso de la primera reforma agricola y propuso un cambio radical
en los mecanismos de proteccién a los agricultores, sustituyendo los precios de garantia por
ayudas directas en funcion del tamafio de las explotaciones con limitaciones a sus niveles
maximos. Todo lo anterior, se expreso en las reformas agrarias, primero la reforma de los
mecanismos de regulacion de algunas OCM con gran peso en el conjunto de la produccion
final agraria europea principalmente: cereales, oleaginosas, carne de vacuno, ovino,

productos lacteos y tabaco. Por otra, parte las medidas de acompafiamiento fueron definidas
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como la ampliacion de antiguas politicas estructurales y la introduccion de programas

agroambientales (Moyano, 1998. P. 57).

Estas medidas se orientaron principalmente: a la reduccion de los precios internos de los
cereales y otros herbaceos, el establecimiento de un sistema compensatorio de ayudas
directas no ligadas a la produccion, calculadas sobre la base de las superficies y rendimientos
historicos de referencias para los cultivos herbaceos, condicionadas o sujetas a determinados
indices de cargas ganaderas, el control de la produccién a través de retiradas obligatorias de
tierras de cultivo ligadas a sistema de recepcion de ayudas directas a través de cuotas de base

individuales o regionales y a la extensificacion derivada de la reduccion de precios.

Ademas de un trato especial para los productores afectados por los impactos de las reformas
y la introduccion de un conjunto de politicas de acompafiamiento centradas en la forestacion
de tierras agrarias, la reforma del programa del cese anticipado de la actividad y la
financiacion de acciones de conservacion del medio natural (Nieto., Abad, 1997, p. 146). Por
lo tanto, el objetivo principal de los cambios en la aplicacion de la politica agraria termind
por favorecer a los grandes ganaderos y agricultores europeos, al canalizar el presupuesto de
la PAC por la extensiéon cultivada. De esta manera, la produccion de los grandes
terratenientes de los paises centrales recibié mayor financiamiento que la de los pequefios

agricultores periféricos que no tenian posibilidad de competir en la CEE y fuera de ella.
3.1.4 Creacion del Sistema Monetario Europeo (SME)

Entre 1968 y 1974, los asuntos monetarios tomaron fuerza, tras la ruptura de Bretton Woods,
en 1971, se hizo un primer intento de integracion monetaria europea. Al pasar de tipos de
cambios fijos a flexibles los paises europeos se encontraron ante un proceso de inestabilidad
cambiaria donde la moneda hegemdnica, dolar, fue sinénimo de vulnerabilidad e
inestabilidad, situacion que puso en peligro la viabilidad del mercado comdn. Sin embargo,
esa integracion no fue posible, en parte, por los desacuerdos politicos y econdémicos entre
Alemania y Francia, ademas del contexto de inestabilidad econémica y monetaria que hacia

divergir ain mas a los paises miembros.

Entre los primeros intentos de integracion monetaria se encuentran el establecimiento un

sistema de flotacion conjunta de monedas mejor conocido como: Serpiente Monetaria
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Europea®, en 1973, como vimos en el capitulo anterior. Este mecanismo significaba la
flotacion conjunta de las monedas de los paises participantes dentro de un margen establecido
por el FMI, al pasar de (+ 1%) a (£2.25%) después de los acuerdos de Washington. Hasta
este momento, todos los miembros de la comunidad participaban en el sistema incluyendo a
los paises que se integraron en la primera ampliacién de la CEE (Dinamarca, Irlanda y Reino
Unido), sin embargo, la supervivencia de este sistema fue limitado. La falta de armonizacion
entre las politicas de los paises hizo imposible mantener a las monedas dentro de los
margenes y este sistema fue abandonado.

En 1979, inici6 el camino hacia la integracion monetaria, con la creacion del Sistema
Monetario Europeo (SME) que tendria vigencia hasta 1992. En ese periodo se realizaron
modificaciones importantes respecto al anterior sistema de flotacion conjunta, la regla
general continuo siendo £2.25%, pero existid la posibilidad de ampliar los margenes hasta
+6% para considerar la entrada de aquellos paises que mostraban resistencia a entrar al SME
como: Gran Bretafia, Irlanda e Italia y para facilitar la entrada de Espafa y Portugal (Nieto.,
Varela. 1997, p. 22). Bajo este régimen cuando una moneda no lograba mantenerse dentro
de los margenes establecidos podia variar su tipo de cambio central devaluando o revaluando,

para mantenerse dentro de los limites establecidos.

La creacion de un indicador de convergencia monetaria también fue una medida que se
adopto, con el objeto de detectar a las monedas que se separaban del resto y evitar que algunas
mantuvieran ventaja sobre otras, lo que obligaba a las autoridades monetarias del pais a tomar
medidas para no alejarse del promedio, aunque no hubiese llegado al extremo de la banda.
No obstante, la aplicacién de este indicador no logré su objetivo, ya que, el marco aleméan
mostré cada vez mas predomino, aunque las autoridades europeas no tenian la capacidad para

establecer sanciones o correcciones.

En los primeros afos, la flexibilidad tan amplia del SME mostré grandes dificultades para
alcanzar el objetivo de construir el proyecto de integracion monetaria. A lo largo de la
existencia del SME, se realizaron doce ajustes de las paridades de las cuales siete se
presentaron durante los primeros cuatro afios de operacion del sistema afectando a diferentes
monedas (Nieto., Varela. 1997, p. 25).

35 Expresion referida a la representacion grafica de las variaciones de los tipos de cambio de los paises comunitarios, a través
de los dias que conformaban distintas ondulaciones dentro del tinel representados por los extremos de la fluctuacion limite.
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A partir del segundo lustro de los afios ochenta se observé un periodo de relativa estabilidad
cambiaria que termino en 1992 cuando el SME entr0 en crisis. La estabilidad de las monedas
coincidid con la segunda ampliacion de la CEE y la firma del AUE donde las reglas del juego
marcarian un parteaguas para la comunidad europea. La crisis puede ser explicada, en parte,
por la evolucién del SME, en primer término, el reajuste de las monedas y la ampliacion
temporal de los margenes de fluctuacion permitidos que pasaron de £2.25% a +15%. El
primer factor fue resultado de la sobrevaloracion de algunas monedas como la lira, escudo y
peseta respecto al marco aleman. El apego de estas monedas al marco mostré efectos

negativos en sus balanzas de pagos.

Un elemento adicional que influy6 en la inestabilidad cambiaria europea fue la reunificacion
alemana debido a los persistentes desequilibrios fiscales de la republica federal alemana que
crearon grandes presiones inflacionarias. El resultado fue la elevacion de la tasa de interés
por parte del Bundesbank para contrarrestar el incremento en los precios (Aglietta 2013. p.
26). Otro factor importante, en la crisis cambiaria, fue el conflicto de objetivos de los bancos
centrales europeos en relacion a las exigencias impuestas por el SME, ya que los paises que
se encontraban en recesion reclamaban politicas monetarias menos rigurosas mientras que el
Bundesbank impuso su politica monetaria restrictiva. El fin de la crisis coincidi6 con la salida
de la liray la libra del mecanismo de cambios europeo y la devaluacion de algunas monedas
como la peseta, el escudo y la libra esterlina, en la misma sintonia se realiz6 la ampliacion
definitiva de los margenes de fluctuacion cambiaria hasta £15%. Dentro de los primeros diez
afios de existencia del SME, los controles a los movimientos de capital coadyuvaron al

mantenimiento de las paridades de los paises como: Francia, Bélgica y Dinamarca.

De esta manera, el SME termin6 constituyéndose en un mecanismo asimétrico donde las

divisas europeas se ajustaron al marco aleman otorgandole el poder monetario central.

En los afios noventa, los controles sobre el capital y los tipos de interés dependian de la
credibilidad que el Bundesbank y los mercados financieros ganaron poder al valorar las
politicas econdémicas de los paises miembros. Tanto el peso de los mercados como del marco
sentaria las bases en la creacion de la Union Monetaria Europea (UME) maés tarde (Aglietta
2013. p. 26).
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3.1.4.1. Del SME a Maastricht

El camino para la creacion de la UME inicié relativamente temprano, aunque las
circunstancias de la economia mundial y los desacuerdos econdémicos y politicos dentro de
la CEE impidieron la consolidacién de la Union Monetaria. Los intentos de creacion de la
UME, iniciaron con los acuerdos del Comité Delors, el cual a través de tres etapas logré
cumplir el objetivo anhelado la integracion monetaria europea. El 1 de julio de 1990, inicio
la primera etapa del proceso de integracion monetaria la cual considerd la aplicacion estricta
de los acuerdos del SME, todas las monedas participantes debian adoptar los margenes de

fluctuacion normales de (£2.25%) y no excepcional de (£6%).

Se tratd de sumar esfuerzos, por parte de los paises europeos, para lograr la convergencia en
relacién a sus politicas econdémicas. Con la firma del Tratado de Maastricht inicio6 la segunda
etapa de la creacion de la UME donde se consideré la elaboracion de un Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC) al cual se le otorgaria algunas competencias, como la
recomendacion sobre los limites presupuestarios de los paises, esta fase inicié en 1994
(Nieto., Varela. 1997, p. 25). En una tercera etapa, se decidid crear el Banco Central Europeo
(BCE) al cual se transferirian las decisiones de politica monetaria de todos los paises
participantes ademas el ingreso a la UME estaria condicionada a cumplir con los criterios de

convergencia esta fase se hizo realidad el 1 de enero de 1999.

Los criterios de convergencia listados en los Tratados de Maastricht fueron cuatro: primero
sobre los tipos de cambio: las monedas participantes tenian que permanecer durante dos afios
sin tensiones graves, es decir, sin haber devaluado fuera de los margenes normales de
fluctuacion del mecanismo de cambios del SME, segundo criterio sobre la estabilidad de los
precios: la tasa de inflacion en un afio no debia exceder més de 1.5 puntos la media de los

tres paises miembros con menores tasas de inflacion.

El tercer criterio sobre los tipos de interés a largo plazo a diez afios: no podrian exceder mas
de dos puntos porcentuales el promedio de los tres paises con menores tipos de interes. El
cuarto criterio sobre las finanzas publicas: se acordd que el déficit publico debia de ser
inferior al 3% del PIB y la deuda publica no excederia el 60% del PIB (Solis, 1997, p. 31).
El establecimiento de estas condiciones fue resultado de las exigencias alemanas, sin
embargo, gran parte de los paises miembros incluyendo Alemania no lograban cumplir con
estos criterios. Situacion que cre6 un ambiente de inestabilidad.
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3.2 Alemania protagonista del cambio neoliberal en la CEE (1981 — 1993)
3.2.1 El papel de las autoridades alemanas en el funcionamiento del SME

Una razon importante por la que la UME transitd por un proceso de integracion largo y
tortuoso fue la posicion de Alemania y Francia ante los acuerdos para la creacion de los
mecanismos de flotacidn conjunta. Francia tratd de evitar la hegemonia lograda por el marco
aleman, para ello buscd conseguir un mecanismo de decisién comunitaria en el que las
autoridades francesas tuvieran mayores atribuciones y que propiciaran la estabilidad
cambiaria entre las monedas europeas. Mientras Alemania se preocupé por evitar problemas
de desajustes cambiarios que pudiesen provocar inestabilidad en su moneda y amenazar la

puesta en marcha del mercado unico.

El liderazgo de la economia alemana en la UE fue evidente, desde la creacion del SME, a las
monedas europeas se le vinculé al marco aleméan. La credibilidad del Bundesbank en los
mercados financieros coloco al marco aleman como moneda fuerte del SME aceptada por el
resto de paises en las transacciones comerciales, lo que en algunos paises con déficits creo
complicaciones. De esta manera, se impuso la hegemonia alemana a pesar de la inestabilidad

econdmica agudizada en la etapa de su reunificacion.
3.2.2 Derrumbe del area socialista. Caida del Muro de Berlin y reunificacion alemana

Después de la Segunda Guerra Mundial, Alemania fue ocupada por sus vencedores, y mas
tarde, en 1961, dividida por el muro de Berlin en dos paises: la Republica Federal Alemana
(RFA) en el Oeste influida por EEUU y en el Este la Republica Democréatica Alemana (RDA)
bajo el control de la Unién Soviética. En cada republica se observé la existencia de dos

sistemas econdmicos y de gobiernos antagonicos (Pefia, s/a, p. 51).

Afos més tarde, la RFA en un contexto de intensas movilizaciones sociales inici6 el camino
para lograr la unificacion, aunque retrasé su objetivo debido a diversos condicionamientos
de la URSS y EEUU. El impulso para la reunificacion se abri6 con el cambio de la politica
interior de la URSS, al abandonar Gorbachov la doctrina Breznev, se hizo evidente el
debilitamiento del régimen de la RDA, con la glasnost se modificaron las politicas y se
permitio el paso hacia el occidente, fueron multitudes los que salieron de la RDA y el 9 de
noviembre de1989 cayd formalmente el muro de Berlin abriendo paso a méas de 130 mil

personas que migraron del Este al Oeste (Pefia, s/a, p. 53).
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En 1975, la RDA atravesaba por una crisis severa, el PIB habia crecido 30% en la década
previa a la reunificacion, el PIB per capita que en 1979 era de 39.2% en relacion al occidental
y habia caido al 33% en 1988. La tasa de inversién en maquinas y herramientas se habia
contraido del 16.1% en 1970 al 10.6% en 1988 y el parque industrial mostraba signos de
envejecimiento. La productividad oriental representdé aproximadamente un tercio de la

occidental y las empresas mantenian un alto nivel de endeudamiento (Musacchio, s/a, p. 167).

A la luz del proceso de crisis de la gestion socialista, el canciller aleman Helmut Kohl
presento diez puntos que tenian como objetivo: exponer un programa flexible de cooperacion
entre las dos Alemanias para reforzar las bases democraticas y los derechos humanos en la
parte oriental, se trataba de mantener en sus lugares de residencia a los ciudadanos de la

RDA, lograr la estabilidad en ella y conseguir la unificacion (Pefia, s/a, p. 53).

A grandes rasgos, los diez puntos se resumen en: la ayuda econémica para quienes viajaran
a la RFA, la colaboracién en temas ecoldgicos, econdémicos, cientificos y culturales; la
potenciacion e instalacion de lineas telefonicas y de comunicaciones por carretera y
ferrocarril. El apoyo econdmico se otorgaria a cambio de elecciones libres, el cambio de la
constitucién que pondria fin a la economia planificada y permitiria las inversiones de
occidente, en lo que era la RDA, para lo que se proponia elaborar un nuevo tratado que

normaria las relaciones econdmicas y politicas.

La Alemania unificada deberia de encajar en el contexto de la futura arquitectura europea,
creando una federacion, segln la tradicion alemana, la RDA deberia ingresar a la CEE
mediante un acuerdo comercial, la solicitud del desarme y el control de armamento en el

marco de la conferencia de seguridad (Pefia, s/a, p. 58).

A partir de 1990, Alemania unificada se enfrentd a distintos desafios entre los cuales se
encontraron las asimetrias en las estructuras econémicas, la insercion en el marco europeo
de la creacion de la UME y la absorcion de los costos de la unificacién, lo que implico

grandes trasferencias hacia el Este.

En la década de los afios noventa, dentro de los planteamientos ortodoxos desarrollados en
esta etapa, uno de los primeros pasos fue iniciar con la privatizacién de las empresas estatales
de la RDA mediante el Treuhandanstalt (Treuhand), el cual tenia el objetivo de vender lo

mas rapido posible las empresas estatales del Este, y conseguir el mayor numero de
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interesados para negociar las condiciones relacionadas con el empleo. Los compradores se
comprometerian a mantener a los trabajadores de las empresas adquiridas y la crear nuevos
puestos de trabajo. En la busqueda de la promocion de empleo en algunas ocasiones el
Treuhand vendié empresas por debajo del precio de mercado, siempre y cuando se asumieran

los compromisos en relacion al empleo.

Sin embargo, estas negociaciones no se llevaron a cabo por mucho tiempo ya que la
permanencia de los puestos de trabajo existentes fue temporal, los empleados se mantuvieron
por un corto tiempo en las empresas y luego fueron despedidos lo que genero altas tasas de
desempleo, resultado de las privatizaciones realizadas por el Treuhand, a pesar de la
negociacion. El Treuhand tuvo a su cargo 23,500 empresas de las que 15,000 fueron
privatizadas, 4,500 fueron reprivatizadas por sus antiguos duefios, 500 fueron absorbidas y
3,500 cerradas (Zschiesche, 2003, p. 5).

De las empresas privatizadas un 70% puede considerarse como empresas independientes, es
decir, que no pertenecian a ningun grupo especifico, pero el 30% restante pasaron a manos
de extranjeros o de algun grupo de Alemania occidental. Ninguna empresa logré quedar bajo
el control de los grupos orientales ya que el occidente mantuvo el control y la planeacion del
proceso de reunificacion estableciendo tres objetivos: la creacion de una administracion
publica eficaz, la modernizacién de las infraestructuras y el establecimiento un sistema de
seguridad social para gran parte de la poblacion de la RDA 'y asi equipar el nivel de bienestar
de estos con los de la Alemania occidental. No obstante, para lograr estos objetivos fue
necesario realizar una gran cantidad de transferencias del Oeste al Este lo que implicé un

incremento de los costos que tuvo que asumir la RFA (Musacchio, s/a. p. 169).

De manera que, la reunificacion tuvo un alto costo en el corto plazo no solo para Alemania
occidental, sino también para el resto de los paises de la CEE, que se encontraban en un
proceso de inestabilidad cambiaria propiciada en parte por la adaptacién y fusion de las
monedas y por los cambios en el orden monetario europeo. En 1990, el Bundesbank asumié
la politica monetaria oriental, situacion que trajo consigo graves consecuencias economicas,
ya que, en un momento previo a la integracion la paridad cambiaria del marco occidental era
de 1 por 4 0 5 marcos orientales, después de la unificacion el tipo de cambio se fijé en 1:1
para ingresos menores a 4000 marcos y 1:2 para los niveles de ingresos restantes y para la

deuda de las empresas. El resultado de estas conversiones fue la apreciacion de marco entre
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300% y 400%, situacion que generd un aumento de la demanda de bienes occidentales en
detrimento de los orientales, ademas del hundimiento de la competitividad comercial de la
RDA (Musacchio, s/a, p. 169).

Las transferencias hacia el Este aumentaron con el propoésito de crear nuevos programas
laborales que lograran amortiguar el impacto del desempleo, situacion que se abordara con a
detalle més adelante. Las transferencias del Oeste al Este fueron casi en un 75% destinadas
al consumo publico o gastos sociales, en realidad estas financiaron el consumo de las familias
orientales en el corto plazo, lo que condujo a un aumento en la produccion de los bienes
occidentales y por ende en un incremento en el nivel de precios que fue atacado por las
autoridades alemanas mediante la elevacion de los tipos de interés. En 1993, la RFA transfirio
97 millones de dodlares hacia la RDA de los cuales 66 millones de dolares se destinaron al
Estado, por lo que se confirma la orientacion del presupuesto hacia el incremento de las
prestaciones sociales, como se observa en el cuadro 1. Por ejemplo, los fondos de pensiones,
a partir de 1991, aumentaron gradualmente. El crecimiento del PIB total aleman mostr6 una
tendencia creciente hasta 1991y en 1993 cay0 -1%, y el PIB per cépita crecid en este periodo
paso de 24 a 31 mil dblares, aunque en 1993 decrecid -2%, (véase grafico 3.1).

Cuadro 3.1 Alemania: Transferencias financieras de la RFA a la RDA, 1991 — 1998
(Millones de délares)

Transferencias brutas | 1991 | 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
a la RDA
Estado 49 55 66 74 94 89 73 83
Lander occidentales y
municipios 3 3 6 9 7 7 6 7
Fondos Unificacién
alemana 20 15 9 3 - - - -
Fondos de la
Comunidad Europea 3 3 3 4 5 5 4 4
Instituto Nacional del
Trabajo 16 15 8 12 11 8 9 8
Fondos de pensiones 1 3 5 8 12 12 10 11
Total, de
transferencias brutas 92 94 97 110 129 120 102 113
De aqui
Prestaciones sociales 37 42 45 48 55 54 45 50
Subvenciones 5 6 6 11 13 10 8 10
Inversiones 15 14 15 17 24 21 18 20
Asignaciones generales
no divisibles 35 31 31 34 38 35 31 33

Fuente: Tomado de Zschiesche (2003), con datos de Bundesbank
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Por lo tanto, los costos de la reunificacion se expresaron también en el déficit fiscal de
Alemania occidental que tuvo diversos efectos sobre la estructura econdmica germana, en un
primer momento forzo a las autoridades a incrementar la recaudacion fiscal (el IVA y el
impuesto a las gasolinas), sin embargo, la brecha fiscal siguié ampliandose e incrementando
los niveles de endeudamiento. Cabe mencionar, que los efectos economicos de la
reunificacion no derivan de una crisis impositiva, sino de un conjunto de diversos factores
externos resultado de la situacion coyuntural de los socios comerciales y de la aplicacion de

las politicas econdmicas.

Gréafico 3.1 Alemania: PIB total y per cépita, 1981 -
1993 (Miles de délares y tasa de crecimiento)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la UNCTAD

3.2.3 Inicio de la desregularizacién laboral

Entre diversos problemas estructurales que enfrentd la RDA después de la unificacion se encontraron
las altas tasas de desempleo, resultado de las privatizaciones realizadas por el Treuhand, donde a
pesar de la negociacion por la permanencia de los puestos de trabajo existentes, estos fueron

temporales, ya que gran parte de los trabajadores fueron despedidos.

Esta situacion oblig6 al gobierno aleméan a disefiar programas para fomentar el empleo de
tiempo parcial y para aumentar la formacién. En 1993, la tasa de desempleo de la RDA fue

de 15.8% del total de la poblacion activa mientras que la RFA reportd 8.2% el mismo afio.
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Con el objeto de revertir esta situacion, se aplicaron una serie de reformas que tenian como
objetivo brindar flexibilidad al mercado laboral y absorber gran parte de la poblacién
desempleada del Este. Cabe mencionar, que estos acuerdos iniciaron a partir de los afos
ochenta, cuando los representantes de las empresas manufactureras y los sindicatos
negociaron la reduccion del horario laboral y de los salarios. Inicialmente estas medidas
fueron disefiadas para disminuir el desempleo y adaptar el tiempo de trabajo mas eficazmente
a los flujos complejos de produccién de las empresas, se aumento el horario de trabajo en
tiempos de bonanza y se disminuyé en las recesiones (Reisenbichler, Morgan, 2014, p.68).

A partir de 1990, las negociaciones colectivas fueron introducidas por primera vez en la
antigua RDA, aunque algunas empresas no lograron cumplir los objetivos planteados, lo que
condujo a las autoridades alemanas a implementarlas en las empresas occidentales con el
objeto de contrarrestar la recesion, mantener el empleo y aumentar la competitividad. La
politica con la que se redujo el desempleo fue a través de la flexibilidad laboral, es decir,
disminuyendo los horarios de trabajo y los salarios para mantener el empleo. El objetivo
principal fue incrementar la productividad y competitividad de las empresas manufactureras
orientadas a la exportacion mediante la moderacién salarial, caracteristica fundamental del
modelo econémico aleman, que mas tarde, en el contexto de la adopcién de la moneda Unica,

se impondrian a los paises miembros de la UE, dada la imposibilidad de devaluar la moneda.
3.2.3 Sectores productivos mas competitivos en Alemania.

Como se menciond, la economia alemana atravesé por un periodo de inestabilidad econémica
resultado de su reunificacidn, situacion que se vio reflejada en la disminucion del crecimiento
industrial. Las principales ramas industriales alemanas en este periodo fueron: la automotriz,
farmacéutica, aeronautica, telecomunicaciones y caldereria. A pesar del periodo inestable, la
estructura productiva se diversifico tras la incorporacion y privatizacion de las empresas de
la RDA y se hizo un esfuerzo por homogeneizarlas en términos tecnolégicos con las de
occidente, lo que le ha permitido a Alemania unificada ubicarse en la frontera tecnolégica

colocando productos de alto valor agregado al mercado exterior.

Por otra parte, en el contexto de las reformas de la PAC, el sector agrario aleman mostré un
comportamiento inestable. En 1982, la agricultura crecié 13.95% mientras en 1993, registro
la peor caida en todo el periodo al decrecer méas de 10%. Como es bien sabido, Alemania no
es especialista en la produccion de bienes agricolas, ya que depende de los bienes externos
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provenientes de los paises periféricos, el sector agricola aport6 el 1% del PIB aleman en todo
el periodo. Sin embargo, esta dependencia no afectd el comercio exterior aleman ya que las

importaciones alemanas podian ser cubiertas por las exportaciones.

En 1993, el PIB industrial aleman represento 22% de la industria europea. Sin embargo, la
economia alemana inicio un proceso de especializacion en algunas ramas productivas, de alto
valor agregado, lo que en ese periodo contribuyé a la pérdida gradual del peso total de su
industria. El tamafio de la industria alemana fue disminuyendo a través del periodo, el valor
en relacion al PIB paso de 36% en 1981 a 30% en 1993. Un rasgo importante de la era
neoliberal es el crecimiento del sector servicios, cuya participacion en el PIB crecié al pasar
de 41% en 1981 a 45% en 1993. Sin embargo, esta situacion ha sido compensada por la
posicién comercial internacional s6lida, en contexto del proceso de liberalizacion comercial,
Alemania se colocé como el eje de la CEE, al ser uno de los paises mas beneficiados del
mercado Unico europeo, con una estructura productiva mas diversificada que los paises de la
periferia europea, convirtiéndose en el principal exportador de la comunidad, asi como por
el incremento de los flujos de capital, por parte de la banca alemana hacia los paises de la

periferia europea.
3.2.4 Comercio internacional: el modelo econémico de crecimiento hacia afuera

La economia alemana a lo largo de su historia se ha caracterizado por mantener una posicion
favorable en el comercio comunitario e internacional. El modelo de crecimiento econémico
laleméan se ha orientado a la promocion de exportaciones de bienes de alto contenido
tecnoldgico. La ventaja del comercio exterior aleman se reflejo en el superavit de la balanza
comercial, el cual se vio levemente reducido en el proceso de unificacién. El incremento del
superavit comercial coincidié con la tercera ampliacion de la UE, donde los paises
incorporados se encontraron sujetos a los cambios en materia comercial y financiera
planteados en el Acta Unica. Con el mercado tnico se incrementaron los flujos comerciales
entre los paises europeos, la periferia, en proceso de modernizacién, cre6 dependencia hacia
los bienes de alto valor agregado provenientes de Alemania, en 1986, las exportaciones e
importaciones alemanas crecieron 32.29% y 20.43% respectivamente. El comercio aleman,
mostré gran dinamismo a partir de la segunda mitad de los afios ochenta hasta 1991,

disminuyendo en el contexto de la unificacion.
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En este periodo méas del 90% de las exportaciones alemanas fueron manufacturas de las
cuales la maquinaria y equipo de transporte fueron clasificadas como productos de alta y
mediana tecnologia. Por el contrario, las importaciones se conformaron principalmente de
productos bésicos como: bienes agricolas, alimentos, textiles, minerales, petroleo y las
manufacturas que se clasifican de mediano y bajo valor agregado proveniente de los paises
de la periferia europea como Espafia con quien mantuvo un intenso comercio de bienes
intermedios y de capital para la industria automotriz. Con la puesta en marcha del mercado
unico, la economia alemana expandié ain méas su comercio, al incorporase los paises de la
periferia europea de la CEE. Alemania especializé su produccion principalmente en el equipo
de capital de alta tecnologia, con personal calificado, que gran parte de los paises europeos

no lograron producir, lo que se expreso en el aumento de superdvit hasta 1990.
3.2.6 Mercado financiero aleman: proveedor de flujos financieros a la CEE

En este periodo: 1981-1993, el sistema financiero aleman fue reconfigurado por la
reunificacion, el coste y financiamiento de este proceso y las medidas de politica monetaria
que siguié el Bundesbank con el objeto de contrarrestar la pérdida de credibilidad del marco
aleman en el SME, que le obligé a controlar la tasa de interés a largo plazo en los mercados
financieros y evitar asi una mayor subida de precios, entre 1988 y 1992, el indice de Precios
al Consumidor paso de 1.3% al 4%. (Quiros, 1995, p.18). Entre 1988 y 1990, los tipos de
interés a largo plazo, medidos por la rentabilidad media anual de la deuda a diez afos, se
incrementaron de 6.5% a 8.9%, resultado del aumento de los requerimientos de flujos
financieros para hacer frente al incremento de la demanda interna y de las politicas
econdémicas adoptadas en el contexto de la reunificacion. Sin embargo, hacia 1993, esta
situacion se invirtid, los capitales extranjeros entraron en demasia al mercado financiero

aleman alentados por los diferenciales de las tasas de interés.

El grafico 3.2, muestra que al iniciar los afios ochenta, la entrada de flujos de inversion bruta
y de portafolio fue negativa, es decir, la colocacion de capitales alemanes en el extranjero fue
superior hasta 1984. De manera inversa, en 1986, se registrdé una entrada considerable de
inversiones, pero también la salida de inversiones de portafolio crecid. En esta etapa la salida
de flujos de inversion de Alemania coincidié con el proceso de ampliacién de la comunidad
europea, en el contexto del mercado Unico y la liberalizacidn de los flujos de capital, gran

parte de los paises miembros fueron receptores de las inversiones alemanas, ya que estos
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trataron de corregir sus desequilibrios comerciales. El objetivo era buscar la convergencia

con los paises centrales de la UE, a través del incremento de los flujos de deuda.

Grafico 3.2 Alemania: Flujos de Inversion bruta y saldo de la
cuenta corriente, 1980 - 1990 (Millones de délares)
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Un factor importante fue el incremento de los flujos financieros brutos de corto plazo,
altamente voléatiles, en periodos de bonanza se incrementaron de forma significativa
mientras, que en la crisis sufrieron pérdidas o paradas repentinas. En 1988, las entradas de
flujos de portafolio incrementaron significativamente debido a las fuertes absorciones

financieras de la economia alemana para hacer frente a la reunificacion.

Otro aspecto relevante, fue la composicion de la deuda, es decir, gran parte de los flujos
financieros fueron inversiones de portafolio, los préstamos a corto y largo plazo fueron
reducidos como se muestra el grafico 3.3. En el contexto de la liberalizacién financiera la
economia alemana absorbié gran cantidad de deuda con alto riesgo, sin embargo, la
colocacion de IED alemana en la periferia europea fue importante sobre todo a partir de 1988

como se visualiza en el gréafico 3.4.
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Grafico 3.3 Alemania: Flujos de financieros brutos, 1980 - 1990
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Fuente: Elaboracion propia con datos del IMF

En este contexto, la vulnerabilidad financiera a la que se encontrd expuesta Alemania fue
controlada mediante la aplicacién de politicas monetarias que intentaban combatir la
inflacién. En 1991, “el banco central aleman, ¢l Bundesbank, incitado por la necesidad de
financiar el déficit publico creado por la unificacion alemana, y tomando por sorpresa a todo
el mundo, decidio subir en medio punto el tipo de descuento, con lo que se situé en un
6,5%"%.

Grafico 3.4 Alemania: Inversiones extranjeras directas y de cartera,
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El incremento de la masa monetaria en Alemania del Este fue del 15 % como consecuencia
de la conversion de lamoneda, segun el boletin de octubre de 1995 del Bundesbank. El primer
informe de gobernadores de los bancos centrales de los paises de la CEE integrados en el

36E| Pajs, 1 de febrero de 1991
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SME define los objetivos de la politica monetaria en este proceso de transicion (1990-1991)
y como logra Alemania imponerse en la direccion del proceso a pesar de las dificultades que

enfrentaba con la reunificacion:

“En la primera evaluacion ex-ante de la orientacion de las politicas monetarias para 1991, el
comité de Gobernadores acord6 que las politicas nacionales deberian continuar orientadas
hacia una reduccion adicional de las presiones inflacionistas. Esta evaluacién tuvo en cuenta
las perspectivas menos favorables de crecimiento en muchos paises de la Comunidad, las
repercusiones potenciales de la unificacion alemana y las incertidumbres del entorno
internacional asociadas al conflicto del Golfo. La ejecucion de la politica monetaria
respondio, en términos generales, a estas intenciones. La mayor parte de los paises miembros
registraron una desaceleracion de la expansion monetaria y, en general, se cumplieron los
objetivos cuantitativos, alli donde éstos se habian fijado. Al propio tiempo, los diferenciales
de tipos de interés se estrecharon significativamente, de forma que se redujeron las
diferencias con el nivel de los tipos alemanes que, aunque se incrementaron a lo largo del
afo, continuaron siendo los mas bajos de la Comunidad” .’

En el segundo Informe de los gobernadores de Bancos Centrales europeos miembros del
SME publicado en abril de 1993, se planteaba:
“Tras la unificacion alemana, el intenso crecimiento de la demanda interna indujo presiones
inflacionistas que hubieron de ser contrarrestadas mediante un endurecimiento de la
orientacion de la politica monetaria. El desequilibrio resultante en la combinacion de las

politicas monetaria y presupuestaria elevé los tipos de interés alemanes y redujo el margen

de maniobra de otros paises integrados en el Mecanismo de Cambios del SME para reducir

sus tipos de interés, en respuesta a las condiciones econdmicas internas”.®

Esta situacién hizo mas atractivo al mercado financiero aleman en relacién a otros paises
centrales (Quirds, 1995, p. 19). El crédito tomo relevancia en gran parte de los agentes
econdmicos alemanes, los bancos alemanes capturaron algo mas del 70% del crédito como
porcentaje del PIB en el periodo; mientras los hogares y las corporaciones no financieras

representaron alrededor del 50% de la demanda de crédito/PIB a partir de 1985.

37 Comité de gobernadores de los bancos centrales de los estados miembros de la comunidad econémica europea, informe
anual (julio 1990 - diciembre 1991), abril 1992.

38Comité de gobernadores de los bancos centrales de los estados miembros de la comunidad econémica europea, informe
anuall1992, abril 1993.
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Gréfico 3.5 Alemania: Crédito por agentes econémicos, 1980 - 1993
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Como se observa en el gréfico 3.5 los bancos alemanes son participes del inici6 del auge
financiero y la politica monetaria destaco el papel de los mismos. A su vez, los agentes
econdmicos iniciaron una clara dependencia del crédito y el gobierno hacia la deuda. La
economia alemana absorbio los desequilibrios econdmicos mediante el aumento de la deuda

publica que rebaso el 40% del PIB en 1990, (véase gréfico 3.6).

60 Grafico 3.6 Alemania: Deuda publica, 1981 - 1993
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del IMF

Por lo tanto, la reunificacion alemana fue un proceso dificil, que se llevé a cabo en un
contexto de inestabilidad econdmica, financieray politica. Sin embargo, creo las condiciones
para la aplicacion de politicas ortodoxas, neoliberales que implicaron, la flexibilidad del
mercado laboral, la privatizacién de las empresas publicas del Este y el endurecimiento
monetario y fiscal; proceso que contribuyé a que Alemania unificada lograra convertirse en
uno de los paises més beneficiados de la liberalizacién comercial, al promover un crecimiento

basado en las exportaciones.
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3.3 Grecia en el contexto de su integracion a la CEE
3.3.1 Adopcidn de las politicas comunes europeas

Las negociaciones de la integracion de Grecia a la CEE se remontan a 1962, con el Tratado
de Asociacion y concluyen con su incorporacion el 1 de enero de 1981. El proceso de
adhesion de la economia griega, segn Katseli (1983), se desarroll6 en tres fases: la primera
coincide con el periodo de asociacion (1962- 1981), caracterizado por la existencia de
barreras arancelarias, junto con el uso activo de instrumentos de politica fiscal como

impuestos indirectos a la importacion para la proteccion de la actividad industrial.

A partir de 1981, hasta 1986, se desarroll6 la segunda etapa donde la principal caracteristica
fue la gradual disminucién de las barreras arancelarias a las importaciones. En 1984, se
establecio la regulacion del sistema de impuestos indirectos a la importacion, mientras los
subsidios a la exportacion se mantuvieron intactos en algunos sectores pequefios. Y, por
ultimo, de 1987 a 1989, inicio la disminucion de los subsidios a la exportacion debido a la
restriccion del crédito. En 1989, fue abolida la regulacion de impuestos a la importacion para

en los afios noventa eliminarla junto con los subsidios a las exportaciones.

Por lo tanto, el proceso de desregulacion comercial en Grecia se adopt6 en el marco de la
creacion del mercado Unico, relegando la politica industrial nacional para poder adaptarse a
los objetivos de liberalizacion comercial y financiera impuesta por las autoridades europeas
donde el mercado jugaria el papel principal en la asignacién de los recursos.

3.3.2. Estructura Productiva en Grecia

Para Grecia, la adopcion de estos objetivos no fue cosa facil, ya que las asimetrias
estructurales en relacion a los paises miembros de la CEE eran evidentes. Cabe mencionar
que la pertenencia de Grecia a la Comunidad europea podria interpretarse como una decision
geopolitica, mas que por conveniencia econémica, ya que el pais helénico no cumplia con
los criterios econdmicos que caracterizaban a los paises comunitarios. Los lazos que
establecio la CEE con Grecia se explican més del lado de la defensa militar de las fronteras
del sur de Europa, se trataba de impedir el paso de los paises mediterraneos africanos y
asiaticos a la comunidad europea. De 1974 a 1981, el gasto militar griego represento 40.4%

del PIB (Katseli, 1983. p. 248). En este sentido, el PIB mostr6 una tendencia alta, en valores
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absolutos a partir de 1987, hasta el final del periodo. El PIB per cépita paso de 15 mil ddlares

en 1981 a 16 mil ddlares en 1991, como se muestra en el grafico 3.7.

Grafico 3.7 Grecia: PIB per capita,
1981 — 1993 (Miles de dolares y tasa de
crecimiento)

Grecia: PIB per capita, 1981 - 1993, Grecia: PIB total, 1981 - 1993, (Miles de dodlares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD

En este contexto, la economia griega se caracterizé por conservar una industria tradicional
especializada en productos textiles, alimentos, ropa, papel y un sector siderdrgico basico. El
papel del Estado griego fue muy importante en el funcionamiento de la industria, aunque las
intervenciones estatales favorecieron principalmente a las corporaciones privadas y

extranjeras.

Por lo cual, Katseli caracteriz6 al modelo econdmico y politico griego como corporativista,
en la medida que ello implicé un pacto con empresarios y trabajadores. El cual se expreso6 en
la dependencia de las relaciones politicas del Estado con el sector bancario y los grandes
negocios. EI modelo estatal griego se definid por la voluntad de la regulacion corporativista
sobre los conflictos econdmicos sociales. Las fuertes estructuras corporativistas preservaron
laideologia de que el Estado griego debia representar los intereses de la bancay las empresas,
la representacién de esta ideologia se expreso en el control de las empresas por parte del

Estado y de los sectores de mayor influencia (Katseli 1983, p. 238).

En los ochenta, el Estado tenia a cargo 59 empresas de las cuales 3 se ubicaban en el sector

energético, 14 en comunicaciones y transporte, 3 en drenajes, 11 en manufacturas, 21 de
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comercio y servicios y 7 bancarias. Por su parte, la banca griega controlaba 123 empresas de
las cuales 76 se ubican en la manufactura, 31 compaiiias de crédito y seguros y 16 en otros
negocios. Como se observa, existe una interdependencia entre el Estado y la banca que
especificamente se expreso en el control de las empresas (Katzensteins, 1983, p. 240).

La industria griega se caracterizd desde décadas atras por la dependencia del capital
extranjero especificamente de la inversién norteamericana, sin embargo, el ingreso a la CEE
modificd la recepcion de los flujos de inversion y con ello la estructura comercial e industrial
griega. Cabe mencionar, que la presencia norteamericana continué siendo determinante,

aungue el ingreso de IED en su mayoria provenia de Francia.

Una de las consecuencias de la integracion en la industria griega fue que provoco un ligero
desplazamiento de los sectores tradicionales agrarios y una reconfiguracion de la estructura
productiva, fortaleciendo al sector manufacturero principalmente productos derivados de la
industria siderurgica. Resultado del impacto de la Politica Agraria Comun sobre el sector
primario griego, acompafado por el deterioro de los términos de intercambio, que en el

mediano plazo terminaria debilitando su posicion en la CEE.

En sintonia con los cambios de este periodo, el sector servicios mostr6 una hipertrofia por su
participacion en el PIB. La economia griega se terciarizo, a partir su ingreso a la CEE, el peso
de los servicios se incremento rapidamente, al pasar de 59% del PIB en 1981 a 70% en 1993.
La participacion de la industria en el PIB aumento al pasar de 18% en 1981 a 19%, a en 1988,
lo que coincide con la puesta en marcha del mercado Unico, lo que deja ver que la apertura
comercial, no coadyuvo significativamente al crecimiento industrial griego. La dependencia
de la industria griega se caracterizd por los siguientes elementos: la especializacién en
productos de poco valor agregado, el mantenimiento de un bajo nivel de productividad
asociado con la asignacion de trabajo no calificado y la salida de los beneficios obtenidos de
los procesos productivos hacia los paises centrales debido a que el crecimiento de los sectores
se sostuvo mediante el ingreso de capitales extranjeros. La adhesion de Grecia a la CEE,
aunque aumento su peso en el PIB, se hizo més heterogénea, la modernizacion de la industria
griega no se propago a todas las ramas, en algunas sufrid un proceso de estancamiento y
debilitamiento, la erosion de las barreras proteccionistas coloco a la produccion griega en

desventaja en relacion a las grandes industrias de los paises de la comunidad europea.
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La heterogeneidad industrial en Grecia, la ineficacia en la administracion estatal y colocacion
de los fondos de cohesion comunitaria en la agricultura, provocaron que la economia griega
en la primera etapa de la integracion disminuyera su crecimiento, pues cedieron paso al

incremento y dependencia de la deuda publica.
3.3.2.1 Impacto de la PAC en la agricultura griega

Después de la adhesion a la CEE, la agricultura griega evidencié deficiencias estructurales
importantes. ElI 50% de los activos agrarios se encontraban obsoletos, a estas caracteristicas
se agregaron las condiciones naturales poco favorables como zonas montafosas, es decir,
47% de las superficies utilizadas mantenian un clima seco y carecian de agua. El resultado
de esta situacion fue la baja productividad del trabajo, inferior a la media comunitaria, costos
de produccion elevados y bajos ingresos que no respondian a las necesidades de inversion y

consumo de la poblacion agraria.

En los afos ochenta, la productividad agraria se estanco y aunque los ingresos agrarios
aumentaron ligeramente debido al incremento de los precios y a las transferencias de la PAC.
El valor afadido bruto de la agricultura permanecié estable como consecuencia del
estancamiento tanto de la produccion final como de los consumos intermedios. Estos efectos
poco favorables no impactaron a todos los productos griegos de la misma forma, el volumen
de la produccion de algunos crecio significativamente mientras que en otros productos la

disminucidn fue considerable (Maraveyas 1992. pp. 12-15).

En este sentido, los productos que incrementaron el volumen de su produccion fueron: trigo
duro, maiz, remolacha, algoddn, aceite de oliva y carne de caprino. En este periodo, estos
productos crecieron a una tasa anual media superior de 1%. Los productos que mostraron una
baja en su produccion inferior al 1% fueron: trigo blando, cebada y carne de bovino®. Sin
embargo, la modernizacién del sector agrario griego no fue el principal objetivo de la
economia helénica, a diferencia de otros paises europeos. Las transferencias comunitarias a

través del FEOGA de alguna manera coadyuvaron al crecimiento de la productividad, aunque

3% Como se menciond con anterioridad, la PAC esta constituida por Organizaciones Comunes de Mercado (OCM) que
deciden el nivel de la produccion frente al mercado exterior y el sostenimiento en el mercado interior que brindan los
distintos productos (Maraveyas,1992. p. 15). Las medidas que adoptaron las OCM a favor de algin producto se expresaron
en la evolucion de los precios y de la produccion. Por lo tanto, en lo que se refiere al volumen de la produccion se puede
afirmar que después de la adhesion de Grecia a la CEE y la aplicacion de la PAC, los productos protegidos mostraron alzas
en la produccion excepto en los productos que compiten con los miembros de la CEE: la carne de ovino, vacuno y leche.
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el mejoramiento de los procesos productivos agricolas que hubiesen aproximado a la
economia griega a la modernidad agraria fueron limitados por diversos factores: primero la
elevacion de los tipos de interés, la migracion del campo a las grandes ciudades donde el
sector terciario ganaba peso, las restricciones presupuestarias aplicadas por el Estado Griego,
en el contexto de los cambios en el orden econdmico donde la prioridad se enfocaba en los

equilibrios fiscales y monetarios.

Grafico 3.8 Grecia: Apoyo financiero del FEOGA, garantia a productos
agrarios, 1986 (Millones de dolares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Louka T. Katsell

Es importante especificar, que las ayudas comunitarias no consideraron gran parte de los
problemas de modernizacion de la agricultura griega, estos apoyos se enfocaron mas en
remediar problemas provocados por la politica comunitaria de precios agrarios. Los flujos de
transferencias comunitarias beneficiaron mas a las grandes producciones agricolas de los
paises centrales europeos. El grafico 3.8 muestra como los apoyos financieros por parte del
Fondo Europeo de Orientacién y Garantia Agricola se enfocaron a financiar productos
basicos como: el algodon, tabaco y aceite de oliva, sin embargo, estos productos no tuvieron
gran concurrencia en la comunidad europea. Segun Maraveyas (1992), la modernizacion
agricola griega necesitaba una politica de accion mas amplia que debia considerar en
conjunto las estructuras e instituciones agricolas, por ejemplo: el derecho a la sesién y/o la
adquisicion de tierras, la reglamentacion de zonas agrarias y no agrarias, registros de

agricultores, catastro, cAmaras agrarias, encuadramiento técnico, entre otras.
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El grafico 3.9 muestra que la inversion privada en el sector agricola super6 ampliamente a la
inversion publica, lo que comprueba una vez mas la dependencia de la economia griega de
las inversiones privadas. Los fondos de ayuda del FEOGA aceleraron su crecimiento a partir
de 1987, superando las inversiones publicas.

Grafico 3.9 Grecia: Inversiones agrarias, 1980 — 1989
(Millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Louka T. Katsell

3.3.3. Inicio de la desregulacion laboral en Grecia

El mercado laboral griego mostr6 una estructura sustancialmente diferente a la de otros paises
comunitarios. La fuerza de trabajo agricola fue cuatro veces mas alta que el promedio de la
comunidad europea, alrededor del 28% de la PEA ocupada en relacion al 7% de la CEE.
Ademas, el autoempleo de las personas, era muy grande en el conjunto de la economia, pero
aun mayor en el sector agricola donde representaba el 55.6% de la PEA en 1983, y tiende a
disminuir, pues en 1987 represent6 el 51.7%, del autoempleo total (Katseli, 1983, p. 270).
Como se muestra en el cuadro 3.2, en 1987, el autoempleo también fue alto en el sector
servicios, 32% del autoempleo total. Sin embargo, el crecimiento del empleo formal en el
sector terciario paso de 41.5% en 1983 al 45% en 1987. Lo que demuestra que la economia

griega atravesaba por un proceso de terciarizacion a pesar de ser un pais agrario.
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Cuadro 3.2 Grecia: Empleo y el autoempleo, 1983 y 1987

(Participacién del empleo total)

Total, del empleo Autoempleo

Sector/Afio 1983 1987 1983 1987
Agricultura 29.9 27.0 55.6 51.7
S. Secundario 28.6 28.0 15.9 16.3
Construccion 7.8 6.4 4.4 3.9
Manufacturas 19.3 19.9 115 12.4
S. Terciario 415 45.0 285 32.0
Total 100 100.0 100.0 100.0

Fuente: Tomado de Louka T. Katsell (1983)

En este contexto, se cred la reforma laboral expresada en la disminucion de las horas de
pagadas por semana, como resultado de la reduccién del horario laboral semanal de 48 horas
en 1975 a 40 horas en 1984 y en la actividad econémica real. Pero el peso del autoempleo
(trabajo informal y subempleo) seguia siendo grande. A ello se sumé el crecimiento del
desempleo principalmente en hombres y mujeres jovenes como se muestra en el cuadro 3.3

aunque ello podria indicar una leve tendencia a la formalizacion del empleo.

Cuadro 3.3 Grecia: Tasa de desempleo por edad y sexo, 1981 y 1986.

1981 1986
Edad Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total
14-24 10.5 17.8 13.8 15.9 34.1 24.0
25-44 3.3 4.4 3.6 4.8 9.9 6.6
45 - 64 1.8 1.6 1.7 2.6 3.1 2.7
65 + 0.3 0.2 0.3 0.5 0.2 0.4

Fuente: Tomado de Louka T. Katsell (1983)

Vassilakopoulus (1986) construy6 dos indices para el desempleo: a) El llamado el indice
conservador basado en la tasa equivalente al tiempo completo y b) el indice compuesto de la
holgura laboral, la cual incluye empleo de medio tiempo y subempleo. Estos indices

reportaron tasas altas de desempleo 10.5% en 1985. El desempleo se concentré mayormente
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en las areas urbanas como Atenas y Saldnica. Mientras que el subempleo se increment6 en
las regiones agricolas. Segun Katseli (1983), los patrones de empleo, desempleo y subempleo
reflejan la estructura de la actividad econdmica griega. Por lo tanto, el mercado laboral se
caracterizd como rigido; con gran segmentacion laboral entre el mercado rural y urbano; y
entre el formal y no formal, mostré importantes barreras que limitaron la movilidad hacia el
trabajo formal. En este periodo la participacion del Estado griego tuvo un peso importante en
la aplicacion de politicas para el empleo en el sector privado sobre todo para las empresas
que empleaban entre 20 y 50 trabajadores.

3.3.4. Grecia en el comercio internacional

A lo largo de su historia, Grecia baso su crecimiento principalmente en un modelo econémico
primario, es decir, se ha especializado principalmente en la produccion fundamentalmente de
productos primarios y bienes de consumo e intermedios de bajo valor agregado provenientes

de industrias como: metalurgia, textil y siderurgia; del sector servicios destaca el turismo.

Aunque el comercio exterior de Grecia crecio como lo muestra el grafico 3.10, pero también
aumento su déficit comercial. Esta posicion tiene que ver con el cambio de las regulaciones
europeas principalmente la abolicién de barreras arancelarias y la aplicacion de la PAC, lo
que se expresd en la balanza comercial, que registrd un incremento del déficit a partir de
1986. EI comercio griego solo pudo competir con algunas mercancias en el mercado
internacional, en otras no fue capaz de resistir la competencia de los paises centrales de la

CEE, lo que se expres6 en un incremento del déficit comercial.

Las importaciones agrarias se componen principalmente de productos de origen animal como
carne de vacuno y leche. Estos productos tienen una proteccion muy elevada, por lo tanto,
sus precios comunitarios son mayores que los que se obtendrian en el mercado internacional,
y le resulta méas caro a Grecia importar estos productos de la CEE que si lo hiciera fuera de
la comunidad. Las importaciones de manufacturas provenientes de los paises centrales se
pueden clasificar en: maquinaria y equipo, motores de vehiculos, trailer y semitrailer, equipo

de transporte, es decir, productos de alta y media tecnologia que no produce internamente.
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Gréfico 3.10 Grecia: Balanza comercial, 1970 - 1980 (Miles
de Millones de dolares, precios corrientes)
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Por el contrario, las exportaciones agrarias griegas se conformaron de vegetales
mediterraneos, sobre todo de tabaco, algoddn, aceite de oliva y hortalizas, sin embargo, estos
productos no gozan de la proteccién de la PAC, por lo que los precios no fueron altos, ademas
que compitieron en calidad y precio con los productos agrarios italianos y espafioles; con
Alemania tiene un comercio desigual, de bienes manufacturados que son mas sofisticados.
En 1990, la composicidn de las importaciones griegas fue: productos agrarios principalmente
alimentos, textiles, productos quimicos, caucho, plasticos y combustibles, cogue, productos
refinados del petréleo y combustible nuclear, metales basicos y productos de alta, media y

baja tecnologia.

En este periodo, se observd un entorno de libre comercio intercomunitario en la que los
precios tendieron a alinearse a los comunitarios mientras que los costos de produccion
evolucionaron de forma diferente. EI gobierno griego al tratar de satisfacer su demanda
interna e incrementar sus exportaciones, elevo los precios agrarios lo que dio como resultado
un incremento de la inflacién por encima de la media de la CEE y el aumento de los costos
de produccién. Esta situacion disminuyd la competitividad de los productos agricolas griegos
en relacion a los comunitarios lo que se sumé al bajo nivel de la productividad agraria. Los
paises beneficiados de estas politicas fueron los que poseian una industria moderna y que

gozaban de las protecciones de la PAC, en el caso del sector agrario, y que podian potenciar
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una estructura productiva mas homogénea con eslabonamientos hacia atras y delante y asi

mantener un lugar privilegiado en el comercio internacional.
3.3.5 El sector financiero en Grecia

El mercado financiero griego en este periodo es relativamente pequefio, con importante
participacion estatal; el sistema bancario se encontraba liderado por dos bancos: el Banco
Comercial y el Banco Nacional de Grecia. Estos cubrieron alrededor de dos tercios del
negocio bancario de la economia griega mostrando las siguientes caracteristicas: a) las
actividades bancarias tradicionales se involucran principalmente en la operacion del mercado
de deuda publica, b) por sus altos tipos de interés en diferentes cuentas de depositos estos
pasaron de 12.69% en 1980 a 14.4% en 1987, como consecuencia del incremento de las tasas
de interés, c) el alto grado de nexo de la banca con las empresas mas importantes. Como ya
se menciono, la banca griega controlaba 123 empresas, 76 se ubicaban en la manufactura, 31
en compafiias de crédito y seguros y 16 en otros negocios. (Katzensteins, 1983, p. 240 - 266).

El financiamiento al sector empresarial fue relativamente reducido, por ello se puede concluir
que en Grecia existia un mercado de capitales subdesarrollado. En 1987, solo 116 compafiias
fueron registradas, mientras que la cantidad de capital emitido en el mercado de valores
representd menos del 1% de los flujos totales en la economia. En 1989, inicié el proceso de
desregulacién bancaria que tenia como objetivo promover la modernizacion de la banca,
bajar los costos de operacion, las restricciones en las concesiones del crédito por altos tipos
de interés y para subsanar la disminucion de los créditos al sector no financiero, como se

observa en el gréfico 3.11.

Las restricciones en el financiamiento fortalecieron la dependencia del sector privado del
Estado, mientras que en la banca el otorgamiento de los préstamos se daba en funcién del
circulo de relaciones entre el Estado y el grupo de familias que administraban las grandes
empresas. Cabe mencionar, que el incremento en la disponibilidad de capital se otorgd
mediante la emision de bonos publicos lo que condujo al incremento de la deuda pablica, en
1993 reportd mas de 90% del PIB, lo que generd controversia acerca de la pertenencia de
Grecia a la CEE, ya que como se puede observar en el grafico 3.12 a partir de 1990, la deuda
rebasé el 60% en relacion al PIB. La cual beneficié con utilidades a algunos grupos
respaldados por el Estado como al sector de la banca privada. En este periodo no se

negociaron inversiones a través de diferentes instrumentos como las opciones, futuros y
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papeles comerciales y el financiamiento mediante los flujos de cartera, e inversiones

extranjeras directas y fueron escasas.

Grafico 3.11 Grecia: Crédito al sector no financiero por la banca
1980 - 1993 (Porcentaje del PIB)
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Gréfico 3.12 Grecia: Deuda publica, 1981 - 1993
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Por lo tanto, se puede concluir la economia griega a raiz de su incorporacion a la CEE, no
fortalecié su estructura productiva, los desequilibrios estructurales se mantuvieron y se
agudizaron, por el debilitamiento de su industria que no logr6 competir con las grandes
industrias de los paises centrales, situacion que se reflejo en el pronunciado déficit comercial.
En efecto, la politica agraria no favorecio a Grecia, ya que los flujos de la FEOGA no se
destinaron a fomentar la modernizacion agricola sino se canalizaron a sectores que no eran
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competitivos. El sector financiero griego se caracterizo por ser subdesarrollado y dependiente

de las decisiones de un Estado corporativista que beneficio a la banca privada.
3.4 Espafa en el contexto de su integracion a la CEE
3.4.1 Adopcidn de las politicas comunes europeas

Para la economia espafiola ingresar a la CEE simbolizé el abandono de las ataduras
franquistas de las décadas anteriores y la homologacion industrial con los paises
desarrollados. Este proceso fue el vehiculo hacia una economia internacional que estaba
transitando a una l6gica de acumulacion guiada por la liberalizacion comercial y financiera.
El 1 de enero de 1986, Espafia ingreso a la comunidad europea después de llegar a distintos
acuerdos que involucraban la agricultura, la pesca y algunos sectores industriales que podrian
competir con los aparatos productivos de los paises centrales de la CEE. A pesar de ser un
pais con un tejido industrial obsoleto, los salarios bajos inspiraban temor en distintos paises

europeos que también vivian un proceso de debilitamiento industrial.

Es por ello, que en las negociaciones previas al ingreso de Espafa a la CEE enmarcadas en
la discusidn sobre las transferencias agricolas se fijaron condiciones y cuotas de produccion
con el proposito de evitar la competencia. En relacion a la industria, la comunidad europea
fue clara en no financiar programas de desarrollo industrial. Con el discurso de la libertad
comercial. Espafa tendria que especializarse en los servicios y en la industria estandar

intensiva en mano de obra como el ensamblaje de autos.

Sin embargo, la adhesion e ingreso al mercado comun significé la rapida supresion de todas
las barreras arancelarias situacion que puso en desventaja al comercio internacional espafiol
al perder los beneficios del diferencial arancelario pactado en 1970. (L6pez, Rodriguez, 2010,
p. 169). A diferencia del periodo anterior, en este, el crecimiento econdémico no se
fundamentd mayoritariamente en la inversion en maquinaria y equipo industrial, sino en
diferentes factores que marcaban el inicio de una nueva forma de acumulacion, que fueron
definiendo los rasgos tempranos de la financiarizacion espafola. A partir de la década de los
ochenta, se abandon6 en definitiva la posibilidad de propiciar el crecimiento econémico
basado en la productividad industrial. En los primeros afios de insercion en la CEE, Espafia
tuvo una importante activacion de los mercados financieros e inmobiliarios, la entrada masiva

de capitales y el auge en los precios de los activos hipotecarios.
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La apertura y liberalizacion comercial y financiera de la economia espafiola, dentro del
mercado Unico, implicé la derogacion arancelaria, colocando a la industria espafiola en
desventaja en relacion a las grandes potencias del centro europeo. La entrada masiva de
capitales transformé la estructura productiva iniciando un proceso de privatizaciones que
resultaria en un adelgazamiento de la industria en su conjunto, ya que varias ramas

industriales ante la imposibilidad competir con las del centro desaparecieron.
3.4.2. Desindustrializacion y privatizacion de los sectores convencionales

Al inicio de la década de los ochenta, con la ley de reconversion y reindustrializacion, la
economia espafiola trat6 de orientar la inversion industrial hacia la modernidad transfiriendo
la mano de obra a los sectores con mayor futuro. Los resultados no fueron los esperados ya
que gran parte de los préstamos solicitados se utilizaron para saldar los balances comerciales
de las corporaciones y las empresas que si lograron canalizar recursos hacia el objetivo
planteado fue a través de la sustitucion de trabajo por capital (Lopez, Rodriguez, 2010 p.
152). En este sentido, la industria espafiola atravesaba por un proceso de adelgazamiento,
donde la participacion del empleo industrial disminuia. La industria con mayor productividad
se orientaba y especializaba en la demanda internacional, aunque mostraba menor grado de

diversidad debido al estancamiento de gran parte de las ramas de la produccion.

Por lo tanto, la estructura industrial espafiola no mantuvo las caracteristicas de las anteriores
décadas, se especializé en sectores de tecnologia media o baja, es decir, bienes intermedios
y durables como el automovil y textil, esta se caracterizé por la falta de innovacion propia y
la dependencia tecnoldgica del exterior. En esta situacion, la economia espafiola se encontrd
en desventaja en relacion a los paises industrializados, a excepcion de algunos sectores como:
la electrénica, maquinaria y herramientas, las industrias emergentes de la revolucion
tecnoldgica asociada a la microelectrénica y la informatica que adn tenian escasa presencia.
En el contexto de la integracion de Espafia a la comunidad europea, el PIB espafiol mostro
una tendencia alta, en 1986 crecid 6%, en los siguientes afios decrecié hasta -1% en 1993,
resultado de la crisis monetaria en la CEE. EI PIB per cépita en términos absolutos creci6 de
16 mil dolares en 1986 a 19 mil dolares en 1993 (cf grafico 3.13).
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Grafico 3.13 Espaiia: PIB per capita, 1981 — 1993
(Miles de ddlares, tasa de crecimiento.
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Elaboracion propia con datos de la UNCTAD

Asi mismo, con los nuevos estatutos de la PAC, se incrementaron las transferencias
comunitarias hacia los sectores agricolas de los nuevos integrantes europeos, no obstante, el
cambio en los objetivos agrarios, asi como la disminucion del gasto en subvenciones
agricolas, el control y proteccion de distintos productos generd inestabilidad en el
crecimiento del sector agrario espafiol. La agricultura crecié alrededor de 15% en 1987,
resultado del incremento de los flujos comunitarios, pero en 1989 disminuy6 5%. Mientras,
el sector servicios tiene una participacién importante en la economia espafiola, en 1986,
representd 63% del PIB, lo que demuestra que se trata de una economia terciarizada, con un

peso significativo del turismo.

Una caracteristica importante de este periodo fue la gradual disminucion en la participacion
del PIB, de algunos sectores productivos como: la construccion, la agricultura, las
manufacturas y la industria, esta Ultima pasé de 32% en 1981 a 29% en 1993. Otro factor
adicional, que propicio el adelgazamiento de la estructura productiva espafiola fue la entrada

de capitales extranjeros despues de la adhesion a la CEE.

El ingreso masivo de las inversiones se canalizo a la compra de empresas ante el proceso de
privatizaciones. El gobierno espafiol puso a la venta gran parte de sus empresas como las
automotrices, SEAT y ENASA, que fueron adquiridas por multinacionales alemanas. De tal

forma, que la penetracion del capital extranjero se dio practicamente en todas las ramas, que
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anteriormente habian sido controladas por corporaciones privadas espafiolas, y empresas que
antes habian sido exclusivamente nacionales como: la alimentacion, bebidas y textil. Solo las
industrias en reestructuracion como la naval y la siderurgia integral, no fueron privatizadas,
aunque fueron las mas perjudicadas por el exceso de capacidad internacional y la

competencia de los paises emergentes.

Un factor adicional que coadyuvo al deterioro de la industria espafiola fue la creacion de la
burbuja hipotecaria, la cual se explica por distintos elementos relacionados con el incremento
de laactividad en los servicios y el auge de los sectores mas dinamicos apoyados por politicas
de infraestructura y reforma de la ley y uso del suelo, con su desregulacion. A partir de 1985,
inicid la expansion de la construccion alcanzando el auge en 1989, pero sufrié un paro en
1993, al declinar més de 5%. Por lo tanto, el crecimiento de este sector no solo esta
relacionado con la actividad inmobiliaria sino también con la inversion en la modernizacion
de las vias de acceso a los centros turisticos. EI cambio en la estructura industrial espafiola
también fortalecid la dependencia comercial hacia la produccién de los paises centrales

situacion que se expreso en el persistente déficit de su balanza comercial.
3.4.3. Desregulacion del mercado laboral espafiol

El papel del mercado laboral espafiol fue un aspecto de gran relevancia, ya que como se ha
mencionado, que a finales de los setenta y en los ochenta el cambio del orden econémico
mundial se dirigi6 al control de las variables macroeconémicas, la inflacion, mediante la
moderacion salarial que se establecid en gran parte de los paises. En 1977, en los Pactos de
Moncloa, Espafia reformul6 su politica de rentas donde los aumentos salariales se
encontraron subordinados a la inflacion, se trataba de hacer descender la inflacion
disminuyendo la masa monetaria con la reduccion del poder adquisitivo de gran parte de la
poblacion.

Dichos pactos alcanzaron sus objetivos entre 1978 y 1986, es decir, los salarios no solo se
estancaron, sino que disminuyeron al igual que los precios, mientras los excedentes de las
empresas representaron el 10% del PIB en 1986. Sin embargo, a pesar del control
inflacionario alcanzado, la inversién no se recuper6 debido a las deficiencias del modelo de
acumulacién espafiol donde la industria espafiola se caracterizO por la existencia y
predominio de grandes empresas dominadas por el capital extranjero y gran cantidad de

medianas y pequefias empresas con escasa capitalizacion. La situacion de estas pequefias
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empresas se vio deteriorada, a lo largo de los afios setenta, por dos razones, primero por la
amplia especializacion en bienes intermedios donde algunos paises como Corea tomaban
fuerza. Segundo, los salarios crecieron tras la muerte de Franco y el aumento del precio del
petroleo condujo a las empresas a trasladar los crecientes costos a los precios, el resultado

fue un espiral aumento de costos—salarios—precio.

Cabe mencionar que, en el contexto de la crisis internacional y la inestabilidad cambiaria
después de la ruptura de Bretton Woods, las inversiones se interrumpieron y en algunos casos
se observé el paro de actividades de gran parte de los sectores industriales convencionales lo
que dio como resultado dos millones de desempleados en 1984. A raiz de la inestabilidad, el
mercado laboral inicio un proceso de reestructuracion tanto en términos juridicos como en
términos funcionales. El nuevo marco contractual se establecio en el Estatuto de Trabajadores
de 1980, que establecié un marco de relaciones laborales menos intervencionista que en
décadas anteriores, con el objeto de flexibilizar el mercado laboral. Como resultado de estos
cambios, el gobierno espafiol y los sindicatos patronales mayoritarios negociaron distintos
acuerdos inspirados en los Pactos de Moncloa como: el Acuerdo Nacional de Empleo en
1982, el Acuerdo Econémico y Social de 1985 donde el principal objetivo fue la moderacion
salarial para contener los desequilibrios macroecondémicos. En 1984, se introdujeron la
“formacion con el empleo en practicas” en 1988, en 1992, disminuyd la duracion y cuantia
de la prestacion por desempleo, en 1994, se legalizaron las Empresas de Trabajo Temporal
(Lopez, Rodriguez, 2010, p.228).

En suma, se puede concluir que, a principio de los ochenta, se inicié la reconfiguracion
industrial espafiola que condujo a la flexibilizacion del mercado de trabajo en un contexto de
crecimiento y acelerado del desempleo, lo que consiguid frenar la presion y autonomia de las
organizaciones obreras espafiolas. Sin embargo, con el ingreso a la CEE en 1986, la economia
espafiola mostrd signos de recuperacion, aungue la reestructuracion industrial fue motivo de
diversas luchas obreras entre las cuales se encontraban Euskalduna, Reinosa, Astilleros y
Estibadores. Las principales demandas de estas luchas fueron: el combate contra la
congelacién salarial y la proletarizacién del trabajo (Lépez, Rodriguez, 2010, p. 228). No
obstante, estos movimientos no lograron revertir el proceso de flexibilizacion laboral que
mas tarde seria el objetivo de las reformas laborales de 1994, disefiadas con el fin de lograr

la competitividad exterior a costa de la represion salarial.
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3.4.4. Espaia en el mercado internacional

Como se ha mencionado, Espafa se ha caracterizado por tener una estructura productiva
heterogénea, especializada en la produccion de bienes de capital intermedios y de valor
agregado medio, en gran parte resultado de su configuracion histdrica y por varias décadas
de aislamiento, lo que redujo su capacidad de innovacion, situacion que en el contexto
neoliberal de integracion a la CEE le restd competitividad deteriorando su balanza comercial,
algunas asimetrias productivas y comerciales se ahondaron en relacion a los paises del centro
europeo. Aunque a partir de la incorporacion de Espafia a la comunidad europea crecio su
PIB y su comercio exterior, sin embargo, acentud el déficit comercial a partir del segundo
lustro de los ochenta hasta la crisis cambiaria cuando disminuy6 producto de la contraccion

de las importaciones.

En efecto, la dindmica del comercio exterior reflejé la debilidad estructural de la economia
espafiola propia de un pais periférico carente de mecanismos de reproduccion autbnoma
autocentrada, y de su reestructuracion productiva, lo que le impidié fortalecer su industria y
competir con los paises del centro. Esta situacion ha dirigido a Espafia a buscar diferentes
alternativas para la obtencion de los ingresos que no sélo generen el crecimiento econémico,

sino que a su vez compensen los desequilibrios comerciales.

Entre estas alternativas, desde mediados de los afios cincuenta, surgio el turismo como
importante proveedor de divisas y en el segundo lustro de los afios ochenta el fomento al
turismo fue acompafiado de la urbanizacién de zonas costeras, parte del gasto publico se
orientod a la creacion de infraestructura para la conexion rapida con los centros turisticos, en
especial a las playas, acompafiado de la explotacion de nuevos sectores que canalizarian gran
parte de las ganancias a las inversiones no necesariamente productivas, alimentado el

sobredimensionado sector financiero.

En 1990, el 92% del total de las exportaciones espafiolas fueron manufacturas: 22%
provenientes de sectores como la quimica, combustibles, plasticos, 12% metales basicos de
los cuales el hierro y el acero son los mas importantes, 16% maquinaria y equipo como
instrumentos Opticos, eléctricos, equipo de transporte especialmente motores de vehiculos.
Gran parte de los bienes que exporta Espafia se clasifican dentro de los productos de mediano
y bajo contenido tecnoldgico. Por su parte, las importaciones totales se concentraron en
productos mineros, petroleros y sus derivados, gas, maquinaria y equipo de alto valor
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agregado especificamente para la industria automotriz, cabe mencionar que Alemania es el

principal socio comercial de la economia espafiola dentro de la UE.

3.4.5 Emergencia de las nuevas formas de acumulacion. Primeros pasos hacia la

financiarizacion espafiola

Como se menciond, en los afios setenta algunos sectores como el turismo lograron gran
importancia, a través del Instituto Nacional de la Industria (INI) se crearon nuevas empresas
y escuelas turisticas apoyadas por la inversion pablica, se cred infraestructura en transporte
con el objeto de modernizar las redes aeroportuarias y las carreteras a las zonas turisticas del
mediterrdneo. Se impulso el sector de la construccion resultado de la intensa urbanizacion de
las grandes ciudades, fue entonces cuando nacieron los principales grupos inmobiliarios, que
lograron impactos positivos en algunas ramas auxiliares como: el ladrillo, los muebles y el

cemento, aunque el mayor impacto se observd méas adelante en el sector financiero.

Alrededor de estos sectores crecieron distintos tipos de servicios que promovieron la
temprana terciarizacion de la economia espafiola donde las finanzas encontraron grandes
oportunidades de ganancia, introduciendo el financiamiento de equipos industriales en la
construccion, la cesién de créditos al sector publico. En este periodo el sistema bancario se
expandié de manera significativa. En primer lugar, el auge de estos sectores coadyuvo al
crecimiento econémico mediante la captacion de divisas para financiar la compra de bienes
de capital para la industria, lo que aminor6 el déficit de la balanza comercial. En segundo
lugar, las ganancias de esta sinergia se canalizaron al sector financiero, en especial al sistema

bancario, alimentando la primera burbuja inmobiliaria en Espafia.

La creacion de la burbuja hipotecaria de los afios ochenta también fue el resultado de
diferentes factores que tuvieron origen en los cambios de la coyuntura internacional, los
efectos imprevistos de la integracién a la CEE y las medidas institucionales. En sintonia con
las medidas monetarias que se aplicaban a nivel internacional, a partir de 1986, en Esparia
los tipos de interés aumentaron lo que proporciond grandes beneficios a la banca, el alto
precio del dinero condujo a la apreciacion de la peseta y facilitd la captacion de capitales
internacionales. Algunos, autores como LOpez, Rodriguez, (2010), consideran que la
creacion de la burbuja inmobiliaria de los ochenta fue un proceso similar en pequefia escala

a lo que paso con la gran crisis inmobiliaria espafiola de 2008-2010.
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No obstante, el episodio de los afios ochenta presentd caracteristicas diferentes de las
especificas de la reciente crisis financiera, por el desarrollo de la innovacion financiera
expresado en la propagacion de los nuevos instrumentos como los Collateralized Debt
Obligation (CDO), el desarrollo de la titulizacion; la transformacién de los procesos y
decisiones de los agentes financieros que se desarrollaron mas tarde, lo que volvié a la crisis

de 2008-10 en un proceso mas intenso.

Gréfico 3.15 Espafia: Flujos financieros brutos y saldo de la cuenta,
80000 1980 - 1990 (Miles de millones dolares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del IMF

En el contexto de la integracion de Espafia a la CEE, el papel de los flujos de capital tomé
fuerza a raiz de la desregulacion financiera, facilitando la entrada de inversiones a corto
plazo, Espafia se convirti6 en el destino principal y atrajo a capitales externos, que
abandonaban otros destinos como América Latina, debido a la crisis de la deuda que
atravesaban, la cual liber6 margenes de liquidez en busqueda de mejores alternativas de

colocacidn, sobre todo en el segundo lustro de los afios ochenta.

Como se observa en el grafico 3.15 la economia espafiola al final de los afios ochenta canalizo
parte de los flujos de inversion a otros paises especialmente a México, al mismo tiempo que
internacionalizaba su sistema bancario y financiero. A partir de 1987, la entrada de
inversiones directas brutas se incrementd, en relacion a las de portafolio. Segun de Borio
(2011) y Disiatat (2015), la fuente de inestabilidad financiera se encuentra en los flujos de
capital brutos en portafolio. En una economia donde estas inversiones abundan, una parada
repentina puede conducir a la crisis no necesariamente provocada por el déficit en cuenta
corriente, sino como resultado del sobredimensionamiento de la actividad financiera derivada

del incremento de los flujos inestables, aunque las IED también generan inestabilidad, no lo
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hace en la misma proporcion que las de portafolio, sino que inciden mas en el nivel de la
actividad econémica, su cuantia y ritmo de crecimiento, pero no se determina de manera

enddgena, es decir, son determinadas desde el exterior.

Ahora bien, el inicié del auge financiero no habria de lograrse sin la intervencion estatal,
como se menciond, la desregulaciones comerciales y financieras se encontraron dirigidas a
fortalecer la posicion de la economia espafiola en los mercados financieros internacionales.
El objetivo principal de estas intervenciones facilito el predominio del sector inmobiliario
mediante la legislacion que impulso la liberalizacion del suelo, la vivienda y el sector
hipotecario. A grandes rasgos, a partir de 1978, se realizaron grandes desgravaciones fiscales
a la compra de la vivienda, al mercado de alquiler y el parque publico de viviendas se
liberalizo (Decreto Boyer de 1985) y la concesidn de créditos hipotecarios fue mas flexible
(Lopez, Rodriguez, 2010, p. 162).

Al mismo tiempo, el gobierno espafiol liberalizd los movimientos de la cuenta de capital,
derogando completamente las restricciones a la inversion extranjera. La intervencion estatal
también fue importante para la consolidacion del sector financiero, ya que a través de
exenciones fiscales se facilitaron las fusiones bancarias, primero se fusion6 el Bilbao Vizcaya
en 1988 y luego el Central Hispano Americano en 1991; la absorcion de Banesto por
Santander en 1993 y mas tarde se dio la privatizacion de la banca publica (Lépez, Rodriguez,
2010 p. 165). Como resultado de estas desregulaciones, en Espafia se reafirmd el poder
hegemonico de los tres sectores que tenian creciente interdependencia: el turismo, la
construccion, y el sector bancario. A partir de la segunda mitad de los ochenta el sector
bancario se beneficiaba de los tipos de interés, de la reduccion de los coeficientes de caja 'y

de la liberalizacion de los tipos de crédito.

Desde 1987, se registrd la elevacion de la demanda crediticia e infl6 la burbuja inmobiliaria.
Como se observa en el grafico 3.16, crecié el crédito de los bancos a los hogares y el sector
privado no financiero, apoyados en las desregulaciones inmobiliarias, incursionaron en los
mercados financieros demandando créditos hipotecarios y a la banca préstamos al consumo,
situacion que no solo provoco la euforia financiera sino también el crecimiento acelerado de

la construccidn especialmente en la produccién de vivienda residencial.
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Graéfico 3.16 Espafia: Crédito por agentes econdmicos, 1981 - 1993
(Tasa de crecimiento)

15.0
10.0

N

0.0 < =

50 1981 1982 1 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

-10.0

-15.0

——Hogares Empresas Bancos*

Fuente: Elaboracion propia con datos del BIS
*Sector privado no financiero de los bancos.

Todo lo anterior, incluyendo la creciente demanda de vivienda, permitié promover una
segunda oleada de urbanizacion de suma importancia para las grandes constructoras que
obtuvieron beneficios del incremento de los precios de las viviendas y que también
participaron en la reactivacion de las obras puablicas impulsadas en gran parte por
transferencias europeas. La participacion de estas empresas en el auge inmobiliario les
permitid multiplicar su tamafio experimentando el inicio temprano de las fusiones y
adquisiciones. La entrada de capitales fue un factor que tuvo gran impacto en los mercados
financieros e inmobiliarios espafioles, sin embargo, una caracteristica que acentud el proceso
inflacionario de los activos financieros fue la compra-venta de acciones, inmuebles, terrenos

y empresas por parte de los paises centrales.

En los afios anteriores a la integracion europea, la economia espafiola mostro tener un sector
industrial cuya base tecnoldgica entraba en obsolescencia, aunque con cierta presencia
internacional, ademas de tener uno de los sectores turisticos mas importantes del mundo. Esta
posicién fue atractiva para que los capitales europeos buscaran ganar cuotas en el mercado
espafol a través de la compra de empresas e instalacion de filiales lo que estimuld la
participacion de las IED en las bolsas de valores espafolas y en el mercado inmobiliario. En
su conjunto, estos procesos constituyeron los primeros rasgos de la financiarizacion espafiola,
en primer lugar, a raiz de la integracién europea se adoptaron politicas econémicas que
reforzaron la posicién terciaria de la economia espafiola mediante la liberalizacién en las

restricciones del uso del suelo y de las cuentas financieras. Situacion que le permitid

153



colocarse como el principal destino de la inversion extranjera no solo en la adquisicion de
empresas, sino también en la incursidn de inversionistas externos en las bolsas de valores y
en el mercado inmobiliario donde la concesion de créditos hipotecarios a los hogares y la
inversion en inmuebles por parte de los residentes extranjeros cre6 dependencia hacia el
financiamiento externo, que si bien en una primera etapa permitié un acelerado crecimiento,

en el mediano plazo cred etapas de inestabilidad econdmicas y financieras.

Por lo tanto, en el camino hacia la especializacion en turismo, construccion y finanzas la
economia espariola dejo a su paso una nueva configuracion industrial y econdémica donde se
vislumbré un grupo de sectores privilegiados en el nuevo régimen de acumulacion que se
habia gestado, y otro de perdedores, donde predominan las condiciones de trabajo-empleo,
por la condicion de atraso y obsolescencia de su industria, la falta de inversion en el sector
industrial aunado al incremento de la competencia extranjera les habia dejado en un
estancamiento prolongado, lo que acentud la heterogeneidad de la estructura econémica

espafiola (Lopez, Rodriguez, 2010, p. 169).

En este sentido, los sectores perdedores fueron las regiones fabriles muy especializadas como
la siderurgia, la industria naval y algunas extracciones mineras. Estos sectores se encontraban
en las cuencas mineras asturianas: Avilés — Gijon, Torrelavega, la margen izquierda de la ria
de Bilbao. En el sur en la Bahia de Cadiz. También fueron afectadas un gran nimero de
regiones por la aplicacion de la PAC, que profundizo la crisis agraria al ser incapaces de
competir con los productos agroindustriales de otros paises (L6pez, Rodriguez, 2010, p. 170).
Los grandes ganadores fueron las regiones “terciarizadas” como: Madrid, Barcelona,
Valencia, Bilbao y Zaragoza donde se concentré el mercado empresarial inmobiliario
mientras las regiones mediterraneas se beneficiaron de la especializacién turistica. Por
ultimo, la deuda publica en este periodo no fue un problema hasta 1993, en el contexto de la
crisis del SME, cuando represent6 alrededor de 55% del P1B, no obstante, no rebasé el limite
fijado en los tratados de Maastricht (vease grafico 3.17).
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Grafico 3.17 Espafia: Deuda publica, 1981 - 1993 (Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del IMF

3.5 Asimetrias entre la periferia y el centro (1981 — 1993)

A lo largo de este capitulo se ha descrito el impacto de las transformaciones del marco regulatorio en
el periodo de transicion de la CEE a la UE, en las estructuras productivas, comerciales y financieras
de los paises que forman parte de esta investigacion, es decir, Alemania, Espafia y Grecia. En el
contexto de estos cambios y dentro del proceso de ampliacion de la comunidad europea, el discurso
fue que se lograria la convergencia econémica de los paises de nuevo ingreso en relacién a los
centrales. Sin embargo, después del andlisis anterior se retoma nuevamente el siguiente
cuestionamiento: ¢se han logrado reducir las asimetrias existentes entre los paises o, por el contrario,
estas se han reproducido o ampliado y/o han emergido otras nuevas asimetrias, en qué sectores y bajo
qué procesos? Para dar respuesta a estas cuestiones es necesario retomar el orden de las asimetrias
que se han expuesto a lo largo de esta investigacién, agregando una mas al listado para este periodo

y que vincula al inici6 del auge del sector financiero.
3.5.1 ¢ Industrias espafiola y griega en el camino a la convergencia germana?

Las caracteristicas de las estructuras industriales y productivas de estos paises se han
enumerado en repetidas ocasiones a lo largo de esta investigacion, por lo tanto, no sera el
objeto de este apartado mencionarlas, no obstante, es importante analizar los cambios en el
desempefio econdmico de las industrias periféricas en este periodo justo en el contexto de su
integracion y adaptacion al marco regulatorio de la CEE con el objeto de observar si las
asimetrias productivas entre paises se han reducido.
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Entre 1981 y 1987, el crecimiento industrial fue volatil para Alemania y Grecia. La
reunificacion alemana impact6é de forma contundente la capacidad productiva germana ya
que gran parte del financiamiento se traslado a la Alemania del Este. El crecimiento promedio
anual de la industria alemana de 1970 a 1980 fue de 1.51% y paso6 a 0.85% entre 1981 y
1993.

En Grecia la industria no solo no crecid, sino que retrocedid respecto del periodo anterior al
pasar de 5.55% a 0.51% como proporcién del PIB industrial europeo lo que confirma que la
integracion no solo no coadyuvé a que la economia griega a lograr la anhelada convergencia
productiva, fortaleciendo su industria, sino que las nuevas reglamentaciones la colocaron en

desventaja en relacion a las grandes industrias de los paises centrales.

El caso espariol es diferente al griego, a partir de 1985 hasta 1989, la industria crecio, esto
puede expresarse como resultado del auge inmobiliario que logré efectos de arrastre en
diversos sectores ligados a la construccion. Sin embargo, ante el proceso de reconfiguracion
industrial se observo un menor peso de la industria en el PIB. En el marco de la liberalizacion
comercial y la puesta en marcha del mercado Unico, la industria productiva espafiola no logro
competir con los paises industrializados y siguié dependiendo de la importacion de bienes de
capital. En este periodo, el crecimiento espafiol se basé en el fortalecimiento del sector

terciario, aunque conservo una densidad industrial mayor que la griega.

Grafico 3.18. Alemania, Espafa y Grecia: Participacion de la
40 industria, 1981 - 1993 (% del P1B)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD
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Uno de los rasgos importantes de la financiarizacion se encuentra en la disminucion o
dependencia de las estructuras productivas por el aumento de las actividades financieras. En
este periodo, con la liberalizacion comercial y financiera la participacion de la industria en

el PIB disminuy0 en los tres paises.

En este periodo Alemania atravesaba por momentos de inestabilidad politica, econémica,
monetaria y financiera situacion que se reflejé en la contraccidn de su industria su aporte al
PIB se redujo al pasar de 36% en 1981 a 33% en 1993 (vease grafico 3.18). Mientras, la
participacion industrial en Espafia se incremento justo después de su ingreso a la CEE, paso
de 29% a 31% en 1990, aunque este aumento puede explicarse por el crecimiento de las
entradas de IED que se dirigieron a la compra de empresas estatales y las industrias auxiliares
del sector de la construccion, que en ese momento se encontraban en auge. Sin embargo, al
final del periodo la participacién industrial disminuyd resultado de la crisis cambiaria y la
disminucion de la burbuja hipotecaria. En cambio, la industria griega fue una de las mas
afectadas por la liberalizacion comercial en la CEE, la puesta en marcha del mercado Unico
aunado a las reglamentaciones de la PAC, incidieron en la disminucion gradual de la pequefia

industria griega que se especializaba principalmente en bienes primarios.

Gréfico 3.19 Espafia y Grecia: Indicador del PIB en relacién
a Alemania, 1981 — 1993 (Total y per cépita)

Espafia y Grecia: Indicador del PIB per cépita, Espafia y Grecia: Indicador del PIB en
en relacién a Alemania 1981 - 1993 relacion a Alemania 1981 - 1993
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD
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Los gréficos 3.19 muestran una comparacion entre la capacidad productiva total y per cépita de
Espafia y Grecia en relacion a Alemania, como indicadores de divergencia productiva entre los tres
paises.*’ El valor agregado espafiol representé 32% de la produccion alemana, en 1986. EI PIB griego
no superd el 10%, en todo el periodo, es evidente que se trata de economias desiguales, donde el libre
mercado ha beneficiado a los paises con estructuras productivas homogéneas.

A diferencia de los paises periféricos, que debilitaron sus industrias resultado de la
privatizacion de las empresas, cambios en la regulacion comercial y del incremento de las
entradas de IED que se canalizaron al sector terciario, especialmente al financiero se tradujo
en estructuras econémicas méas heterogéneas en los paises periféricos y mas dependientes de
las entradas de capital externo. En este periodo se observa que la produccion per capita griega
disminuyd en relacion a los dos paises. Asi, en los primeros afios de pertenencia, de Grecia,
a la CEE, la divergencia productiva en relacion a Alemania no solo no disminuyo, sino se
acentud. El gréfico 3.19 muestra que, a partir de 1986, se abrid la brecha que existe entre la
produccion per capita alemanay la griega, al pasar de 57% a 50% del PIB per cépita aleman.

El PIB per cépita espafiol representd 64% del PIB per cépita aleman hasta 1990.
3.5.2 Dependencia comercial de Espafia y Grecia en relacion a Alemania

La fortaleza productiva de un pais se expresa en la competitividad que este demuestra en el
comercio exterior, a pesar de la inestabilidad que vivié la economia alemana se mostro
competitiva prueba de ello es el superavit en la balanza comercial, lo que contrasta con la
situacion de Espafia y Grecia, que no se modificd de manera sustantiva en relacion al periodo

anterior, de hecho, su condicion se mostré mas agravada (Veéase en el grafico 3.20).

En el Grafico 3.20, se observa que la asimetria comercial que existe entre estos paises es muy
grande. A partir de 1986, la propension a exportar (PE)* disminuyo6 en los tres paises
resultado de la entrada en vigor del mercado unico, los procesos de desindustrializacién en
la periferia y la inestabilidad derivada de la reunificacion alemana. En 1990, las
exportaciones alemanas se concentraron en mas de 90% en maquinaria y equipo de
transporte, es decir, motores de vehiculos, trailer donde 60% de estos productos fueron

considerados de alta y mediana tecnologia.

40 Se mide PIB Espariol entre PIB aleman
41a propension a exportar (PE) es un indicador crucial que muestra la capacidad de una economia de suministrar
productos en los mercados externos
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Grafico 3.20 Alemania, Espafia y Grecia: Saldo comercial, 1981 - 1993
(Miles de ddlares)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la UNCTAD

Las exportaciones espafiolas se clasificaron también en manufacturas solo que estas se
concentraron en productos de menor valor agregado como quimicos, plasticos, metales
basicos, maquinaria y equipo automotriz considerado como bienes de mediana y baja
tecnologia. Hacia 1993 la propension a exportar de Espafia parecia cerrar la brecha con
Alemania, pero como veremos en el siguiente capitulo este fendémeno fue solo coyuntural, en
parte debido a la caida de las exportaciones alemanas, tras el proceso de unificacion y una
ligera subida de la PE espafiola, como se muestra en la grafica 3.21. Las exportaciones
griegas se distinguieron por provenir de la pequefia industria tradicional como la textil,

alimentos y la siderurgia basica, es decir, los bienes se clasificaron como de baja tecnologia.

La PE de Grecia subié un poco luego de su integracion a la CEE, alcanza su punto mas alto
en 1987, 9.95 %, a partir de ese afio desciende luego de la integracion de Espafia, con quien
compite en algunos productos agricolas y sus derivados como aceite de oliva, sus
exportaciones decayeron, y aunque estas remontan brevemente en 1989, la PE se estabiliza
en un nivel semejante al anterior a su integracion, su PE pasa 7.87% en 1981 a 7.77% en
1993.
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Gréfico 3.21 Alemania, Espafa y Grecia: Propension a exportar
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD

El resultado de lo anterior fue un claro proceso de especializacion productiva donde la
industria alemana fue la ganadora al concentrar la produccién en productos de alta tecnologia
colocandose como el primer proveedor de estos bienes en la CEE. Mientras que la industria
espafolay griega fueron las perdedoras al depender de los bienes de capital alemanes de alto
valor agregado. Los paises periféricos se fueron especializando en la produccion de bienes
de medio y bajo contenido tecnoldgico. Espafia retuvo parte de su industria, aunque con
mayor presencia de IED, en tanto que Grecia vivié un proceso de mayor desindustrializacion,
mayor peso de la agricultura y en ambos casos se registro una terciarizacion acelerada.

En el grafico 3.22 se observa que la propension a importar (PI) en los tres paises crece hasta
1985, para luego disminuir hasta 1988 y retomar un ritmo de crecimiento, mas lento en
Espafia. Pero no es la cuantia de este indicador lo que les diferencia sino su composicion. Las
importaciones alemanas se concentraron principalmente en productos de mediana y baja
tecnologia provenientes de industrias basicas como la siderdrgica, textil y maquinaria de
transporte especificamente insumos para la industria automotriz. Por el contrario, las
importaciones espafiolas fueron especialmente las manufacturas de alta y mediana tecnologia
clasificadas como equipo de transporte, Optica, farmacéuticos, quimicos y bienes basicos
como hidrocarburos y metales, gran parte de estos productos especificamente los bienes de

alto valor agregado provienen de la industria alemana en méas del 50%.
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Gréfico 3.22 Alemania, Espafia y Grecia: Propension a importar
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Las importaciones griegas al igual que Espafia se concentraron en méas de 50% en productos
manufacturados clasificados como de alta y mediana tecnologia principalmente proveniente
de la industria automotriz, transporte pesado y quimica. La apertura comercial brinda un
panorama claro de que la asimetria comercial entre estos paises parecia cerrarse con su
integracion a la CEE, pero al final del periodo no solo no disminuyd, como se observa en el
gréfico 3.23, el Coeficiente de Apertura Externa en Alemania es ampliamente mayor en todo
el periodo, aunque al final del periodo se reduce por la recomposicion de la economia
alemana tras el proceso de unificacion, su coeficiente de apertura paso6 de casi 47% en 1985,
a cerca del 35% en 1993.

Grafico 3.23. Alemania, Espaiia y Grecia: Coeficiente de Apertura
Externa, 1980 - 1993
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la UnctadStat
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El gréfico 3.24 muestra la Tasa de Cobertura de las importaciones (TC) #? como indicador de
divergencia comercial, el cual indica el porcentaje de las importaciones que son financiadas
con exportaciones. En 1986, Alemania mostro una tasa de cobertura de 127%, gran parte del
ingreso que obtuvo de las exportaciones se dirigio a la adquisicion de manufacturas, las
importaciones alemanas crecieron, en el contexto de la tercera ampliacién de la CEE, hasta
1991 cuando el proceso de reunificacion impacto el comercio aleman. Por su parte, en Espafia
y Grecia, la adquisicién de bienes del exterior financiados por las exportaciones es menor en
relacion a Alemania, ya que, el comercio de estos paises se financia principalmente por la
entrada de divisas por IED y por el turismo. En 1986, Espafia y Grecia mostraron una tasa de

cobertura de 78% y 50% respectivamente.

Se puede concluir que la insercion al mercado europeo no trajo consigo un fortalecimiento
de la competitividad de las economias periféricas, por el contrario, la demolicion de la
proteccion arancelaria, debilité o desplazd y en algunos casos elimind a las industrias
nacionales dandole oportunidad a los flujos de inversion extranjera de colocarse en los
sectores estratégicos y asi absorber gran parte de los beneficios de estas industrias. En Grecia
y Espafia, disminuyo la participacion de la industria en el PIB, este fendmeno fue mayor en
el primer pais que en el segundo, y en ambos casos la heterogeneidad de la estructura

industria se acentuo.

Gréfico 3.24. Alemania, Espafa y Grecia: Tasa de cobertura
1981 - 1993
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNTAD

42 Se obtiene dividiendo las exportaciones entre las importaciones de mercancias.
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3.5.3 Emergencia del sector financiero como protagonista central

Como se menciond, en la CEE el proceso de desregulacion comercial y financiera se
formalizo6 con la ampliacién de los tratados constitutivos, el objeto principal no solo fue la
creacion del mercado Unico, sino la creacion de condiciones para la construccion de la Union
Monetaria Europea (UME). El énfasis puesto en el control de la inflacion a través de la
politica monetaria, otorg6 al sector financiero un rol esencial, pues le permiti6 incrementar
sus margenes y tasas de ganancia, que genero el fortalecimiento del capital financiero sobre
la inversion productiva en los paises europeos, en especial en los menos favorecidos. Esta
consolidacion de las finanzas, inicié con la liberalizacion de los flujos de capital en toda la
comunidad europea, lo que permitio el desplazamiento de los flujos financieros de los paises
centrales hacia los periféricos y propicié una clara dependencia de los agentes econdmicos

de los flujos externos de capital y la deuda.

Como se puede observar en el grafico 3.25 los hogares alemanes solicitaron mas créditos
bancarios que los hogares espafioles. Sin embargo, esto se puede explicar por el periodo
inestable que vivié Alemania. La desregulacion de los mercados laborales promovié la
disminucion salarial y el incremento del desempleo conduciendo a la poblacion a requerir
deuda para lograr adquirir distintos bienes durables (incluyendo vivienda) y servicios. Por lo
tanto, la dependencia de los créditos bancarios por parte de los hogares se muestra como uno
de los rasgos de la financiarizacidn. Este rasgo no era caracteristico de la economia alemana,
sin embargo, el proceso de reunificacion requirid de grandes flujos financieros para la
integracién de los ciudadanos del Este, pues se trataba de homologar las condiciones

econdmicas entre las Alemanias.

Gréfico 3.25 Alemania, Espafia: Crédito a los hogares, 1981 - 1993
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BIS

163



En este periodo, el crédito de los hogares espafioles fue menor en relacion al aleman, sin
embargo, a partir de 1987 se incrementé como resultado del auge inmobiliario propiciado,
en gran parte, por la entrada de los flujos financieros que se dirigieron principalmente a la
absorcion de beneficios de los principales sectores en auge: turismo, construccion y bancario.

Gréfico 3.26 Alemania y Espafia: Crédito a las corporaciones no
financieras, 1981 - 1993 (Porcentaje de PIB)
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El financiamiento y con ello la presencia del sector financiero en las empresas, es
fundamental para lograr el crecimiento, pero en esta etapa también se registrd un cambio
cualitativo en el papel del crédito pues se inicia el dominio de las finanzas sobre la inversion

productiva.

En Espafia, la articulacion entre el sector inmobiliario y la banca propicié un desarrollo
relativamente temprano de la financiarizacion, que tiende a disminuir con la crisis financiera
de 1987 en USA. En ese afio, el crédito a las corporaciones no financiera lleg6 a 51% del PIB
como se muestra en el grafico 3.26. Entre 1981 y 1984, el crédito a las empresas representd
mas del 65% del PIB, aunque al final del periodo en 1993 el crédito repunta era 10 puntos
menor a 1981, paso de 66.2% a 56.1 del PIB. En Alemania el crédito a las empresas no
financieras representé alrededor del 50%, subiendo hacia el final del periodo, al pasar de
51.7% del PIB a casi 55% en 1993.

Para el caso de Grecia no disponemos de la informacién estadistica, se supone que el peso
del crédito en las empresas no financieras era relativamente menor que en los otros dos
paises, pero significativo para el sistema bancario, que aumento los créditos con la

integracion a la CEE, lo que redujo la cobertura de los bancos, situacion que propicio la crisis
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bancaria que va de 1991 a 1995, misma que condujo a un mayor endeudamiento del sector
publico para apoyar el rescate de los bancos, la deuda publica paso del 70% del PIB en 1991
a casi 95% en 1993.

Cabe mencionar que, la financiarizacion via titulizacion-bursatilizacion de las corporaciones
no financieras no es un rasgo tan caracteristico en los paises europeos, ya que, siguen
financiadas en su mayor parte por la banca, pero el caso de Espafa se observaban varios
matices, el primero tiene que ver con el peso de la construccién y la articulacion de las
empresas inmobiliarias con la banca, convirtiéndose en las primeras originadoras de creditos
para la banca, no solo para las propias empresas sino también para sus clientes, lo que condujo
a la expansion y centralizacion del sistema bancario. Las fusiones y adquisiciones de
empresas y bancarias aumentaron, e inicié la adopcion de los mecanismos que tenian como

objetivo aumentar el valor financiero de las empresas e inmobiliarias.

Las actividades financieras de las grandes corporaciones alemanas son mas representativas,
aunque se formalizaron después de 2000, cuando se desregularizaron los mercados de
valores. En este periodo las ganancias bancarias provinieron de los créditos otorgados para
financiar la privatizacion de las empresas del Este, el total del crédito al sector privado no
financiero paso de 69.2% del PIB en 1981 a casi 80% en 1993.

En cambio, en Espafia y Grecia estos préstamos tienden a reducirse, en 1986 alcanzan su
punto mas bajo en Espafia, mientras en Grecia, con menor profundidad financiera muestran
una tendencia decreciente, se reducen del 42.2% del PIB en 1981 a 29.4% en 1993, como

muestra la grafica 3.27.

En este sentido, el papel de la banca sigue siendo importante, como se observa en el grafico
3.27, el crédito al sector privado no financiero crecid, cabe sefialar que, los cambios en la
regulacién bancaria fueron pieza clave en el inici6 del auge financiero en los paises de la UE.
En Espafa el crédito disminuy6 en el marco de su integracion a la CEE, aunque con la
liberalizacion financiera aumentd la participacion de la banca espafiola y su
internacionalizacion, el crédito de la banca al sector privado paso de 68.4% del PIB en 1981
a 64.6%en 1993, con su punto mas bajo en 1986 cuando representd 57.2% del PIB. En el
caso de Grecia como ya se mencioné el sistema financiero en este periodo, se mantuvo

subdesarrollado e inicio su liberalizacion a finales de los ochenta.
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Gréfico 3.27 Alemania, Espafia y Grecia: Crédito al sector privado
no financiero de los bancos, 1981-1993 (Porcentaje del PIB)
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Un aspecto caracteristico de la economia griega fue la dependencia hacia la deuda publica
como se visualiza en el grafico 3.28, a partir de los noventa la deuda publica griega represento
mas de 60% del PIB, en 1993 alcanzo 94% lo que demostrd la incapacidad de este pais para

cumplir los criterios de convergencia expuestos en el Tratado de Maastricht.

Gréfico 3.28 Alemania, Espafia y Grecia: Deuda publica, 1981 - 1993
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la IMF
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Conclusiones

La década de los ochenta se caracteriz6 como un periodo de inestabilidad y reconfiguracion
productiva, monetaria, y cambiaria. Los intensos cambios politicos condujeron al cambio en
el paradigma economico predominante del keynesiano al neoliberal, proceso que se expreso
en los cambios de politica econdmica en relacion a la década anterior. Desde la ruptura de
Bretton Woods, el incremento de la liquidez derivada del aumento de los petroddlares,
propicid el endeudamiento excesivo de las economias periféricas (publico en Grecia) y por
ultimo el cambio de régimen politico a raiz de su reunificacion en el caso de Alemania,
también aumento el endeudamiento. En este contexto, la aplicacion de politicas econémicas
ortodoxas orientadas al control de las variables macroeconémicas como la inflacion, el
equilibrio comercial y el control de la deuda publica, impusieron un nuevo modo de

acumulacién capitalista que coloco a las finanzas internacionales en un lugar privilegiado.

En el caso de la comunidad europea estos cambios se plasmaron en la modificacién de los
tratados constitutivos europeos donde el objetivo primordial fue liberar la circulacion de
mercancias y capitales, en este periodo la CEE amplio sus zonas de influencia al integrar por
primera a economias periféricas como a Grecia y Espafia, mientras que para CEE
representaba la creacion de un bloque con mayor fuerza y amplitud en la economia mundial
para los paises de la periferia, representaba romper el aislamiento, acceder a la modernidad
democratica occidental y en el mediano plazo, la meta u objetivo de estos paises era lograr
la anhelada convergencia en relacién a los paises centrales de la CEE mediante la adaptacion
de las medidas econdmicas emanadas de los tratados de la union.

Si bien en los primeros afios de la integracion las economias de Espafia y Grecia crecieron,
sus exportaciones aumentaron, al mismo tiempo que sus estructuras econémicas adquirian
un perfil méas especializado, en la elaboracién de productos de baja y media tecnologia que
en el mediano plano las haria sus economias méas heterogéneas, vulnerables y dependientes.
Mientras la especializacion productiva de la industria alemana fue la ganadora al concentrar
la produccién en bienes de alta tecnologia colocandose como el primer proveedor de estos
bienes en la CEE. Mientras que la industria espafiola y griega fueron las perdedoras al
depender de los bienes de capital alemanes de alto valor agregado; los paises periféricos se
fueron especializando en la produccion de bienes de medio y bajo contenido tecnolégico.

Espafia retuvo parte de su industria, aunque con mayor presencia de IED, en tanto que Grecia
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Vvivio un proceso de mayor desindustrializacion, dio mayor peso a la agricultura y en ambos

casos se registro una terciarizacion acelerada.

En efecto, la liberalizacion comercial redujo el peso de los sectores industriales en las
economias periféricas, proceso acompafado de una cesion de los sectores estratégicos a las
inversiones extranjeras, aunque en Alemania también se observé una disminucion del peso
de la industria, ésta se especializa en bienes de alto valor agregado y adquiere una mayor
dimensién con la unificacion, aunque los mas beneficiados hayan sido los empresarios de

Alemania occidental.

De esta manera las economias periféricas en lugar de lograr la convergencia prometida,
sumaron a las asimetrias estructurales: productivas y comerciales una creciente asimetria
financiera. En efecto, con la liberalizacion financiera lejos de compensar los desequilibrios
por cuenta corriente, hizo a las economias periféricas mas dependientes de la entrada de flujos
financieros lo que otorgé mayor inestabilidad a estas economias y a la economia mundial en
su conjunto. Todos los agentes econdmicos se volvieron méas dependientes del crédito y con
ello transfirieron parte de sus rentas o ingresos al sector bancario. En Espafia se observaron
los primeros rasgos de un proceso de financiarizacion, con una burbuja inmobiliaria. El sector
terciario crecio considerablemente, mientras que Alemania gradualmente se consolido como
proveedor de los flujos de inversion creando lazos de dependencia que con el tiempo se

fortalecerian cada vez mas.
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Capitulo 4. La puesta en marcha de la moneda Unica y su impacto en las
asimetrias de la zona euro (1993 — 2008)

El presente capitulo tiene como objetivo principal realizar un analisis del proceso de
financiarizacion*® que se convierte en dominante, en la década de los noventa. En particular
se analizan las formas que asume este proceso en los paises que son objeto de este estudio,
es decir, Alemania, Espafia y Grecia. Cabe mencionar, que los medios por los cuales las
finanzas han influido en cada uno de los paises han sido diversas. El analisis se realiz6 desde
una perspectiva heterodoxa de la financiarizacion avanzada para Alemania, semisubordinada
en Espafa y subordinada en Grecia. Se trata de identificar los mecanismos por los cuales las
finanzas se convierten en el sector dominante de la acumulacion en estos paises, el impacto

de este proceso en las asimetrias, las formas que adopta y las maneras en que se reproducen.

En efecto, la trasformacion en las estructuras econdémicas y financieras de los paises
europeos, a partir de mediados de los afios noventa ha sido guiada por el dominio de la
financiarizacion. Este proceso no se desarrollé de la misma manera en todos los paises, sino
que adoptd formas diversas de acuerdo a su desarrollo historico, lo que profundizo las
asimetrias entre paises. La valorizacion financiera fue facilitada por los cambios normativos
e institucionales impulsados por los tratados de Maastricht, que dieron lugar a la UE. Con la
adopcion del euro como moneda Unica se generd la separacién de la politica monetaria y la
politica fiscal. Por su parte, el disefio del Banco Central Europeo (BCE), con autonomia en
relacion a los gobiernos de los paises miembros, se cred para garantizar la estabilidad
monetaria, reducir los costos de transaccion entre los paises miembros de la zona euro y se
argumento que ello contribuiria a la convergencia en la evolucion economica de estos paises

guiados por los precios de mercado, pero el resultado no fue el esperado.

La desregulacion financiera coloco en el centro, como objetivo, la estabilidad monetaria con
base en politicas de “equilibrio”; control de la inflacion y los tipos de interés, y con limite al
endeudamiento; facilitaron la movilidad de los flujos de dinero-crédito y la integracion

financiera de los paises de la UE, el capital bancario se internacionaliz6. Estos procesos

43 En la actualidad existe un debate sobre la definicion de financiarizacion, aunque en términos generales se ha definido
como la dominacién del sector financiero sobre las decisiones de los agentes econdémicos, sin embargo, este concepto parece
decir poco, algunos economistas principalmente heterodoxos consideran que la financiarizacién es una nueva etapa del
capitalismo, otros hacen referencia a conexiones entre distintos fendmenos como son la globalizacién y el neoliberalismo.
Hay otros que consideran que este proceso es una etapa de transicion entre una forma de acumulacion y otra.
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proporcionaron mayores ganancias a los inversionistas financieros, pero acentuaron las
asimetrias productivas y financieras. Asi mismo, la liberalizacion financiera y la competencia
entre las empresas financieras, y los paises para la captacion de fondos, se convirtié en un
incentivo para los movimientos transfronterizos de capital, los cuales acentuaron las burbujas
especulativas, y los desequilibrios entre paises deudores y acreedores, haciendo mas volatil
e inestable al sistema financiero europeo, proceso que se agudizd en visperas de la crisis y al

estallar cuestiono la existencia misma del euro, en el corto y mediano plazo.

Este capitulo se divide en cinco apartados. En el primero se realiza un breve recuento del
aumento de las actividades financieras en la UE. En el segundo apartado, se analiza como se
desarrollo el proceso de financiarizacion avanzada en Alemania, se identifican los principales
agentes econdmicos en los que este proceso tuvo un impacto mas significativo. El tercero y
cuarto apartado, retoman el crecimiento de las finanzas subordinadas en Espaiia y Grecia,
aunque al considerar a la economia espafiola detectamos que comparte algunas caracteristicas
de la financiarizacion avanzada, por lo que consideramos que su desempefio es hibrido, y por
ultimo, en el apartado cinco analizamos el impacto del auge de las finanzas en las asimetrias,

productivas, comerciales y financieras, que son el objeto de estudio de esta investigacion.

4.1 Crecimiento de las finanzas en la Union Europea (UE)

Para la teoria dominante la puesta en marcha del euro fue el broche monetario definitivo para
la unificacion financiera. La moneda Unica coadyuvaria a reducir los costos de transaccion,
eliminaria el riesgo cambiario y facilitaria la libre movilidad de capitales, para aprovechar
las diferentes rentabilidades ofrecidas en los paises, y asi, evitar la desvalorizacion cambiaria.
Se trat6 de lograr la estabilidad monetaria y cambiaria evitando presiones de demanda y
fluctuaciones cambiarias, ademas de reducir los costos de transaccion comerciales y
financieros entre paises. En este sentido, la liberalizacion financiera prometio eficiencia en
la asignacion del ahorro sobre un espacio homogéneo de méas de 300 millones de
consumidores, esto promoveria la recuperacion de los paises impulsando la convergencia
general tendiendo a igualar el ingreso per cépita. Lo que no habian logrado las politicas
econdmicas lo harian los mercados bajo la vigilancia del BCE, heredero de los principios
neoliberales (Aglietta, 2015, p.145).

Estas promesas resultaron contrarias a lo proclamado, en lugar de asignar el ahorro de manera

Optima para el funcionamiento de la economia real, el sector financiero creo grandes burbujas
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financiero-especulativas, las cuales, impactaron de manera diferenciada en la zona euro,
alejandola de toda convergencia e instaurando una divergencia sistémica que se fue

acentuando.

Con el euro, la hegemonia de las finanzas se hizo presente, se expresd en el endeudamiento
de los agentes economicos y crecio aceleradamente. EI comportamiento y las formas de
operar de las economias cambiaron en funcién del auge financiero. El grafico 4.1 muestra
que el endeudamiento de las empresas aumentd mas de 80% a partir del 2000 hasta llegar a
99.7% en 2008. La deuda publica paso de 71.5% respecto al PIB, en el 2000, a 74.3% en
2005. El crecimiento de la deuda del Estado muestra una tendencia baja, ya que el nivel de
la misma no es alto hasta 2009-2010 en el contexto de la crisis soberana. La deuda de los
hogares pas6 de 48.5% respecto al PIB, en 2000, a 60.3% en 2008, lo que deja ver qué

participacion de los hogares en los mercados financieros ha crecido sustancialmente.

Graéfico 4.1. Deuda de los agentes econdmicos en la zona euro, 1999 2008
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Aunqgue no existe una definicion de la financiarizacion que sea globalmente aceptada. En este
capitulo nos apoyaremos en la definicion de financiarizacion de Stockhammer (2008) que la
define como una etapa de acumulacién que emerge con la desregulacién del sector financiero,
la proliferacion de nuevos instrumentos financieros, la liberalizacion de flujos de capital
internacionales y tasas de interés, lo que alimenta la inestabilidad de los tipos de cambio. Los
sistemas financieros pasaron de ser dominados por la banca a estar basados en los mercados
de capitales, con ello se incremento el poder de los inversionistas institucionales en el
mercado financiero, y reorientd la valorizacion para beneficiar a los tenedores de acciones.

Este proceso modifico el funcionamiento de las grandes empresas no financieras, la
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organizacion y gobierno corporativo. También incorporo al sistema financiero a sectores
sociales antes excluidos. En este contexto, la creacion de la UME gener6 expectativas de
estabilidad y confianza, las cuales eliminarian el riesgo de devaluacién en los paises y
disminuirian el riesgo crediticio, esto les permitiria a los paises de la periferia europea colocar
deuda a bajas tasas de interés en los mercados financieros internacionales. El resultado fue
la expansion de los flujos de deuda promovidos por la banca y la gran inversion en los

mercados de capitales favoreciendo el crédito empresarial, hipotecario y de consumo.

No obstante, las formas y medios de reproduccion del capital financiero no fueron los mismos
en todos los paises, estos se adaptaron en funcién de las condiciones histéricas, econdémicas
y politicas. Es importante sefialar, que el nivel de endeudamiento alcanzado por los paises
periféricos europeos, por una parte, se oriento a tratar de aminorar los saldos deficitarios en
la balanza comercial, condicion que se acentu6 a partir de su integracién a la Comunidad
Economica Europea (CEE). La polarizacion entre paises con déficit y superavit en las
balanzas de pagos fue una de las principales caracteristicas dentro de la zona euro. La
creciente liquidez mundial y la dependencia de los agentes econémicos del crédito hizo
aumentar la deuda privada y en menor medida la publica, en respuesta a distintas

motivaciones, al tratar de aligerar los cambios surgidos de las politicas neoliberales.

Los hogares recurrieron cada vez mas al crédito para mantener o0 mejorar sus condiciones de
vida. Por su parte, las grandes corporaciones burzatilizaron sus activos, para incrementar sus
ganancias a corto plazo, debilitando su inversion productiva, canalizando parte creciente de
sus ganancias al sector financiero mediante la negociacién de acciones o para el
financiamiento a la compra de otras empresas, con fusiones y adquisiciones apalancadas. El
resultado fue la transformacion de la estructura productiva con la pérdida de peso de la
inversion industrial en gran parte de los paises europeos. También indujo la transformacion
corporativa de las empresas, seguida por el deterioro de las condiciones laborales de los

trabajadores, al afectar las relaciones salariales.

En el escenario descrito, la participacion del Estado en la adopcion del nuevo papel de las
finanzas ha sido importante, es decir, sin el cambio del marco institucional, el proceso de
financiarizacion a nivel mundial habria sido imposible. En la era neoliberal el adelgazamiento
del Estado fue uno de los principales pasos a seguir, pero su papel en la desregulacion

comercial y financiera fue central, definiendo las nuevas reglas del juego que coadyuvaron
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al dominio de las finanzas de forma acelerada. El analisis del crecimiento y dominio del
capital financiero en los paises europeos y su impactd en las asimetrias comerciales y
productivas entre la periferia, Espafia y Grecia, y el centro, Alemania, es el objetivo de las

siguientes secciones.

4.2 Financiarizacion y crecimiento exportador en Alemania

El siguiente apartado analiza los medios o mecanismos por los cuales la financiarizacion se
realiz6 en la economia alemana, cabe mencionar, que el analisis teérico—empirico parte de la
literatura que aborda el dominio del sector financiero como un fenémeno que se desarroll6
en las economias avanzadas** y que sigue un patron de reproduccion que se expresa en
variables como: peso creciente del crédito; flujos de capital; tasa de interés; inversion; capital
productivo; distribucion del ingreso, consumo de los hogares, balance comercial y de pagos.
Aqui se abordara su desarrollo y sobre todo las relaciones entre el capital financiero y el

capital productivo.

4.2.1 Cambios institucionales en Alemaniay el papel del Estado
4.2.1.1 Cambios en la Regulacion bancaria y financiera

Los primeros pasos hacia la liberalizacion del mercado financiero aleman se dieron bajo el
gobierno conservador-liberal de Helmut Kohl (1982-1998). A partir de 1990, inicio un gran
proceso de desregulacion de los mercados financieros y laborales en Alemania, estos cambios
fueron impulsados por iniciativa de la Comision Europea para homologar los mercados
financieros en la UE. La homologacion europea trajo consigo una serie de transformaciones
institucionales, entre las cuales destacan las del &mbito financiero. Antes de los acuerdos de
Maastricht, los bancos alemanes eran accionistas mayoritarios de las empresas industriales,
en ocasiones tenian representacion en los consejos de administracion y brindaban servicios
como: la suscripcion de titulos, consultoria y otorgamiento de préstamos a largo plazo atando
su vencimiento con los depositos a largo plazo de renta fija. También contribuian como
fuente de financiamiento a largo plazo, los fondos de pensiones mantenian a las empresas

como reserva de liquidez.

4 La literatura que se concentra en el estudio de la financiarizacion en las economias avanzadas o centrales observan la
penetracion e impacto de las finanzas en las actividades de los agentes econémicos, es decir, la transformacion sistematica
de las economias que se articula a través de los cambios en la conducta de las empresas financieras y no financieras, el
Estado y los hogares.
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Sin quebrantar la estructura bancaria alemana, a partir de 1994, con la Ley de Pequefias AG
se permitié a las empresas pequefias hacer emisiones publicas de acciones, lo que hizo que
la cotizacion de las empresas en el mercado incrementara mas del 50% del producto nacional
bruto (PNB) a inicios del siglo XXI. Mientras tanto, las grandes corporaciones al disponer
de financiamiento en los mercados internacionales, y apoyados en la tecnologia en
comunicaciones, se hicieron menos dependientes del crédito bancario. Con las leyes de
fomento de los mercados financieros y la creacion de Instituciones de supervision en la
Negociacién de Titulos, se propicio el desarrollo del mercado de valores (Detzer, Dodig,
Hein, 2013, p. 117).

En tanto, una parte importante de las pequefias y medianas empresas fortalecieron sus
vinculos con los bancos locales, es decir, con la banca publica y las cajas de ahorro. Estas
ultimas en principio respetaban por ley sus respectivas zonas de influencia locales, aunque a
finales de los afios noventa sus actividades se orientaron a comerciar con titulos de deuda en
los mercados nacionales e internacionales. Las garantias que el gobierno les dio, les
permitieron reemplazar sin problema las reservas de capital como medida de cautela, lo que

les brindd una ventaja competitiva al tener acceso a capital barato.

Mientras, los bancos se volvian atractivos para los inversionistas estadounidenses, antes de
que el euro circulara en los mercados financieros mundiales. El papel tradicional de las cajas
de ahorro era actuar como instituciones locales para los bancos publicos, sirviendo como
camaras de compensacion y canalizando el exceso de liquidez en sus reservas. Contaban con
garantias publicas en caso de impago y para el mantenimiento o apoyo de liquidez e
inyecciones de capital, si el banco se veia amenazado por insolvencia. Estas garantias les
permitian obtener liquidez mediante la venta de bonos a una tasa de interés ligeramente méas
baja que los bancos privados. En 1998, los bancos privados lo consideraron competencia
desleal y tras la adopcion de nuevas reglas por la Comision Europea lograron obtener una
sentencia que obligaba al Estado aleman a suspender estas garantias. En 2002, el gobierno
federal aleman y la Asociacion de los Bancos de Ahorro y los Landesbanken se

comprometieron a la abolicidn de estas garantias que mantenian los titulos cubiertos.

Las regulaciones bancarias en Alemania tienen una amplia tradicion, en este periodo, se
Ilevaron a cabo tres enmiendas bancarias. En 1993, la cuarta modificacion de la ley bancaria

alemana se refirio a la directiva de solvencia y adecuacion del capital de la UE; los grandes
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prestamos, mayores a un millon quinientos mil ddlares, serian reportados al registro de
crédito del Bundesbank, esta medida contribuy6 a la centralizacion y se reflejo en el
crecimiento de la banca, lo que fortalecio la globalizacion financiera. En 1995, con la quinta
reforma a la ley cambiaria se consolidd la aprobacién de los grandes créditos.

Tres afios después, a traves de la Directiva de Servicios de Inversion, se aprobd la sexta
enmienda a la ley de los bancos, donde se introdujo el libro de negociacion que abrio el
camino para que los bancos alemanes realizaran sus propios modelos de evaluacion de
riesgos. A partir de 2004, se sumaron las recomendaciones del Comité de Supervision
Bancaria de Basilea (BCBS siglas en inglés) e influyeron en las reformas financieras.*® Con
Basilea I1, las regulaciones permitieron a los bancos usar sus propios modelos de riesgos para
calcular su “capital regulatorio” o de cobertura y se exigieron algunos requisitos de
divulgacion adicionales para “garantizar la transparencia” con el objeto de permitir que los
participantes del mercado juzgaran la solidez de las instituciones financieras. De esta manera

se consiguid que el sistema bancario fuera impulsado por el mercado de capitales.

La principal razén por la cual los bancos alemanes decidieron expandirse en nuevas areas de
negocios, incluida la banca de inversion a nivel internacional, fue la homologacion de los
mercados de capitales europeos. Las empresas alemanas empezaron a cotizar en las Bolsas
de Valores de New York y Tokio, a su vez, el mercado internacional de bonos y las nuevas
tecnologias permitieron la negociacion de contratos a larga distancia y promovieron el
crecimiento de estas actividades financieras. En 1990, se cre6 la primera ley de promocion
de los mercados financieros, cuyo objetivo fue modernizar el marco legal de los mercados
financieros alemanes, en sintonia con los cambios institucionales a nivel internacional. Esta
ley fue la primera en la historia de Alemania en proteger a los inversores mediante medidas
como la abolicion del impuesto a las transacciones en el mercado de valores en 1991 (Detzer,
Dodig, Hein, 2013, p. 119). En 1994, la segunda ley de promocion del mercado financiero
amplié las formas legales de los capitales de riesgo, a través de una enmienda de la ley de

sociedades de inversion prohibio el intercambio de informacion privilegiada, y similar a

45 Se trataba de crear un consenso y/o normativa mundial para fijar requisitos minimos de capital (capital regulatorio) que
debia tener una entidad bancaria en funcion de sus riesgos, considerando: su capacidad de absorcion de pérdidas y de
proteccién ante quiebra y para hacer frente a los riesgos de crédito, mercado y tipo de cambio (calidad crediticia). El Pilar
Il se centra en el proceso de supervision, de la gestion de los fondos propios; y el 111 se dirige crear normas de transparencia,
para garantizar la disciplina de mercado en las practicas bancarias y su homogeneizacion internacional.
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Estados Unidos establecid una oficina federal de supervision de la negociacion de los valores.
La legislacion contra el trafico de informacion encontré oposicidn para que se estableciera
como norma antes de 1994. Alemania no cumplié con la Comision Europea en la
implementacion de esta legislacion en la fecha acordada, por lo que se inicié un proceso de
infraccidn en contra de las autoridades alemanas. Por tal motivo, fue el ultimo pais de la UE
en aprobar la ley en contra del trafico de informacidn privilegiada. El objetivo principal de
esta ley fue fomentar la competitividad internacional de los mercados financieros alemanes

y abrirse mas a las Inversores internacionales.

Como se menciono, a partir de 1998, las autoridades financieras alemanas buscaron empatar
la supervision de las empresas de inversion con la de los bancos. Ahora las grandes
sociedades de inversidn se encontraban bajo las mismas reglas bancarias, esta decision reflejo
un cambio importante en las reglas de consolidacion de los grandes créditos. Se cred el libro
de negociacion donde se incluian todos los valores que las instituciones compraban o vendian
en el mercado secundario. Se trataba de impulsar el mercado de valores aleman a través de
la modificacion de la Ley de Control y Transparencia en las Empresas que permitié
legalmente que éstas constituyeran fondos de inversion en las que podian invertir los
inversionistas institucionales, en especial los fondos privados de pensiones, convirtiéndose
también en una opcion de ahorro. A través de esta ley se permitié la compra y recompra de
acciones y se aprob6 que las opciones sobre acciones se convirtieran en una forma de pago a

los ejecutivos.

Entre 2000-2001, se promovieron cambios en la legislacion fiscal, se abolio el impuesto a
las ganancias de capital en la venta de acciones por parte de las corporaciones, anteriormente
era de 50 por ciento. La abolicion del impuesto a las ganancias de capital permitié a las
empresas e instituciones financieras alemanas vender acciones y propiedades de otras
compafiias sin grandes cargas tributarias. Ademas, la tasa impositiva corporativa se redujo
de 40% al 25% para las ganancias no distribuidas y al 30% para las ganancias distribuidas.
(Schaede, 2000; Edwards et al., 2003).

En 2002, la Autoridad Federal de Supervision Financiera establecié una nueva autoridad de
supervision para vigilar el entorno financiero en constante cambio. La creacién de una sola
autoridad integrada permitio distinguir el tratamiento de los segmentos de los mercados

financieros, diferenciando la integracion de empresas con instituciones financieras

176



especializadas, o el establecimiento de grandes grupos financieros. Con el auge de los
conglomerados financieros, vinculados a hipotecas, negocios, provision de jubilacion privada
y nuevos productos financieros fue necesario contar con una autoridad de supervision

integrada de los mismos con reglas diferenciadas para cada segmento.

En 2004, con la Ley de modernizacion de inversiones se aprobo el establecimiento de fondos
de cobertura o inversion a los que se les permitié emplear un apalancamiento ilimitado,
ademas de incursionar sin limite en los mercados de derivados. Mas tarde, en 2007, se aprob6
la ley de Fideicomisos de inversion en bienes raices que establecié una nueva norma para
sociedades anonimas de la administracion de bienes raices libres de impuestos corporativos.
Con las modificaciones a las leyes de inversién, las autoridades alemanas se propusieron
crear incentivos para las grandes corporaciones y los bancos que lograron ganancias a corto

plazo.

Otra legislacion importante se centré en los seguros para los depdsitos. En 1998, bajo la
Directiva aprobada (1994) por la UE sobre la Garantia de Depositantes y Proteccién al
Inversor se establecieron planes de seguro de depdsito adicionales, uno para bancos privados
y otro para bancos publicos. Hasta 1974, no existia ningln sistema de seguro de depdsito
universal, después se introdujeron esquemas de seguros de depdsitos para bancos
cooperativos, publicos y privados, siguiendo la l6gica de un modelo de club privado, por lo

tanto, cada institucion podria gestionar sus propios sistemas de seguridad por separado.

Con lo anterior, se puede concluir que los cambios en las regulaciones financieras alemanas
se encaminaron primero a la adopcion de procesos financieros con modelos nacionales
homologables a los globales, facilitando el camino hacia la integracién financiera europea.
Es importante mencionar, que estos cambios promovieron la adopcion de un sistema de
gobierno corporativo que otorgaba mayores libertades a los bancos, aunque las corporaciones
tuvieron mayor presencia en los mercados de capital. Como se mostrara mas adelante a pesar
del crecimiento de las operaciones corporativas en los mercados de valores, el sistema

financiero aleman es liderado principalmente por los bancos.

4.2.2 Financiarizacion en las corporaciones financieras
La estructura del sistema financiero aleman, en contraste con otros paises, esta integrada por
un sistema bancario, en su mayoria bancos publicos y cooperativos. Como se menciond, los

grandes bancos desempefiaron un papel importante en el desarrollo del mercado de valores,
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con el objeto de aumentar las ganancias de la banca de inversion. A pesar del fortalecimiento
del mercado de capitales en Alemania, los bancos continlan ocupando una posicién
dominante en el sistema financiero aleméan. La estructura bancaria se divide en tres grupos:

bancos comerciales privados, bancos cooperativos y bancos publicos.

Por su parte, los bancos comerciales privados representan una décima parte de todas las
instituciones de crédito y realizan una tercera parte del volumen total del negocio. La
participacion total de los activos bancarios de este grupo ha aumentado, al pasar de 10% en
los afios ochenta a 18% en 1999, y mas de 20% a partir del 2000 (Solorza, M. 2013).

El Deutsche Bank es el banco mas grande del pais, a partir del 2000, sus activos ascendieron
a mas de 1.9 billones de euros, tres veces mas grande que el siguiente banco en la lista de
importancia. Ademas, el Deutsche Bank contribuyd al desarrollo de la banca de inversion al
comprar a Morgan Grenfell en 1990, y el Bankers Trust en 1998. EI cambio hacia la banca
de inversion y la disminucion de la importancia de la actividad crediticia se ha reflejado en
la fuente de ganancias de los grandes bancos (Detzer, Dodig, Hein, 2013). En cambio, el
namero de bancos cooperativos ha disminuido desde 1970, como resultado de un proceso de
racionalizacion destinado a reducir los gastos operativos, la participacion de los bancos
cooperativos primarios en los activos bancarios totales disminuyé de 10.7% en 1980 a 8.3%
en 2007 (Detzer, Dodig, Hein, 2013). Por otra parte, los bancos del sector publico,
Sparkaseen*®, que son propiedad conjunta de los bancos de ahorro y de los gobiernos estatales
representa el 40% de los activos de la banca estatal y absorben una tercera parte del volumen
del negocio. Estas instituciones de ahorro son universales, limitados a la actividad regional,
su principal objeto es la banca personal y tienen la mayor red de sucursales de todos los
grupos bancarios. Las cajas de ahorro compiten con los bancos comerciales y de inversion

en la tenencia de valores externos, después que se suspendieron las garantias estatales para

46 |_as cajas de ahorro estan conformadas por tres niveles, el primero son cajas de ahorro primarias las cuales acttian como
bancos para las pequefias, medianas empresas y empleados. Las cajas de ahorro de segundo nivel actiian como banquero
del estado regional y como bancos centrales. Sin embargo, también desarrollaron actividades de banca comercial y de
inversion, y en la actualidad compiten directamente con los grandes bancos privados para hacer negocios. Luego que se
suspendieron las garantias estatales a estas instituciones aumentaron sus tenencias en valores extranjeros. El tercer nivel de
las cajas de ahorro consiste en el Deka Bank, que es propiedad del Landesbanken y la Asociacién Alamana de Cajas de
Ahorro (DSGV). En 1999, el Deka Bank se formd a partir de una fusion de la compafiia de inversion Deka Bank y la
Deutsche Girozentrale, funciona como el centro de compensacion de las cajas de ahorros alemanas, y cumple con la funcién
de administrador central de los activos de todo el sector de las cajas de ahorro.
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las cajas de ahorro, incrementaron su tenencia de activos financieros estructurados. En 2007,
Sachsen Finanzgruppe y West LB invirtieron el 30.3% y 12.7 % en activos SPV

respectivamente.

Es evidente, a pesar de la promocion del mercado de valores, el sistema financiero aleman
aun es liderado por los bancos y una parte importante de ella es pablica. En la década de
1980, los préstamos a entidades no bancarias que representaban alrededor del 70% de sus
activos. La mayor competencia y lucha por el dominio de mayores espacios nacionales no
fue el principal mecanismo que usaron los bancos y entidades financieras para la
maximizacion de sus ganancias. Es decir, los cambios institucionales alentaron el
crecimiento de los activos financieros en la banca privada y su expansion a mercados
exteriores, y aunque el vinculo central fue con empresarios nacionales, los activos orientados
al resto del mundo se cuadruplicaron, como porcentaje del PIB, al pasar de 50% del PIB, en
1991, a 200% en 2007. Para 2011, los activos financieros de la banca privada representaron
mas de 200% del PIB aleman (Detzer, D., et al. 2013).

En el contexto de la integracion monetaria y financiera en la UE, los bancos alemanes
fortalecieron sus relaciones con gran parte de los sectores econdmicos nacionales. La
proporcion de activos bancarios respecto al PIB fue mayor que en otros paises desarrollados,
y aunque los activos colocados en el resto del mundo fueron los que mas crecieron, el monto
mayor de los activos financieros es el que se orienta a financiar a los propios bancos e
instituciones financieras. Por lo tanto, las Instituciones Financieras y Monetarias (MFI1)*’
captaron la mayor parte de los activos en todo el periodo, a partir de 2000, incrementaron sus
activos en mas de 250% en relacién del PIB y llegaron a representar cerca el 375% del PIB,
en 2005, y se mantuvieron alrededor de esa proporcion hasta 2011. A partir de 2002, los
activos de los bancos que proveen de crédito a los hogares crecieron hasta representar entre
175% y 190% del PIB entre 2004 y 2011 (Detzer, D., et al. 2013).

Sin embargo, con la puesta en marcha del euro, el sector financiero no solo fortaleci6 su
relacion con los sectores econdmicos a traves de la concesion de préstamos, sino también se
mostré vulnerable en relacion a las deudas contraidas. El crecimiento de la deuda de las
instituciones financieras alemanas, no solo se llevo a cabo en el sistema bancario, también

en el mercado de capitales nacional y sobre todo externo, es el que mas crece, y con la

47 En las estadisticas oficiales europeas.
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actuacion de los inversores institucionales que impactaron de manera decisiva en la estructura
financiera alemana. Por consiguiente, los pasivos financieros de las Instituciones Monetarias
y Financieras son las que tienen mayores montos y en una proporcion semejante a la de los
activos, mostraron una tendencia alta y creciente a partir de 2004 crecieron mas de 250% en

relacion al PIB.

Los pasivos contraidos con el resto del mundo crecieron mas de prisa que los activos
provenientes de este sector, su crecimiento se acelerd una vez que se realizé en lo sustantivo,
la tarea de unificacion a finales de los afios noventa, y su expansion no se detuvo con la crisis.
El monto de pasivos proveniente del exterior se ubico cerca de 230% del PIB en 2011. En
2007, tanto pasivos como activos provenian del resto del mundo en proporcion cercana al
200% del PIB. Es decir, las finanzas alemanas no solo crecieron sino también se
internacionalizaron. (Detzer, D., et al. 2013). Cabe mencionar, que el crecimiento del
mercado de valores aleman no fue importante hasta la década de los noventa, en el contexto
de los cambios en el marco financiero-institucional y de integracion europea. La inversion
institucional es una actividad importante y altamente competitiva, ya que, el desempefio a
corto plazo es importante para la asignacion de fondos, su disefio impone la vision a corto
plazo sobre la gestion de las empresas productivas y las dirige a concentrarse mas en el precio
de las acciones, en lugar del desempefio de la empresa a largo plazo (Crotty, 2005, p. 92;
Lazonick, 2014). Por lo tanto, el tamafio del sector de fondos de inversion podria ser tomado
como un indicador de financiarizacién. En Alemania, los fondos de inversion se clasifican

como abiertos y cerrados?®,

En la década de los setenta, el total de los fondos de inversion fue pequefio, pero se
incremento aceleradamente a partir de 1993, cuando existian poco méas de 2000 fondos de
inversion, alcanzando una primera cuspide, en 2002, cuando estos fondos se habian casi
cuadruplicado acercandose a 8000 fondos de inversion (tomado de Detzer, D., et al. 2013).
En 2002, inici6 la reduccion en la importancia y peso de los fondos especiales y aumentd la

de los fondos de inversion, a partir de 2006, se registro una significativa caida en los fondos

8 |Los fondos cerrados son de capital fijo se realizan para un proyecto especifico, si se ha recaudado la cantidad de inversién
para dicho proyecto normalmente se cierran y ya no es posible realizar mas inversiones. Los abiertos son gestionados por
una compafiia de administracion de activos. Estos se administran de manera separada de los activos de la compafiia y se
paga una parte del mismo al respectivo accionista que lo solicite. Los fondos de inversion administrados se dividen en
especiales y regulares. Son regulares si se encuentran abiertos al publico; los especiales solo son accesibles para los
inversionistas institucionales como: las compafiias de seguros, bancos de inversion, y no estan abiertos para pequefios
inversores individuales.
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especiales y aumentd la de los fondos de inversion, la suma de ambos crecio a partir de la
crisis situandose, en 2011, por encima de los 10,000 fondos en total. Aunque el tamafio de
los fondos de inversion alemanes per capita ain es pequefio en relacion a otros paises
desarrollados, y la riqueza mantenida en estos instrumentos es pequefia a diferencia de otras

economias europeas.

A manera de conclusion, es importante sefialar que el proceso de financiarizacion en las
instituciones financieras alemanas se dio apoyada por cambios institucionales que tenia como
objetivo principal la liberalizacion y homologacién de los marcos operativos de los bancos y
del mercado de valores a nivel nacional, con la UE. Gran parte de las regulaciones financieras
en este periodo, se dirigieron principalmente a diversificar las funciones de la banca, sobre
todo de su segmento de inversiones y a fortalecer el mercado de valores, y aungue el proceso
de auge de este sector se logro a partir de 2000, el mercado de valores aleman aln es pequefio

en relacion a otros paises europeos y en relacion con Estados Unidos.

La estructura bancaria alemana esta compuesta de tres tipos de entidades (privadas, publicas
y cooperativas) y una parte importante es publica. Con la incursion de la banca regional en
el mercado mundial, la participacion de los Sparkaseen en la adquisicion de activos toxicos
fue significativa e importante en la crisis financiera de 2008. El impacto de la crisis en la
economia alemana muestra la creciente internacionalizacion del sistema bancario y
financiero aleman. Por altimo, destaca el crecimiento acelerado de los activos y pasivos
externos en los bancos, los que provienen y van al resto del mundo, y que se orientan a las
propias instituciones bancarias y financieras. De igual manera, la expansion del mercado de
valores estimul6 el desarrollo y la consolidacion de las financiarizacion de la economia

alemana.

4.2.3. Financiarizacion en las corporaciones no financieras

Las grandes corporaciones no financieras han orientado cada vez mas su actividad hacia los
mercados financieros, por lo tanto, la financiarizacién también se manifiesta a través de este
canal. El crecimiento de las ganancias financieras si bien, es una parte pequefia de sus
ganancias totales, también representa un segmento creciente y proviene de su participacion
en los mercados financieros. A su vez, los ingresos distribuidos por las corporaciones no
financieras, es decir, los dividendos (ingresos por propiedad de activos) seguros y rentas,

aumentaron del 5% al 13% del excedente bruto de operacién, entre 1991 y 2002, para luego
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estabilizarse alrededor de 10% hasta 2011. Es decir, su participacion se acelero en una década

y parece constituirse en una tendencia estructural.

Desde la década de los noventa, las grandes corporaciones en Estados Unidos vienen
funcionando como grupos financieros con actividades industriales. Estos grupos ahora
funcionan como inversiones productivo-financieras, lo que permite inflar no solo los activos
tangibles sino también, los activos intangibles (Serfati, 2013).° En las Gltimas décadas, las
empresas alemanas empiezan a tener ese funcionamiento, los activos financieros, en 1992,
representaban menos del 20% del total de los activos de las empresas, en 2001-2002, se

acercaron al 50% y en 2008 rebasaron el 50% de los activos totales (Bundesbank 2010).

Los medios de financiamiento interno, es decir las acciones, superaron la inversion bruta y
se utilizaron principalmente para reducir el financiamiento bancario. El valor de las acciones
también crecié mediante la compra y recompra de acciones. A partir de la década de los
noventa la contribucidn de las nuevas acciones ha sido negativa porque las empresas hicieron
uso de la legislacion de 1998, que permitié la recompra de acciones. Los efectos de la
financiarizacion en las corporaciones no financieras se expresan principalmente en el poder
de los accionistas sobre la administracion de las empresas, la ideologia de “el valor para el
accionista” orienta la gestion de las empresas hacia la obtencion de rendimientos de corto
plazo, manteniendo alto el valor de las acciones y por tanto de sus dividendos a través de
compra y recompra de acciones, fusiones y adquisiciones entre otras, frente al deterioro en
la inversién productiva, el empleo, los salarios y las condiciones de los trabajadores. En este
sentido, la financiarizacion, es decir, el endeudamiento de las grandes corporaciones, facilito
el crecimiento del capital financiero, a partir de 2003 se observo que la deuda de las empresas

alcanzé el 60.9% del PIB y oscil6 entre el 50 y 60% en este periodo (veése gréafico 4.2).

49 También llamados: inmateriales, incorporeos e intelectuales. Aun cuando no existe una definicién consensuada entre los
economistas, tampoco entre los contadores, las caracteristicas siguientes generalmente son aceptadas para definirlos: a) son
una fuente de beneficios econémicos futuros probables, b) no tienen sustancia fisica, y c) pueden, en cierta medida, ser
controlados y vendidos por la firma. La lista de los activos intangibles generalmente consta --al menos-- de la inversion en
Investigacion y Desarrollo (R&D), las patentes y las marcas (Serfati, 2013).
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Gréfico 4.2. Alemania: Deuda de las corporaciones no financieras, 1994 - 2008
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BIS

La tendencia creciente a endeudarse es otra expresion del proceso de financiarizacion que
impacta de forma negativa en la inversion productiva debido a distintos factores, entre otros
por el uso de fondos internos al pago de deudas y no a la inversion; acortando los horizontes
de planificacién y crecimiento, orientando las inversiones al corto plazo lo que incrementa la
incertidumbre (Orhangazi 2007). La sustitucion de capital por deuda en las grandes
corporaciones alemanas no ha sido tan significativa como en Estados Unidos, pero su
incremento entre 1995 y 2003, las ha hecho més vulnerables sobre todo en tiempos de estrés
econdémico porque la deuda se encuentra asociada a compromisos de pagos fijos, mientras
que el capital no. Es evidente, que nivel de endeudamiento se destiné en mayor medida a la
adquisicién de activos financieros en comparacién con la inversion productiva. EI excedente
de operacion fue usado en una proporcion mas alta al pago de dividendos a los accionistas,
lo que indica una disminucion en los medios internos disponibles para inversion en capital
productivo, aunque esta transformacion ha sido menos significativa que en otras economias

desarrolladas.

La caida de la participacién de los ingresos laborales de los trabajadores en el ingreso total
es otra de las consecuencias del crecimiento de las finanzas en las corporaciones alemanas
proceso que se dio a través de tres medios. Primero, el cambio en la composicion sectorial
de la economia y dentro de las corporaciones donde el segmento dirigente de las mismas,
mostro una mayor participacion que el ingreso laboral; en ese segmento dirigente una parte

de las remuneraciones se otorgaron en acciones de las empresas.

El segundo, se asocia con un aumento de los pagos de los accionistas junto al aumento en los

salarios de la administracion como parte de los gastos generales. EI aumento de pagos de
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intereses y dividendos del sector corporativo contrasta con la caida de la participacion de los
ingresos laborales, a partir de 1996, la compensacion de los trabajadores asalariados mostré
una tendencia a la baja, hasta caer por debajo de los ingresos de la alta direccion en las
empresas en 2002 (Detzer, y Hein, 2014). El tercer medio tiene que ver con la presion que
ejercio la apertura comercial y financiera sobre los sindicatos a través de la competencia
internacional de bienes y servicios; mediante la deslocalizacion y la orientacion hacia el valor

de los accionistas incremento la presion sobre los trabajadores y los sindicatos.

Segun Detzer (2014), dos cambios institucionales fueron importantes, primero, la propiedad
de las corporaciones no financieras cambi0 y la participacion de los inversionistas privados
con acciones se redujo a la mitad entre 1991 y 2007, mientras que la participacion de los

inversionistas institucionales aumento significativamente.

A manera de conclusion, se puede decir que el proceso de financiarizacion en las
corporaciones alemanas se hizo presente a partir de 1990, con la nueva legislacion que
impulso la liberalizacién financiera alemana, institucionalmente apegada a los lineamientos
propuestos por la Comision Europea, cuyo objetivo fue la integracién financiera europea. El
cambio en la estructura corporativa alemana también trajo consecuencias en la inversion

productiva, en el peso de los agentes y su participacion en el ingreso de la empresa y nacional.

4.2.4 Cambios en el mercado laboral y financiarizacion de los hogares

Como se menciono en secciones anteriores, la desregulacion del mercado laboral alemén fue
un proceso que se dio gradualmente. En el contexto de la reunificacion alemana, una de las
principales preocupaciones fue reducir el desempleo generado. El proceso de desregulacion
econdmica implico la privatizacion de gran parte de la industria del Este y el despido de un
gran numero de trabajadores. La fuerza laboral en la RFA creci6 en casi un tercio, sin

embargo, muchos no estaban capacitados para competir en el mercado laboral aleman.

En sintonia con los cambios anteriores, el gobierno aleman adoptdé un paquete de reformas
laborales, “Agenda 2010, que tenian como principal objetivo desregular el mercado de
trabajo; las medidas se mostraban similares a las aplicadas en otros paises, tomando como
base el informe Jobs Study®® de la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémico

(OCDE) de 1994, en el que se recomendaba para reducir el desempleo, centrarse en medidas

50 E1 contenido del informe fue objeto de polémica al afirmar que el desempleo era un problema de oferta en lugar de una
falla sistémica de la economia para generar suficientes empleos, opinidn que con el paso del tiempo se comprob6 fue falsa.
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de estimulo a la oferta laboral y privatizar las agencias de empleo. El paquete de medidas,
incluyé las reformas Hartz, que fueron asumidas por el gobierno de Gerard Schroeder y su

implementacion se realizé en cuatro etapas entre 2003 y 2005 (Casais, 2013, p. 16).

Con la reforma Hartz I, en 2003, se endurecieron las condiciones de aceptabilidad del empleo,
para el pago de seguro de desempleo, al considerar que todos los empleos se consideran
aceptables. Los empleos no podrian ser rechazados a menos que representaran una

remuneracion inferior (en los primeros tres meses) al 80% respecto a su antiguo salario.

La reforma Hartz II promovi6 la creacion de los “mini Jobs y midi Jobs”, ofreciendo la
posibilidad de emplear a jovenes desempleados y personas con poca formacion, trabajando
aproximadamente 15 horas a la semana, con un salario de 325 a 400 euros mensuales, sin el
derecho tener seguridad social. Los midi Jobs se crearon con el objetivo de estimular a los
empleados a ganar un ingreso maximo, 850 euros, es decir, se promovio el pasar de minijobs
a midijobs. La reforma hartz Ill, de 2004, privatizd el Instituto Federal del Empleo
funcionando ahora como una Agencia Federal de Empleo, job centers, gestionado con
criterios empresariales. Los desempleados se clasificarian acorde a sus capacidades y a las
necesidades del mercado, en lugar de colocarlos en un paquete unico de formacion. Hartz IV,
en 2005, recorto el sistema de prestaciones, el seguro de desempleo, de 32 meses hasta 12
meses y la cuantia y la duracion de la cobertura social que dependeria del esfuerzo del
empleado (Rubio, 2015, p. 31).

En resumen, las reformas Hartz incrementaron las ganancias de las grandes empresas a costa
de los trabajadores mediante la disminucion salarial, ello significo el incremento de la
inseguridad laboral y la precarizacion del trabajo. EI objetivo principal de estas politicas fue
mantener la competitividad externa sacrificando al mercado interno. Desde el aiio 2000, la
media de los salarios reales se ha estancado y la desigualdad ha aumentado debido a la
desregulacién del mercado laboral y del incremento del poder de las finanzas sobre las
grandes empresas. La disminucion en la participacion salarial en Alemania propiciada por
los cambios regulatorios del mercado laboral y por las nuevas formas de operar de las
empresas ha contribuido al crecimiento del ahorro, al concentrarse la riqueza en el grupo de

mas altos ingresos, como dice Kaleki los trabajadores no ahorran.
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4.2.4.1 Financiarizacion en los hogares alemanes

En la actualidad podemos constatar la inclusion del sector financiero en las transacciones de
la vida cotidiana, como la adquisicion de vivienda, y con la retirada del Estado de la provision
de bienes y servicios muchos de éstos se privatizaron y su gestion por oferentes y
demandantes ha implicado mayor injerencia de los bancos e instituciones financieras en el

manejo de fondo de pensiones, seguros para educacion, salud, asi como en el consumo.

Por su parte en el sector financiero, han crecido los instrumentos financieros como: los
derivados, las tarjetas de crédito, los préstamos de garantia hipotecaria; los Collateral Debt
Obligation; (CDO derivado con garantia colateral). Credit Default Swap; (CDS, garantia ante
impago), y los fondos de inversion en los que participan los inversionistas institucionales,
entre los mas destacados se encuentran los fondos de pensiones. Dentro de la estrategia de
"originar y distribuir” los productos financieros por parte las instituciones financieras y
bancos comerciales, se pusieron a disposicion del endeudamiento para los hogares mayores
cantidades y bajo diversas formas. Por otra parte, con el ahorro forzoso de la poblacion, tras
la privatizacion de los fondos de pensiones, aun sin saberlo, ha participado en los mercados

financieros, tanto en los activos como en los pasivos.

Aunque los hogares han acumulado mayores pasivos como proporcion de su ingreso en el
contexto de la financiarizacién, lo que les ha generado un creciente endeudamiento, aunque
no con la misma intensidad en Alemania que en Estados Unidos; algunas de las causas de
este comportamiento se deben primordialmente al estancamiento del ingreso de los
trabajadores y la privatizacién de bienes y servicios antes pablicos. Pero a diferencia de otros
paises, la disminucidn de la participacion salarial propiciada por los cambios regulatorios del
mercado laboral y por las nuevas formas de operar de las empresas han contribuido en
Alemania al crecimiento en la propension a ahorrar. Pero la desigualdad en la distribucion
del ingreso gener6 un sentimiento de inseguridad incluso en la parte alta de la clase media lo

que les induce a posponer su consumo y/o aumentar su ahorro.

Por lo tanto, el mayor motivo de ahorro es precautorio y se atribuye tanto a las
preocupaciones sobre los ingresos futuros esperados; incertidumbre sobre el sistema publico
de pensiones; como por la inseguridad generada por los efectos de las reformas del mercado

laboral, que crearon mayor inestabilidad laboral. Gran parte de los activos financieros de las
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familias alemanas esta integrada por moneda y depdsitos bancarios, seguros, la posesion de

acciones y fondos de inversion.

A partir de la década de los noventa, los mercados de acciones y fondos de inversion se
volvieron més atractivos para la colocacion de los ahorros de los hogares alemanes. Aunque
su crecimiento no ha sido tan acelerado como en EEUU, entre 1992 y 2008 duplicé su monto
al pasar del 150% al 300% como porcentaje del ingreso disponible de los hogares, desde
principios de la década de 2000, la proporcion de riqueza mantenida en acciones y fondos de
inversion tendid a estabilizarse en torno al 250% del ingreso disponible, para crecer alrededor
de 300% entre 2003 y 2008. En tanto que, los activos inmobiliarios pasaron de casi 270% del
Ingreso disponible a alrededor de 350% entre 1992 y 2008, éstos tienen un mayor peso en

los activos totales de los hogares, pero crecen a un ritmo mas lento.

La tenencia de activos inmobiliarios, adquisicion de bienes raices por parte de los hogares,
fue importante y la aumento6 lentamente, aunque los precios de las propiedades residenciales
no crecieron en lo absoluto desde mediados de los noventa. Por el contrario, y a diferencia
de muchos otros paises, desde principios de 2000 hasta la crisis financiera de 2008, el indice

de precios inmobiliarios en Alemania experiment6 una leve disminucion.

En este sentido, el desarrollo inmobiliario aleméan difiriere completamente de los de Francia,
Italia y Espafa, pues hay una reserva estatal-social de vivienda para renta. (Detzer, y Hein,
2013).

Los activos totales de los hogares en Alemania son mayores a los pasivos, lo que indica que,
a pesar del impacto de las finanzas en los salarios de los trabajadores alemanes, estos no han
recurrido en gran cantidad a la deuda, aunque a partir del 2000, los pasivos crecieron
ligeramente por encima del 100% del ingreso disponible de los hogares. El crédito a los
mismos llegd al 70.9% del PIB en 2000, aunque disminuy6 en los afios posteriores hasta
59.5%, en 2008, cuando se desatd la crisis financiera internacional (véase grafico 4.3). Por
lo tanto, la participacion de los hogares alemanes en las finanzas se orienté mas a la tenencia
de activos, en lugar de aumentar los pasivos o créditos al consumo personal, caracteristico

del proceso de financiarizacion avanzada en Estados Unidos.
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Gréfico 4.3. Alemania: Créditos de los hogares, 1994 - 2008,
( Porcentaje del PIB)
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4.2.5. Impacto de las finanzas en la estructura productiva

El proceso de liberalizacion financiera que se impuso a partir de 1993, con la firma de los
tratados de Maastricht, ha mermado la capacidad industrial de gran parte de los paises
europeos, aun en este periodo donde las finanzas tienen méas peso en la economia alemana,
ésta sigue teniendo una posicién hegemonica en relacién a otros paises de la UE, aln se
mantiene como principal productor de manufacturas de alto valor agregado, ha sido el
principal pais beneficiado dentro del marco institucional elaborado y puesto en marcha por
la UE, lo que fortalece su posicién internacional acreedora y superavitaria. A pesar de que
Alemania es un pais que a lo largo de la historia ha consolidado una industria sélida, el
proceso de financiarizacion ha impactado en su capacidad industrial, existe una clara

disminucidn de este sector frente al crecimiento constante de los servicios.

En efecto, en 1994, segin datos de la Unctad, el sector industrial de la Alemania unificada
representd 33.4% del PIB aleméan, ocho afios después, en 2002, en el contexto de la puesta
en marcha del euro, la industria alemana habia disminuido su aporte al PIB fue de 29.2% y
se mantuvo hasta 2008 (29.9%), las manufacturas practicamente se mantuvieron estancadas,
representaron el 23% del PIB aleman en 1994 y 22.3% en 2008. Por su parte, los servicios
crecieron contantemente, en 1994, representaron 65.3% del PIB aleman, hasta llegar a casi

70% en 2008. La agricultura represento alrededor del 1% del PIB aleméan en todo el periodo.

En tanto que su aporte al PIB industrial europeo pasé del 22% en 1994 hasta 20%, en 2002,
y 19%, en el contexto de la crisis de 2008. Las manufacturas alemanas en 1994 representaron
27% del PIB manufacturero europeo, en 2008 ese aporte bajo al 25%, si bien su aporte a la

produccion manufacturera europea disminuyo lo hizo en menor proporcion.
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Como es bien sabido, aunque Alemania no es productor de bienes primarios, su aporte de la
agricultura al PIB aleman fue del 1% en todo el periodo, aunque representé entre el 7%y 9%
del PIB agricola europeo. Otro sector que no es tan importante en la economia alemana es la
construccion, disminuyo su aporte al PIB aleméan al pasar de 7% en 1994 a 4% en 2008, pero
su contribucion al PIB europeo, pasé de 20% en 1994 a 11% en 2008; mientras que los
servicios representaron 15% al PIB de servicios europeo hasta 1999 para despues pasar a 14

% en 2008, aunque su aporte al PIB aleman aumentd.

De acuerdo a las cifras anteriores, es claro que existe un proceso disminucion de la capacidad
industrial y productiva alemana en este periodo, aunque es importante mencionar la industria
alemana representa un aporte significativo al PIB industrial europeo y sobre todo es
importante su aporte en las manufacturas. Por lo tanto, en el contexto de la integracion
monetaria y financiera, en Alemania se observé que los cambios institucionales no solo no
fortalecieron a los sectores productivos, sino que ocasionaron una disminucién o
debilitamiento gradual del peso de la industria en la estructura productiva alemana y en
relacion a la produccion europea. Aunque la industria alemana es conocida como una de las
mas fuertes en la UE, sin embargo, esta ha perdido peso, lo que coincide con la tendencia
mundial de este periodo que se caracterizd por una contraccion gradual de las actividades
industriales a nivel global y un crecimiento acelerado de las finanzas que se ha colocado

como prioridad en la nueva forma de acumulacion.

4.2.6 Financiarizacion y el sector externo

La posicion acreedora de Alemania en la EU, desde 2000 hasta 2008, se expresa en el
superavit de la cuenta corriente que creci6 rapidamente, y la mayor internacionalizacion de
los flujos financieros, que, a partir de 2001, presentan saldos netos positivos. Esta posicion
se fortalece con la succién del excedente de los paises periféricos a través de pagos de deuda
y flujos comerciales y financieros que son capturados por los bancos e instituciones
financieras alemanas. EI comportamiento de las inversiones extranjeras directas (IED) se
muestra en el grafico 4.4, en la primera fase del periodo se registr0 mayor cantidad de
entradas de inversiones directas a la economia alemana, las cuales disminuyeron a partir de
1999, las salidas en su mayoria fueron inversiones de portafolio y otras de corto plazo. A

partir de 2002, en la segunda fase, se observé una gran entrada neta de otras inversiones hasta
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2008. Es decir, es evidente que Alemania es uno de los principales proveedores de flujos

financieros a las economias de la periferia europea, destacando las inversiones de portafolio.

Graéfico 4.4 Alemania: Inversiones directas y portafolio 1994-2008
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El impacto del crecimiento de las finanzas en el sector externo analizado a traves de la entrada
y salida de flujos de IED, es decir, la canalizacion de los flujos financieros hacia los sectores
es importante porque permite identificar los sectores que captaron méas recursos externos y
de donde provienen. En Alemania, los flujos de entrada de IED hacia el sector primario
fueron pequefios. Estos se destinaron principalmente a la mineria. La agricultura y la pesca
no solo no captaron entradas de IED, sino que estas decrecieron entre 1995 y 2002, y fueron
muy reducidas en todo el periodo, quiza porque Alemania tiene un sector primario pequefio
en relacion a otros paises europeos y su competitividad es relativamente menor. Como se
observa en el grafico 4.5, la entrada de flujos de IED se dirigi6 a algunos subsectores de la
industria del automovil, la farmacéutica, aeronautica y caldereria, es decir, son en general
manufacturas, productos quimicos, metalicos, mecanicos, vehiculos de motor y equipos de
transporte. En los servicios, la entrada IED se desagregd principalmente en: inmobiliaria
alquiler y actividades empresariales, intermediacion financiera, transporte, hoteles vy
restaurantes, sociedades de inversion, almacenamiento y comunicaciones e intermediacion

financiera.
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Gréfico 4.5 Alemania: Entradas de flujos de IED mineria,
30000 manufacturas e intermediacion financiera Alemania, media movil,
1994 - 2008 (Millones de délares)
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Resultado de su posicion central en la UE, Alemania se ha convertido en proveedora de flujos
de inversion. La IED alemana en el exterior se dirigid hacia actividades primarias como la
mineria; en el caso de la industria las IED en el exterior se orientaron a la produccion
manufacturera, en productos mecanicos y vehiculos de motor de la rama automovilistica. En
el sector servicios, la intermediacion financiera fue el principal destino de las salidas de flujos
de inversion desde 1999 hasta 2003. Lo que indica una mayor internacionalizacion de los

flujos de inversiones alemanes en el exterior (ver gréafico 4.6).

Gréfico 4.6 Alemania: Salidas de flujos de IED mineria,
manufacturas e intermediacion financiera, media mdvil,
40000 1994 - 2008 (Millones de délares)
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La mayor presencia y dominio internacional de los flujos financieros alemanes implica un
mayor endeudamiento de la periferia con este pais, lo que se suma el saldo positivo de la
balanza comercial alemana, que fue resultado de una estructura productiva solida y madura
con un mayor peso de exportaciones manufactureras de alto valor agregado, también los

cambios en las regulaciones comerciales y monetarias de la UE, promovieron el superavit
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comercial que se acentud a lo largo del periodo, sobre todo a partir de 2002 cuando se
reconocio al euro como moneda de curso forzoso. Con la introduccion del euro y el fin de la
recesion internacional derivada de la crisis punto com, la cuenta comercial alemana registrd
un aumento acelerado en su superavit llegando a su punto maximo en 2007, con un superavit
7.5% del PIB en la cuenta corriente (Detzer, Dodig, Hein, 2013, p. 93).

En 2002, las exportaciones manufactureras alemanas representaron el 96% del total de las
exportaciones, para después disminuir su proporcion a 92% en 2008. En tanto que las
exportaciones manufactureras que mas destacaron fueron: los bienes de alta tecnologia, como
maquinaria y equipo, representaron en 2002 el 29% del total de las exportaciones alemanas,
equipo de transporte aportd 21%, y vehiculos de motor (trailers y semitrailers) 18%. En 2002,
otros productos como los productos quimicos, caucho, plastico y combustibles representaron
el 17% hasta alcanzar el 19% en 2008. Por su parte, las importaciones con mayor peso en el
balance comercial aleman fueron las manufacturas de mediana y baja tecnologia como la

maquinaria y equipo de transporte que juntos representaron 43%, en 2002.

Otros productos basicos e intermedios como extraccion de petréleo y gas natural, mineria,
alimentos, textiles juntos significaron 28% del total de las importaciones alemanas.

Cabe recordar, que Alemania ha mantenido un modelo de crecimiento basado en las
exportaciones que le ha servido para incentivar su industria manufacturera y posicionarse
como potencia comercial y financiera en la UE. Por lo tanto, depende de sus exportaciones
para mantener su crecimiento. El proceso de financiarizacion se observa en Alemania, tanto
en la transformacion progresiva de la gestion empresarial afecta a gran parte de los
trabajadores a través de la disminucion de los salarios y su participacion en el ingreso
nacional, sin embargo, como las capas medias estdn mas consolidadas se registra una

incursién de las familias alemanas en las finanzas a través de la tenencia de activos.

No obstante, en el periodo se registra menor participacion de las actividades industriales en
el PIB, lo que indica una leve disminucidn en la inversion productiva y un crecimiento de las
inversiones en el exterior. Asimismo, crece la deuda colocada en el exterior por parte de la
banca alemana, lo que indica su mayor internacionalizacion y participacion en los mercados

financieros con inversiones extranjeras directas e indirectas hacia paises de la periferia.
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4.3 Financiarizacion en Espafia

En Esparia, el periodo de 1994 a 2008 ha sido catalogado como los afios del boom espafiol,
al mostrar un crecimiento promedio anual del 5.65% del PIB, siete millones de nuevos
empleos, una baja tasa de inflacion y un crecimiento espectacular del crédito, parecia que la
economia espafiola se encontraba en un periodo de prosperidad sostenida (Lopez, Rodriguez,
2010, p. 179). No obstante, el crecimiento econdmico espafiol puede explicarse por distintos
factores uno de ellos es la insercidn en el proceso de financiarizacion. El ascenso de las
finanzas se da en Espafia por medios distintos a los analizados para la economia alemana, se
trata de un proceso de financiarizacién particular porque tiene rasgos de financiarizacion
dominante hacia América latina y de financiarizacién subordinada en relacién a Alemania 'y
a la UE.> En Europa este proceso esta relacionado con la intensificacion y cambio en el
patron de los flujos transfronterizos. Tras la adopcion del euro, se intensificaron los flujos
transfronterizos y la inversion en el exterior de los paises centrales como Alemaniay Francia

hacia la periferia europea, como hemos visto para el caso de Alemania.

También en este periodo Espafia expande y consolida sus grandes bancos; recibe flujos de
capital de Alemaniay de la UE, aumentando su dependencia y subordinacion de estos flujos;
pero también expande su presencia en el exterior sobre todo en América Latina®
consolidando su posicion y dominio en México, Argentina, Panama, Uruguay y Brasil, lo
que le ha permitido obtener excedentes de esta region y su traslado a Espafia. Por ello, en el

seminario de doctorado, se debatio y se tomo la decision de clasificar a Espafia como un pais

51 La financiarizacién subordinada en los paises periféricos se expresa por el control del sector financiero por parte de los
paises centrales. La direccion de los flujos de capital va de los paises periféricos al centro, por el pago de deuda, acumulacion
de reservas internacionales en la moneda hegemonica “el euro” para hacerle frente al cambio repentino de los flujos de
capital (Lapavitsas, 2016). Los flujos internacionales de capital resultaron ser una fuente de ganancia extraordinaria para
las economias centrales como Estados Unidos, o Alemania para el caso de la UE. Bajo las condiciones de la financiarizacion
subordinada, los paises periféricos han estado subsidiando implicitamente el poder de los paises centrales, en el caso de
Alemania a través de la deuda y por su participacion en inversiones que retribuyen rendimientos mas altos.

52 Al 31 de diciembre de 2002, los bancos integrados en el Grupo BBVA en América Latina eran los siguientes: BBVA-
Banco Francés (Argentina), BBV Brasil, BBVA-Banco BHIF (Chile), BBVA-Banco Ganadero (Colombia), BBVA-
Bancomer (México), BBVA Panama, BBVA Paraguay, BBVA-Banco Continental (Pert), BBVA Puerto Rico, BBVA-
Banco Uruguay y BBVA-Banco Provincial (Venezuela). BBVA-Bancomer, es uno de los mayores bancos de México y
América Latina, con mas de nueve millones de clientes. Ha gestionado de forma integrada a nivel mundial hasta finales de
2002, la banca de patrimonios, los fondos de pensiones y los fondos de inversion. Las unidades de Banca Privada y de
Fondos de Pensiones obtuvieron en 2001 la certificacion GIPS (Global Investment Performance Standards), como banca
mayorista ha desarrollado estrategias para Las grandes empresas, inversores institucionales, Administraciones Publicas,
universidades, centros sanitarios e instituciones privadas sin fin de lucro (asociaciones, colegios profesionales, fundaciones,
ONGs, etc.) que cuentan con una red diferenciada. Cf. Informe anual BBVA, 2002.
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con una financiarizacion hibrida,> en tanto que su posicion es subordinada hacia Alemania

y la UE y dominante hacia América Latina.>*

En el caso espafiol, uno de los canales que dio mayor impulso a la financiarizacion fue el
auge en el sector inmobiliario con tasas crecientes de rentabilidad, lo que atrajo la entrada de
flujos financieros, los cuales se dirigieron a la banca y mediante procesos de titulizacion que
multiplicaron la liquidez se terminG por generar una burbuja especulativa. El proceso fue
acompafado del otorgamiento de créditos a los hogares para la obtencién de vivienda por
parte de la banca espafola, al mismo que las inmobiliarias se financiaban de la banca y

bursatizaban sus activos, incluyendo las viviendas, que se convierten en activos bursatiles.

Los fondos transfronterizos financiaron a la industria inmobiliaria, la adquisicion de
empresas y entidades financieras, asi como el proceso de privatizaciones de empresas
publicas y contribuyeron al financiamiento del déficit comercial. En este sentido, el caso de
Espafia, es particular, pues presenta tanto caracteristicas de financiarizacion avanzada como
de financiarizacion subordinada. El argumento de que le economia espafiola desarrolld un
proceso de financiarizacion subordinado, podria generar polémica, si se considera que el
sistema bancario espafiol es uno de los mas importantes en la zona euro, y mantiene una
posicién hegemonica en algunos paises de América Latina, lo que la ubicaria como un
proceso de financiarizacion avanzada. No obstante, en este trabajo se analizara mas su faceta
subordinada porgue nuestro objetivo es estudiar las asimetrias que se reprodujeron entre los
paises de la UE. Es decir, la condicion que asume Espafia respecto de Alemania, al depender
considerablemente de la entrada de flujos financieros provenientes de ese pais. En este
sentido, se busca destacar las particularidades del caso espafiol, tanto en relacion con
Alemania, como en relacion con Grecia, que también forma parte de la periferia europea,

pero cuya relacion de dependencia es mayor.

53 Caracterizacion realizada por recomendacion de la Dra. Teresa Aguirre, en el seminario de doctorado.

54 El proceso de financiarizacion subordinada pareciera contrario a la estrategia del Consenso de Washington dirigido por
el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM), ya que inicialmente argumentaron que la apertura de
las economias a los flujos internacionales de capital, conduciria a la canalizacion de recursos de los paises ricos a los pobres
promoviendo el desarrollo, en realidad los flujos de capital se canalizan a los lugares donde pueden obtener tasas de
rendimiento mas altas y por tanto pueden obtener y reenviar estos excedentes al centro (Lapavitsas, 2016. p. 230).
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4.3.1 Cambios institucionales en Espafia. El papel del Estado en la desregulacion
inmobiliaria.

El proceso de desregulacion inmobiliaria en Espafia es importante, ya que, a través de estos
cambios institucionales, los bancos espafioles lograron incrementar su actividad financiera
creando un auge inmobiliario especulativo, que generd grandes ganancias no solo para el
sector financiero nacional sino también para diversas instituciones extranjeras. La
desregulacién impulsada por el Estado espafiol generd formas de acumulacion que facilitaron
el dominio de la logica financiera apoyada en el mercado inmobiliario. La innovacién
institucional y la desregulacion impulsada por el Estado abrieron el camino para que el sector

financiero cosechara grandes ganancias financieras en la industria inmobiliaria.

La fortaleza inmobiliaria en Espafia implico tres aspectos fundamentales: a) la facilidad de
acceso a la vivienda, b) la disponibilidad de crédito para la compra de inmuebles, c) la
produccion de edificios en cantidad suficiente para generar un flujo constante de viviendas
que serviran como soporte al valor del suelo. Las politicas del suelo, vivienda e hipotecarias
forman tres ejes en la promocion publica del mercado (Lépez, Rodriguez, 2010, p. 268).
Estas politicas condujeron al incremento del precio de la vivienda, las intervenciones
estatales se han transformado durante los Gltimos afios en funcién de los programas de
vivienda que dictan los mercados internacionales de capital. Como se mencion6 en el capitulo
anterior, a partir del Decreto Boyer inici6 una nueva forma de intervencion estatal en la
politica de vivienda poniendo como objetivo potenciar la demanda interna a través de la

expansion del mercado inmobiliario y de las reformas del mercado de alquiler.®

En los afios noventa, se produjo un nuevo contexto politico y econémico caracterizado por
un gran crecimiento de los precios de las viviendas construidas dentro del Plan de vivienda
1992-1995. A partir de 1997, con la disminucion de los tipos de interés se fortaleci6 el marco
de una nueva gobernanza en el proceso inmobiliario (Lépez, Rodriguez, 2010, p. 281). Las
cajas de ahorro se encargaron de conceder los créditos necesarios para hacer crecer la
demanda inmobiliaria y los precios se incrementaron. Por su parte, las instituciones

financieras y los mercados de capitales participaron, incorporandose nuevas regulaciones al

55 Estas medidas se proponian liberalizar los precios de los alquileres urbanos, antes controlados. Segun el decreto se trataba
de aumentar la oferta de los alquileres, reducir el precio de éstos en beneficio del propietario y el arrendatario.

195



mercado hipotecario,®® y las nuevas politicas fueron canalizadas para fortalecer al mercado

de vivienda libre.

Se promovieron préstamos hipotecarios a bajos tipos de interés lo que acabo debilitando a la
vivienda protegida de alquiler. Més tarde, con el plan de vivienda 2002—2005, aparecieron
diferentes reformas que reestructuraron la politica de vivienda durante el auge inmobiliario.
Primero, se fortalecié el crédito para la adquisicion de viviendas; en segundo lugar, las
reformas hipotecarias permitieron la descentralizacion de los mercados del suelo, para
relacionarla con los agentes inmobiliarios. Por ultimo, las reformas del mercado hipotecario,
con la expansion de la titulizacion, alcanzaron un papel fundamental en el proceso de
financiarizacion de la economia espafiola. Las reformas estaban en sintonia con el nuevo
modelo de succidn de las ganancias financieras basada en las rentas del capital lo que facilitd
la reproduccion del capital financiero.

Entre 1980 y 1990, la introduccién de las finanzas desdibujo las principales caracteristicas
que distinguian a los mercados hipotecarios, como espacios financieros con regulaciones
propias. El objetivo primordial ha sido acoplarse a las exigencias de los mercados financieros
internacionales, las nuevas normas de las politicas de vivienda y suelo se abrieron y
fortalecieron opciones de negocios rentables a corto plazo para los grandes capitales. Las
actividades del mercado secundario de deuda hipotecaria permitieron la emisién y colocacién
de bonos en las entidades financieras. La ley de Regulacion del Mercado Hipotecario
establecié que las instituciones que actuarian serian los bancos, las cajas de ahorro, las
cooperativas de crédito y los establecimientos financieros de crédito. En julio de 1992, se
aprobd una ley que fue clave para la globalizacion: el Régimen de Sociedades y Fondos de
Inversion inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria®’. El objetivo era
establecer las condiciones institucionales para la generacion de un nuevo proceso

inmobiliario mas sofisticado y superior al ocurrido en el periodo anterior (1985-1992).

En 2003, la Ley de medidas fiscales regul6 la ampliacion del proceso de titulizacién a todo

tipo de préstamos. Permitio que los fondos de titulizacion de activos pudieran agrupar y

% La hipoteca es el componente principal de los flujos que trasladan los ingresos de los trabajadores a los ingresos del gran
capital. Las hipotecas le brindan al sector financiero la ventaja de trasladar los principales riesgos financieros a familias
endeudadas. En los dltimos afios, las hipotecas a tipos de interés variable colocan sobre los endeudados las variaciones y
con ellos los principales riesgos de la globalizacién financiera (L6pez, Rodriguez, 2010, p. 268).

57 La titulizacién es un proceso de creacion de derivados a partir de un colateral, donde el crédito hipotecario sirve de
colateral para la emision de nuevos titulos. La titulizacion en Espafia fue actor principal de la creacion de la segunda burbuja
hipotecaria en la economia espafiola.
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titulizar de forma sintética, en paquetes, varios tipos de colateral, créditos y otros derechos,
y sus riesgos; asumiendo parcial o totalmente el riesgo de crédito. Los Collateralized debt
Obligation, (CDO) podian colocar derivados crediticios mediante la contratacion con la
misma institucion o con terceros. La gran relevancia del proceso de titulizacion en el mercado
hipotecario espariol fue un rasgo fundamental de este periodo, liderado por las finanzas. En
este proceso participaron maultiples entidades en el mercado inmobiliario, como los
inversionistas institucionales, fondos de pensiones, compafiias de seguros y los grandes
bancos de inversion, quienes fueron los principales actores en la adquisicion de activos

inmobiliarios titulizados.

4.3.1.1 Inflacion de los activos inmobiliarios espafioles

Como se observo en el apartado anterior, la reforma del marco institucional fue promotor de
la euforia inmobiliaria. La reforma del mercado hipotecario permitid la titulizacién; las
politicas inmobiliarias: leyes de suelo, arrendamiento y mercado hipotecario; y la especifica
estructura del mercado inmobiliario y del territorio espafiol (sol y playa); y la reforma de su
gobernanza; planes de infraestructuras; fueron los ejes que constituyeron el ciclo inmobiliario
y promovieron el aumento en los precios de la vivienda. De manera similar, se desarroll6 un
acoplamiento perfecto entre la actividad constructora y el incremento de los precios de los
activos inmobiliarios. EI aumento del precio se convirti6 en un incentivo para nuevas
inversiones, lo que aumentd el precio del suelo. Ello condujo a la apertura de dos canales
interrelacionados para la obtencion de beneficios inmobiliarios: las obras nuevas y la
capitalizacion del stock existente, es decir, la revalorizacion de lo ya construido (Lopez,
Rodriguez, 2010, p. 192).

El proceso de titulizacién espafiol fue importante en la expansion del crédito durante este
periodo 1994-2007. Espafia fue el segundo pais europeo, con un crecimiento acelerado de
emisiones de activos titulizados con un 15% del total europeo. El Reino Unido representaba
el 51% del mercado. No obstante, la titulizacion, en Espafa, se llevd a cabo de forma
diferente a la que se observo en Estados Unidos. La estructura financiera estadounidense se
basé primordialmente en el mercado de capitales, dentro del modelo originar y distribuir
adoptado por los brokers inmobiliarios donde gran parte de los activos se transfirio a fondos
disefiados para operaciones de mercado abierto. Por el contrario, en Espafa la estructura

financiera se basa en la banca que emite deuda titulizada y aunque una parte de “distribuye”
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en el mercado otra se mantiene en la cartera de los bancos, 1o que en ese momento les
otorgaba altos rendimientos ademas de aumentar su capital. Aunque esta diferencia implico
una mayor concentracion territorial del riesgo, frente a la difusién global del mismo que

mostraba el modelo anglosajon (Lépez, Rodriguez, 2010. p. 293).

La importancia de los activos patrimoniales en la demanda de los hogares fue acompafada
por el crecimiento de los salarios reales e incremento el “efecto riqueza” producido por la
inflacién de los activos inmobiliarios. La compra de vivienda contratando créditos
hipotecarios, impulsé la expansion econoémica y la revalorizacion del patrimonio de las
familias; el incremento de los precios de la vivienda se vivio directamente por los agentes
financieros como “aumento de la riqueza”, en la medida que se aceptd que las viviendas
sirvieran como colateral de las deudas. De esta manera, el modelo de acumulacion espafiol,
después de 1995 hasta el inicio de la crisis financiera, se centré en incrementar el indice de
precios de los activos financieros e inmobiliarios, convirtiéndose en el eje del proceso de
acumulacién de capital, de ello dependi6 la inversién, la demanda, la rentabilidad y el

empleo.

La posicion internacional de la economia espafiola fue atractiva para los flujos de capital
nacionales y extranjeros, la burbuja inmobiliaria atraia crecientes flujos de inversiones que
otorgaron rendimientos crecientes a corto plazo, estos flujos se expandieron con los procesos
de titulizacion, convirtiéndose en uno de los principales canales de la expansion del proceso
de financiarizacion. Cabe sefialar, que la expansion de la urbanizacion de las costas y su
adquisicion por poblacion del norte y este de Europa, incluyendo a los rusos, fortalecié la
entrada de flujos financieros a Espafia que se orientaron y ampliaron el auge especulativo
desencadenando la euforia inmobiliaria, ademéas de crear lazos entre los distintos agentes
econdmicos espafioles y extranjeros a través de las finanzas: gobierno, empresas, hogares y
entidades financieras se vieron involucrados en el proceso de financiarizacién inmobiliaria.

4.3.2 Financiarizacion en las corporaciones financieras

La estructura del sector bancario espafiol ha sufrido grandes transformaciones en las Gltimas
décadas, resultado de los procesos de liberalizacion y desregulacion financiera. Las
principales reformas del sector financiero se observaron a partir de los afios setenta. En 1974,
se liberaliz6 la creacidon de sucursales bancarias, se homologd a las entidades bancarias

comerciales e industriales. A finales de los ochenta, la principal reforma del sistema
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financiero se dirigié principalmente a liberalizar los flujos de financiacion, mediante la
reduccion de los coeficientes de inversion obligatorios y los tipos de interés. Se flexibilizo el
acceso al mercado de nuevas entidades, nacionales y extranjeras facilitando la expansion de
las ya existentes, lo que provocd una intensificacion de la competencia entre las distintas
entidades de crédito promoviendo numerosas fusiones y adquisiciones en este sector. A partir
de la crisis bancaria de 1978, pero sobre todo con la de 1985, el panorama bancario en Espafia
cambio, dando lugar a una reestructuracion del sistema bancario, muchos bancos

desaparecieron, otros se fusionaron a los grandes grupos financieros.®

La tendencia de concentracion bancaria se agudizé en los siguientes afios, resultado de la
entrada de la banca extranjera y de la participacion de las entidades financieras en la Union
Europea. En 1989, dos bancos vascos, el Bilbao y Vizcaya, se fusionaron en una nueva
entidad, BBV. En 1991, por decreto-ley el gobierno de Felipe Gonzélez crea Corporacién
Bancaria de Espafia (CBE), que se constituiria como un holding publico, fusiona el Banco
Exterior de Espafia con el Banco de Crédito Industrial e integra al Banco Hipotecario, Caja
Postal de ahorros, el Banco de Crédito Agricola y el Banco de Crédito Local. EI argumento
del gobierno espafiol para la creacion de esta corporacion era que abarataria el crédito,
reduciria costes, permitiria retribuir adecuadamente los pasivos: “La presencia de un banco
fuerte, potente y tremendamente competitivo obligara a los deméas a abaratar los créditos y
pagar mas por el pasivo, con la tinica limitacion que imponen las leyes del mercado”.>® En
diciembre de ese afio cambi6 su nombre a Argentaria y entre 1993 y 1998 fue privatizada
paulatinamente. “Finalmente, el 19 de octubre de 1999, se fusionaria con el Banco Bilbao y
Vizcaya (BBV) y otras entidades menores (como el Banco de Alicante, el Banco del Comercio
o la Banca Catalana), dando origen al actual Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA)”%,

%8 os bancos espafioles mas grandes en ese periodo eran: el Banco Espariol de Crédito, Santander, Hispano Americano,
Bilbao, Central, Vizcaya y el Popular Espafiol.

59 “Las razones que justifican esta nueva organizacion son basicamente dos. En primer lugar, la necesidad de reforzar las
posibilidades de éxito de las entidades publicas en el mercado financiero integrado que va a surgir tras la instauracion
de la plena libertad de movimientos de capital y de la libre prestacién de servicios, que entraran en vigor como
consecuencia de la creacion del mercado interior europeo. En segundo lugar... responde a la necesidad de fortalecer estas
entidades publicas...” La fusion generd oposicion de la banca privada pues la CBE se convierta “...en lider del crédito
hipotecario, del negocio de extranjero, del crédito a la exportacion, de la banca internacional, de la banca de grandes
empresas y del crédito a medio y largo plazo.” La Vanguardia. 4 mayo de 1991, p. 55 (subrayado nuestro).

80 |_os consejos de administracion del BBV y Argentaria aprobaron ayer la fusion de ambas entidades, que dara lugar al
nuevo Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), primer banco espafiol y segundo de la zona euro por capitalizacion
bursatil. En Espafia también es el primero por beneficios, pero el segundo por activos y depositos, detras del BSCH...
Nace un nuevo gigante de la banca espafiola con unos activos de 37,65 billones de pesetas, un valor de mercado de mas de
6 billones y un nivel de beneficios superior a los 200.000. millones. El megabanco se alza como segundo grupo financiero
de Latinoamérica. La Vanguardia 20 de octubre de 1999 y La Vanguardia, 3 de mayo de 2021, ambos disponibles en:
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Al igual que con la banca publica, el gobierno estimulé a las entidades privadas a
concentrarse, adecuando su tamafo al de los bancos europeos, y otras entidades financieras
continuaron esa trayectoria creando grandes conglomerados bancarios (Inclan, Serrano,
2019, p. 43). Entre las grandes fusiones que se realizan entre 1989 y 1991, tenemos la del
Banco Central y el Banco Hispano Americano que daria lugar a la formacion del Banco
Central Hispanoamericano, S.A. (diciembre, 1991) mas conocido por su nombre comercial
Banco Central Hispano (BCH).%! Por su parte Santander absorbe entre 1994-1998 a Banesto
y en enero de 1999 el BCH se fusiond con el Banco Santander. Era la primera gran fusion en
el nuevo marco de integracion monetaria (bajo el euro) con ello Santander se ubicaba entre

los 10 bancos maés grandes de la zona euro.

“...se convierte en lider del mercado espafiol en todos los aspectos. Por activos, (39, 8
billones de pesetas, 239.000 millones de euros) es el décimo en la zona del euro y esta entre
los 20 primeros en el conjunto de Europa, es decir teniendo en cuenta los, grandes bancos
suizos y britanicos. Los recursos gestionados ascienden a 50, 3 billones de pesetas (302.000
millones de euros), con un total de 8.681 oficinas en todo el mundo, de las cuales 6.455 estan
situadas en Espafia. La union generara unas plusvalias de 1,2 billones de pesetas, seguin
calculos de ambas entidades™®,

Las transformaciones en el sistema bancario espafiol provocaron grandes cambios en las
cuotas de mercado de las diferentes instituciones financieras. La participacion de los bancos,
las cajas de ahorro y las cooperativas de crédito se incrementaron significativamente. La
liberalizacién financiera, en Espafia, trajo consigo una explosion en la concesion de
préstamos, el auge inmobiliario promovié que los créditos, que otorgan las entidades

financieras, incrementaran significativamente.

https://hemeroteca.lavanguardia.com/preview/1999/10/20/pagina-78/34148507/pdf.html y
https://www.lavanguardia.com/hemeroteca/20210503/7419691/argentaria-banca-publica-corporacion-bancaria-de-espana-
francisco-luzon-bbva.html

61 ““El Banco Central y el Banco Hispano Americano han acordado fusionarse en una sola entidad que se llamara Banco
Central Hispanoamericano y que se colocara a la cabeza de la banca espafiola, rivalizando por el primer puesto con el Banco
Bilbao Vizcaya (BBV), y la Corporacion Bancaria de Espafia (CBE)... el Central realizara una ampliacion de capital de 78
millones de acciones de 500 pesetas. El capital del nuevo banco seréd de 88.500 millones. La fusién de los dos bancos aflorard
unas plusvalias entre 250.000 y 260.000 millones de pesetas, segun expreso ayer el presidente del Banco Central... EL

PAIS, 14 de mayo, 1991
62 <

...la primera gran fusién bancaria espafiola para competir en la Europa del euro... la operacion, que ha contado con la
asesoria de Goldman Sachs y Uria & Menéndez, se realizara a través de una absorcion... Los accionistas del Santander
controlaran el 64% del nuevo grupo financiero, que se denominard Banco Santander Central Hispano (BSCH), mientras
que el 36% restante correspondera a los del BCH” El pais, 16 de enero de 1999.
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Las cajas de ahorro otorgaron financiamiento a la par de los bancos, pero los depoésitos se
concentraron en mayor proporcion en los bancos, lo que, en un contexto de competencia e
inestabilidad creciente por la adopcidn del euro, provocéd que el margen de seguridad de las
cajas se redujera lo que las haria mas vulnerables para hacer frente a la inestabilidad
financiera, cuando los agentes suspendieron los pagos de sus deudas. Como se observa, el
crecimiento de las instituciones financieras se acelero a partir de la liberalizacidn financiera,

lo que le permitié a la banca espafiola expandirse al exterior sus inversiones.

Las entidades financieras se organizaron para competir con los bancos europeos en los
margenes de rendimiento, financieros y operativos. Entre 1993 y 2004, los intermediarios
financieros espafioles dirigieron sus inversiones al exterior en 42%, y el 34% hacia América
Latina. En 2005, los dos grandes bancos espafioles, BBVA y Santander ocupaban el lugar
decimonoveno y octavo, respectivamente, entre los bancos mas grandes del mundo, por
capitalizacion bursatil. En América Latina, Santander liderd el sector en Argentinay Chile 'y
alcanzd el tercer puesto en México y Brasil. Por su parte, BBVA adquiri6 Bancomer, la
mayor entidad crediticia mexicana, ademas de tener bancos filiales muy importantes en

Argentina, Colombia, Per( y Venezuela (Inclan, Serrano, 2019, p. 43).

Con esta concentracion del sistema bancario y financiero espafiol, las instituciones se
acoplaron a las exigencias impuestas por los cambios que trajo la liberalizacion financiera,
en Europa, incrementado su participacion en el mercado mundial obtienen una posicion de
liderazgo en Latinoamérica, de donde obtienen aproximadamente la mitad de sus beneficios.
Con este proceso la financiarizacion en Espafia adquiere elementos de la financiarizacion
avanzada y subordinada, pues se hizo méas dependiente del ingreso de flujos de inversiones

del exterior.

4.3.3 Financiarizacion en las corporaciones no financieras

Una de las caracteristicas mas importantes de la financiarizacion avanzada es la
transformacion en la gestion de las grandes corporaciones no financieras, con mayor
presencia de las finanzas y la ganancia financiera en su interior. El papel de las grandes
empresas espafiolas en los mercados financieros también tomo6 importancia, a pesar de que
Espafia muestra algunas caracteristicas de las finanzas subordinadas, (sus pasivos crecen mas
que los activos, con saldo neto negativo). Pero su crecimiento nos permite deducir la

creciente dependencia de las empresas de los préstamos.
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En Espafia, se observé una orientacion cada vez mas grande hacia la participacion financiera
por parte de las empresas, lo que se expresa en un achicamiento de la canalizacion de ingreso
a los procesos productivos. A partir de 1992 existié una tendencia al alza en la adquisicion
de activos por las corporaciones no financieras, mismas que crecieron en mas del 200% para
2007; en tanto que sus pasivos también crecieron casi 400% entre 1992 y 2007, lo que permite

deducir la dependencia de crédito y de la deuda por parte de las empresas.

El uso de los recursos derivados del excedente bruto de operacion mostré que, a partir de
1993, se orientd de manera creciente a las finanzas; reduciendo el potencial de la inversion
productiva; los dividendos registraron una tendencia al alza al pasar de cinco mil millones de
euros en 1993, a casi cincuenta mil millones de euros, en 2006 (multiplicAndose por 10, es
decir tuvo un crecimiento de 1000%) y se mantuvo en ese nivel hasta 2010, cuando se sentia
con mayor fuerza la crisis en la zona euro. Las utilidades retenidas crecieron
significativamente entre 1993 y 2004, de poco menos de 10 mil millones a cerca de 55 mil
millones de euros, aunque entre 2004 y 2008, las utilidades retenidas cayeron alrededor de

25 mil millones de euros.

En el contexto de la crisis, subid el pago de intereses y dividendos; las ganancias retenidas
cayeron. En coherencia con estos indicadores la participacion de los pasivos financieros
como porcentaje del capital productivo creci6 espectacularmente, de poco méas del 40% en
1993, a mas de 110% en 2008. Estos indicadores nos permiten corroborar el peso creciente
de las finanzas en las corporaciones no financieras. No obstante, el crecimiento significativo
del proceso de financiarizacién de las grandes corporaciones espafiolas, aln es pequefia en
relacion a paises como Alemania e insignificante en comparacion al de las grandes
corporaciones norteamericanas. Y aunque crecio la participacion de las empresas espafiolas
en los mercados financieros mediante la negociacion de acciones, su mercado de valores es

relativamente pequefio.

4.3.4. Financiarizacion en los hogares espafioles

Las politicas de desregulacion en los mercados financieros e inmobiliarios, las bajas tasas de
interés y la emision de una variedad de productos financieros proyectaron una imagen de
crecimiento acelerado de la riqueza, las expectativas de que en Espafa se cerraba la brecha

de desarrollo con respecto a Europa se acrecentaron. El crecimiento de la construccion
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ofrecia vivienda en propiedad, a diferencia del tradicional arrendamiento, el endeudamiento
accesible, rapido y barato fue el principal incentivo para que los hogares espafioles
recurrieran al crédito hipotecario para la compra de vivienda lo que absorbera parte de los
ingresos familiares hasta por méas de 30 afios.

La baja tasa impositiva que pagan las sociedades financieras indujo a los espafioles a
canalizar sus ahorros en la tenencia de activos financieros como acciones, bonos y seguros.
De esta manera en Esparia los beneficios que obtiene el sector financiero del fondo salarial o
sea del ingreso de los trabajadores, se acrecent6 y con ello lo que Lapavitsas le denomina:
expropiacion financiera®. En Espafia la adquisicion de vivienda no fue solo por su uso como
residencia sino también como depdsito de valor y ahorro. En este periodo, dentro del balance
patrimonial de los hogares se registro el mayor crecimiento de la riqueza inmobiliaria en la
historia de la economia espafiola. EI 82.5% de los hogares son titulares de por lo menos una
vivienda. El valor del patrimonio inmobiliario de las familias ascendio6 a 6 billones de euros
en 2007, es decir, seis veces el PIB nacional. En solo una década, el precio de los activos
inmobiliarios creci6 mas del 200%, proceso que Toporowski define como inflacion de
activos, este incremento de los precios fue generalizado en todos los segmentos del mercado
inmobiliario de la vivienda residencial. “La Encuesta Financiera de las Familias™ del Banco
de Espafia informo que solo entre 2002 y 2005, el patrimonio medio de las familias crecio
88%, de 167,000 a més de 250,000 millones de euros, mas del 50% del valor de este

patrimonio fue inmobiliario”.%*

Los activos financieros en manos de los hogares crecieron casi al mismo ritmo que los precios
inmobiliarios un 200% entre 1995 y 2007 alcanzando el ultimo afio 1.8 billones de euros, es
decir, 1.7 veces el PIB nacional. La distribucion del ahorro de las familias espafiolas, en este
periodo, confirmo el dominio de las finanzas en el sector inmobiliario. Los dep6sitos de los
hogares en cuentas de ahorro bancario mostraron una tendencia a la baja a partir de los afios
noventa, pasaron del 60% en 1990 al 40% promedio del total de la riqueza de las familias
entre 1997 y 2007; de 2008 a 2013 nuevamente subieron a casi el 50%.

83 Esta succion de excedente esté vinculada con la transformacion de los bancos y de otras instituciones financieras que han
ofrecido nuevas oportunidades de intermediacion en el mercado, conduciendo a realizar mas transacciones y con ello
obtienen méas comisiones. En Espafia la incorporacion de las familias al sistema crediticio se origina por el financiamiento
a la vivienda, los fondos de pensiones privados son muy pequefios, el estado garantiza las pensiones (Lapavitsas 2009).

64 _os datos del valor patrimonial se obtienen del trabajo de Lépez I; Rodriguez E. 2010, p. 242.
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Por el contrario, la participacion en acciones y los fondos de inversion, mostraron una
tendencia al alza que cobr6 fuerza a partir de 1992, cuando apenas eran el 20%, la
participacion en acciones y fondos de inversion crecio entre 1995 y 2007 a una tasa superior
de 12% y en algunos afios cerca del 20%; subi6é a méas del 40% en 1997 del total de ahorros
familiares y se estabilizd en ese nivel hasta 2007, es decir crecieron en un sentido inverso a
los ahorros en cuentas bancarias. Aun en el contexto de la crisis inmobiliaria y al final de la
misma, casi 10 millones de personas tenian gran parte de sus ahorros capitalizados en
instituciones de inversion colectiva. El crecimiento de la participacion de los sectores
domésticos en la tenencia de acciones y los fondos de inversién muestra la facilidad de
acceso, que normalmente se realizaba con fondos especiales de inversion, canalizados por la
banca a sus clientes, mismos que al pagar impuestos muy reducidos, entre 1y 10%, frente el
impuesto a la renta que oscila entre 35 y 45% segln los niveles de ingreso, convirtieron a los

fondos de inversion en un incentivo para canalizar los ahorros.

El principal rasgo de la financiarizacion de los hogares esparioles surgié con los cambios en
las normas sobre uso de suelo que permitié la expansion de la construccion. Con ello el alza
del valor de las viviendas y su titulizacidén se mantuvo en constante expansion y su demanda
en crecimiento, se facilitd la concesion de hipotecas, incluyendo familias de relativamente

bajos ingresos.

Por otra parte, la expansion de la construccion generé demanda creciente de mano obra poco
calificada, lo que presiond sobre el nivel de salarios haciéndolos subir. Kindleberger define
este proceso como “efecto riqueza” creado por la inflacion de activos, producidos por la
especulacion inmobiliaria. La reorientacion de los ingresos familiares hacia los mercados
financieros especificamente hipotecarios, captd la mayor parte de la deuda de los hogares
espafioles, lo que muestra una importante transformacion en las decisiones de gasto, ahorro
y consumo de las familias y ha implicado la transferencia de una parte de sus ingresos al

sector financiero.

4.3.5 Impacto de las finanzas en la estructura productiva

La estructura productiva espafiola en este periodo también mostrd una transformacion
significativa, la actividad productiva se concentrd principalmente en el sector de la
construccidn que generd un efecto de arrastre en algunos sectores complementarios como: el

cemento, ladrillo, acero, etc. La construccion fue uno de los sectores, que report6 mayor
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crecimiento, con la liberalizacion del suelo, la nueva legislacion sobre la vivienda y las
normas inmobiliarias permitieron que este sector tuviera en todo el periodo de anélisis un
aporte al PIB de 11% hasta 2006, cuando el aporte de las manufacturas era del 14%. En 2008
empez6 lentamente su declive, su aporte bajé a 10%, con la crisis financiera internacional y
su desplome se materializé en 2012. La construccion espafiola fue el sector que mas aporto
al PIB de la construccion europea. En 1994, la participacion de la construccion espafiola

representd 11% en relacion a la europea, hasta alcanzar 14% en 2002.

Por su parte, la participacion del sector industrial se ha debilitado a lo largo de su integracion
en la UE, en este periodo de auge financiero fue el sector de la construccion-inmobiliaria la
se vinculo al sector financiero transformando el modelo de crecimiento. En 1995, la industria
aportd 29% al PIB hasta 2004, cuando disminuyd 1%, y en 2008, su participacién en el PIB
cay0 hasta 26%. El peso de las manufacturas en el PIB fue de 15% hasta 2004, y a partir de

ese afo se observo una paulatina reduccion de su participacion hasta 13% en 2008.

El marco institucional europeo, no solo impact6 al sector industrial, también la agricultura
mostrd debilidad, fue el sector que menos aport6 al PIB espafiol, al pasar de 3% en 1994 a
2% en 2008, aunque tuvo un cambio cualitativo importante, con la agricultura de riego-
invernadero, en el sur; denominada mar de plastico, por los toldos de los invernaderos, que
crean un ambiente mas célido, en que trabajos fundamentalmente inmigrantes, bajo duras

condiciones de trabajo y de vida, generalmente hacinados.

A diferencia de otros paises periféricos, Espafia alcanz6 en periodos anteriores, un desarrollo
industrial mas significativo y aunque su sector agrario fue caracterizado por la dualidad en la
tenencia de la tierra (grandes propiedades y pequerias fincas), su modernizacién y adaptacion
para cultivos de exportacion le permitieron mantener su aporte al PIB europeo, la agricultura
espafiola representd 11% del PIB agricola europeo en 2002, lo que representé un mayor
aporte que el observado por la industria espafiola que representd el 8% del PIB industrial

europeo en el mismo afio.

Como se puede observar a pesar del alto crecimiento del PIB espafiol su estructura productiva
se volvio mas fragil, resultado de la reduccion de la participacion industrial y agricola, el
crecimiento acelerado de los servicios, la construccion y el turismo, todos ellos mas
dependientes de demanda externa. El alto crecimiento promedio anual del PIB resulto del

efecto de arrastre de la construccion, pero su mayor efecto se expresd en una mayor
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terciarizacion de la economia espafiola. En 1994 el aporte al PIB de los servicios fue del 62%,
en 2002 y disminuyo a 60% Yy en el contexto de la crisis financiera de 2008 representd 63%.
Desde la perspectiva europea, Espafia se especializd en actividades con menor valor
agregado, lo que en el mediano plazo acentud su posicion asimétrica en relacion a la
estructura productiva de los paises centrales europeos, ello derivé de su posicion industrial

mas débil que la alemana y el paso a una economia liderada por los servicios.

4.3.6 Financiarizacion y el sector externo

El anélisis del sector exterior espafiol es indispensable para lograr entender la importancia de
los flujos internacionales de capital en el crecimiento de las finanzas en la economia espafiola.
Como se menciond, el proceso de liberalizacion comercial y financiera en el marco de la
integracién de Espafia a la Comunidad Econdémica Europea (CEE), modifico la estructura
productiva espafiola. En los afios noventa se realiza una segunda oleada de privatizaciones,
ya que algunas empresas con tecnologia obsoleta, no lograban competir en precios y calidad
con los productos de paises como Alemania, en cambio, otro tipo de empresas como las
ensambladoras de autos y aerondutica se consolidaron, pero con fuerte presencia 0 como
filiales de inversionistas externos. Esta situacion se vio reflejada en el déficit en la cuenta
corriente. La entrada de flujos de inversion se destind a los sectores mas fuertes como la
construccién, manufacturas, al sistema financiero y en una proporcion mucho menor a

mineria, esta inversion se canalizé a través de fondos de inversién manejados por los bancos.

El sector agricola no ha sido muy atractivo para las IED por las normativas europeas que lo
rigen (cuotas productivas y comerciales), lo que hizo més complicado la obtencion de
ganancias rapidas en este sector. La agricultura recibié entradas de IED muy pequefias que
mostraron una tendencia a la baja, hasta mostrarse negativas a partir de 2004. La entrada de
IED al sector industrial se dirigié a las manufacturas, a la construccion, los productos
quimicos, metalicos, mecanicos, productos y reparaciones. En la construccion las inversiones
fueron poco significativas hasta 2005, después aceleraron su crecimiento. El sector
inmobiliario captd importantes flujos de IED, en su mayoria dirigidos al auge especulativo,
superaron los $14 000 millones en el afio 2000. En 2008, el sector servicios captdé mas de $27
mil millones en IED en el exterior por concepto de intermediacion financiera, de las cuales

$15 mil millones se dirigieron a las actividades inmobiliarias (ver gréfico 4.7).
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Grafico 4.7 Espafa: Entradas de flujos de IED mineria, manufacturas
e intermediacion financiera, media movil, 1994 - 2008
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Cabe mencionar, que el comportamiento de las IED en el exterior, orientadas a la
intermediacién financiera, le atribuye a la economia espafiola un rasgo caracteristico de
financiarizacion avanzada, ya que ésta canaliza recursos al exterior de donde puede extraer
mayores ganancias, lo que seria indicativo de un proceso de crecientes excedentes liquidos y
la necesidad de su inversion externa. El desarrollo particular de Espafa reside, en que, si bien
los banqueros internacionalizan su capital, ello no considera que éste no sea necesario en
Espafia, solo indica que la rentabilidad de corto plazo los lleva a colocar sus inversiones en

el exterior, donde esos recursos obtienen ganancias mas altas (ver grafico 4.8).

Graéfico 4.8 Espafia: Salidas de flujos de IED mineria, manufacturas
e intermediacion financiera, media movil, 1994 - 2008
(Millones de dolares)
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Fuente: elaboracién propia con datos de la UNCTAD

Por su parte, el proceso de desindustrializacion espafiola registrada en periodos anteriores y
el empoderamiento de los nuevos sectores, como el bancario y los servicios, han captado
gran parte de los flujos del exterior, contribuyendo al debilitamiento de la estructura
productiva al dirigirse en demasia el sector terciario. Los flujos de IED no son muy

significativos en relacion a las inversiones de corto plazo que han generado inestabilidad
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financiera, pero han reforzado una estructura productiva que crece con pies de barro o al
menos de manera no muy solida, porque profundiza su dependencia de los flujos financieros

y acentda la posicion deficitaria de la economia espafiola.

Por su parte, aunque no sea tan significativo, el crecimiento de los flujos especulativos en
Espafia incremento la inestabilidad del sistema financiero espafiol. La entrada de inversion
de portafolio es mayor a la de IED, lo que resulté en una acumulacion creciente de deuda de
corto plazo, que fue constituyendo “la cronica de un desastre anunciado”, pues se trata de

inversiones, especulativos e inestables (véase gréafico 4.9).

Gréfico 4.9 Espafia: Flujos de inversion y de portafolio netos,
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Al dar un vistazo al balance de la cuenta corriente, es evidente que crecié la dependencia de
los flujos transfronterizos de capital provenientes de los paises centrales de la UE. Este
proceso expresa lo que la teoria heterodoxa define como financiarizacion de la cuenta
corriente y constituye uno de los elementos principales de la financiarizacion subordinada,
propia de los paises de la periferia. En el grafico 4.10, se observa que el déficit de la cuenta
corriente a partir de 2002 creci6 de manera acelerada hasta alcanzar el punto mas alto en
2008, situacion que se explica por el endeudamiento de la economia espariola, justo en el
periodo del boom inmobiliario. Otro aspecto relevante, es que el saldo negativo aumenté con
mayor intensidad después de 2002, en el seno de la adopcién de euro, la integracion
financiera. De esta manera, la orientacion de los flujos de capital, acentuo las asimetrias entre

paises deficitarios como Espafia y paises proveedores de flujos financieros como Alemania.

208



Grafico 4.10 Espafia: Balance de la cuenta corriente, 1994 - 2008
(Millones de ddlares)
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La posicién comercial de Espafa es el resultado de su condicion periférica, misma que se ha
acentuado con la liberalizacién comercial y financiera. Como se menciond, la estructura
productiva espafiola se ha debilitado a través del tiempo resultado de la promocion de
politicas neoliberales que han fortalecido al sector financiero, en especial sector bancario, la
ausencia de politicas de innovacién que fomentaran la industria. Entre las exportaciones que
mas destacaron es este periodo se encuentran productos agricolas y pesca, en manufacturas:
metales basicos y productos metalicos fabricados, productos quimicos de goma, plasticos y
combustibles, productos minerales, hierro y acero, maquinaria y equipo, productos opticos y

eléctricos, motores de trailers y semitrailers.®®

Por su parte, las importaciones espafiolas estuvieron integradas por productos agricolas,
mineros, petréleo y gas natural, manufacturas: productos quimicos, plasticos y combustibles,
farmacéuticos, vehiculos de motor, coque, productos refinados del petréleo y combustible
nuclear.®® Por lo tanto, la estructura comercial espafiola provee al mercado internacional
manufacturas de mediano valor agregado para proveer a las grandes industrias del centro,
pero sus importaciones en su mayoria fueron de alta tecnologia, lo que explica su creciente

déficit comercial.

85 Cuando la integracién monetaria se encontraba consolidada en la UE, el 94% del total de las exportaciones espafiolas
fueron manufacturas de mediana y baja tecnologia. Las exportaciones en productos quimicos de goma, plasticos y
combustibles representaron 21% del total de las exportaciones; maquinaria y equipo aportd 21%, los productos eléctricos y
oOpticos representaron 10%, los motores de trailers y semitrailers aportaron el 8%, mientras que los productos agricolas y
pesca solo aportaron el 2%, el hierro y el acero 3% y los productos minerales 8%.

6 En 2002 las importaciones que mas destacaron fueron los productos mineros representaron el 10% del total de las
importaciones, petréleo y gas natural que representd 55%, y las manufacturas 35%, en productos de la industria de alta y

mediana tecnologia, aunque también se fue incorporando bienes de consumo inmediato, sobre todo chinos.
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En suma, en este periodo, la posicidn espafiola continué como deficitaria y su vulnerabilidad
se acentud por su gran dependencia de la entrada de flujos de inversion y de portafolio,

resultado los cambios institucionales en materia comercial y financiera.

El proceso de integracion y creacion del mercado Unico con la entrada en vigor del euro no
estaba generado la convergencia entre los paises, por el contrario, la estructura productiva de
Espafia se habia debilitado su menor aporte industrial-manufacturero a la economia europea
se estanco, la reorientacion de la economia esparfiola a la construccion y servicios, incapacito
a la industria espafiola para competir con las grandes empresas de las economias centrales,
incluso China la ha desplazado en el abasto de manufacturas, lo que se ha traducido en un
creciente déficit comercial. A esta situacion se sumo la creciente dependencia hacia los flujos
de inversién externos y el incremento de la deuda internacional por las corporaciones. De
esta manera, el sistema financiero espafol, aunque se expande e internacionaliza, asume
caracteristicas hibridas: comparte algunas caracteristicas de la financiarizacion subordinada
propia de las economias periféricas y por otra parte su grado de expansion y centralizacion
las lleva a convertirse en parte de las instituciones bancarias dominantes en América Latina,
lo que da cuenta de una financiarizacion avanzada propia de los paises desarrollados, que

sustrae excedente de los paises periféricos en que domina.

4.4 Financiarizacion en Grecia

La financiarizacion de la economia griega es un proceso diferente al que se realiz6 en
Alemania y en Espafia. Con la integracion a la CEE, Grecia dio un paso importante hacia
desregulacién y liberalizacién comercial y més tarde con la unién monetaria se aceleré el
proceso de desregulacion bancaria lo que cred las bases para el crecimiento y dominio del
sector financiero en la economia. En el marco de los acuerdos de Maastricht y luego el
proceso de preparacion para la integracion monetaria y financiera, los paises miembros
estaban obligados a cumplir con una serie de requisitos para la coordinacion y homologacion

de sus instituciones bancarias.

Esta seccion tiene como objetivo identificar y analizar el proceso de financiarizacion
subordinada que se lleva a cabo en Grecia. Se parte del cambio en el marco institucional
bancario, para argumentar como la desregulacion financiera permitio la internacionalizacion
del sistema bancario europeo. Una medida clave fue la liberalizacién de los flujos de capital

que aceleraron el dominio de las finanzas. En Grecia, las entradas de capital se orientaron
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principalmente a financiar a los bancos, los hogares, las sociedades no financieras y al Estado.
Autores como Varoufakis (2013), Lapavitsas (2010), Toussaint (2017) sustentan que la
burbuja especulativa que estallé en 2010 tuvo un origen bancario privado y que no fue
resultado de un exceso de gasto publico, como se planteo por las fuentes oficiales.

4.4.1 Cambios institucionales en el sistema financiero griego y el papel del Estado

A finales de la década de los ochenta, el Estado y la comunidad bancaria griega iniciaron un
proceso de adaptacion institucional para consolidar y adaptar su sistema bancario nacional al
proyecto de integracion europea. La comunidad bancaria griega generd instrumentos
institucionales para que la gestion fuera mas flexible, el proceso inici6 con una
restructuracion de activos y pasivos en la hoja de balance de los bancos. El principal actor
financiero griego, eray sigue siendo el sistema bancario y fue uno de las principales agentes

por los cuales se expandié el proceso de financiarizacion en Grecia.

A inicio de los afios ochenta, los bancos participaron en la gestion del gobierno griego, mas
de dos tercios de los créditos asignados favorecian al Estado, a la industria y algunos sectores
tradicionales. Los préstamos equivalentes al 10% de los depdsitos debian asignarse a las
pequefias empresas y el 15% se extendio a la industria. Este tipo de préstamos eran regulados,
todavia en el contexto de la incorporacion de Grecia a la CEE, las actividades bancarias eran
especializadas: algunos bancos se limitaban a la captacion de depdsitos, otros a préstamos
comerciales y financiamiento comercial, los bancos hipotecarios prestaban solé para la
adquisicién de vivienda, el banco agricola financiaba las actividades del sector. La emision
de valores, tarjetas de crédito y las operaciones en los mercados de derivados estaban
prohibidas y s6lo funcionaban sujetas a aprobacion. En este contexto, el gobierno griego
recurria con frecuencia al sistema bancario para financiar los déficits fiscales, prueba de ello
fueron los reclamos del sector bancario al gobierno central, subieron del 22.8% del PIB en
1980 al 36.9% en 1985 y al 58% del PIB en 1989, mientras que las reservas de divisas del
Banco de Grecia disminuyeron de 1000 millones de dolares en 1980 a 350 millones de
ddlares en 1985 (Argitis, Michopoulo, 2013, p. 131).

A mediados de los afios ochenta, la regulacion comenzd a liberarse. EI Comité Karatzas®’

entrego su informe al gobierno y prepard el terreno para un extenso proceso de desregulacion,

67 El llamado Comité Karatzas, recibié su nombre-por Theodore Karatzas, un destacado abogado y luego gobernador del
Banco Nacional de Grecia y presidente de la Asociacion Bancaria de Grecia.
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motivado por la internacionalizacion de la competencia y el establecimiento del mercado de
servicios financieros de la CEE. Los bancos comerciales ya otorgaban préstamos hipotecarios
y establecieron de manera autonoma comisiones y tarifas y las instituciones de crédito

especializadas iniciaron su operacion en la banca minorista.

Por su parte, el Banco Agricola ya no se limit6 a préstamos en el sector, también podia abrir
cuentas corrientes y otorgar préstamos para el capital de trabajo e inversiones a largo plazo.
Las restricciones a la capacidad de los ciudadanos griegos para solicitar préstamos
extranjeros se liberaron a partir de 1987 (Argitis, Michopoulo, 2013, p. 133). Se puede decir
que con el Comité Karatzas se dieron los primeros pasos hacia el crecimiento del poder de

las elites financieras en la economia e incluso en el sistema politico griego.

En la década de los noventa se liberd la inversion directa griega en otros paises de la UE. Los
cambios previos se intensificaron y se incrementd el grado de concentracion en el sector
bancario, debido a la privatizacion de los bancos mas pequefios y medianos que eran
controlados por el Estado y al proceso de fusiones y adquisiciones que se registraron en la
segunda mitad de los afios noventa. En este sentido, el marco institucional bancario griego
se reform6 acorde a la liberacion de la UE. Una de las reglas mas destacadas fue la
independencia de la Banca Central respecto al Estado y la implementacién de la supervision
prudencial, donde se le otorgd a los bancos la responsabilidad de ser financieramente
autonomos. A finales de la década de los noventa y principios del 2000, el sistema bancario
griego se habia oligopdlizado, lo que aunado al auge de la tecnologia digital incentivo la
competencia con los bancos extranjeros, y promovid que la liberalizacion financiera
aumentara rapidamente.

“Hasta 1998, el 70 % del sistema bancario griego era publico. Los créditos otorgados por los
bancos representaban alrededor de 80.000 millones de euros, mientras que los depésitos eran
de unos 85.000 millones de euros, o sea, un signo de buena salud... Durante el periodo 1998-
2000, los bancos publicos fueron vendidos a precio de liquidacién al capital privado y
emergieron cuatro grandes bancos que representaban el 65% del mercado bancario®; el
Banco Nacional de Grecia, el Alpha Bank, el Eurobank y el Piraeus Bank. Entre estos bancos,
el Nacional de Grecia permanecia bajo el control indirecto del Estado”

El ingreso a la zona euro en 2001, impact6é al sistema bancario griego a través de la
intensificacion de la competencia, la disminucion de las tasas de interés y disposiciones

gubernamentales, como la reduccién de la cantidad en depdsitos bancarios requeridos en la

8 Como plantea Toussaint estos cuatro bancos Ilegaron a controlar el 95% del mercado bancario griego a partir de 2014.
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banca central, en sincronia con los requisitos de reserva minima que imponia la UE. Ademas,
se abolio la obligacion de los bancos de mantener una alta proporcién de su cartera en valores
gubernamentales, y se liberalizaron los préstamos a los hogares, lo que condujo al incremento
de los prestamos privados y la banca griega se orient6 a cubrir las nuevas necesidades de los

hogares y en menor medida a las empresas.

A partir de 2002, se intensifico la competencia entre los bancos lo que los llevo a expandirse
a nuevos mercados mediante la diversificacion de nuevos productos financieros. Para 2003,
los lineamientos de los acuerdos de Basilea 1 y 11 fijaron minimo (8%) de capital obligatorio
de reserva para cubrir los depositos. El objetivo era alentar a los bancos a mejorar sus
sistemas internos de medicion y gestion de riesgos y administrar ellos mismos la suficiencia
de capital (Bank of Greece 2003).

En 2005, el Fondo Monetario Internacional (FMI) realiz6 una evaluacion del sistema
financiero griego, y encontrd que la banca griega se hallaba ante grandes desafios asociados
principalmente con los riesgos de una expansion crediticia, lo que tendria gran impacto en la
competencia bancaria por su tamafio pequefio y por el indice de préstamos vencidos. El nivel
de endeudamiento de los hogares, la debilidad en la regulacion crediticia especialmente de
los préstamos a la vivienda; el exceso de apalancamiento, aunado a los procesos de
titulizacion impulsados por la banca, fueron factores que pusieron en jaque a la economia
griega unos pocos afios después, al estallar la crisis mundial y congelarse los préstamos

interbancarios.

4.4.2 Financiarizacion en las corporaciones financieras

Los procesos de liberalizacion, modernizacion e integracion de los mercados financieros
aceleraron la internacionalizacion de la banca griega, principalmente hacia el sudeste de
Europa. Las reformas y cambios institucionales europeos, incluida la caida del bloque
socialista, dirigian a los paises miembros a modernizar sus sistemas financieros con la
expectativa de obtener grandes ganancias en la banca corporativa minorista, ademas de que
algunas empresas griegas ya habian extendido su actividad a estos paises. Resultado de estos
cambios se observo la expansion de las actividades bancarias que se incrementaron
significativamente con la puesta en marcha del euro, en 2002. La presencia de los bancos
griegos se concentrd en nueve paises de la region sudeste de Europa, donde 18 filiales y 10

sucursales se habian establecido con un total de 617 unidades operativas y 10,876 empleados.
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Las entidades de crédito griegas controlaban entre el 10 y 15% de los activos bancarios totales
de cada uno de los paises de los Balcanes, a excepcion de la ex Republica Yugoslava de
Macedonia (ARY M), donde la cuota de mercado ascendi6 al 28%. En 2010, las instituciones
crediticias griegas desarrollaron actividades financieras en 16 paises y mantuvieron en su
poder 48 afiliaciones y sucursales. Desde los noventa, el proceso de financiarizacion estimuld
considerablemente el crecimiento y la internacionalizacion del sistema bancario griego
(Argitis, Michopoulo, 2013, p. 113).

A pesar del crecimiento de las actividades financieras de las instituciones crediticias griegas,
eran aun pequefias en relacion a los estandares de algunos paises europeos, aunque crecen
desde 2000 cuando los bancos extranjeros absorbieron o se asociaron con los bancos griegos.
Los bancos mas grandes, en Grecia, destacaron en el &mbito minorista regional, en alianza
con grandes instituciones financieras europeas. Sin embargo, en el contexto de la crisis
financiera de 2009, los bancos griegos redujeron su exposicion crediticia al sudeste de
Europa, abandonando sus planes de expansion, vendiendo activos e incluso filiales, pero el

flujo de inversiones extranjeras en los bancos griegos se mantuvo e incluso se acrecento.

En la “carrera por la rentabilidad a corto plazo hizo que los bancos franceses procedieran a la
compra de bancos griegos con el fin de facilitar y dinamizar sus inversiones en lo que ellos
consideraban un nuevo El dorado. En marzo de 2004, la Société Générale adquirié la mayoria
del capital del Banco General de Grecia (el 50,01 %), el cual fue rebautizado como Geniki
Bank. En agosto de 2006, le toc6al Crédit Agricole S.A. realizar una OPA sobre el Emporiki
Bank S.A. En un comunicado de eseentonces, Georges Pauget, director general del Crédit
Agricole S.A., justificaba esta accion en estos terminos: “... esta adquisicion nos da acceso a
un mercado en crecimiento en una region en rapida expansion. ” (Toussaint, 2017).

Otro rasgo de la financiarizacién se encuentra en el crecimiento de los mercados de capitales,
esta caracteristica no fue tan representativa de la economia griega. Sin embargo, a finales de
los noventa, los activos del mercado de capitales griego se expandieron, aunque su valor fue
relativamente pequefio en relacion a otros paises europeos, una peculiaridad es que su

impulso se realizo por la propia banca, que capturd mayores recursos externos al bursatizarse.

En conclusion, el proceso de financiarizacion en Grecia se expreso en el crecimiento e
internacionalizacion de la banca griega, aungue el sistema bancario griego era relativamente
pequefio en relacion a la mayoria de los paises europeos este logré consolidarse
especialmente en la region de los Balcanes, aungue en la crisis disminuyd su participacion.
El sobredimensionamiento del mercado de capitales, no fue tan significativo en Grecia, la

banca se mantuvo como principal actor del sistema financiero griego.
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4.4.3 Financiarizacion en pequefias y medianas empresas PYMES

Una caracteristica adicional del proceso de financiarizacién es el aumento de la importancia
financiera en las grandes corporaciones. En Grecia, este anlisis se enfocara en el impacto de
las finanzas en las pequefias y medianas empresas (PYMES), al tratarse de un pais pequefio
la actividad productiva que depende en gran parte de estas empresas, su financiamiento es

fundamental para el crecimiento, que dificilmente pueden obtener de los mercados

financieros.
Gréfico 4.11 La deuda griega por sectores (en % del total)
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En el grafico 4.11 se puede observarla evolucion de la composicion de la deuda griega total,
en el periodo que comprende 1997 — 2009, la cual permite visualizar, el aumento de la deuda
de los hogares, los bancos; sociedades financieras y las sociedades no financieras. En
contraste con la deuda del gobierno que pasa del 70% al 42% del PIB entre 1997 y 2009.

Lo que pone entre dicho la version oficial de que el incremento excesivo de la deuda era

exclusivo de la administracion publica griega (Toussaint, 2017, p. 7).

Las PYMES griegas se habian encontrado con obstaculos para obtener financiamiento, entre
los principales problemas se encuentran: la falta de estados financieros con informacion
confiable, la cantidad de activos de las empresas que generalmente son insuficientes para
servir como garantias de los préstamos, su poder de mercado era insuficiente para crear los
flujos financieros necesarios para cumplir con las obligaciones de deudas. El problema de

financiamiento para las PYMES griegas se acentud en el contexto de la liberalizacion
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comercial y financiera. Asimismo, las politicas monetarias y fiscales y la desregulacion de
los controles financieros impactaron la forma en que los bancos griegos asignaban los
créditos. La liberalizacion financiera consolido la tendencia a concentrar el otorgamiento de
créditos nacionales y externos a las grandes empresas extranjeras, a las inversiones externas

y a la propia banca.

Una caracteristica fundamental de las PYMES griega es la relacion estrecha con la economia
informal, como estrategia para la evasion de impuestos, nula contribucién a la seguridad
social y regulaciones estatales; no exportan. Sin embargo, estas proporcionan alrededor del
57.1% del empleo total en el sector privado no financiero. Como se puede observar, la
financiarizacion en las grandes corporaciones no es un proceso que sea caracteristico de la
economia griega. Los procesos de liberalizacion financiera han obstaculizado el crecimiento
de las PYMES, su financiamiento se mantuvo estancado, considerando como negocio
inviable para los bancos. La dificultad para obtener financiamiento ha conducido al deterioro
de la estructura productiva griega, a la falta de competitividad externa e interna y a la

canalizacién de gran parte de la poblacion a la economia informal.

4.4.4. Financiarizacion en los hogares griegos

Los cambios en la regulacion financiera griega no solo impactaron en la actividad de los
bancos, las pequefias empresas y la estructura productiva, sino que también, en la inclusion
de los sectores domésticos en las finanzas a través de los créditos concedidos a las familias
sin importar su nivel de ingresos. El crecimiento acelerado de las condiciones precarias del
mercado laboral, alentaron a la poblacién a endeudarse, el crédito al consumo se incremento
considerablemente. En 1994, los préstamos a los hogares representaron cerca del 4% vy
pasaron al 33.4% del PIB en 2008, y los créditos al consumo, en 1994, su monto no llegaba
al 1% del PIB y para 2008 ya representaban el 15.6% del PIB (véase grafico 4.12).
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Grafico 4.12. Grecia: Préstamos a los hogares por las
Instituciones Financieras y crédito al consumo,
40 1994-2008 (Porcentaje del PIB).
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Argitis, G., Michopoulo, S. (2013). Financiarizacion y sistema
financiero griego. Fessud, Working paper 25 p59

A partir de los afios noventa la economia griega desreguld su sistema financiero y ello
permitié un mayor endeudamiento de los agentes econdmicos. Se cred una alta dependencia
de las familias, especialmente de capas media baja, al endeudamiento. En el contexto de la
introduccién del euro, en Grecia, los préstamos a los hogares y el crédito para el consumo se
habian disparado, parecia que lo mejor era recurrir masivamente al crédito para financiar su
consumo. Los créditos a las familias se multiplicaron por 5 entre 2001 y 2008; en cuanto a

los créditos a las empresas no financieras, se multiplicaron por 2,5.

Por lo tanto, una de los principales medios por los cuales la financiarizacién se desarrollé en
Grecia fue el crecimiento del endeudamiento de los hogares. En los hogares de altos niveles
de ingreso, la tenencia de los activos financieros se compone principalmente de depdsitos,
sin embargo, la posesion de las acciones crecid considerablemente a partir de 1999. La
tenencia de activos financieros por parte de las familias griegas aun es pequefia en relacion a
otros paises, debe considerarse que la propension a ahorrar en Grecia es baja, ademas de
aspectos estructurales e historicos que colocan el proceso de financiarizacion de Grecia como
tardio en comparacion con otros paises europeos. Algunos autores como Varoufakis (2013),
Lapavitsas (2010), Toussaint (2017) consideran que este proceso se intensifico con la llegada

del euro.

4.4.5 Impacto de las finanzas en la estructura productiva
La economia griega se ha caracterizado por tener una industria pequefia especializada en
productos, alimentarios, metales basicos y productos textiles, aunque antes del tratado de

Maastricht, habia logrado desarrollar algunos sectores de tecnologia puntera, como el de
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equipamientos eléctricos, dpticos y ordenadores, mostraban un fuerte crecimiento. Pero la
estancia de Grecia en la UE no ha sido facil, al profundizarse la integracion, los grandes
grupos privados y los dirigentes griegos, en el contexto de las politicas neoliberales,
reforzaron y redujeron sus posibilidades reales de crecimiento econdmico y social, prueba de
ello es que su estructura productiva se ha mantenido rezagada respecto de la mayoria de
paises de la UE. En este periodo de integracién financiera, la industria aport6 17% al PIB en
1994, en 2002 represento el 18%, mientras al final del periodo perdio valor al aportar solo el
15% al PIB en 2008. Otros sectores que también perdieron peso fueron las manufacturas al
pasar de 10% en 1994 al 8% en 2008 y la construccion que aporté 5% en 1994 y 2% en 2008
al PIB.

Como se menciono en el capitulo anterior, el deterioro de la produccion agraria tiene que ver
con los cambios en la Politica Agraria Comun (PAC), ya que no garantizé la proteccion de
los productos griegos que competian con los europeos, lo que puso en desventaja a la
agricultura reduciendo considerablemente su valor afiadido bruto. En 2002, la agricultura
solo representd el 4% del PIB griego y 2% en 2008. El crecimiento de los servicios, ha sido
espectacular se trata de una economia terciarizada, liderada por el crecimiento del turismo,
el comercio y la intermediacion financiera. En 1994, los servicios representaron el 69% del

PIB, afios después en 2002 disminuyeron a 67% y al final del periodo representaron 71%.

Es evidente, que la estancia de Grecia en la UE ha sido muy discutida, desde su incorporacion
a la zona euro hasta su permanencia después de la crisis financiera. Lo que coloca a la
economia griega en una posicion dificil para aminorar las grandes asimetrias que tiene en
relacién a los paises del centro de la UE. En 2002, la economia griega representd el 2% del
PIB europeo. Los sectores productivos griegos aportaron al PIB europeo un porcentaje que
oscilo entre el 1% y 4%, de la produccion europea.

En 1994, la agricultura griega aportd el 4% al PIB europeo agrario, participacion que
disminuyo al 2% en 2008. Los servicios griegos aportaron 2% al PIB de los servicios
europeos en todo el periodo, y la industria griega solo aportd el 1 % a la industria europea.
En suma, la financiarizacion ha contribuido al debilitamiento de la estructura productiva
agraria e industrial griega, también promovid la expansién del sector servicios. Por lo tanto,
lejos de aminorar las asimetrias productivas en relacion a los paises centrales, estas se

ampliaron haciendo mas evidente su condicion periférica en la UE.
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4.4.6 Financiarizacion y el sector externo

La financiarizacion también se expresa en el comportamiento de la cuenta corriente de un
pais, ya que en ella incide la desregulacion comercial y financiera e implica la liberalizacion
de los flujos comerciales. El déficit de la balanza de pagos ha sido uno de los principales
indicadores que caracterizan a la economia griega y que ha persistido a través de los afios. El
déficit es el resultado de la debilidad de la estructura productiva que le impidié a Grecia
realizar un proceso de industrializacion plena. La persistencia del desequilibrio comercial, en
este periodo, no radica solamente en la debilidad productiva y competitiva de la economia
griega, sino también en la adaptacion de los cambios institucionales de la UE. Esta desventaja
de la economia griega frente a las economias superavitarias como Alemania, anudo un lazo
de subordinacion de la periferia en relacion al centro, es decir, se cre6 una dependencia hacia

la entrada de flujos de capital para financiar el déficit de la balanza de pagos.

El déficit de la balanza comercial se acentlo a partir de 2002, cuando su monto llegaba a
poco mas de $21 millones, en 2008, su nivel alcanzd los $66.2 millones. Las exportaciones
griegas pertenecen a los sectores de mediana y baja tecnologia, lo que hace mas vulnerable a
Grecia al competir, en calidad y precio con paises con mayor capacidad productiva como

Alemania y Espafia.

En este contexto, las exportaciones griegas en su mayoria se concentraron en productos
agrarios, alimentos y tabacos; productos manufactureros como: textiles, quimicos y plasticos,
coque, productos refinados del petr6leo, combustible nuclear, metales basicos y productos
fabricados de metal, hierro y acero.%® Las importaciones griegas se integraron principalmente
por productos que provienen de la industria de mediana y alta tecnologia como: equipo de
transporte, vehiculos de motor, equipos de oficina, aparatos electronicos y opticos, celulares,

computadoras’.

Por su parte, la entrada de flujos de inversién a Grecia fue poco significativa en casi todos
los sectores econdmicos en gran parte del periodo, sin embargo, es posible observar que la
recepcion de inversion extranjera en su mayoria se destina a actividades del sector terciario.

El aumento de las IED en el sector servicios fue el que atrajo en mayor medida a las

69 En 2002, el 87% del total de las exportaciones griegas fueron manufacturas, de las cuales 34% fueron productos quimicos, 33% productos
refinados del petrdleo, 13% metales basicos; productos agrarios 12% como: alimentos y tabacos 11%.

0 En 2002, estos productos representaron 44% del total de las importaciones, los productos agricolas 7% y el petréleo y el
gas alcanzaron el 46% del total.
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inversiones sobre todo las orientadas a la intermediacion financiera, su importancia en la
economia griega en este periodo es evidente, en 2006 ingresaron $1688 millones a la
intermediacion financiera. En plena liberalizacion financiera, los flujos de IED no fueron tan
significativos como los fueron los flujos de inversion a corto plazo, se trataba de dirigir al
capital a los negocios mas rentables y obtener ganancias a corto plazo. Las IED en el exterior
que se destinaron a los servicios en su mayoria, se concentraron en la intermediacion

financiera.

Graéfico 4.13 Grecia: Entradas de flujos de IED mineria, manufacturas e

2000 intermediacién financiera, media mavil, 1994 - 2008
(Millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD
Gréfico 4.14 Salidas de flujos de IED mineria, manufacturas e
intermediacioén financiera, media movil, 1994 - 2008
(Millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD

En este periodo, el crecimiento econdémico de Grecia estuvo respaldado por la deuda nacional

y extranjera. La deuda griega crecid rapidamente en parte por a la caida de las tasas de interés,
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resultado del proceso de desregulacién que se aceleré una vez que el euro entro en
circulacion. En el grafico 4.15, se puede observar que la posicion de la inversion internacional
en Grecia fue positiva gran parte del periodo, debido a la entrada de los flujos de inversion,

en tanto que el balance de la cuenta corriente (BCC) fue negativo.

Grafico 4.15 Grecia: Cuenta corriente y flujos de inversion

400000 netos, 2000 - 2008 (Millones de dolares)
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Fuente: Elaboracion propia datos del FMI

A partir de 2005, el déficit de la cuenta corriente crecid rapidamente, las entradas de inversion
internacional y de portafolio fueron altas sobre todo después de 2006, las IED y otras

inversiones fueron negativas en la mayor parte del periodo, a excepcion de 2002,

Una vez mas, se observa que las entradas de inversion a corto plazo son mayores a las IED,
lo que colocé a la economia griega en una posicion vulnerable, considerando que las
inversiones de portafolio son méas inestables y especulativas que las IED. Una parada
repentina de los flujos financieros como sucedié en 2008, profundizé la crisis financiera
resultado del sobre dimensionamiento de las actividades financieras y del crecimiento
excesivo de los flujos de corto plazo que se dirigieron a financiar los desequilibrios fiscales

y de la balanza de pagos.

4.4.7 Crecimiento de la deuda publica

Un rasgo caracteristico que se le ha otorgado a la economia griega ha sido el gran nivel de
deuda publica como causante del origen de la crisis en este pais, expresado en que gran parte
del financiamiento interno y externo se dirigio al gobierno griego. Sin embargo, existe

polémica en como fue que incremento la deuda publica, la cual algunos autores como: Eic
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Toussaind (2015)"* afirma que el incremento acelerado de la deuda publica no fue resultado
del excesivo gasto publico, si no a una serie de factores como: el pago de altas tasas de interées
a sus acreedores, un excesivo e injustificado gasto militar, la recapitalizacion de los bancos
privados griegos, fallas en el sistema derivados del disefio defectuoso del euro, ademas del
incremento exagerado de la deuda privada a la que los agentes econdmicos griegos, sobre

todo los bancos, fueron expuestos con la llegada del euro.

Los préstamos a los bancos griegos otorgados por bancos extranjeros se multiplicaron por 6,5
entre los afios 2002 y 2009, pasando de 12.300 millones de € a 78.600 millones de €. Si se
incluye en el célculo otras fuentes externas de financiacion privada (fondos de inversion,
sociedades de seguros, money market funds), la deuda externa de los bancos griegos paso de
19.000 millones de € en enero de 2002 a 112.000 millones a finales del afio 2009”. (Toussaint,
2017).

Sin embargo, en 1994, la deuda publica ya superaba el 90% del PIB, situacion que ponia en
entredicho la estancia de Grecia en la zona euro ya qua claramente no cumplia con los
criterios de Maastricht. EI gran endeudamiento genero panico entre los acreedores, sobre
todo cuando empez6 a vislumbrarse la posibilidad de crisis y el riesgo de impago de las
deudas se incrementd, al suspenderse los flujos de capital entre paises y entre los bancos.

250000 Gréfico 4.16 Grecia: Deuda Externa Bruta por sector, 2000 - 2008,
(Millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia datos del fessud, Working paper 25

"1 El comité de la verdad sobre la deuda publica en Grecia, se constituyo el 4 de abril de 2015, a raiz de la
desicion de la presidenta del Parlamento Griego, Zoe Konstantopoulou, quien confio la coordinacion cientifica
de esta investigacion al Dr. Eric Toussaint con la cooperacion del Parlamento Europeo y otros Parlamantos y
Organizaciones internacionales.
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En este contexto, el discurso dominante adjudico la crisis griega a la irresponsabilidad del
Estado derrochador. Sin embargo, no solo el endeudamiento privado y publico excesivo de
Grecia fue la causa de la crisis, mas bien ésta fue la consecuencia del cambio en el marco
institucional. Es decir, la liberalizacién comercial y financiera ha subordinado ain mas a las
economias periféricas europeas, debilitando sus estructuras productivas al competir en un
mercado unico con las grandes industrias de los paises centrales, por ello son éstas Gltimas
las que se han beneficiado del marco comercial europeo, dejando sin posibilidad de competir

a las pequenias industrias como es el caso de Grecia.

Ademaés de la necesidad del Estado griego de adquirir deuda en los mercados financieros, en
ausencia de un organismo que no solo garantice la compra de deuda, sino que funcione como
prestamista de Gltima instancia, lo que ha hecho caer a Grecia en la “trampa de la deuda”,

como se observa en el gréfico 4.16.

En conclusién, la economia griega desarrollo un proceso de financiarizacion tardio, debido a
sus caracteristicas politicas, econdmicas e histéricas, cuando se une a la UE contaba con un
sistema financiero poco desarrollado, el proceso de liberalizacion financiera se intensific a
partir de los tratados de Maastricht y alcanzo la cuspide con la entrada en vigor del euro. En
suma, la liberalizacién contribuy6 a la internacionalizacion de la banca griega y consolidé a
los banqueros como segmento dominante en la economiay la politica. Los principales medios
por los cuales las finanzas tomaron fuerza en Grecia fueron los flujos de inversiones en el
exterior y el aumento de la deuda que se dirigieron al sector publico para cubrir sus déficits
fiscal y externo, pero también fue significativo el endeudamiento de los hogares, quienes se
beneficiaron de ese proceso fueron los grandes banqueros que participaron del

financiamiento a los sectores domésticos y a las actividades terciarias como el turismo.

4.5 Asimetrias entre el centro (Alemania) y la periferia europea (Espafia y Grecia) en
el contexto de la financiarizacion.

Como se analizd en los apartados anteriores, la financiarizacion se ha desarrollado por vias
distintas en los paises de este estudio: Alemania, Espafia y Grecia. Sin embargo, la
repercusion de este proceso ha sido perjudicial para la mayoria de la poblacién en todos los
casos. Gran parte de los excedentes que generan los agentes econdmicos pasan por los canales
financieros y forman parte de las ganancias financieras, éstas limitan en el mediano plazo la

disponibilidad del ingreso de las personas y la capacidad de inversién de las empresas. Solo
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en Espania se registra el llamado “efecto riqueza” por el peso del sector inmobiliario en su

modelo de crecimiento.

4.5.1 Asimetrias productivas

En este apartado se analizara el impacto de la financiarizacién en las asimetrias productivas,
comerciales y financieras entre los paises europeos. El objetivo es determinar si en el marco
institucional de la zona euro, bajo los lineamientos de los Tratados de Maastricht, se logré
mayor convergencia de los paises miembros o por el contrario estas asimetrias se

mantuvieron o se ampliaron.

A traves del analisis realizado en esta investigacion se ha comprobado que las estructuras
productivas de Alemania, Espafia y Grecia si bien se han transformado a lo largo de su
estancia en la UE, no ha sido para converger, sino que han ampliado sus brechas, polarizando
aun mas la distancia entre paises superavitarios y paises deficitarios. Ademas, en este periodo
los cambios son muy distintos a los anteriores, los tratados de Maastricht y la puesta en

marcha del euro impulsaron la hegemonia de las finanzas sobre el sector productivo.

Aunque a lo largo del periodo, estas economias pasaron por distintas dinamicas, en el grafico
4.17, se presenta un analisis comparativo del porcentaje de participacion de la industria en el
PIB. En Alemania la industria es liderada por la gran empresa y ésta asume una de las formas
de financiarizacion avanzada, basada en la en la teoria del “valor para el accionista”. Aunque
en este proceso el papel de las corporaciones no financieras es pequefio en relacion a Estados
Unidos o Inglaterra, no obstante, las empresas alemanas participan cada vez mas en la
bdsqueda de ganancias a corto plazo relegando la inversion productiva. La preferencia por la
valorizacion financiera mediante la negociacién de acciones por parte de las empresas
alemanas ha crecido con cierta fuerza, como ya vimos al analizar su tenencia de activos y

distribucioén de dividendos.
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Gréfico 4.17. Alemania, Espafia y Grecia: Participacion de la industria,
1994 - 2008 (Porcentaje del PIB)
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En 1994, la industria alemana aporté 30% al PIB, pero mostr6 una tendencia a la baja, en
2002 su participacion se habia reducido al 27%. En 2002, la industria espafiola aporté a su
PIB el 29%, proporcionalmente mas que Alemania, para 2009 esa participacion habia
descendido al 26% y nuevamente la participacion de la industria alemana a su PIB era mayor
(27%). Grecia llego a su méximo crecimiento industrial en 2003, cuando este sector aporta
el 19% al PIB, pero en 2009 habia caido al 15%. Como se observa en el grafico 4.17, la

industria tiende a disminuir su peso en los tres paises.

La pérdida del valor agregado de la industria alemana, no podria explicarse como un proceso
de desindustrializacion, por el contrario, la industria alemana se enfrentd a un largo camino
hacia la especializacion industrial como lo expresé Paul Krugman (1993, p. 246) la
diversificacion industrial y productiva en los paises centrales de la unién monetaria
intensificaria los intercambios al interior de UE, lo que aumentaria la especializacion
industrial en las economias periféricas en bienes de mediana y baja tecnologia. La
especializacién también se encuentra en las economias centrales como Alemania donde
prevalece la produccion de bienes de alta tecnologia que han conquistado posiciones de
liderazgo en el mercado, logrando subordinar a paises como Espafia y Grecia a través de la
dependencia de sus productos. Como indicador de esta divergencia productiva entre los tres
paises, se puede constatar como el aporte al PIB industrial europeo disminuye ligeramente
en los tres paises, los paises periféricos aportan menos en valor y como porcentaje. Mientras
que el aporte industrial de Alemania al PIB industrial europeo oscila entre 21% y 19%, y su

valor en euros aumenta. El aporte de Espafia oscil6 entre 7% y 8% manteniéndose
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practicamente estancado, al igual que el aporte de Grecia que es de solo 1% a la produccion

industrial europea.

En Espafa, no existe evidencia clara de que la financiarizacion de las empresas fuera lo
suficientemente grande para haber debilitado a la industria. El proceso de
desindustrializacion se realizé a mediados de los afios ochenta y se complet6 en el primer
lustro de los afios noventa, con la apertura comercial y la promocién de las politicas
neoliberales como las privatizaciones. La liberalizacion comercial desprotegio a la industria
espafiola en un contexto de la alta competencia internacional y la ausencia de una politica de
fomento a la innovacion, en lugar de importar bienes de capital. A pesar de la reduccion del
tamano de la industria espafiola en algunos momentos su participacién en el PIB espafiol fue
mayor al PIB industrial aleman, la participacion espafiola en el PIB europeo no ha logrado
rebasar el 8%, cuando la industria alemana aport6 el 20% al PIB industrial europeo.

Espafia es uno de los casos mas representativos en Europa del paso de las politicas
neoliberales sobre la industria, lo que implicé modificaciones en su modelo de crecimiento.
La economia espafiola inicié un proceso de desindustrializacion, se acentu6 con la primera
oleada de privatizaciones en la década de los ochenta, en el seno de la apertura comercial, el
ingreso de las inversiones extranjeras y la falta de innovacién aunado al cambio en el marco
institucional regulatorio concentrd la inversién productiva en manos del capital privado
nacional y extranjero y se orient6 en mayor medida a la construccion y servicios, al punto
que se le define como un “modelo de crecimiento basado en el ladrillo”. En tanto, la industria
espafola retrocedié del nivel que habia alcanzado en décadas anteriores. La industria griega
es por la baja capacidad productiva especializada en bienes de poco valor agregado, que
provienen de los sectores tradicionales como: el alimentario, textil y el siderurgico por ello
el valor agregado de la industria griega en relacion al europeo solo represent6 el 1% a lo largo

del periodo.

El crecimiento de los servicios es importante ya que en Alemania los sectores que “no
generan valor agregado” también han tomado gran importancia. Como en todo el mundo ha
crecido la terciarizacion de la economia, pero por la importancia de nuevas ramas como la
informética (software, hadware, telefonia celular y otros productos: tablets, relojes) se
cuestiona si estos sectores producen o no valor, asi como algunos servicios financieros

(construccion de cajeros automaticos, softwares financieros) y los nuevos productos ligados
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al desarrollo y aplicacion de nuevos conocimientos). En cambio, en Espafia el papel del sector
terciario es diferente, ya que se trata de una economia terciarizada, liderada por los servicios
especialmente por el turismo, lo que hace que su empleo sea altamente estacional, y su auge
adquirié gran importancia porque va de la mano del gran auge inmobiliario en las zonas

costeras.

Por otra parte, la debilidad en la estructura productiva griega en el contexto de liberalizacion
comercial y financiera, se expresa en el déficit creciente de la balanza comercial resultado de
la baja competitividad productiva de la economia griega, especializada la produccion de
bienes de bajo valor agregado, el cual se ha visto ain mas debilitado por la competencia
intraeuropea. El crecimiento de las finanzas, en el mejor de los casos solo ha contribuido
temporalmente al crecimiento de las actividades productivas griegas, e incremento en general
el endeudamiento de los agentes econdmicos; a los hogares orientado al consumo y préstamos
hipotecarios; a diferencia de otros paises europeos, Grecia no cuenta con un parque de
viviendas de alquiler social; a las instituciones financieras y al gobierno para cubrir el déficit

fiscal y externo incrementé el endeudamiento externo.

En Grecia, el peso de la industria es reducido en relacion a la industria alemana y espafiola
ya que se restringe a pocas ramas mas dirigidas al mercado interno y ha sido incapaz de
competir con los paises miembros de la UE, no obstante, en tiempos de crisis fue la industria
la que maés result6 afectada, pues el consumo de bienes manufacturados se detuvo ante el
grado relativamente alto de endeudamiento de las familias. Grecia posee una economia
liderada por los servicios que representan el 67% del PIB en 2002, cuando la industria aportd
el 18% al PIB; en 2008 el aporte de los servicios en Grecia habia subido al 71%, la industria
habia descendido su aporte al PIB al 15%, lo que acentla la dependencia de la demanda y
consumo de Grecia de las importaciones y con ello se fortalece su posicién deficitaria.

El grafico 4.18 muestra una comparacion entre la capacidad productiva total y per capita de
Espafia y Grecia en relacion a Alemania, como indicadores de divergencia productiva entre
los tres paises.’”? En el caso espafiol el valor agregado en relacion al aleman muestra que en
1999 la economia espafiola representaba el 36% del PIB total y 67% del PIB per cépita
aleman en su trayectoria parecia converger pues en 2008, la economia espafiola ya

representaba el 43% de la economia alemana, el PIB per capita en 2005 representd 72%, pero

72 Se mide PIB Espafiol entre PIB alemén y el PIB griego entre el aleman
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ese crecimiento era fragil y vulnerable al depender del turismo y la construcciéon por ello ante
la crisis la proporcion de la economia espafiola como porcentaje de la alemana habia
descendido al 38% y 61% en 2014.

Gréfico 4.18 Espafia y Grecia: Indicador del PIB en
relacion a Alemania, 1994-2008 (Total y per capita)
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Fuente: Elaboracion propia datos de la UNCTAD

En el caso de Grecia, su crecimiento como proporcién de la economia alemana fue apenas
entre 7y 8 % del PIB aleman y 53% del PIB per capita, en 2001 en el auge del ingreso al
euro sube a 10% en 2008. Pareciera entonces que existe una reduccion de la divergencia entre
los paises a partir de 2002 hasta 2008, sin embargo, considerando que tanto Espafia como
Grecia son paises tercerizados, el crecimiento de la produccién en relacion a la alemana se
logra a través del crecimiento de las actividades financieras que se observd desde la
introduccién del euro hasta la crisis de 2008. Por otra parte, La produccion per capita perdié
peso en relacion a la alemana a través del periodo. Lo que nos lleva a suponer que el
crecimiento fue liderado por el incremento de los flujos de inversiones y por la deuda, en el
caso de Espafia vinculados al sector inmobiliario y en caso de Grecia a la expansién de la

banca.

A manera de conclusién, podemos deducir que las politicas comunitarias no han conducido
a reducir las divergencias entre los paises de la zona euro, por el contrario, las asimetrias
entre Alemania, Espafia y Grecia se han amplificado, y cuando se redujeron como en el caso
de espafiol sélo tuvieron un efecto temporal, prueba de ello es la progresiva debilidad
industrial en los paises periféricos y la polarizacion entre paises superavitarios y paises
deficitarios. A pesar de que la industria alemana haya reducido su participacion en el PIB en

relacion a la espafiola no supone una aproximacion de Espaiia a los estandares alemanes, sino
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que mas bien expresa el impacto de las finanzas que también ha dirigido a la economia
alemana a buscar ganancias a corto plazo y que de alguna manera ha repercutido en la
capacidad industrial concentrdndose en los sectores que son lideres en el mercado europeo.
La participacion de la produccion total griega y espafiola con respecto al valor agregado
aleman, muestra un crecimiento en el caso de Espafa, pero con bases fragiles, de alli su
caracter temporal. En el caso de Grecia se ha mantenido estancada. En este periodo la
divergencia entre las economias, mas bien, expresa que el crecimiento fue liderado por el

auge de las finanzas en los paises de la UE.

4.5.2 Asimetrias comerciales

Los desequilibrios comerciales entre los paises miembros de la zona euro son uno de los
factores que mas suelen evidenciar la divergencia que existe entre las economias europeas,
como se menciond en el apartado anterior, a pesar de que la economia alemana ha perdido
peso en el valor agregado industrial, sigue siendo lider en el comercio exterior su superavit
comercial persistio a lo largo del periodo. A partir de 2002, el superavit mostro una tendencia
creciente, justo con la puesta en marcha del euro como moneda de curso forzoso, lo que
muestra los beneficios que obtuvo la economia alemana en el contexto del mercado
unificado, y que la ha colocado como el exportador nimero uno de la UE, a expensa de los

cronicos déficits que muestran gran parte de las economias periféricas europeas.

Es evidente, el desequilibrio comercial en Espafia a lo largo del periodo, aungue a partir de
2002 mostr6 una tendencia mas pronunciada, la dependencia del comercio exterior es clara.
La ausencia de una industria especializada en bienes de alto valor agregado ademas de las
nuevas regulaciones comerciales europeas ha puesto a Espafia en una posicion vulnerable,
donde gran parte de su desbalance se debe a la importacion de maquinaria y equipo de alta'y
mediana tecnologia que provienen de Alemania. Por lo tanto, el ingreso al mercado Unico y
la puesta en marcha del euro no contribuyeron a que la asimetria comercial entre Alemania
y Espafia se redujera por el contrario la brecha se amplié y el saldo negativo de la balanza

comercial se acentu6 a partir de la circulacion de la moneda Unica (véase grafico 4.19).
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Graéfico 4.19. Alemania, Espafa y Grecia: Saldo comercial,
1994 - 2008 (Millones de délares)
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Grecia es un caso mas en el cual la divergencia comercial en relacion a Alemania cada vez
es mas profunda, como se puede observar en el gréafico 4.19, su comportamiento es similar
al caso espanol el déficit crece significativamente a partir de 2002, aunque a partir de 2004,
en el contexto de los juegos olimpicos parece estancarse, un afio después mostré una
tendencia a acelerar el incremento de su deéficit. La dependencia griega del comercio exterior
a lo largo de su estancia en la UE ha sido evidente debido a la interrupcion y de su proceso
de industrializacién y de la marcada especializacion en bienes primarios que no compiten

con los productos de las grandes empresas agroindustriales de la UE.

El gréfico 4.20 muestra la propension a exportar (PE)"® de los tres paises, como un indicador
de divergencia comercial, donde es evidente que la fortaleza alemana apoyada por la
orientacion de su modelo de crecimiento basado en la promocion de las exportaciones, a
diferencia de las economias de Espafia y Grecia estructuralmente heterogéneas, las cuales
mantienen un modelo de crecimiento basado principalmente en el aumento de la demanda
interna. A pesar de que Espafa incrementd la exportacion de autos, su modelo de crecimiento
basado en el sector inmobiliario captdé mayores inversiones en ese sector. En Grecia la
demanda interna es apoyada por el incremento de la deuda. Este comportamiento de las
economias periféricas las ha colocado en una situacion vulnerable donde a partir de 2000
muestra una tendencia baja en la PE hasta 2008. La PE en Espaiia disminuyo6 de 19% en 2000

hasta 17% en 2008, mientras que la PE en Grecia decrecié de 1% en el periodo.

73 Se obtiene dividiendo las exportaciones totales entre el PIB.
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Gréfico 4.20 Alemania, Espafia y Grecia: Propension a Exportar
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En el marco de la desregulacion comercial en la UE y la adopcion del euro como moneda de
curso legal se dio una gran dependencia hacia las importaciones alemanas, derivado de la
especializacion de la estructura productiva alemana en bienes de alto y mediano valor
agregado. En 2002, de todas las importaciones espafiolas que provenian de Alemania el 99%
fueron manufacturas, de las cuales 15% pertenecian a la industria de alta tecnologia, 60% a
la de alta y mediana tecnologia y 23% fueron de baja tecnologia. En Grecia de las
importaciones de procedencia alemana el 98% fueron manufacturas, 16% pertenecian a la

industrial de alta tecnologia, 51% de alta y mediana tecnologia y 22% baja tecnologia.

En el gréfico 4.21 se puede observar que la Pl en Alemania es mayor al final del periodo,
considerando que la economia alemana es grande y las importaciones en relaciéon a su
produccidn total supera el 31% en 2008, sin embargo, no supera el crecimiento de la PE ese
afio (38% del PIB). La propension a importar en Espafia y Grecia superd por mucho a la
propension a exportar, lo que explica el gran déficit comercial en los dos paises. En suma, en
este periodo donde la integracion financiera se intensificd con la puesta en circulacion del
euro, las asimetrias comerciales entre los tres paises no solo no se redujeron, sino que se
ampliaron. Por lo tanto, la financiarizacion ha alejado ain mas la convergencia comercial
entre los paises miembros, prueba de ello es el persistente déficit comercial en la periferia y
el gran superavit en el centro aleman. Es en este contexto, cuando aparecen nuevas asimetrias
producto de la financiarizacién, es decir del mayor peso del capital financiero y de los flujos

financieros, como se vera en el siguiente apartado.
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Grafico 4.21. Alemania, Espafia y Grecia: Propension a Importar
1994 - 2008
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD

4.5.3 Asimetrias financieras, el sobredimensionamiento de los flujos financieros

El anélisis de los flujos financieros en la UE es importante ya que a los grandes desequilibrios
externos de los paises europeos se han sumado los desequilibrios financieros. Con la
adopcion del euro los paises del centro se han colocado como los ganadores en el contexto
de la integracion financiera, los paises centrales son acreedores o proveedores de flujos de
capital, ya que poseen excedentes de capital exportables, que se suman a su fortaleza
productiva mas homogénea y centralizada expresada en el saldo positivo del balance
comercial. El crecimiento de las finanzas en los tres paises se manifesto de forma

diferenciada.

En Alemania asumio algunas caracteristicas de la financiarizacion avanzada, donde el sector
corporativo no financiero es mas participe de las finanzas y exporta flujos de capital al sector
externo (es deficitario) es decir, es proveedor de los flujos de inversion y extiende sus
inversiones a varios paises del continente y en mayor medida en la zona euro. La integracion
financiera internacional en Alemania aumenté en los noventa fue més significativa despues

de la puesta en marcha del euro.

Los préstamos internacionales bancarios en Alemania aumentaron de 90 mil millones de
euros en 1980 a €456 mil millones en 1996, es decir, su monto se quintuplico o crecio en
500% y continudé aumentando mas rapido desde finales de la década de 1990 hasta 2008,

cuando alcanz6 un maximo de €2,495 millones, es decir se volvio a quintuplicar, pero en
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todo el periodo de 1980 a 2008 habia crecido casi en 3000%. Los paises europeos que
recibieron préstamos bancarios de Alemania. Sin embargo, a partir de 2001
aproximadamente el 80% de los flujos de deuda se destinaron a paises europeos. En 2008,
los préstamos alcanzaron su punto maximo, llegando a €1162 millones (46,8% del total) los
que se destinaron a paises de la zona euro; €560 mil millones (22,5 por ciento) se dirigieron
al Reino Unido; €119 mil millones (4,8%) se destinaron a otros paises de la UE; y €155 mil
millones (6,2%) se canalizaron a paises europeos fuera de la UE, de los cuales Suiza
represento alrededor de la mitad. En el mismo afio, los préstamos bancarios a los Estados

Unidos ascendieron a €238 mil millones (9.6 por ciento)’.

Grafico 4.22 Alemania: Transfronterizos, instrumentos, 1994 - 2008
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BIS

La economia alemana adquirié una posicion de liderazgo, no solo comercial, sino también
financiero. A finales de los noventa el mercado financiero aleman se caracteriz6 por un
constante crecimiento de la inversion de portafolio en el exterior, lo que brind6 inestabilidad
y vulnerabilidad al sistema financiero europeo por tratarse de flujos a corto plazo. Alemania
fue el principal acreedor de gran parte de los paises de la zona europea hasta 2005. En el
gréfico 4.22, se observa que gran parte de los flujos transfronterizos bancarios fueron activos,

depdsitos y préstamos hasta 2005, cuando los pasivos aumentaron significativamente. El

74 Tomado de Detzer, D., Dodig, E., Hein, H. 2013, fessud, Working paper 3 p. 99
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gréfico 4.23 muestra que los flujos financieros fueron denominados en euros y a partir de

2002 aceleraron su crecimiento.

Graéfico 4.23 Alemania: Flujos transfronterizos, moneda, 1994 - 2008
(Millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia con dato del BIS

Estos resultados muestran que con la puesta en marcha del euro los beneficios se
distribuyeron de manera desigual entre los paises miembro de la eurozona, los perdedores
fueron los paises periféricos, pues con la introduccion de la moneda Unica, la liberalizacion
comercial y financiera, asi como la politica econémica al interior de los paises redujo el
impulso en favor al crecimiento industrial para cederla a los mercados financieros. El
endeudamiento al que se enfrentaron los paises miembros al tener una moneda que no es
controlada nacionalmente, y no tener acceso al financiamiento del BCE, los obligd a recurrir
a los mercados financieros a colocar deuda sujetos a la tasa de interés determinada por el

mercado en funcién de la percepcién del riesgo que se tenga de ellos.

De esta manera, a la debilidad de la estructura productiva de los paises periféricos expresada
en el balance comercial, se sumé la vulnerabilidad financiera. Sin embargo, los paises
centrales con superavit, mantuvieron mayores divisas ademas de mayor liquidez, sus tasas
de interés fueron inferiores, por ello exportaban sus capitales para obtener grandes
rendimientos en paises periféricos. A su vez, estos paises cubrian sus déficits con los
préstamos, ante la incapacidad de devaluar la moneda para obtencion de competitividad, ello

condujo a los paises periféricos a la busqueda-captacion de flujos de capital del exterior.

La financiarizacion espafiola se hizo presente con mayor fuerza en el sector inmobiliario

apoyado con la entrada de flujos financieros y en los procesos de titulizacion, por lo tanto,

234



en la zona euro la economia espafiola se mostro subordinada como se observa en el grafico
4.24, los flujos transfronterizos que Espafia recibié de Alemania incrementaron
aceleradamente a partir de 2002, mientras la deuda alemana con los bancos espafioles es
insignificante en todo el periodo.

Graéfico 4.24 Espaia: Flujos transfronterizos, todos los instrumentos,
contraparte Alemania, 1994 - 2008 (Millones de dolares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BIS

A pesar de que Espafia en la UE es considerada como un pais periférico, derivado de la
debilidad en su estructura productiva y el saldo negativo de la balanza de pagos; su posicion
en la inversion internacional es positiva, por lo que no comparte totalmente las caracteristicas
de un proceso de financiarizacion subordinado, ya que a pesar de ser uno de los principales
paises captadores de deuda en la zona euro, también fungié como proveedor de grandes flujos
de capital a algunos paises de América Latina y posee bancos internacionales como Santander
y Bancomer, en relacidn a estos paises presenta caracteristicas de financiarizacién avanzada,

por ello en este trabajo consideramos que se trata de una financiarizacion hibrida.

El proceso de financiarizacion griego es subordinado, el tamafio del sector bancario en Grecia
crecio, en este periodo, y se internacionaliz6 expandiendose a los paises del sureste europeo,
a los balcanes y a Turquia, con la participacion de capital externo, sobre todo frances y
aleman que se orientaron a la inversion en banca, adquiriendo o fusionandose con bancos
griegos. No obstante, el sector bancario y financiero sigue siendo relativamente pequefio en
relacién otros paises miembros de la UE, aunque los banqueros sean el segmento dominate
econdmica y politicamente. Grecia es uno de los paises donde la finaciarizacion ha tenido

mayores repercusiones, haciéndolo méas vulnerables por el peso que adquieren los banqueros,
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por los niveles més altos de deuda de los hogares, las empresas, los bancos y sector pablico
y por su dependencia de los flujos externos de capital. El grafico 4.25 muestra que la entrada
de flujos transfronterizos bancarios de procedencia alemana crecieron aceleradamente

después de 1997, hasta alcanzar mas de $155,000 millones en 2006.

Graéfico 4.25 Grecia: Flujos transfronterizos, todos los instrumentos,
contraparte Alemania, 1994 - 2008 (Millones de délares)
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La retirada de los activos alemanes, franceses y holandeses de la economia griega después
de que se negocia el primer rescate de los bancos profundiz6 su crisis haciendo crecer la
vulnerabilidad y desonfianza de los acredores en las posibilidaddes de pago de Grecia, lo que
dispar6 su prima de riesgo, pues se sumaba a su alto grado de endeudamiento, el rescate de
los bancos condujo a la crisis de deuda soberana y fue uno de los primeros paises donde la
crisis mundial pegé con mayor fuerza y se dejé sentir de manera mas temprana, dando

muestra de la vulnerabilidad creciente de la economia Griega.

Conclusiones

La financiarizacion en la UE, fue facilitada por el marco institucional europeo que se orient6
a la flexibilizacion y liberalizacién del sistema productivo, comercial y financiero, en el
contexto de creacion y puesta en marcha del euro. La homogeneizacion de las instituciones
monetarias y financieras no tuvo el mismo impacto en los paises europeos. El euro no trajo
consigo la anhelada convergencia entre los paises miembros, por el contrario, la divergencia
se acentud. Se crearon nuevos mecanismos financieros que los diferenciaron, entre ellos, la

dependencia de los agentes econdmicos por la deuda crecid, aunque este proceso no se
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desarrollo por igual en los tres paises estudiados. En este sentido, los agentes economicos
respondieron a distintas motivaciones. También se diferenciaron los sectores a los cuales se
orientaron los prestamos, en Espafia el boom inmobiliario con el aumento de los precios,
genero un “efecto riqueza”, en cambio en Grecia se fortalecid el turismo y el sector terciario,

los agentes econdmicos recurrieron en mayor medida al endeudamiento.

Los hogares recurrieron mas al financiamiento para la adquisicion de vivienda en Grecia y
en Espafia, lo que trasladd parte del ingreso de los hogares, hasta por 30 afios, a la banca. Los
bancos se extranjerizaron en Grecia mas que en Espafa y se internacionalizaron en Espafa
mas que en Grecia, pero en ambos paises generd0 un fortalecimiento bancario, su
centralizacion e internacionalizacion. Al final de ese periodo, el sistema bancario de esos

paises estaba més oligopolizado e internacionalizado.

Las grandes corporaciones alemanas fueron las més influenciadas por la financiarizacion,
estas se han enfocado a obtener ganancias de corto plazo debilitando a la inversién
productiva, “la obtencion de beneficios para los accionistas” los llevé a canalizar parte de sus

ganancias al sector financiero mediante la negociacion de acciones.

El resultado fue la transformacién de la estructura corporativa de las empresas, seguida por
el deterioro de las condiciones laborales de los trabajadores, al afectar las relaciones
salariales, y la pérdida de peso de la industria en el PIB. Por su parte, los hogares alemanes
trasladaron parte de sus ahorros a fondos de inversion gestionados por los bancos, de los tres
paises estudiados es el tnico donde crece la propension a ahorrar, lo que puede significar que
la poblacion tuvo algin grado de incertidumbre y prefirié posponer su consumo, a lo que
seguramente se sumd el incentivo de recibir mayores tasas de beneficio al ahorrar en fondos

de inversion.

La evidencia empirica y el andlisis desarrollados en este capitulo, nos llevan a concluir que
las asimetrias productivas, comerciales y financieras se han intensificado, no obstante que
pareciera que en algunos momentos el crecimiento de Espafia se acercaba al aleman, pero
como analizamos, dicho acercamiento fue solo temporal y cuantitativo, en términos
cualitativos y de mediano plazo las divergencias aumentaron, en un contexto donde la
busqueda de las ganancias es realizada cada vez mas en el sector financiero y en plazos mas
cortos, restringiendo asi la inversion en el sector productivo basado en la innovacion, capaz

de impulsar su diversificacion y sostenibilidad en el mediano plazo. Ello ha acentuado la
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debilidad comercial de los paises deficitarios, aumentando su dependencia de los flujos
externos de capital para cubrir sus déficits, lo que perpetua la deuda de los paises periféricos,
en tanto que los paises centrales como Alemania consolidaron su posicion superavitaria y se

convirtieron en uno de los principales acreedores de la zona euro.
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Capitulo 5. Zona euro ante la crisis: Alemania, Espafia 'y Grecia (2008 — 2018)

El presente capitulo tiene como objetivo realizar un analisis de las transformaciones que se
Ilevaron a cabo en la zona euro, en el contexto de la crisis financiera 2008-2012. Entender
los mecanismos que condujeron a que la crisis de la deuda privada se trasformara en una
crisis de deuda publica o deuda soberana. Los cambios institucionales que se observaron a
partir de 2012 que se encaminaron principalmente a brindar estabilidad y confianza a los
mercados financieros ademés de sostener la credibilidad en el euro y mantener a flote la
Union Monetaria Europea. Estas medidas incidieron en las asimetrias entre los paises de la
UE ampliando las brechas entre los mismos, es decir las asimetrias se profundizaron y
aparecieron nuevas formas, pues los paises periféricos se volvieron méas dependientes de los

flujos de capital externo, y del creciente endeudamiento.

El periodo de estudio se abordara en dos etapas, la primera (2008 — 2012), se caracterizd por
el inicio de la crisis financiera en Estados Unidos y el por el contagio a la zona euro a través
del sistema bancario, en esta etapa alin no existian mecanismos ni instituciones que pudieran
enfrentar la crisis y la politica fiscal se encontraba a cargo de las autoridades nacionales. Esta
es considerada la etapa mas critica, al transformarse la crisis financiera en una crisis de deuda
soberana, lo que plateé el reto de crear una serie de instituciones que lograran salvaguardar
la estabilidad del euro, aplicando en cada pais medidas de austeridad, para asegurar los pagos

de la deuda.

La segunda etapa, (2013 — 2018), fue caracterizada por una ligera recuperacion en los
mercados financieros, acompafiada de una fase de deflacion, altas tasas de desempleo y un
pobre crecimiento de la produccion comunitaria, los costos de la crisis se distribuyeron de

manera desigual, agudizando las asimetrias entre los paises miembros de Union Europea.

Con esta investigacion logramos comprobar que la transformacion del marco institucional de
la zona euro, en el contexto de la crisis financiera de 2008, fijé su principal objetivo en
salvaguardar la existencia del euro. Mediante la inyeccion de liquidez a los mercados
financieros por el Banco Central Europeo, pero en lugar de canalizar los recursos a través de
los Estados nacionales, se canalizaron al través del sistema financiero, lo que fortalecio la
financiarizacion. Los paises miembros de la zona euro tuvieron que recurrir al mercado, para
financiarse con la emision de bonos publicos estatales, para recapitalizar a la banca privada

convirtiendo la deuda privada en deuda publica. La garantia de pagos y estabilidad de precios
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se establecio como principio constitucional, lo que implicd la imposicion de medidas de
austeridad trasladando el costo de la crisis a la poblacion europea. Estas medidas también
redujeron la capacidad de acumulacidon de los paises de la periferia europea lo que desembocé
en tasas de crecimiento muy bajas o negativas. Ambos procesos han acentuado las asimetrias

existentes entre los paises europeos.

El anélisis del capitulo se divide en seis apartados, en el primero se realiza un recuento de la
crisis en la zona euro, Alemania, Espafia y Grecia. Las primeras reacciones y las medidas
que se llevaron a cabo para combatir la crisis financiera, que se convertia en crisis de la deuda
soberana en la eurozona. En el segundo se analizan las repercusiones, las acciones y los
cambios en las regulaciones y las instituciones europeas, alemanas, espafiolas y griegas que
se llevaron a cabo ante la conversién de la crisis bancaria en crisis de la deuda soberana, y se

analizan las caracteristicas de los rescates.

En la seccion tercera se estudia las modificaciones en la gobernanza europea y su adecuacion
en los tres paises, (Alemania, Espafia y Grecia). En la cuarta se analizan los cambios en el
marco regulatorio del sistema financiero. En la quinta se retoma el andlisis de las reformas
estructurales para los tres paises. Y, por ultimo, en la seccion seis se analiza el impacto de la
crisis en las asimetrias (financieras, comerciales y productivas) existentes entre de los paises

de la eurozona.
5.1 Union Europea (UE) en el contexto de la crisis suprime (2008 - 2010)

Los primeros sintomas de la crisis financiera se observaron, a mediados de 2007, en un
segmento del mercado hipotecario estadounidense: las hipotecas subprime de alto riesgo.
Réapidamente el efecto se extendid por todo el mundo; en el periodo anterior el crecimiento
en la economia internacional se habia acompafiado de una infravaloracion generalizada de
los riesgos, elevando los precios de los activos reales y financieros. El proceso fue
acompariado del endeudamiento generalizado de los agentes econdmicos. El resultado
inmediato de la crisis fue una brusca paralizacién de los principales mercados de
financiacion, en especial de los préstamos interbancarios con el endurecimiento de las
condiciones de financiacion al sector privado, primero en Estados Unidos (EU) y después en
otras economias avanzadas como la zona euro, proceso que se expresd en el incremento
sostenido de las primas de riesgo. El cierre de los mercados de financiacion mayoristas

condujo a un proceso de desapalancamiento desordenado mediante la liquidacion de activos,
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que, a su vez, generd nuevas pérdidas extendiendose a otras entidades inicialmente no
expuestas. Los fondos de inversion alternativa (hedge funds), que basaron sus grandes
rentabilidades con inversiones apalancadas, también efectuaron desinversiones

significativas.

A lo largo de 2008, las tenciones en los mercados financieros se incrementaron afectando
cada vez mas a algunas entidades que tuvieron que ser intervenidas como: Bear Stearns,
Fannie Mae y Freddy Mac, en Estados Unidos y Northern Rock en el Reino Unido, entre
otras. Con la quiebra del banco de inversion Lehman Brothers, seguida de la nacionalizacion
de la mayor aseguradora mundial American International Group (AlG) por parte del gobierno
estadounidense, los temores de los inversionistas situaron al sistema financiero
estadounidense al borde del colapso, como muchos de los activos de Estados Unidos se
habian propagado a todo el mundo el contagio fue inminente, reflejaindose en un aumento de
las primas de riesgo en los mercados internacionales, lo que condujo a una caida pronunciada

de las cotizaciones bursatiles y un incremento acelerado de la volatilidad.

El deterioro acelerado de los mercados financieros se debid al aumento de los activos
riesgosos y la propagacion de los CDO (Collateralized Debt Obligation) y CDOs? (productos
empaquetados cuya composicion era muy compleja y por tanto muy dificil medir el riesgo);
los préstamos de alto riesgo, durante el periodo anterior, que habian sido titulizados, (CDO)
constituyendo paquetes de activos muy riesgosos como los subprime junto con otros activos
de menor riesgo, agrupadas, con frecuencia, con la asesoria de las empresas calificadoras se
configuraron paquetes con estructuras muy complejas, con métodos de valoracion de riesgos

inapropiados y en operaciones con alta opacidad.

Estos productos se vendieron a diversos inversores a escala global, incluyendo a grandes
operadores del mercado de capitales, como bancos de inversion, aseguradoras,
organizaciones financieras, etc. Estos productos se propagaron rapidamente bajo la idea
dominante de “crear y distribuir”, al final éstas contenian parte del riesgo asociado a las

hipotecas subprime.

La zona euro resulto severamente afectada, los bancos europeos mantenian gran cantidad de
estos activos en sus hojas de balance. Sin embargo, no fue la crisis estadounidense la causa
principal, por la cual, la eurozona se estanc6 por mas de diez afios. Con la crisis internacional

quedo al descubierto una serie de debilidades de la zona euro, la principal fue la forma en la
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cual se cred la moneda Unica, sin establecer al mismo tiempo una serie de instituciones que
permitieran que una comunidad econdmica divergente funcionara eficazmente con una sola

moneda.

Bajo el escenario descrito, la crisis europea se gestd como producto de la propia naturaleza
del euro, de sus instituciones y sus tratados fundacionales. La falta de un prestamista de
ultima instancia, que debia tener la capacidad de absorber las necesidades del sistema
financiero, y con capacidad de adaptarse a condiciones de inestabilidad financiera, debia
tener entre sus normas no solo el control de la inflacidn, sino también sostener el crecimiento

econdmico, la estabilidad y el empleo.

La crisis lleg6 a Europa en un contexto de elevada integracion y complejas interconexiones’
entre entidades financieras y bancos, hizo que rapidamente se propagara el contagio. Las
rutas de contagio se encontraban fuera del radar de la supervision financiera, ya que los
bancos no solo presentaban problemas en sus propios balances, sino que crearon vinculos de
propdsito especiales que se financiaron a corto plazo y que fueron afectados por el colapso

de los mercados financieros.

En Alemania los principales afectados fueron los Landesbanken: Sajonia LB, West LB,
Bayern LB y HSH Nordbank, que para 2008 ya habian sido rescatados por el gobierno
aleman (véase cuadro 5.1 anexo A). Los beneficios bancarios cayeron de manera
generalizada, los principales bancos de los Paises Bajos, el Reino Unido y Suiza registraron
grandes pérdidas. En el caso de Espafia, Irlanda y el Reino Unido, la desaceleracion de sus
mercados inmobiliarios supuso un gran reto para las entidades de crédito de esos paises. Los
bancos alemanes también se vieron afectados por el riesgo inmobiliario, en la mayoria de los
casos a través de posiciones en valores y en inmuebles de uso comercial. Los bancos menos
afectados, hasta ese momento, fueron los franceses y los italianos al estar mas involucrados

en sus mercados minoristas’®.

75 La version de que el sector bancario es una red de activos y pasivos es relativamente nueva y se volvié relevante con la
crisis. La multitud de reclamos, reservas y su interaccion con los riesgos sistémicos resultantes representaron grandes
desafios para las autoridades reguladoras. La quiebra de un banco grande podia poner en riesgo al sistema bancario, ya que
esta vinculado a través de interdependencias complejas a una red.

76 L os bancos europeos habian acumulado mas de 5 billones de délares en activos frente al sector privado incluidos
préstamos al sector minorista, a empresas y a productos estructurados vinculados a hipotecas estadounidenses. (Bis, nam.
79, 2009).
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La economia espariola entrd en recesion a mediados de 2008, en medio del endurecimiento
de las condiciones de financiacion global; la caida de los precios de los activos financieros e
inmobiliarios; el aumento de la incertidumbre y el descenso de las exportaciones afectadas
por la fuerte contraccion del comercio mundial. EI empleo en el sector de la construccion
disminuyé alrededor de un millon de personas, generando un efecto de arrastre sobre el resto
de la economia, principalmente de los sectores ligados a la construccion como: el cemento,
acero, el ladrillo y los servicios inmobiliarios. A partir de 2009, se observo una
desaceleracion importante del crédito, pasando de crecer de tasas anuales por encima de 17%
en 2008, a 3.8% en 2011.

El resultado fue el acelerado crecimiento de los niveles de morosidad, de 0.8 % en 2008 hasta
situarse en el 8 % a finales de 2011. Los mayores niveles de morosidad se observaron en las
cajas de ahorro (9.3 %) y en los bancos fue relativamente menor, aunque aumentaron a 6.8
%’’. A diferencia de la mayoria de los paises europeos, la crisis en Grecia no solo se derivo
del incremento de la deuda privada, inestabilidad financiera surgi6 del peso creciente de la
deuda publica lo que gener6 incertidumbre sobre su capacidad de pago e inestabilidad en los
mercados financieros.

Las condiciones econdmicas se agravaron, el PIB de la eurozona se contrajo 2.62% en 2008,
respecto al afio anterior, resultado de la disminucion del comercio exterior, y de la debilidad
de las exportaciones. Ante estos acontecimientos, los principales organismos internacionales
lanzaron una serie de recomendaciones de corto plazo que estaban dirigidas principalmente
a gestionar y mitigar la crisis financiera, la constitucion del G20 fue un intento de dar una

respuesta concertada entre todos los paises’®.
5.1.1 Primeras reacciones ante el desastre financiero en la zona euro (2008-2010)

En el transcurso de la crisis, la zona euro se enfrento a distintos retos, uno de ellos fue crear
instituciones que coadyuvaran en la supervision y resolucién de la crisis en el sistema
bancario-financiero, e implementar los mecanismos de estabilidad que proporcionaran

asistencia a los paises con problemas de deuda, condicionando el apoyo a la alineacion con

" Informe Banco de Espafia 2017

78 En 2008-2009, Hubo una intensa discusion sobre el papel del FMI y su reforma, asi como sobre las formas de
gobernanza del sistema financiero internacional y sobre los paises que debian participar en las negociaciones, destaca la
comision Stiglitz con propuestas alternativas al G20.
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base en estrictos programas fiscales. Las autoridades monetarias europeas y el FMI

respondieron incrementando su oferta de liquidez.

A partir de 2008, las medidas destinadas a aliviar los efectos de la crisis financiera se
expresaron en tres fuentes importantes: las acciones adicionales de la politica monetaria;
asistencia a los sectores financieros afectados y aplicacion de medidas monetarias
expansivas. Los bancos centrales de las principales economias, tanto avanzadas como
emergentes, recortaron drasticamente los tipos de interés; también se introdujeron medidas
que flexibilizaron el marco de provision de liquidez a las entidades financieras, aumentando
el nimero de las que tenian acceso a la financiacion del banco central, ampliando los activos
que se podian aceptar en garantia colateral de las operaciones y alargando los plazos en los
que se suministraria liquidez en el mercado. Asimismo, algunos bancos centrales
comenzaron a hacer uso de herramientas no convencionales. Hasta 2010, la aplicacién de las
medidas fue expansiva, a cargo de los Estados nacion, encaminadas a contrarrestar los

impactos de la inestabilidad financiera.

El Fondo Monetario Internacional (FMI)”® recomend6 reforzar la vigilancia y el
asesoramiento en las siguientes areas: supervisores y reguladores, con el objeto de mejorar
la gestion de riesgos en las practicas de las entidades financieras, especificamente en el uso
de productos financieros estructurados, apoyados por pruebas de estrés. En los paises donde
los bancos centrales no cumplian con la funcion de supervision bancaria, era importante
evaluar el grado de cooperacion de los supervisores bancarios y crear arreglos para una pronta
intervencion en caso de inestabilidad del sistema financiero. Los paises con altos flujos de
deuda, grandes desequilibrios externos, financiados por los bancos deberian someterse a
estrictas pruebas de estrés. Las agencias de calificacion crediticia deberian mejorar los
métodos y practicas de calificacion.

5.1. 1.a. Al rescate de los grandes bancos

Los jefes de Estado y de gobierno de los 20 paises industrializados méas grandes y las
economias emergentes (G20), se comprometieron a adoptar medidas urgentes para estabilizar

a los mercados financieros. Se necesitaba contener el colapso del sistema financiero

™ Informe anual 2008, FMI,
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internacional a través de un diagnostico del entorno financiero con el proposito de

implementar jerarquia, autoridad y disciplina.

Las reformas se desarrollaron, a partir de 2008, creando un nuevo marco institucional para la
coordinacion internacional de la regulacion y la supervision financiera®. El diagnostico del
entorno financiero arrojé los siguientes resultados: fallas en la cantidad y calidad del capital
bancario; desacoplamiento de las remuneraciones y la creacion de valor a largo plazo, falta
de mecanismos de compensacion en el comercio de derivados a través de contrapartes;
debilidad en las estructuras de supervision internacional; falta de liquidacion transfronteriza
de instituciones financieras; débil o nula regulacion en los mercados de titulizacion y en las

agencias de calificacion, fondos de cobertura y en la banca sombra®®.

Las propuestas se encaminaron a la implementacion de proyectos regulatorios en los
mercados financieros de la UE que se basaron en cinco pilares. 1) El aumento de las reservas;
2) Aumentd de la transparencia; 3) Fortalecimiento de la supervision financiera; 4) Aumento
de la Estabilidad del sistema financiero y 5) Incremento de la justicia en la participacion de
los costes de la crisis. (El diagndéstico y la implementacion de los proyectos regulatorios se

abordardn mas adelante).

Para el aumento de las reservas de los bancos, que se considerd prioritario para restituir la
confianza y estabilidad al sistema financiero, en los primeros afios de la crisis, los paises
inyectaron fuertes cantidades de capital a los bancos en problemas mediante rescates
millonarios. Se tratd de reforzar la liquidez del sistema bancario, ya que se consideraba el
principal problema que atacaba al sistema financiero internacional. Los Gobiernos adoptaron
distintas medidas de apoyo al sector bancario para facilitar su financiacion y recapitalizacion.
Se ampliaron los sistemas de garantia de depositos, ofrecieron avales estatales a las emisiones
bancarias y proporcionaron fondos publicos a través de préstamos y compra de activos o
cambiandolos por activos de alta calidad. De esta manera, gran parte de los paises afectados

afrontaron el deterioro de la solvencia de los bancos mediante inyecciones de capital publico,

80 En 2009 se cred el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés)®® como principal foro para la
coordinacion internacional en el dmbito financiero, con participacion de los ministerios de Economia, supervisores
nacionales, organismos internacionales (FMI, OCDE, Banco Mundial y BIS), y los organismos internacionales responsables
de fijar estandares y normas internacionales (Standard Setting Bodies, SSB), incluidos el Comité de Supervisién Bancaria
de Basilea (BCBS).

81 Demary M.Schuster T. (2013). La reorganizacion de los mercados financieros estado de la regulacién del mercado
financiero después de la quiebra de Lehman. Instituto de Economia Alemana.
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adquisicion de activos deteriorados o la introduccién de programas de proteccion del valor
de los activos de los bancos®?. En el marco de estos planes, se produjeron rescates de
entidades de dimension sistémica, particularmente en Estados Unidos y en Europa, que, en
conjunto, hasta 2010, supusieron el desembolso de 1,5 billones de ddlares.

En este sentido, el gobierno aleman intervino rapidamente ante el colapso de mercado
interbancario. El 17 de octubre de 2008, se aprobo la Ley de Estabilizacion del Mercado
Financiero, e implementd un paquete de medidas (véase cuadro 5.2, anexo A), donde incluyé
la creacion de un Fondo de Especial del Mercado Financiero (SoFFin), administrado por la
Autoridad Federal de Estabilizacion del Mercado Financiero (FMSA)®. La FMSA fue
supervisada legalmente por el Ministerio Federal de Hacienda. Los fondos del SoFFin tenian
como objetivo contrarrestar el acaparamiento del dinero de los bancos mediante la reduccién
de cuellos de botella de liquidez y el fortalecimiento de su base de capital, la estrategia fue

actuar como prestamista de Ultima instancia.

Los primeros bancos intervenidos fueron: Sajonia LB, West LB, Bayern LB y HSH
Nordbank. Con la Ley de Estabilizacién del Mercado Financiero alemén se otorgaron
garantias hasta por €400 millones con el objetivo de recapitalizar a los bancos (Demary,
Schuster 2013). El 17 de julio de 2009, entré en vigor la Ley para el desarrollo de la
Estabilizacion del Mercado Financiero, ya que se temia que la crisis de confianza surgiera
nuevamente entre los bancos, debido a las grandes existencias de valores en riesgo de
incumplimiento (CDS). Esta ley adoptdé un enfoque diferente, al permitir no solo la
posibilidad de un ajuste del balance general, sino también la solucién de areas problematicas.
Dicha ley se expresé en el modelo del Banco Malo que establecio la transferencia de los
valores toxicos de los bancos, a una institucion de liquidacion econdmicamente

independiente. EI Banco Malo se disefi6 de tal forma que la responsabilidad recayera en los

82 En 2008, Lloyds bank anunci6 que se haria cargo del mayor prestamista hipotecario inglés, HBOS, en un acuerdo de 12
mil millones de libras esterlinas. El gran banco europeo Fortis recibié un paquete de ayuda de Bélgica, Luxemburgo y los
Paises Bajos, entre el 29 de septiembre y el 5 de octubre, aprobado por la Comisién Europea, bajo las normas de ayuda
estatal del tratado. Fortis Bank, en particular, vendio sus operaciones holandesas, que representaban el 40%, y
posteriormente se vendid al banco francés BNP Paribas. El banco Dexia recibié €6,400 millones en asistencia financiera de
los gobiernos de Bélgica, Francia y Luxemburgo. Banco de Pagos Internacionales (2009), 79 informe anual, 1 de abril de
2008. Basilea Suiza.

8 En Alemania la responsabilidad regulatoria es compartida por el banco central aleman (Bundesbank) y la Autoridad
Supervisora Alemana (BaFin), supervisor creado en 2002. El Bundeshank evalla la contabilidad anual y los reportes de
auditoria y toma medidas microprudenciales para mantener la solidez financiera de cada entidad, pero la evaluacion final la
efectta BaFin.
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propios bancos, estos deberian de estar obligados a compensar sus pérdidas para excluir de

responsabilidad al gobierno aleméan (véase cuadro 5.3 anexo B).

En Esparia, las principales medidas se encaminaron a reforzar la liquidez de las entidades
financieras y la confianza de los depositantes e inversores. Se cre6 el Fondo para la
Adquisicién de Activos Financieros (FAAF), inicialmente se doté con €30 mil millones,
ampliable a €50 mil millones para invertir en instrumentos de alta calidad emitidos por las
entidades de crédito que tuvieran como garantia nuevos créditos concedidos a particulares,
empresas y entidades no financieras. La adquisicion se realizaba mediante un esquema de
subastas. Bajo este proceso, se reformaron los fondos de garantias de depositos aumentando
los importes garantizados en los depdsitos e inversiones de particulares de 20,000 a 100,000
euros, anticipandose a la normativa europea, Directiva 2009/14/CE, del 11 de marzo, que
promovio la convergencia entre los distintos sistemas de garantia de depdsitos nacionales.

El Estado esparfiol avald temporalmente, hasta el 31 de diciembre de 2009, y en condiciones
de mercado, las emisiones nuevas de instrumentos financieros negociados en mercados
secundarios oficiales espafioles, que realizaban las entidades de crédito residentes en Espafia.
El importe m&ximo total que se podia garantizar se fijo en €100 millones para 2008. En el
contexto de las actuaciones supervisoras en Espafia, entre 2008 y 2009, se realizaron las
primeras intervenciones en las cajas de ahorro, Cajas de Ahorros de Castilla — La Mancha
(CCM) y Caja Sur. En el primer caso, CCM se detectaron importantes déficits en las
provisiones que cubrian el deterioro de la inversion crediticia con una inestable estructura de
financiacion, es decir, la reduccion de los depositos frente al crecimiento de la inversién a

pesar del dificil entorno econémico que le llevo a incrementar financiamiento®:.

Las necesidades de cobertura de inversién llevaron a CCM a incumplir el coeficiente de
solvencia, con una prevision de saneamientos en dos afios que le fue imposible de afrontar.
También mostro una elevada concentracion de riesgos con dos grupos economicos. Se
buscaron medidas alternativas a la intervencién de la caja de ahorro, en el &mbito del Fondo
de Garantia de Depésitos, que resultaron insuficientes. Ante esta situacion, la Comision
Ejecutiva del Banco de Espafia acordo la sustitucion de los administradores de CCM. El

Gobierno autorizd, mediante Real Decreto-ley 4/2009, la concesion de un aval de la

84 Esta situacion condujo a una situacion insostenible de la liquidez Fitch redujo su calificacion en febrero de 2009 de
BBB+ a BB+, lo que resultd en el cierre del financiamiento interbancario que se vio agravado por la carencia de los
activos aptos para ser descontados ante el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC).
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Administracion General del Estado, por un importe maximo de €9 mil millones con la
garantia de este aval, el Banco de Espafia concedio a CCM €900 millones. En este afio, la
Comisidn Ejecutiva del Banco de Espafia aprob6 un proyecto para integrar a CCM a la Caja
de Ahorros de Asturias.

Las medidas de reestructuracion bancaria y de las cajas de ahorro en Espafia iniciaron en
2009, con la creacion de los Fondos de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), el cual
exigia un proceso estricto para intervenir a las entidades financieras (véase cuadro 5.4, anexo
B). La gestion de Caja Sur se realiz6 bajo el nuevo marco establecido por el Real Decreto-
ley 9/2009, que supuso la designacion del FROB como administrador provisional, lo que
permitio agilizar el proceso de gestion de crisis. Tanto en el caso de CCM como en el de Caja
Sur, el Banco de Espafia abri6é expedientes sancionadores a los administradores de estas
entidades.

No obstante, para 2009, gran parte de los paises miembros de la eurozona ya se encontraban
en recesion, segun el FMI, tres aspectos claves impedian su recuperacion: a) las tenciones
derivadas del sistema financiero, b) la debilidad de la demanda asociada a una fragil
confianza de los consumidores y c) la rigidez estructural, principalmente en el mercado
laboral. En este contexto, el FMI recomendd emprender acciones decisivas especialmente en

el sector financiero, y la reformulacion de politicas fiscales y monetarias®.

Al iniciar la crisis financiera en Espafia, los niveles de deuda publica: 40.2% en 2008, no
excedian los lineamientos establecidos en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la UE.
Sin embargo, con la inestabilidad cambié el comportamiento de la tenencia de deuda publica,
aumento como garantia de crédito del sector privado. Los bancos incrementaron sus tenencias
de deuda soberana alrededor de 175 % entre 2008 y 2011. En las cajas de ahorros, la tenencia
fue mas moderada pero igualmente muy significativa, con un incremento acumulado de
113% en el mismo periodo. En el caso de los bancos, la deuda publica espafiola se incrementd
de 2.2 % en diciembre de 2008 hasta el 5.5 % en 2011. La importancia relativa de la deuda

publica espafiola y en las cajas de ahorros, pasé del 3.8 % al 7.2 %, en el mismo periodo.

Las perspectivas de la zona euro empeoraron cuando, en octubre de 2009, el ministro griego

George Papandreu anuncié que el déficit presupuestario de su pais era mas alto de lo que se

8 IMF Country Report No. 09/223
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esperaba, 12.5% del PIB. Este resultado rebasaba ampliamente las proyecciones del gobierno
anterior, 3.7% del PIB, y los limites establecidos en el PEC. Enseguida los mercados
reaccionaron, surgieron dudas acerca de la sostenibilidad de la deuda griega, los diferenciales
del rendimiento de los bonos griegos a 10 afios en relacién a Alemania, (conocida como
prima de riesgo), se ampliaron en 138 puntos basicos en octubre, y llegd a 238 en diciembre,
lo que colocé el costo del endeudamiento griego en 2.38 puntos porcentuales mas alto que
los bonos alemanes®®. Esta situacion exigio la preparacion de nuevos estimulos monetarios y
fiscales, para la eurozona, asi como la revision de la sostenibilidad de la deuda publica. Se
promovid el uso de recursos publicos para fortalecer al sector financiero, lo que involucr6 un
deterioro de la posicion fiscal de las economias europeas. EI FMI, pronostico que los déficits

aumentarian de 6% a 6.9% del PIB, cuando algunos paises ya superaban estos estandares.
5.2. Crisis soberana: de la deuda privada a la deuda puablica (2010 — 2012)

A partir de 2010, se observaron los primeros episodios de la crisis de la deuda soberana, la
zona euro se enfrent6 a un entorno cada vez mas dificil. EI incremento de la deuda publica
no fue la causa de la crisis, como lo pregonaba la troika, sino el resultado de la insolvencia
de los bancos, producida con la desregulacion y requiri6 de grandes rescates
gubernamentales. Cuando se manifestd la crisis griega, los bancos y las agencias
calificadoras bajaron rapidamente su evaluacion del grado crediticio, y de inversion de la
deuda, lo que aumento la tasa de interés de la deuda griega en el mercado (prima de riesgo)

y la presion sobre las finanzas de los sectores endeudados, frenando la dindmica econémica.

El mercado interbancario se paraliz6 haciendo mas dificil encarar las obligaciones financieras
y los paises que se encontraban fuertemente endeudados dependian de la percepcion de los
mercados financieros para poder obtener recursos. En un primer momento, las tensiones se
produjeron como consecuencia de la crisis griega, para extenderse después a las economias
gue se encontraban en una situacion de vulnerabilidad financiera, fiscal o con peores
perspectivas de crecimiento econdmico. La interaccion entre las vulnerabilidades financieras,
fiscales y econdmicas, propiciaron el incremento de las primas de riesgo en los paises de la
periferia europea haciendo mas dificil y caro la colocacion de bonos gubernamentales, que

solo se conseguia a tasas de interés mas altas, cayendo en la “trampa de deuda”.

8 European Stability Mechanism (ESM). Cf. European Stability Mechanism. Safeguarding the euro in times of crisis the
inside story of the EMS. Luxemburgo, 2019

249



Las dificultades se extendieron a los mercados bursatiles y cambiarios, afectando la
financiacion mayorista de la banca, causando serios problemas de liquidez en gran parte de
las entidades financieras y en el sistema financiero de la eurozona. Los mercados financieros
presionaban por la subida de tasas de interés nacionales, ya que, si las estadisticas griegas

no eran confiables, posiblemente todos los paises miembros podrian ser vulnerables.

El discurso, en esos momentos, culpd a la economia griega de provocar la crisis en la
eurozona. Mientras las autoridades europeas no podian permitir que sus miembros
cayeran en impago al mismo tiempo, por temor a que los mercados financieros se
retiraran en masa de la UME, lo que sin la intervencion del BCE hubiera podido destruir
el euro. Los capitales especulativos se fueron desplazando de un pais a otro, conforme
iban requiriendo de fondos liquidos lo que hacian subir sus primas de riesgo, tasas de
interés que tenian que pagar por esos fondos liquidos, por ello los ataques se escalonaron
y exigieron el pago de altas tasas de interés. La “ayuda” prestada por el BCE y el FMI,
fue comprando bonos de deuda publica en el mercado secundo secundario. Las
instituciones financieras, incluyendo a los bancos, que comerciaron con estos titulos
pudieron obtener grandes ganancias, el gobierno se endeudaba para “salvar a los bancos”

y dar confianza a los inversionistas, 1o que evito que colapsara la zona euro.

Las negociaciones iniciaron entre el gobierno griego y la troika (la Comisién Europea,
el Banco Central Europeo y el FMI), para acordar los detalles de una linea de crédito
para Grecia, por primera vez, se habl6 de un plan de rescate, sin embargo, la oposicion
demdcrata-cristiana en Alemania anunci6 que no permitiria una aprobacién rapida en el
Bundestag (parlamento federal) del préstamo a Grecia. Ante estas reacciones, los
intereses del bono griego a 10 afios se dispararon hasta 8.4%. La crisis se agravo en
2010, el Eurostat elevo el déficit publico griego a 13.6% en 2010. La situacion
empeoraba cuando la agencia Moody's rebajé de golpe, en junio de 2010, cuatro
escalones la calificacion griega de triple A a B1,% los tipos de interés que Grecia pago

por sus bonos a 10 afios subieron hasta el 8.8% y el euro caia a su nivel més bajo.

Si la deuda griega no se podia cubrir afectaria a la banca belga, alemana y francesa, lo que a

su vez podria afectar los flujos de estos paises a las economias periféricas, cuando en efecto

87 En abril, las otras dos agencias, Fitch y Standard & Poor's, ya habfan recortado la nota de la deuda griega al
nivel de los llamados bonos basura, al rebajarla de 'BBB+ situar su calificacion en 'BB+'.
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se redujeron estos flujos, las condiciones de la economia espafiola empeoraron; los bancos
enfrentaban la paralizacion de pagos hipotecarios y la falta de flujos del exterior, el gobierno
intervino para dar confianza a los inversionistas, pero los recursos publicos eran escasos por
los desequilibrios comerciales y fiscales acentuados con la crisis, por lo que tuvieron que
emitir bonos de deuda pagando tasas de interés mas altas, al mismo tiempo recurriran a
“ayudas especiales”; con las administraciones publicas en una posicion financiera
deteriorada, sin nuevas inversiones, y con el cierre de empresas, el desempleo mostro serios
incrementos.

Las tenciones en el mercado financiero europeo, se incrementaron afectando de forma
significativa a la economia espafiola. El diferencial de rentabilidad de la deuda soberana
espafiola a diez afios con respecto a la alemana llegé a situarse por encima de los 200 puntos
a finales de 2010, ante esta situacion, las instituciones de crédito se enfrentaron a dificultades
para acceder a los mercados mayoristas de financiacion. Lo que erosion0 la confianza de los
inversionistas, las empresas y los hogares, frenando el consumo privado. La politica
econdmica cambi6 de orientacion, la politica fiscal pasé de expansiva a contractiva, bajo los
lineamientos establecidos por la UE y FMI, impactando negativamente los ingresos de los
hogares, el consumo, pues fue acompafnada de reformas laborales que incrementaron la
informalidad y la disminucion de los salarios reales, de igual manera disminuy0 la inversion

publica.

La financiacion en los mercados mayoristas para las entidades financieras espafiolas se
endurecid, aln mas, por los temores sobre el impacto de la recesion en la situacion
patrimonial de las entidades de crédito y por la realimentacion entre el riesgo soberano y el
bancario. Estos temores se confirmaron con la solicitud de recapitalizacion publica por parte
del grupo BFA-Bankia. Las decisiones del gobierno espariol para hacerle frente a la crisis
financiera se alinearon a los requerimientos impuestos por la Troika. Espafa, al igual que
otros paises europeos, decidio reformar su marco financiero, adoptar paquetes de medidas

fiscales e impulsar reformas estructurales.

La presion sobre el debilitado sistema bancario incremento la inestabilidad de los mercados
de deuda soberana y se expresd en una fragmentacion de los mercados financieros. Se
pensaba que con las politicas de ajuste y las reformas estructurales se podrian solventar los

problemas y realizar ajustes en el sector externo y en las finanzas publicas para generar
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confianza en los mercados financieros y aumentar la capacidad de crédito de los gobiernos,
pero fue necesaria la declaracion de Mario Dragui del 25 de julio de 2012 para calmar los
mercados: "Durante nuestro mandato, el BCE esté dispuesto a hacer lo que haga falta para

preservar el euro... y créanme, serd suficiente...”

De esta manera, el BCE se comprometia a luchar contra los "irracionalmente altos" costes de
financiacion de algunos Estados y sefialo que BCE intervendria si las elevadas primas de
riesgo interfieran en la politica monetaria para evitar el hundimiento del euro.2® No obstante,
esa declaracion se debia traducir en hechos para restituir la “confianza” de los mercados, lo
que le permitio al capital financiero obtener mayor influencia en la politica y retener el
control de la politica monetaria-financiera y con ello contener la reforma profunda del

sistema financiero.
5.2.1. Recuperacion financiera a costa del estancamiento econémico (2014 2018)

El discurso central del FMI se mantuvo en la supervision bancaria y las pruebas de estrés,
que coadyuvarian a estimular la reparacion de los balances bancarios, la puesta en marcha de
reformas estructurales y la aplicacion de politicas de competitividad, léase ajuste salarial, en
los paises deudores y mayor inversion publica en los paises acreedores. Para fortalecer la
recuperacion el FMI priorizd el restablecimiento de la confianza, con politicas que
reactivaran los préstamos bancarios para las empresas, los cuales deberian coadyuvar a
abordar la fragmentacion financiera® y la deflacion. La persistencia de la caida en los precios
debio ser atacada expandiendo el balance del BCE, a través de compras de activos.

La produccion real de la eurozona empez0 a crecer, a principios de 2014, aunque a tasas muy
bajas y aunque las tenciones en los mercados habian disminuido, la recuperacion econémica
fue debil, lenta y desigual. La deflacion fue persistente, y las brechas estructurales entre los
paises se hicieron mas grandes, lo que hizo dificil la reduccion del desempleo y la deuda. La
UE creo nuevas alternativas para recuperar el empleo y el crecimiento econémico a través de

la Comision Europea que en 2014 anuncio el plan Junker®, que se abordara mas adelante.

8 E| Pais, 26 de julio de 2012

8 La creciente fragmentacion financiera se hizo particularmente visible a través de los acusados incrementos en los
diferenciales de riesgo soberano y financiero en las economias mas vulnerables y en las fuertes salidas de capital desde estos
paises hacia los més solidos.

% https://europa.eu/rapid/press-release IP-14-2128 en.htm
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5.2.2 Medidas en el contexto de la crisis de la deuda soberana (2010 — 2018)

En el contexto de la crisis se llevd a cabo una importante reforma en la arquitectura
institucional europea, se autorizaron y consolidaron mecanismos de asistencia financiera
mediante el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF), en 2010, que se transformé
en 2012 para dar lugar al Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), el cual asumio las
actividades del FEEF. El anélisis de estos mecanismos e instituciones se retomara en detalle

mas adelante.

La zona euro, adopté distintos cambios en la aplicacion de la politica econémica. La politica
monetaria redujo ligeramente su tono expansivo en la primera mitad de 2011 y la politica
fiscal se tornd contractiva. En 2010, como consecuencia de la compleja situacion de los
mercados de deuda soberana, el BCE adopt6 el programa de Adquisiciones de Bonos
Garantizados (PABG) y el Programa para los Mercados de Valores (PMV) como medidas

temporales no convencionales (tasas de interés reales negativas).

El objetivo de este programa, fue aliviar el mal funcionamiento de determinados segmentos
del mercado de valores europeo. En la practica, el programa lo Ilevaron a cabo los gestores
de cartera del Eurosistema, que realizaron intervenciones en el mercado, comprando
determinados valores de renta fija. Para el 31 de diciembre de 2010, bajo este programa se
compraron valores, por un importe total proximo a €73. 5 miles de millones, en su mayoria
de paises de la periferia de la eurozona®. Con estas inyecciones de liquidez se pretendia
reducir los tipos de interés de los bonos de la periferia europea, (primas de riesgo). Este
primer paquete resultd insuficiente y si bien lograron reducir las tasas de interés de los bonos
temporalmente, para principios de 2011, las tasas ya se encontraban por arriba del
crecimiento del ingreso nacional, para las empresas, gobierno y hogares, era cada vez mas
dificil refinanciar sus deudas, lo que acentud el proceso recesivo, pues muchas empresas se
fueron a la quiebra, lo hizo aumentar el desempleo y unido a la reduccion de salarios, hizo
insostenibles las deudas de los hogares, al mismo tiempo para el gobierno era mas dificil

obtener recursos frescos, lo que acentud la recesion en estos paises.

A pesar de los rescates a los bancos; la inyeccion de liquidez por parte de BCE; la

transferencia de recursos a la banca; la adopcion de politicas fiscales que promovieron el

9 Informe anual BCE 2010.
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ahorro forzoso para garantiza el pago de la deuda, los problemas de insolvencia crecieron por
la restriccion de crédito interbancario y la alta interconexion de los grandes bancos con sus
filiales en el exterior y con otros bancos, en especial de los grandes bancos de los paises

centrales; Alemania, Francia, Suiza; con la periferia.

De esta manera sostener el euro parecia dificil, era necesario mantener los préstamos de
“ayuda” a los paises periféricos-deudores, para garantizar el pago de sus deudas con los
bancos acreedores de los paises centrales para evitar el colapso. Por ello, la troika en acuerdo
con los gobiernos, asumieron una politica fiscal contractiva para mandar sefiales al mercado
de se pagaria la deuda, y de esta manera aminorar las tensiones en los mercados de deuda
soberana, que no se limitaron a los paises que tuvieron que recurrir a la ayuda financiera, sino
que se extendio al resto de las economias del &rea. En la cumbre del G-20 que se celebr6 en
Toronto a mediados de 2010, las economias avanzadas se comprometieron a reducir sus

déficits publicos de manera notable hasta 2013.

En 2012, la crisis de la eurozona se encontraba en una etapa nueva y critica. La creacion de
las distintas instituciones, encargadas de supervisar y brindar asistencia a la banca, no fueron
suficientes para aligerar los embates de la crisis. Por el contrario, los mercados financieros
se mantuvieron bajo un estrés agudo, lo que puso entre dicho la viabilidad de la UME. Las
acciones monetarias, en 2014, incluyeron la reduccion de los tipos de interés oficiales del
BCE, hasta situarlos en un limite negativo en términos reales; la introduccién de operaciones
de mercado abierto, y la puesta en marcha de dos programas de adquisiciones de activos del
sector privado. ElI Consejo de Gobierno comunicé su intencion de aumentar el balance del
BCE de manera considerable para proporcionar un estimulo monetario suficiente, para

combatir la deflacion®.

A partir de 2015, el FMI, anunci6 la recuperacién de la zona euro, aunque el crecimiento
econdémico era lento, con altas tasas de desempleo y una productividad estancada,
principalmente en la periferia, aunque se enfatizaba la mejoria importante en los mercados
financieros, permanecia la amenaza del Grexit, pero ahora los bancos y los gobiernos de los
paises centrales, estaban en la posibilidad de condicionar el rescate griego sin poner en riesgo
al euro. Las recomendaciones, para los paises que continuaban con dificultades fiscales, eran

alinearse al Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) y aquellos con superavit se

92 Informe del BCE 2014
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consideraba debian apoyara con inversion.®*La aplicacion de la politica monetaria, a partir
de 2015y hasta 2018, se orientd a mantener la tasa de interés; politica oficial del BCE cercana
0 cero, en términos reales negativa; con la realizacion de operaciones de mercado abierto
(LTROs), con el fin de proveer de liquidez al eurosistema, para mantener a flote la

recuperacion alcanzada.
5.3. Transformaciones en el marco regulatorio de la UE

La coordinacion de las medidas ante la crisis exigié nuevos procesos regulatorios para el
impulso a las acciones y su implementacion ordenada, particularmente cuando se trataba del
rescate o “ayuda especial” al pais. Las autoridades europeas regularon el combate a la crisis,
en tres ambitos con: 1) medidas de supervision en la gobernanza europea; 2) cambios en el

marco regulatorio financiero y 3) implementacion de reformas estructurales.
5.3.1. Principales reformas de la gobernanza econémica europea

La crisis de la deuda soberana puso de manifiesto las limitaciones en el marco institucional
europeo, en primer lugar, no existian mecanismos de identificacion y prevencién para
detectar la acumulacién de desequilibrios macroeconémicos, acumulacion excesiva de
riesgos en el mercado inmobiliario, elevados niveles de deuda privada y desequilibrios
fiscales, asi como la pérdida de competitividad y su diferenciado comportamiento nacional.
Por ello, el parlamento europeo lanzé un paquete de reformas sobre el marco constitucional
de la UE. Los paquetes legislativos abarcaron tres ejes: 1) el cumplimiento del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC) y la coordinacion de la politica fiscal, 2) la vigilancia
econdémica para prevenir, detectar y corregir los desequilibrios macroeconémicos y 3)
Revision de las divergencias en la competitividad mediante la supervision de un cuadro de

indicadores econdmicos y financieros.

Se enfatizd la parte preventiva de la PEC, destinada a garantizar el cumplimiento fiscal,
aplicando un monitoreo bajo un nuevo concepto en la formulacion de las politicas fiscales
macroprudenciales, el reglamento se modific6 en funcion del seguimiento de la evolucién de
la deuda y del déficit bajo una estricta supervision y correccion, y se incorporaron sanciones

con multas de hasta el 0.2% del PIB si se excedia el limite del déficit.

9 Informe anual IMF 2015
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Asimismo, se crearon normas sobre los requisitos para la presentacion de los presupuestos
de los paises miembros, en primer lugar, los objetivos del PEC debian de reflejarse en los
marcos presupuestales nacionales que forman la base de la gobernanza fiscal, se debia dar
seguimiento y supervisar: sistemas de contabilidad, estadisticas, prondstico, reglas fiscales,
procedimientos presupuestarios y relaciones fiscales con otras entidades, como las

autoridades locales o regionales.

La directiva establecid los requisitos minimos que deben cumplir los paises miembros como:
apego a las evaluaciones, por parte de las autoridades europeas de los presupuestos con el
propdsito central de prevenir y corregir los desequilibrios macroeconémicos que pusieran en
riesgo la estabilidad de la UME. Se propuso la creacion de una “union de estabilidad fiscal”,
con un nuevo “pacto fiscal” que planteaba mejorar la disciplina fiscal de los miembros
europeos formulando una serie de reglas para reforzar la coordinacién de las politicas de
gobernanza (2010)%*. El semestre europeo (2010) exigia a la revision y aprobacion de los
presupuestos un semestre antes de su aplicacion *® y se orientd a mantener el control estricto
del manejo de las finanzas publicas, la supervision de las reformas estructurales y las politicas

macroecondmicas.

El paquete de gobernanza incluyoé seis leyes: cuatro de ellas abordaron propuestas fiscales,
incluida una reforma al Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), mientras que las dos
regulaciones restantes se enfocaron en detectar y hacer frente a los desequilibrios
macroecondmicos dentro de la UE. Se traté de una estrategia de gobernanza basada en la
aplicacion de una politica econémica guiada por el PEC 2020, de orientacién ortodoxa, que
incorpord en las reglas sanciones a los paises que incumplan con sus compromisos fiscales.*
El objetivo principal era detectar de manera temprana los desequilibrios fiscales para
garantizar el pago de las deudas y salvaguardar la estabilidad del euro, brindando confianza
a los mercados financieros, garantizando que los paises miembros se comprometieran a saldar

sus deudas.

9 \/¢ase en https://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/126658.pdf

9 Se denomind Semestre Europeo a la revision de los presupuestos un semestre antes de su aplicacion. Comunicado de
prensa IP / 10/1199 de 29 de septiembre de 2010. Gobernanza econémica de la UE: la Comision entrega un paquete integral
de medidas legislativas MEMO/10/455 de 29 de septiembre de 2010. Paquete de gobernanza econdmica (1):
“Fortalecimiento de la estabilidad y Pacto de crecimiento” MEMO/10/454. Paquete de gobernanza econdémica (2):
“Prevencion Yy correccién de los desequilibrios macroecondmicos” MEMO / 10/456. Paguete de gobernanza econémica (3):
cronologia y visién general del nuevo marco de vigilancia y aplicacién

9 \/éase en https://europa.eu/rapid/press-release IP-10-1199 en.htm
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Un factor importante fue la creacion de los mecanismos de gestion y resolucion de la crisis,
ya que la UE carecia las instituciones y programas para enfrentar embates sistémicos que
colocaron a la zona euro en jaque. El primer programa de rescate griego se financié con un
esquema de préstamos bilaterales de los Estados miembros. En seguida, se cred el Fondo
Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF) (2010) para resolver problemas financieros
especificos y temporales, tenia un plazo de tres afios y era independiente de la Comision
Europea. Ante los retos que vivia la UE, donde las medidas adoptadas resultaban
insuficientes para combatir la crisis, los paises miembros firmaron la segunda enmienda del
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), el 2 de febrero de 2012, firmado inicialmente
en julio de 2011. EI MEDE fue creado fuera del marco legislativo mas tarde fue incorporado
a los tratados fundacionales®” como un acuerdo intergubernamental entre los estados
miembros para facilitar la ayuda financiera sin violar la clausula de no intervencion, es decir
el rescate por el Banco Central Europeo a los gobiernos.? Con este acuerdo se formalizo la
existencia de la institucion que brindd asistencia a los paises con problemas de deuda. El

MEDE entr6 en vigor en julio de 2012, asumiendo las tareas del FEEF.

El FEEF considerado temporal no tenia capacidad financiera independiente, sus fondos eran
vulnerables y sujetos a la inestabilidad de los mercados. Y los fondos otorgados eran
contabilizados como deuda de los paises miembros, lo que representaba una carga para las
finanzas publicas, pues se sumaban al déficit. Los principales cambios realizados por el
MEDE fueron: la adopcién de nuevas herramientas de financiacion a precios flexibles y sin
enlace fiscal; un procedimiento nuevo de toma de decisiones de emergencia, la alineacién
con la practica del FMI, en lo que respecta a la participacion del sector privado y la
oportunidad de aportacion de capital. Seria capaz de comprar bonos de estados miembros en

mercados primarios y secundarios.

El precio de la deuda seria equivalente a la tasa de interés del préstamo, y a las condiciones
de la balanza de pagos de los paises miembros, mientras se cubra el costo de financiamiento
y su vigencia de operacion incluye un margen apropiado de vencimiento, que puede

extenderse hasta 30 afios. La asistencia se brindaria bajo estrictas condiciones de supervision

97 Se agrego el articulo 119 del TFUE, que especifica la autorizacion para que los estados miembros de la zona del euro se
brinden asistencia financiera entre ellos, como Ultimo recurso para garantizar la estabilidad de la unién monetaria y solo
bajo condiciones y supervision estrictas.

9 European Stability Mechanism (ESM). Cf. European Stability Mechanism. Safeguarding the euro in times of crisis the
inside story of the EMS. Luxemburgo, 2019.
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de la politica econémica, los estados miembros estaran obligados a ratificar el pacto fiscal,
es decir, el Tratado de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza de la Union Economica y
Monetaria, y se aplicaria la regla del presupuesto equilibrado. Los paises miembros
solicitantes estarian obligados a garantizar los apoyos por plazos, dentro de los primeros

cinco afios de la creacion del MEDE (Cf. cuadro 5.5 anexo C).

En este sentido, el gobierno espafiol aprobo el Plan de Consolidacién Fiscal (2011-2013),
con el propdsito de obtener fondos para reconducir el deterioro de las finanzas publicas que
se acentuo durante los primeros afios de la crisis. Las medidas impulsadas se basaron en la
reduccidn del gasto publico, incrementos impositivos, como la subida del IVA, la eliminacion
parcial de las deducciones por inversion en vivienda. Las medidas de ajuste o consolidacion
fiscal perseguian tres objetivos: 1) cumplir con los limites establecidos para el déficit fiscal,
6.3% de acuerdo con la Ultima revision autorizada por la Comision Europea, y para los
préximos ejercicios, acordes al Programa de Estabilidad 2012-2015, 2) se compromete y
responsabiliza a todas las administraciones publicas en la estabilidad presupuestaria con el
cumplimiento de los objetivos del déficit y deuda establecidos y 3) se propone perseguir las
conductas fraudulentas con la Hacienda Publica y con la seguridad social (cf. cuadro 5.6

Anexo D), en él se enlistan las principales medidas de consolidacion fiscal entre 2011y 2013.

A partir de 2012, las condiciones de la economia espafiola se agravan por lo que el Gobierno
aprobo la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, con el
objetivo de fortalecer la disciplina presupuestaria, se establecieron objetivos de equilibrio
presupuestario para todos los niveles en las administraciones publicas, limites a la deuda
publica y requisitos de transparencia y de correccion de las desviaciones. El Proyecto de Ley
de Transparencia, Acceso a la Informacion Publica y Buen Gobierno (2013), tenia como
objetivo restaurar la confianza en las instituciones: reforzando la responsabilidad de los
gestores publicos en el ejercicio de sus funciones y en el manejo de los recursos publicos,

con un régimen sancionador que vinculaba a todas las Administraciones Publicas.

Posteriormente, se adoptaron nuevos paquetes de ajuste fiscal para reducir el déficit publico.
En 2012 los apoyos representaron 2.5% del PIB, excluidas las ayudas al sector financiero, el

saldo estructural primario, alcanzo el 4% del PIB; el saldo total fue deficitario en 6.8 % del
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PIB incluyendo a las administraciones publicas; excluyendo las ayudas publicas al sector

financiero; y la deuda publica llegé al 86 % del PIB®.

Por su parte, en Grecia, los grandes rescates estuvieron condicionados a adoptar la
disciplina fiscal. En 2009 se aprob0 el presupuesto para 2010, con el propdésito de reducir
el déficit publico de 12,7% del PIB en 2009 a 9,1% en 2010. El gobierno griego aprobo
nuevas medidas para ahorrar €4,800 millones, con recortes al gasto publico y el aumento
de impuestos. El IVA subi6 21% y los salarios de los funcionarios se redujeron un 30%.
El descontento social ante estas reformas no se hizo esperar, el 24 de febrero de 2010,

los sindicatos convocaron una jornada de huelgas, sobre todo en el sector publico.

El primer rescate se acompafio de un paquete de reformas que trataban de generar ahorro
forzoso. Se programo que los ingresos aumentaron 4% del PIB, incrementando el impuesto
al valor agregado IVA en articulos de lujo, tabaco y alcohol. Otra parte del acuerdo se refirio
a la privatizacion de empresas estatales, y plante6 movilizar fondos para recapitalizar a los
bancos. Se mantuvieron los recortes salariales y de pensiones lo que era expresion del
adelgazamiento del gasto Estado; para disminuir el déficit fiscal, se redujo el gasto pablico
en 5%, en las entidades locales, y se elimind el subsidio al combustible. La gestidn de activos
estatales se supervisd para recaudar ingresos deberian aportar 0.75% del PIB. Entre las
reformas mas destacadas, en 2011, fue la reforma al IVA, y su incremento en servicios de

hospedaje y farmacéuticos.

Las medidas adoptadas para combatir la crisis en Grecia se expresaron en la contraccion
de la demanda, en los estantes de los supermercados abundaban productos caducados,
que se vendian a precios inferiores. El incremento acelerado del desempleo hundié a

gran parte de la poblacidn griega en pobreza extrema y los suicidios publicos crecieron.

A partir de 2013, se reforzé significativamente el marco de gobernanza y de supervisién
fiscal europea mediante diversas iniciativas legislativas adicionales como: Two-Pack y Fiscal
Compact que fortalecieron el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, aplicando politicas de
ajuste que se garantizaron en las normativas fiscales nacionales. La prevencion y correccion
de los desequilibrios macroeconémicos, pusieron el énfasis en los desequilibrios en la cuenta

corriente, el endeudamiento y la competitividad de los paises; y la entrada en funcionamiento

9 Fuente: Elaboracion propia tomado de ministerio de la Presidencia, secretaria de Estado de Comunicacion, 2012.
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de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, fue la encargada de ejercer la supervision
macroprudencial. El cuadro 5.6.1 anexo E, muestra los principales cambios legales en la

reforma de gobernanza fiscal de la UE.

En relacion a la aplicacion de estas reformas, la Comision Europea emitié un informe, donde
Alemania quedaba exenta de ser revisada a profundidad, como los otros Estados miembros
de la UE™, En abril de 2013, Alemania presentd su programa de estabilidad, para el periodo
2012-2017. De acuerdo a las bases de evaluacion de este programa (reglamento CE no
1466/97) del Consejo se considerd que las finanzas publicas alemanas eran solidas en
general, asi como el objetivo presupuestario a mediano plazo. Segun el PEC el crecimiento
del gasto publico caeria hasta 80% del PIB en 2013 y seguiria descendiendo hasta 2014.
Segun el semestre europeo, Alemania cumplia con las normas y orientaciones del pacto fiscal
(que reforzaba los nuevos lineamientos de la gobernanza econdémica de la UE). La Comision
Europea recomendd impulsar algunas medidas para el periodo 2013-2014 como: ampliar la
base del IVA, aumentar el gasto en educacion e investigacion para mejorar el crecimiento,
en materia laboral se propuso apoyar el crecimiento de los salarios para apoyar la demanda
interna, reducir los altos impuestos y contribuciones a la seguridad social, en especial a
trabajadores de bajos salarios. Mantener medidas de integracion al mercado laboral a

desempleados de larga duracién (ver cuadro 5.6.2, Anexo F).

Por su parte, a partir de 2014, el objetivo del Gobierno Espafiol reforzé las medidas
impulsadas en 2012, ademas de consolidar la reforma tributaria que incrementaria la
capacidad recaudatoria. Se trataba de modernizar el sistema tributario y endurecer la
consolidacién fiscal (véase el cuadro 5.6.3, Anexo G). Los programas del presupuesto fiscal
en Espafia se mantuvieron con el objetivo de reducir el gasto publico, cumplir con los
lineamientos europeos y generar confianza en los mercados financieros. De 2017 a 2019, las
medidas se dirigieron a ajustar el marco presupuestario, se plante6 la puesta en marcha de
una nueva estructura de contratacién publica con el apoyo de la Comision Europea, aunque
su consolidacion recay6 en las administraciones locales. Las revisiones del gasto fueron

Ilevadas a cabo por la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF), en 2018,

100 Council recommendation on Germany’s 2013 national reform programme.
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y fueron aprobadas para aplicarse en 2019. Las revisiones reorientaron el gasto publico en

determinados ambitos.%t

En Grecia, la estrategia fiscal se tomd como clave para restaurar la sostenibilidad econémica;
algunos aspectos relevantes de ésta fueron: la aplicacion de impuestos a la propiedad,
recaudados a través de la compafiia de energia publica; recortes de beneficios en la salud;
incremento en los impuestos a automoviles de lujo, piscinas, aeroplanos e impuestos nuevos
por atranque de barcos parados; se incremento el 1VA del 23 al 30% sobre todos los bienes
y servicios producidos o vendidos en las islas del Egeo, con excepcidn del tabaco y los

transportes.
5.4. Principales cambios en el marco regulatorio financiero (2010 — 2018)

Como se menciond, en esta etapa, los principales acuerdos propuestos por el Consejo de
Estabilidad Financiera para fortalecer el sistema financiero global y hacer que el sector
bancario fuera mas resistente a los choques, fueron: 1) El aumento de las reservas; 2)
Aumento de la transparencia; 3) Fortalecimiento de la supervision financiera; 4) Aumento de
la Estabilidad del sistema financiero y 5) Incremento de la justicia en la participacién de los
costes de la crisis (ver cuadro 5.7, Anexo H).

5.4.1. Incrementar las reservas de las instituciones financieras.

Una de las causas de la crisis fue la sobreexposicion al riesgo por parte de las instituciones
financieras combinada con la incapacidad para absorber las pérdidas de los riesgos asumidos.
Para las autoridades internacionales era necesario aumentar las reservas a traves de mayores
requisitos de capital y estandares de liquidez mas estrictos para los bancos, asi como la
introduccidn de sistemas de compensacion sostenibles. El objetivo principal de estas medidas
era reducir los riesgos impulsando regulaciones de capital y liquidez, reformar los sistemas
de remuneracion para ofrecer menos incentivos a las instituciones financieras y que estas
asumieran riesgos a corto plazo. A demas de castigar penalmente a los gerentes en la gestion

de riesgos en caso del incumplimiento de su deber (cuadro 5.7.1 Anexo I).

101 |_as revisiones de 2018 comprenden siete evaluaciones de subvenciones en los siguientes ambitos: los medicamentos con
receta, las politicas activas del mercado de trabajo, las becas de educacién universitaria, la promocion del talento y la
empleabilidad en I+D e innovaciéon (programas de ayuda pre y posdoctoral), el programa de reindustrializacion y
competitividad industrial, el servicio nacional de correos y, por Gltimo, una evaluacion general de la estrategia y los
procedimientos para la concesién de subvenciones. Las revisiones de 2019 comprenden la evaluacion de las partidas de
gastos: gastos hospitalarios, inversiones en infraestructuras publicas, ventajas fiscales e incentivos a la contratacion.
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El elemento clave fue reorganizar requisitos de capital e impulsar una supervision mas
estricta para los bancos. Con base en este acuerdo el Comité de Basilea de Supervision
Bancaria (BCBS) desarroll6 un paquete de reformas, Basilea I1.5, en 2009. Estas se disefiaron
para reforzar la regulacion microprudencial y macroprudencial. Las medidas incluyeron
requerimientos de capital méas altos para las exposiciones en cartera, asi como para las

titulizaciones y retitulizaciones.

La crisis financiera mostr6 qué el capital de reserva de los bancos era insuficiente para
absorber las perdidas. Gran parte de las reformas se desarrollaron entre 2010 y 2011 dando
paso a un nuevo marco regulatorio llamado Basilea I11. La UE asumid los acuerdos de Basilea
I11'y adoptd nuevos requisitos de capital (CRD 1V, Comisidn de la UE 2011a) y se reglamento
sobre estos requisitos (CRR, Comision de la UE, 2011b), las iniciativas fueron aprobadas en
junio de 2013 (véase el cuadro 5.7.1.1 Anexo, J).

El indice de liquidez minimo fue asumido de la misma manera que el comité de Basilea,
donde la cartera de activos liquidos de primera clase tendria que ser al menos tan grande
como la salida de efectivo neta total en los siguientes 30 dias, en un contexto de estrés de
liquidez significativo. La lista de activos considerados como efectivo de primera clase, en la
UE, fue mas pequefia en relacion a la presentada por el comité de Basilea. Otras medidas
ademas de las reservas disponibles de liquidez fueron el impulso a una mayor transparencia
de los mercados, es decir, las agencias, las calificadoras, los procesos que incluyen
titulizaciones y los fondos alternativos y de cobertura.

Ante estos cambios, el gobierno federal aleman identifico los riesgos sistémicos en el negocio
bancario, en la venta descubierta en corto y en el comercio de alta frecuencia. Bajo los
lineamientos de Basilea Ill, se incrementaron los requerimientos del capital, incluido el
amortiguador de conservacion de capital, de 8 a 10.5%. Se promovié la introduccién de
sistemas de compensacion sostenibles, donde las juntas corporativas alemanas tendrian un
papel activo en el disefio; la aplicacion y la evaluacion de los sistemas de compensacion;
debia evitarse el cambio de activos a corto plazo para financiar los activos riesgosos a largo
plazo. Los organismos de supervision intervendrian a través de requisitos de capital mas altos

si la compensacion y los riesgos no se armonizaban entre si.

En Espafia, las medidas impulsadas por el Fondo de Garantia y el Banco Central Espafiol no

fueron suficientes para afrontar la crisis financiera, después de la intervencion a las cajas de
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ahorros; la Caja de Ahorros de Castilla-La Mancha CCM, fue necesario contar con la
capacidad financiera adicional para favorecer una reestructuracion ordenada del sistema
bancario nacional. En junio de 2010, se dio un paso adicional para reforzar la solidez de las
cajas de ahorro, mediante la entrada en vigor de la Circular del Banco de Espafia 3/2010. El
objetivo fue que las entidades de crédito mejoraran sus politicas de gestion de las operaciones
crediticias para reducir la morosidad y aumentar la cobertura de sus operaciones impagadas
y de los activos adjudicados en pago de deudas. Con estas medidas, se pretendia incentivar a
que las cajas de ahorro vendieran estos activos, ante el aumento de sus carteras vencidas de

inmuebles (ver el cuadro 5.7.1.2, Anexo, J).

Para reforzar la liquidez y la solvencia de las entidades financieras espafiolas se
incrementaron los requerimientos de capital, con relacién a los activos ponderados por riesgo,
del 8 % al 10 %. El Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB 1) asumio las
facultades de dar apoyos mediante la adquisicion de acciones ordinarias de las entidades que
no cumplieran los niveles exigidos de capital. La entidad financiera debia presentar un plan
de recapitalizacion en el que ademas de incluir su plan de negocio, debia asumir una serie de
compromisos, como la reduccion de sus costes estructurales; mejora de su gobierno

corporativo y supervision de su actividad de crédito (cf. cuadro 5.7.1.2.1 Anexo, K).

Entre 2010 y 2011, las principales actuaciones en el sector financiero espafiol se enfocaron
en la transformacion de las cajas de ahorros, asi como en el proceso de BFA-Bankia. El
acuerdo para la constitucion del Grupo BFA se firm6 en junio 2010, creandose un SIP de
siete entidades'®? (Banco de Espafia 2017). Se apoy0 financieramente con €1,740 millones,
a CCM, para reforzar su capital y crear un Esquema de Proteccion de Activos (EPA) con un

valor esperado a diciembre de 2011 de €1,715 millones (ver el cuadro 5.7.1.3, Anexo, K).

En Grecia, las medidas para aminorar la crisis se concentraron en grandes inyecciones de
capital, mediante rescates millonarios. El Eurogrupo acordd otorgar préstamos bilaterales

administrados colectivamente por la Comision Europea, la Linea de Crédito Griega, por un

102 Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid, Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante (Bancaja), Caja
Insular de Ahorros de Canarias, Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Avila, Caixa d’Estalvis Laietana, Caja de Ahorros
y Monte de Piedad de Segovia y Caja de Ahorros de La Rioja. El objetivo de estas entidades fue afrontar con mayores
garantias la crisis financiera. Este grupo naci6 con un volumen de activos en torno a los €328 mil millones, una cartera
crediticia de €230 mil millones, depdsitos de €165 mil millones y recursos propios de €13,900 millones (12,1% de
coeficiente de solvencia BIS 1l) y més de 27,700 empleados. (Banco de Espafia, 2017).
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monto total de €80 mil millones, se otorgaria entre mayo de 2010 y junio de 2013. Alemania
aporto la mayor parte, €22 mil millones. Aunque a diferencia de otros estados miembros que
financiaron los préstamos griegos directamente, Alemania delegd su apoyo a un banco de
desarrollo respaldado por el estado. En conjunto con la zona del euro, el FMI aport6 €30 mil

millones adicionales.

El objetivo de la linea de crédito fue evitar el contagio de Grecia a otros paises de la zona
euro, a traves de los canales financieros, ya que, los bancos europeos tenian alrededor de 95
mil millones de euros en bonos del gobierno griego. Los paises con mayor exposicion eran:
Bélgica, Alemania, Francia, Chipre y Luxemburgo, aunque se insistia que la crisis europea
era el resultado de la irresponsabilidad del gobierno griego, los bancos se encontraban

comprometidos antes de que la crisis griega explotara.

La linea de crédito permitié que Grecia saliera de sus problemas financieros de corto plazo,
aunque no fue dinero barato, tuvo que pagar una tasa de interés alta, es decir, no habia ningun
elemento de subsidio. Los préstamos se encontraban sujetos a la implementacion de paquetes
de reformas en el sistema de pensiones; sistema de salud; manejo del sistema financiero
publico; del presupuesto y los beneficios publicos, y el mercado laboral, las cuales se
abordaran a detalle méas adelante. La situacion de Grecia empeoro, los rumores respecto a la
necesidad de un nuevo préstamo que ya circulaban durante el verano de 2011, apenas un afio
después del primer rescate. A partir de 2012, se registr6 una creciente inestabilidad
financiera, econémica y politica, cuando se observo la reconfiguracion politica griega, en un
contexto de descontento social e incremento acelerado de las huelgas, producto de la
aceptacion de un segundo programa de rescate que implicaba la profundizacion de reformas

estructurales ademas de la supervisién econdémica por parte de la troika.

La negociacién del segundo programa de rescate inicio, en febrero de 2012, los acuerdos para
que Grecia lograra acceder al apoyo fueron acelerar las reformas al sistema de pensiones;
impuestos mas altos; recortes salariales de mas del 20%; la eliminacién de 150,000 empleos
en el sector pablico, y la creacion de empleos mas flexibles. Una vez que el gobierno griego
se alineo a estas condiciones, se aprobo la quita del 53.5% de su deuda. La aprobacion formal
del segundo programa de rescate se hizo realidad el 14 de marzo de 2012. A diferencia del
primer rescate, el segundo provino del FEEF, el monto fue de €130 mil millones, liberando

el primer tramo de ayuda por €39,400 millones. El FMI aport6 €28 mil millones, incluy0
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un desembolso inmediato de €1,650 millones. La ejecucion de los préstamos se realizo
en cuatro afos a través de un instrumento conocido como Servicio Ampliado del Fondo
(EFF, por sus siglas en inglés), que otorg6 un periodo de reembolso méas flexible y
dilatado en el tiempo que los acuerdos del primer plan de rescate.

A medida que se concedian los apoyos, la Comisidén Europea exigio a Grecia cumplir
con las reformas que coadyuvarian a fomentar sus exportaciones, modernizar y
simplificar su entorno legislativo e impulsar la privatizacion de empresas publicas. Por
lo que, se le exhortd a disminuir el empleo en instituciones publicas, lo que se tradujo
en mayor empobrecimiento de gran parte de la poblacion. Segun la troika, en la eurozona
era indispensable la aplicacion de reformas estructurales, como la reforma laboral, en
pensiones y el compromiso explicito elevado a rango constitucional del pago de la deuda,
por encima de cualquier otra prioridad. De hecho, todas las reformas y marcos regulatorios
se orientaron a garantizar el pago de la deuda, lo que implico el fortalecimiento del sector

bancario a costa de que se transfirieran los costos de los rescates a la poblacion.
5.4.2. Aumento de la transparencia en los mercados financieros

La falta de transparencia del sistema financiero dificulté la deteccion de los desequilibrios en
el sistema financiero, la regulacion y resolucion de problemas para los participantes en el
mercado como resultado de la informacion asimétrica. Por esta razon la UE se fijo el objetivo
de aumentar la transparencia en los mercados y productos a través del impulso a regulaciones
de las agencias de calificacion, del mercado de derivados, de los fondos de cobertura, de los

fondos de inversion alternativos y la banca sombra (cuadro 5.7.2, Anexo, L).

La regulacion de las agencias de calificacion fue prevista en el Reglamento de Calificacién
de la UE en 2010, otorgando la responsabilidad a la Autoridad Europea del Mercado de
Valores (AEVM), para coordinar la vigilancia con las autoridades nacionales estableciendo
normas técnicas para el registro, métodos de evaluacién y la transmisién de datos. En caso
de que las calificaciones otorgadas por una agencia no cumplieran con los estandares
requeridos, la AEVM podia prohibir el uso de las evaluaciones con fines regulatorios (cf. el
cuadro 5.7.2.1 Anexo, L).

Del mismo modo, la regulacién de la comercializacion de derivados OTC se impulso6 con el
reglamento de Infraestructura del Mercado Europeo (EMIR), cuyo objetivo era acercar estas

operaciones extrabursatiles a la negociacion en el mercado de valores. La ley EMIR
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determinaria que los derivados OTC estandarizados deberian liquidarse a través de
contrapartes. Para los derivados no estandarizados, también se aplicarian reglas estrictas: la
obligacion de compensacion se aplicara a las contrapartes financieras ubicadas en la UE. Es
decir, si un banco de la UE desea negociar un derivado con un banco extranjero fuera de la
bolsa de valores, estd en obligacion de compensacion (cf. En el cuadro 5.7.2.2, Anexo M).
La obligacion de compensacion de las empresas queda excluida si tienen derivados de

cobertura.

La Union de los Mercados de Capitales se aplicaria a los 28 paises miembros de la UE, y
permitiria a los agentes econdmicos acceder a otras fuentes de financiamiento, ademas de
repartir el riesgo transfronterizo a través de la integracion del mercado de bonos y acciones,
aungue esta integracion podria generar nuevos riesgos para la estabilidad financiera. En
sintonia con estas medidas el gobierno aleman, aprobd la Ley para prevenir el abuso de
valores y derivados, que tenia como objetivo prohibir las transacciones desestabilizadoras,
que incluyen: ventas en corto de acciones, bonos de gobierno europeo, CDS descubiertos de
bonos del gobierno europeo cuando se realizan sin un propésito de seguro. Esta ley entré en
vigor en marzo de 2012 (véase el cuadro 5.7.2.1.1, Anexo M).

El marco regulatorio de los fondos de inversion quedo bajo la Directiva de Administradores
de Fondos de Inversidn Alternativa (AIFM por sus siglas en inglés) y se plantearon requisitos
homologados para la autorizacion de los gerentes de las empresas europeas. Estos incluyeron
fondos inmobiliarios abiertos y fondos de materias primas. Esta normativa entr6 en vigor el
22 de julio de 2013 (Desglose de medidas cuadro 5.7.2.3 Anexo M).

El marco regulatorio de la banca sombra*®® no fue establecido formalmente por el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea, se le pidi6 a la Organizacion Internacional de Comisiones
de Valores (I0OSCO) desarrollar reglas para mitigar los riesgos sistémicos en los fondos del
mercado monetario, en los procesos de titulizacion y los acuerdos de recompra de valores en
el sector bancario sombra. La Comision Europea (2012) planteo exigir a las compafiias de
seguros retener el riesgo bajo Solvencia Il cuando inviertan en productos titulizados en la

banca sombra.

103 |_os bancos sombra son instituciones financieras que realizan tareas similares a las de las instituciones de crédito, pero
no estan reguladas. Las actividades de la banca sombra son transacciones de titulizacion y operaciones de refinanciacion a
corto plazo. A diferencia de las entidades de crédito, los bancos sombra no aceptan depdsitos de clientes, pero operan en el
mercado interbancario.
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5.4.3. Fortalecimiento de la Supervision Financiera en los mercados

La crisis de la eurozona se caracterizd por una débil supervision bancaria a nivel nacional y
comunitario, por lo tanto, la regulacion bancaria se disefio para centrarse en tres pilares: la
supervision nacional, europea y transfronteriza. En 2010, se autorizo la creacion de la Junta
Europea de Riesgo Sistémico (JERS) para la vigilancia del sistema financiero europeo
ademas de dos autoridades de supervision: la Autoridad Bancaria Europea (EBA) y la
Autoridad Europea del Mercado de Valores (AEMV). La supervision europea se llevaria a
cabo a través de JERS y la EBA; también se incluyo la supervision financiera para el sector

asegurador por AEVM.

En una etapa temprana, en diciembre de 2010, el gobierno aleman emitio la Ley de
reestructuracion, estableciendo los procedimientos para la reorganizacion de las entidades
de crédito, es decir, los Instrumentos de supervision con los que BaFin coadyuvd a la
recuperacion y resolucion ordenada de los bancos que incluyeron la creacién de un fondo de
rescate a través de gravamenes bancarios y la participacién de acreedores en caso de
insolvencia. Por lo tanto, el marco regulatorio aleméan abord6 la reorganizacién y resolucion
de los bancos afectados por la crisis, aplicando esta la ley. A nivel europeo, las nuevas
“regulaciones” se orientaron en lo sustantivo a mejorar los niveles de capitalizacion y
transparencia, lo que se esperaba, daria mayor certidumbre a los mercados, pero hacia 2013
era claro que ello no era suficiente, por lo que inici6 el debate sobre la creacion de una Unién
Bancaria Europea como un elemento importante en los avances de la supervision

macroprudencial, estd Union se daria con base en tres pilares:

1. Mecanismo de Supervision Unico (MSU). Interviene a nivel nacional y en la
recapitalizacion bancaria a traves del Mecanismo Europeo de Estabilidad (ESM)

2. Mecanismo de Resolucién Unica (MRU). Junto con el fondo comn reestructuraré los
grandes bancos.

3. Esquema de Garantia de Depoésitos Comun. 104

Estos mecanismos se basaron en el establecimiento de un marco normativo Unico, conocido
como single rulebook que tiene como objetivo preservar el mercado Unico de servicios

financieros para limitar la discrecionalidad en su aplicacion nacional. Existen tres aspectos

104 Actualmente el MSU y el MRU se encuentran en operacion, mientras el esquema Unico de garantia de depdsitos se
encuentra en discusion en la UE.
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fundamentales: 1) La implantacion de la normativa europea de solvencia, que traslado a la
legislacion europea el acuerdo de Basilea Ill, y que se materializd en el Reglamento UE
575/2013 (CRR), para aplicacion directa en los Estados miembros, y en la Directiva que los
Estados miembros debian introducir a su normativa nacional (2013/36/UE (CRD 1V)). Los
principales objetivos de esta normativa eran fortalecer el marco regulatorio de las entidades
financieras para disminuir su probabilidad de quiebra, 2) Crear una normativa europea de
recuperacion y resolucion de entidades de crédito y de servicios de inversion que se concretd
en la Directiva 2014/59/UE (conocida como BRRD, por sus siglas en inglés) con el objetivo
de reducir los costes publicos de las crisis bancarias y facilitar la resolucién ordenada de las
entidades no viables y 3) El desarrollo de normas técnicas y de guias elaboradas por la
Autoridad Bancaria Europea (EBA), que complementan las normativas europeas (Demary,
Schuter , 2013). La Unidn bancaria deberia estar complementada con una mayor integracion
fiscal para combinar las ideas de una unién politica y una gobernanza central mas fuerte con

mas riesgo compartido*®.

El Mecanismo de Supervision Unico (MSU) inicié operaciones el 4 de noviembre de 2014,
con el objetivo de garantizar la supervision y solidez del sector bancario europeo y contribuir
a la estabilidad e integracion financiera en la zona del euro. Liderado por el Banco Central
Europeo (BCE), en el que participan las autoridades nacionales competentes (ANC) en
materia de supervision prudencial de entidades de crédito. Y el 1 de enero de 2016 entré en
vigor el Mecanismo de Resolucion Unico (MRU) e implementd la Directiva de Recuperacion
y Resolucion Bancaria (BRRD) ademas de la aplicacion de los poderes de la Junta Unica de
Resolucidn (JUR). En general, las propuestas se encaminaron a fortalecer los requerimientos
de cobertura para el capital bancario, nuevas normas para la prevencion y gestion de los
bancos con problemas, la obligatoriedad de publicacion de informes bancarios por pais,
nuevas normas para la gestion de las camaras de compensacion de valores fallidos y algunas
propuestas para impedir la evasion fiscal de las grandes corporaciones y nuevas normas para

cubrir los mercados de derivados.

En Espafa, estas regulaciones se asumieron a través de la firma del Memorandum de
Entendimiento (MoU, siglas en inglés) entre las autoridades europeas y las espafiolas en

2012, realizando una valoracion independiente del sector bancario espafiol. Los principales

105 IMF Country Report No. 12/182, July 2012
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cambios normativos se enfocaron en la aprobacion a escala europea de las normas de
solvencia basados en la Directiva 2013/36/UE (CRD IV) y en el Reglamento (UE) 575/2013
(CRR), asi como la transposicion de la primera al ordenamiento espafiol mediante el Real
Decreto-ley 14/2013, de 29 de noviembre. Es destacable la publicacion de la Circular del
Banco de Espafia 6/2012, de 28 de septiembre, cuyo objetivo principal fue aumentar la
transparencia de las entidades de crédito en relacion con sus operaciones de refinanciacion y

su cobertura (véase cuadro 5.7.3 Anexo N)

Con el MoU, la Comision Europea y Espafia integraron dos documentos: i) Memorando de
Entendimiento sobre condiciones de politica sectorial financiera, y el ii) Acuerdo marco de
asistencia financiera, donde se adquirié un compromiso de asistencia financiera de hasta €100
mil millones. El objetivo del MoU fue apoyar al sector bancario espafiol para restablecer la
confianza y recuperar el acceso a los mercados financieros internacionales mediante tres
componentes y la aplicacion de requisitos (cuadro 5.7.3.1, Anexo N). Los principales
cambios normativos en Espafa, a partir de 2014, se condujeron bajo la nueva normativa
europea en el marco de competencias supervisoras tras la entrada del funcionamiento del
Mecanismo unico de Supervision (MSU) y el Mecanismo unico de Resolucion (MRU) (véase
en el cuadro 5.7.3.2, Anexo N).

5.4.4. Aumento de la Estabilidad del sistema financiero

En un contexto donde la interconexién bancaria es cada vez mas creciente y la bancarrota de
un banco puede poner en peligro a todo el sistema financiero, desde 2008-2009, en la cumbre
del G20 se decidio fortalecer la estabilidad del sistema mediante la ampliacion del Foro de
Estabilidad Financiera (FSF). Se trataba de acordar medidas para supervisar mejor a las
entidades “demasiado grandes para fallar” o “demasiado interconectados para fallar”, lo que

oblig6 a otorgar grandes garantias gubernamentales a estos bancos.

Los pasos adicionales para asegurar la estabilidad del sistema se orientaron a la separacion
de las actividades comerciales de los bancos, de los negocios de los clientes, la disminucién
de brechas regulatorias entre el comercio de activos de alta frecuencia y el resto con una
mejor supervision del comercio de alta frecuencia y la prohibicion de ventas al descubierto.
Los mecanismos para el logro de estos objetivos se resumen en el cuadro 5.7.4 Anexo N.
Estas medidas fueron impulsadas por las autoridades alemanas (cf. cuadro 5.7.4.1y 5.7.4.2

Anexos Oy P respectivamente).
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La expansion de las actividades comerciales transfronterizas de propiedad de los bancos
intensifico la interconexion de los créditos y pasivos de los bancos. La mayoria de los bancos
se involucraron en el comercio patentado creando conexiones de red que contribuyeron a la
formacion de un ndcleo fuerte, representado por bancos de importancia sistémica, y una
periferia bancaria, lo que destaco el gran problema y riesgo sistémico que entrafiaba la
existencia de bancos “demasiado grandes para fallar o demasiado interconectado para fallar”,
lo que hacia evidente la integracion del sistema bancario, y exigié poner mas atencion en las
regulaciones transfronterizas para ayudar méas a los grandes bancos que podian inducir al
riesgo sistémico, frente al resto de los bancos'®. Ademas de facilitar la liquidacion de los
bancos, por separado, en caso de insolvencia. Adicionalmente, en Alemania, entr6 en vigor
la ley para proteger riesgos y planificar la reorganizacion y resoluciéon de entidades de
crédito y grupos financieros, el 7 de junio de 2013, con la cual se propuso separar las
actividades de los negocios de los clientes y del comercio patentado, (cuadro 5.7.4.1, Anexo
0).

Cabe mencionar, que el comercio de alta frecuencia se encontrd fuera del radar de la
supervisién por mucho tiempo, en esta actividad se impulsé un cambio estructural en la bolsa
de valores que se adecu6 a las nuevas tecnologias, involucrando procesos estadisticos
sofisticados que coadyuvaron en la elaboracién de logaritmos que obtuvieran y recopilaran
informacion de los precios, mecanismo Util para los procesos de compra y venta en los
mercados de valores. Con el fin de supervisar estas actividades, en noviembre de 2013, el
gobierno aleman cred La Ley para la prevencién de peligros y abusos en el comercio de alta
frecuencia, con el propdsito de limitar los riesgos sin prohibir el comercio con estrategias de

comercio algoritmico (cf. cuadro 5.7.4.2, Anexo P).
5.4.5. Participacion de las entidades financieras en los costos de la crisis

La falta de un prestamista de Gltima instancia en la UE impulso la discusion sobre la
necesidad de hacer participe al sector financiero en los costos de futuras crisis, ya que el
rescate habia caido en los ciudadanos. El gobierno aleman planed involucrar a las
instituciones financieras a traves de tres formas: recaudar impuestos bancarios con el objeto

de crear un fondo comun de rescate, la participacidn de los acreedores en las pérdidas y la

106 Cuando los bancos de importancia sistémica estan fuertemente vinculados a los depdsitos de los clientes se genera un
ambiente de incertidumbre y riesgo masivo, en el caso de pérdidas el efecto domino se incrementa.
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fiscalidad en todas las transacciones financieras. Las principales iniciativas para involucrar a
las entidades financieras en los costos de la crisis se resumen en el cuadro 5.7.5 Anexo P.
Aunque debemos aclarar que estas medidas aun no se encuentran totalmente acabadas, ni han

sido aprobadas en su reglamentacion y ejecucion.
5.5. Reformas estructurales en la UE

Ante los retos que enfrentaba la UE, en diciembre de 2009, el Consejo Europeo (CE) reviso
la estrategia de Lisboa con el propdsito de lanzar un plan que garantizara finanzas publicas
sostenibles, mantuviera inversiones, estableciera mercados laborales incluyentes reforzando
el mercado interior, asi como incrementar la competencia en el comercio exterior. Uno de los
objetivos de la nueva estrategia de Lisboa fue impulsar las reformas estructurales (véase el
cuadro 5.8 Anexo Q). Las reformas estructurales se intensificaron, en los paises periféricos,
ya que se debia garantizar el pago de la deuda publica tras los rescates bancarios, 0 como en
el caso de Grecia, Portugal e Irlanda tras su rescate por la troika lo que condujo a la
privatizacion de los sectores estratégicos y la reforma de los mercados laborales que se

utilizaron como instrumentos para la promocion de la competitividad externa.

En un contexto de alto desempleo y debilidad sindical, disminuyé el poder de la negociacion
sindical de los trabajadores y se pudieron imponer las reformas laborales para reducir los
salarios y las prestaciones laborales, a lo que se le llamo6 “devaluacion interna”. La
disminucion salarial, segin el pensamiento tedrico y econémico dominante, permitiria el

aumento de la competitividad exterior, y por esta via mejorar las condiciones de acumulacion.

La aplicacion de reformas a los sistemas de pensiones nacionales se incluyd en el Libro
Blanco de 2012, este documento se complemento con el Informe de envejecimiento 2012, y
la propuesta de “Adecuacion de las pensiones en la UE, 2010-2050”. Las principales medidas
fueron: la elevacion ponderada de la edad de jubilacién con criterios igualitarios para
hombres y mujeres, la penalizacion de las jubilaciones anticipadas; el fomento o
incentivacion del retraso en el acceso a la jubilacion; reforma a las cotizaciones que
pretendian, de forma voluntaria u obligatoria, redistribuir las cargas entre lo publico y lo
privado. También se incorpord el calculo de factores de sostenibilidad, referidos a la

esperanza de vida y la revalorizacion de las pensiones.

En Alemania, las reformas antecedieron a la crisis europea, entre 2002 y 2005, se lanz6 un
paquete de reformas en el mercado laboral, Hartz | - 1V, las medidas para incorporar a los
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desempleados de larga duracion fueron insuficientes y los contratos laborales redujeron el
numero de horas “minijobs”, ademas de segmentar el mercado laboral aleman impusieron
salarios bajos y las contrataciones publicas fueron més bajas en relacion a las europeas.
También se reformé el sistema de seguridad social y fiscal. La reforma de sanidad con
recortes de personal se tradujo en limitaciones a la cobertura publica, la reforma de pensiones
incremento la edad efectiva de jubilaciéon, la reforma fiscal implico la reduccion del impuesto
sobre la renta, aunque proporcionalmente los impuestos para los trabajadores de bajos
salarios fueron altos. La reforma educativa alemana se dirigio a brindar un sistema escolar a

las personas desfavorecidas, aunque aun estaba lejos de tener un sistema escolar igualitario.

Segun la Comision Europea, las reformas alemanas anteriores a la crisis europea, en el sector
salud, fueron insuficientes para mantener un presupuesto equilibrado ante los aumentos de
los costos de la crisis. La creacion de ingresos fiscales no fue muy grande, el Impuesto al
Valor Agregado (IVA) se redujo hasta 7%, en una amplia gama de bienes y servicios. Los
impuestos recurrentes a la propiedad fueron bajos, 0.5% del PIB en 2011, frente a 1.3% en
la UE. El sector financiero experimentd un ajuste importante en el marco regulatorio y de
supervision. Las ayudas estatales siguieron impulsando la reestructuracion de los
Landesbanken, aunque las medidas no habian sido suficientes para brindarle eficiencia al

sector financiero aleman.

Por su parte, el gobierno espafiol aprob6 un paquete ambicioso de reformas estructurales, que
tenian como objetivo principal, imponer medidas de austeridad acordes a los lineamientos de
europeos. En 2010, las reformas mas importantes fueron la del sistema de pensiones y la
reforma laboral'®’. La reforma laboral espafiola, de 2010, se dirigi6 a contrarrestar los altos
niveles de desempleo. La tasa de paro en 2010 fue de 22.85% de la PEA, mientras que entre
los menores de 25 afios alcanzo el 50%. EIl desempleo de larga duracion en Espafia fue mas
elevado que en otros paises. Segun la OCDE en 2010, la duracion media de desempleo en
Espafia fue de 14.8 meses, frente a una media para los paises de la OCDE de 9.6 y de 7,4

meses para los integrantes del G7. En la UE27 la tasa de temporalidad; trabajos temporales;

107 En agosto de 2011 el Gobierno aprobo la Ley 27/2011, de reforma del sistema publico de pensiones, en la que se mo-
dificaron algunos de sus principales parametros, como la edad de jubilacion, el alargamiento del periodo de calculo de la
base reguladora y la incorporacion de un factor de sostenibilidad que entraria en vigor en 2027. En el terreno laboral, el 17
de septiembre de 2010 se aprobo la Ley 35/2010, que modificaba los mecanismos de contratacion sin cambiar las figuras
contractuales existentes; y ya en 2011, el RDL 3/2011, de 18 de febrero, modific6 algunos instrumentos de las politicas
activas de empleo y el RDL 7/2011, de 10 de junio, introdujo algunas vias para impulsar la flexibilidad interna de las
empresas. (Boletin Oficial del Estado 2013).
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fue del 14%, frente a la temporalidad media en Espafia de 25%, 11 puntos mayor a la europea.
La destruccion de empleo durante los Gltimos afios tuvo efectos relevantes sobre el sistema

de la Seguridad Social.

Desde diciembre de 2007, el nimero de afiliados habia disminuido en casi 2,5 millones
(12,5%).1% De esta manera, la reforma laboral impulsada en 2010, durante el gobierno de
José Luis Rodriguez Zapatero, resultaba insuficiente a los ojos del nuevo gobierno
encabezado por Mariano Rajoy, asi que para “incentivar la inversion y el empleo” en 2012
el gobierno del PP decidid llevar a cabo la mayor reforma laboral efectuada en la historia de
Espafia, cuyo objetivo explicito era:
“...la reforma apuesta por el equilibrio en la regulacién de nuestras relaciones de
trabajo: equilibrio entre la flexibilidad interna y la externa; entre la regulacion de la
contratacion indefinida y la temporal, la movilidad interna en la empresa y de los
mecanismos extintivos del contrato de trabajo; entre las tutelas que operan en el

contrato de trabajo y las que operan en el mercado de trabajo, etc.” (Real Decreto Ley
3/2012).

Una de las principales medidas fue la disminucién de los salarios, con la reduccion de los
salarios nominales de los empleados publicos, lo que abrio la posibilidad de reducirlos en el
sector privado ante causas econdmicas dificiles; en las renovaciones contractuales se impuso
la moderacion salarial, y se abandoné el Pacto de Toledo; que establecia la negociacion
obrero-patronal, con la mediacion gubernamental. El objetivo era incrementar la
productividad sacrificando los salarios, sin embargo, la devaluacion interna estrangulé la

demanda interna y con ello el crecimiento econémico.

En 2012, entr6 en vigor la Ley de Medidas Urgentes para la Reforma Laboral, que amplid
las posibilidades para la descentralizacion, y negociacién salarial por empresa y no por rama,
lo que modifico los contratos colectivos, aument6 la flexibilidad interna de las empresas y
“racionalizd”, es decir, abarato las condiciones para la extincion de los contratos indefinidos,
se podia despedir a los trabajadores por mas causas y con menores pagos, lo que condujo a
despidos masivos, aunque luego se recontratara a los trabajadores bajo condiciones

temporales y menores prestaciones.

108 Periodo en el que se consolidaron estas reformas.
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Entre las principales medidas de la reforma laboral de 2012 destacan: 1) La indemnizacion
pasa de 45 dias de salario por afio trabajado, a 33 dias, con un limite de 24 mensualidades;
2) Los despidos colectivos, denominados Expedientes de Regulacion de Empleo (ERE’S),
son facilitados, ya no se requeria de una autorizacion administrativa para llevarlos a cabo; 3)
En los despidos considerados por causas objetivas, es decir, por razones econdémicas, cuando
“...de los resultados de la empresa se desprenda una situacién econémica negativa, en tales
casos, como la existencia de pérdidas actuales o previstas, en tres meses, o la disminucion
persistente de su nivel de ingresos o ventas, la empresa podra disminuir tanto el salario como
la jornada laboral del trabajador; 4) En relacion a la contratacion indefinida vs temporal, se
permite un nuevo tipo de contrato indefinido de apoyo a los emprendedores, dirigido a
empresas con menos de 50 trabajadores, con la obligacién de mantener el contrato durante
un minimo de tres afos, pudiendo ser el primero de ellos como periodo de prueba, con un
pago minimo; 5) La contratacion temporal se flexibilizd, y se cred el contrato para la
formacion y el aprendizaje, dirigido principalmente hacia personas jovenes que carecen de
formacion, dedicando el 75% de la jornada laboral, con pago, a la realizacion de trabajo
efectivo, el 25% sin pago, podia dirigirse a la formacion tedrica, se abre la posibilidad de
realizar este contrato a personas de hasta 30 afios hasta que la tasa de paro baje del 15%. En
2014, las reformas se orientaron a la elaboracion de planes que promovieran el crecimiento

de contratos laborales para los jovenes, aunque no tuvo éxito.

La reforma del sistema de pensiones se mantuvo en sintonia con los lineamientos de la UE,
se impulsd por el Gobierno espafiol a través del Acuerdo Social y Econdémico para el
crecimiento, el empleo y la garantia de las pensiones, decretado el 2 de febrero de 2011. El
acuerdo considero las orientaciones contenidas en el Informe de Evaluacion y Reforma del
Pacto de Toledo.'% Gran parte de los planteamientos se plasmaron en la Ley 27/2011, donde
el objetivo principal fue la actualizacidn, adecuacion y modernizacién del sistema de
Seguridad Social reforzando los cambios en el sistema de pensiones. En 2013, las reformas
en la seguridad social se alinearon a la revalorizacion de las pensiones y la introduccion de
un factor indice de vida a través de la Ley 22/2013. En el sector publico las medidas de

ingreso incluyeron una reforma tributaria amplia, mientras que las decisiones de gasto fueron

109 Aprobado por el Pleno del Congreso de los Diputados en la sesién de 25 de enero de 2011. Lo que en realidad significo
el abandono del Pacto de Toledo.
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restrictivas, disminucién gasto en: salarios publicos, en pensiones, sanidad, educacion y la

lucha contra la morosidad (véase cuadro 5.8.1, Anexo R).

Las reformas estructurales impuestas por la troika, en Grecia, se encaminaron a generar
ahorro forzoso para cumplir con las obligaciones financieras. La economia helena fue
obligada a privatizar los sectores estratégicos; puertos, y empresas estatales; reducir la
inversion publica, los servicios y el despido de gran nimero de trabajadores publicos,
con recortes generalizados en las plantillas de empleados publicos. Las medidas de
austeridad destruyeron el sistema de seguridad social, desregularon completamente los
mercados de productos. Las reformas se plantearon como condicion para recibir ayuda
de los Fondos de Asistencia Financiera Europea donde también participé el FMI. La
disminucion excesiva en el gasto publico implico la reduccién del gasto en sanidad y
educacién; y el aumento de los impuestos indirectos. Las reformas no solo profundizaron la

recesion, también afirmaron al capital financiero y en general al capital frente al trabajo.

Entre 2010-2011, el FMI propuso someter a ajuste algunos sectores como la salud y las
empresas estatales. En 2010, las principales reformas del sector salud se encaminaron a
reducir los gastos medicinas, estableciendo copago de medicamentos, lo que arrojo un ahorro
de 0.05% del PIB. En 2011, las reformas en la salud se llevaron a cabo gradualmente en tres
direcciones: 1) gasto en medicinas, que redujo el surtido de medicamento en los principales
centros de seguridad social, 2) reformas administrativas introduciendo un archivo electrénico
de derivaciones médicas y 3) las reducciones en los gastos operativos de los hospitales y en

suministro de servicios publicos.

La reforma de pensiones anunciada dentro del plan de austeridad implico recortes de los
pagos a pensionados y un aumento de la edad requerida para jubilarse, que paso de los
60 hasta los 65 afios. Las pensiones se reducirian en 26,4% y existiria una penalizacion
de 6% a las jubilaciones anticipadas. Con estas medidas se pretendia reducir el gasto

publico en 5.25% del PIB hasta 2013, y, a su vez, aumentar en mas del 4% el PIB.

Las reformas de las empresas publicas, en 2010, se orientaron a reducir el empleo y los
salarios arrojando un ahorro de 0.75% del PIB. En 2011 se planed reducir los salarios en 10%
del salario basico. El gobierno griego fijo el objetivo de reducir el costo del empleo publico
en 3% del PIB y 150 mil empleos para 2015, se aplicé una reduccién en los contratos de

trabajo y aumento de despidos voluntarios e involuntarios. A finales de 2011 se privatizarian
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parcial y totalmente bienes inmuebles con el objeto de recaudar 7 mil millones de euros. Para
esa fecha ya se habian cerrado o fusionado 4,500 empresas estatales. También se reformé la
division administrativa de Grecia (programa Kalikratis) y el gobierno local. Las 13 regiones
se combinarian en 6 “supraregiones programaticas” que se esperaba que competirian con mas
éxito por la financiacién europea. Los municipios se fusionarian de 1,034 a 400; los
gobiernos de las prefecturas se reducirian de 50 a 16. Se argumentd que era necesario superar

la fragmentacion, facilitar el control fiscal por parte del estado y crear economias de escala.

En 2012, entre las principales reformas recomendadas destacaron la liberalizacion de los
mercados de productos y servicios; privatizaciones; recortes salariales; reformas en el
sistema tributario; reformas en los servicios sanitarios; y regulaciones de transporte. El
gobierno griego se comprometié a liberalizar los mercados de servicios eliminando las
restricciones, es decir barreras a la entrada y ajustes de los precios a la baja. En los mercados
de combustible se promovi6é la importacion del energético, en lugar de construir
infraestructura para su almacenamiento. Ademas, se flexibilizaron los precios de productos
griegos como el cemento, acero y alimentos, con el objeto de promover la competencia. El
marco de la negociacion salarial también fue objeto de cambios importantes, el gobierno
efectud un calendario para adoptar un mecanismo de salario minimo, sin subsidios. EI FMI,
sugirio acelerar las privatizaciones, esbozando un proyecto de 8,100 propiedades

inmobiliarias con un valor estimado de €20 a €28,000 millones!®,

Para 2013, la situacion griega ain se mostraba dificil, el desempleo sigui6 alto, ocasionando
grandes costos fiscales por el pago de seguro de desempleo, la demanda fue débil, y la
contraccion de la actividad econdmica, pero el ritmo de su caida se desacelerd, el PIB paso
de -7.3% en 2012 a -3.24% en 2013. En marzo de 2014 se anuncié que Grecia habia
entrado en deflacion técnica, tras sumar dos semestres consecutivos con inflacién
negativa. Los precios cayeron 0.9% en febrero. Por lo que, el Eurogrupo aseguro que
prepararia un tercer rescate, que podria adoptar la forma de una linea de crédito

preventiva.

En enero de 2015, tras las elecciones se constituyd un nuevo gobierno en el que Syriza

en coalicién, impuls6é a Alexis Tsipras como primer ministro y éste designé a Yanis

110 Greece: Letter of Intent, Memorandum of Economic and Financial Policies, and Technical Memo of Understanding
December 21, 2012
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Varoufakis como ministro de finanzas, encargado de negociar con la troika, la deuda
griega. La negociacion se hacia cada vez mas tensa, pues la quita que pedia Grecia era
inadmisible para la troika quien preferia el Grexit!!!, que flexibilizar los pagos, o reducir
la deuda. Para el gobierno que habia llegado proponiendo un programa anti-austeridad,
resultaba inadmisible acogerse a un nuevo rescate a cambio de mayor austeridad y
estrecha supervision de la troika, por lo que se convoco a un referéndum sobre la
aceptacion de la austeridad vs Grexit. EI 5 julio de 2015, poco més del 60% de los
votantes en el referéndum rechazaba las medidas de austeridad que imponia el tercer

rescate.

No obstante, ante la inestabilidad financiera que vivia la economia helénica con la banca
fuera de operaciones, el gobierno griego decidié ceder a las presiones de la troika y
present6 un amplio paquete de reformas a cambio de un tercer rescate de 53,500 millones
de euros. Varoufakis renuncié al ministerio de finanzas ya que el plan de rescate
nuevamente imponia politicas de ajuste, es decir, la reduccion de las pensiones, el
aumento del IVA al 23% con dos tipos reducidos del 13% y 6%, la reduccion del gasto

militar en €300 millones y el aumento del impuesto a las sociedades de 26 al 28%.

El 14 de agosto del 2015 se aprobd el tercer rescate que incluyd préstamos a Grecia hasta
por un maximo €86 mil millones en un periodo de tres afios, a cambio de aplicar mas de
200 medidas, entre ajustes y reformas, unos dias después el MEDE autoriz6 el primer

tramo de ayuda por €26 mil millones.!?

Las reformas impuestas al gobierno griego incluian una serie de privatizaciones, entre las
cuales destacan: la venta del mayor puerto del pais, el Pireo, la concesion de 14 aeropuertos
regionales, por 40 afios, al grupo aleman Fraport a un precio de €1,234 millones. También se
aprobo la privatizacion del operador de gas nacional, entre las mas importantes. Para el 3 de
enero de 2017, ya existia un nuevo sistema de pensiones, la Caja Unica de Seguridad Social
(EFKA) que fusiond las nueve cajas existentes, introdujo las cotizaciones semejantes para

todos los trabajadores, esa reforma que constituyd uno de los principales requisitos del tercer

11 salida de Grecia de la UE.

112 De esa cantidad, €10 mil millones se transfirieron a una cuenta especial del MEDE para destinarlos a la
recapitalizacion y liquidacion de bancos, otros €13,000 millones se entregaron a Grecia para pagar €3,400 millones
al BCE y se le comprometié a devolver los mas de €7 mil millones del crédito otorgado en julio por los socios de la
zona euro.
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paquete de rescate, generd descontento entre los trabajadores, en especial de los agricultores,

ya que las cuotas quedaron establecidas en 26,9% de los ingresos.
5.4.1. Algunas lecciones de la crisis

A partir de 2015, cuando los organismos oficiales de la zona euro consideraban que se
empezaba a superar la crisis, se impulsaron nuevas medidas. En relacion a la Unién
Monetaria y sus vulnerabilidades en 2015, la Comisidn Europea presenté el informe de los
cinco presidentes!! con el proposito de buscar una coordinacion mas estrecha de las politicas
econdmicas para el buen funcionamiento de la UME, mediante la aplicacion de mecanismos
que coadyuvarian a lograr una mejor gobernanza econémica en la zona euro. Los principales
puntos se muestran en el cuadro 5.9 Anexo S. No obstante, fue hasta 2017 cuando la
Comision Europea presento cuatro iniciativas adicionales basadas en los documentos sobre

la profundizacion de la UME.

En dicho informe también se realiz6 una revision de las politicas fiscales presupuestarias,
paquete de seis, doble paquete, y el tratado de estabilidad, con el objeto de establecer una
entidad que tuviera la funcién de asesorar y coordinar en colaboracién con los consejos
fiscales nacionales los marcos presupuestarios. Este organismo proporcionaria una
evaluacion publica independiente, de como funcionan los presupuestos europeos y su
ejecucion, en relacion con los objetivos econdmicos y las recomendaciones establecidas por

el gobierno fiscal de la UE.

Como resultado de las propuestas descritas, se preveia que los primeros pasos hacia la
estabilizacion fiscal de la zona euro podrian basarse en el Fondo Europeo para Inversiones
Estratégicas (FEIE), identificando y seleccionando proyectos de inversion especificos en la
zona euro, considerando varias fuentes de financiamiento. La creacion de una unién fiscal ha
sido objeto de debate en la zona euro, pero existen desacuerdos entre los paises mas
conservadores, como Alemania y Austria, que han tratado de evitar que los paises centrales
(con superavits) asistan a los paises con desequilibrios fiscales. En noviembre de 2014, por

primera vez, la UE planteo nuevas alternativas para recuperar el empleo y el crecimiento

113 Este informe, resulta de los acuerdos de la cumbre del euro de octubre de 2014, es preparado por el presidente de la
Comisidn Europea en cooperacion con los presidentes de la cumbre del euro, el Eurogrupo, el Banco Central Europeo y el
parlamento europeo. Véase en: https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/5-presidents-report_en.pdf.
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econdémico, retomado en el informe de los cinco, pronto evolucioné y se transformoé en el

Plan Junker, que concluye en la propuesta de un Banco Europeo de Inversion (BEI).

La Comision Europea anunci6 el plan Junker!'4 basado en tres ejes: en crear un nuevo Fondo
Europeo para Inversiones Estratégicas (FEIE), garantizado con dinero publico, movilizando
al menos 315 mil millones de euros de inversion adicional en tres afios (2015 - 2017), para
proyectos de inversion estratégicas y un programa de asistencia para canalizar las
inversiones, siguiendo una ruta ambiciosa para que Europa sea mas atractiva para las
inversiones y asi eliminar los cuellos de botella. EI Fondo Europeo para Inversiones
Estratégicas (FEIE) se crearia en asociacion con el Banco Europeo de Inversiones (BEI) con
una garantia de €16 mil millones del presupuesto de la UE y con €5 mil millones
comprometidos por el BEI. El objetivo de esta institucion era invertir en infraestructura,
especialmente redes de banda ancha y energia, asi como infraestructura de transporte en
centros industriales; educacion, investigacion e innovacion, energias renovables, PYMES y

empresas de mediana capitalizacion.

A lainiciativa del Banco Europeo de Inversiones se sumo la iniciativa para la profundizacion
de la UME® y el futuro de las finanzas de la UE, lo que incluy6 algunas propuestas nuevas
como: 1) la creacion de un Fondo Monetario Europeo (EMF), 2) la integracion del Tratado
de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza en el marco juridico de la Unién, con la
flexibilidad adecuada para incorporarla en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, 3) Nuevos
instrumentos presupuestarios en la eurozona, 4) Detallar las funciones del ministro de

economia y finanzas de Europa.

El Fondo Monetario Europeo deberia estar anclado en el marco legal de la UE y elaborado
sobre la estructura del ESM, ayudaria a los paises miembros en dificultades financieras como
prestamista del dltimo recurso, proporcionando respaldo al Fondo Unico de Resolucion. La
introduccidn de nuevos instrumentos fiscales cumpliria las siguientes funciones: a) la entrega
de reformas y apoyo técnico a los paises miembros que lo soliciten, b) establecer un

mecanismo de convergencia dedicado a los paises miembros en su camino hacia el euro, c)

114 https://europa.eu/rapid/press-release_1P-14-2128 en.htm; Un plan de inversiones para Europa en https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=COM:2014:903:FIN

115 |_a profundizacion de la Union Econémica y Monetaria (UEM) es un medio para un fin: mas empleos, crecimiento,
inversion, equidad social y estabilidad macroecondmica... Ha habido importantes reformas institucionales para fortalecer la
UEM de Europa en los tltimos afios, pero su arquitectura sigue siendo incompleta. La hoja de ruta de hoy refleja los desafios
pendientes y establece un camino por delante.
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un respaldo para la Unién Bancaria y d) la funcién de estabilizacion para la proteccion de las
inversiones en el caso de grandes choques asimétricos. Estas propuestas se presentaron en
mayo de 2018, en el contexto de las iniciativas para fortalecer el marco financiero plurianual
posterior a 2020. A estas medidas se afiade la promocion de inversiones, incluidas en el Plan
Juncker, por €225 mil millones en los 28 paises miembros de la UE, 72% de los 315 mil

millones de euros originalmente previstos't®,

En la cumbre del euro, diciembre de 2018, se respaldaron nuevamente todos los elementos
del informe del Eurogrupo para la profundizacion de la UME, a grandes rasgos la cumbre
acordo: respaldar el Fondo Unico de Resolucion, siempre y cuando logre avances en la
reduccion de riesgos, preparar las enmiendas necesarias al tratado del ESM, adoptar el
paquete bancario y prudencial de préstamos morosos (NPL), avanzar en el trabajo de la Unién
Bancaria y la Union de los Mercados de Capitales y disefiar las modalidades de
implementacidn de los instrumentos fiscales para lograr la convergencia y competitividad de

los paises miembros, estas medidas serian evaluadas a mediados de 2019.

De esta manera, a pesar de su enorme costo las politicas econémicas impulsadas s6lo
contribuyeron a recuperar la estabilidad financiera de la zona euro, fortaleciendo el papel del
sector financiero, pero la financiarizacion se profundizo al otorgar liquidez a la banca a través
de la compra de bonos soberanos, les proporcion6 grandes ganancias a los bancos a costa de
un lento y débil crecimiento econémico que generd mayor exclusion y desigualdad. Alimento
la polarizacion social y cre6 un ambiente de descontento hacia la permanencia en la Unién
Europea. Grecia fue uno de los paises mas golpeados por la crisis, el discurso europeo culpé
al gobierno griego por haber propiciado inestabilidad en los mercados financieros y
amenazado la existencia del euro, sin embargo, los retos a los que se enfrenta la zona euro,
son producto de la forma en que se impulso la integracion, bajo el dominio de una concepcién
neoliberal, que propicid la desregulacion del sistema productivo y financiero, propicié la
apertura y libre flujo de mercancias y capitales, en tanto que el euro y el BCE fue constituido
con autonomia de los gobiernos nacionales, y las politicas impuestas profundizaron las

asimetrias contribuyendo al empoderamiento de unos cuantos.

Como hemos visto, la crisis financiera se manifesté de manera diferenciada en los paises,

Alemania, Espafia y Grecia, fueron afectados por distintas vias, aunque las medidas para

116 \/¢ase en https://europa.eu/rapid/press-release 1P-14-2128 en.htm
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hacerle frente fueron similares, la repercusion de las mismas no favorecio el crecimiento
econdmico, especialmente en los paises de la periferia europea. La recuperacién economica
ha sido particularmente dificil, ya que la eurozona se enfrentd a una serie de debilidades,
relacionadas con la forma en la cual se cre6 el euro, es decir, la creacion de una moneda Unica
sin crear instituciones que trabajaran en sintonia con una comunidad econémica divergente.
Ante la crisis las asimetrias productivas, comerciales y financieras no solo no se redujeron,
como resultado de la aplicacion de las medidas y cambios regulatorios, sino que se ampliaron,
y aparecieron otras, este analisis forma parte de la siguiente seccion.

5.6 Asimetrias entre el centro (Alemania) y la periferia europea (Espafa y Grecia) en

el contexto de la crisis soberana.

El siguiente apartado tiene como objetivo principal analizar el impacto de las
transformaciones en el marco institucional; expresado en la creacion de instituciones e
impulso de las medidas financieras, pactos fiscales y reformas estructurales; en las asimetrias
productivas, comerciales y financieras, entre los paises de La eurozona. Se trata de analizar
si estas asimetrias se acercaron tendencialmente a la convergencia, o por el contrario si las

medidas han acentuado las divergencias entre la periferia y el centro europeo.
5.6.1 Asimetrias productivas

Como se ha enfatizado en capitulos anteriores, las estructuras productivas de Alemania,
Espafia y Grecia si bien se han transformado a lo largo de su estancia en la UE, no ha sido
para converger, sino que han terminado ampliando sus brechas, polarizando aun mas la
distancia entre paises superavitarios y paises deficitarios. En este periodo se observo que el
impacto de la crisis, combatida con politicas de ajuste y las reformas estructurales que se
impulsaron en cada pais, fueron diferentes, en funcion de la fortaleza de la estructura

productiva y de la competitividad comercial de cada pais.

Sin embargo, la crisis se hizo sentir en el nivel de empleo y en la calidad de vida de las
personas Yy ello se expresé en caidas desiguales del PIB, en Grecia el impacto tuvo mayores
efectos, al punto que se plantea que ha perdido cerca del 30% de su capacidad productiva y
que llevara cerca de 25 afios recuperarse. Para Esparia la crisis implico el derrumbe de la
“ilusion de convergencia” impulsado por el boom inmobiliario, con su “efecto riqueza” y la
situd de inmediato en la periferia europea. En 2008 el PIB espafiol representaba cerca del

50% del PIB aleman, pero en 2018, apenas llegaba al 41%, en tanto que el PIB griego que en
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2008 representaba el 11% del PIB aleméan para 2018 apenas llegaba al 7%, la brecha que los
separaba se habia ampliado y en buena medida eso se debia al tipo de crecimiento que
siguieron los paises de la periferia, mas dependientes de la deuda en el caso griego y de la
recepcion de capitales en el caso espafiol, por lo que al suspenderse estos flujos de inversiones

del exterior sus tasas de crecimiento se vieron mas afectadas.

Como se observa en el grafico 5.1, Grecia empez6 a crecer en 2017 a tasas bajas, cercanas al
2%, y aunque Espafia empez0 a crecer desde 2014, incluso a tasas superiores que Alemania,
la deuda espafiola habia crecido hasta llegar casi al 100% de su PIB; en tanto que Alemania
recupero practicamente su crecimiento a partir de 2010 siendo la ganadora con los cambios

institucionales que se introdujeron en la zona euro.

Gréfico 5.1. Alemania: Espafiay Grecia: PIB

2008 - 2018 (Total y Tasa de variacién anual)

Alemania, Espana y Grecia: PIB, 2008 - Alemania, Espaia y Grecia: PIB, 2008
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Estos desiguales impactos de la crisis también se tradujeron en el PIB per capita, como se
puede observar en el grafico 5.2, las brechas que separan los niveles de ingreso per capita, se
ampliaron con la crisis y la desigualdad entre el PIB per capita espafiol y el aleman se amplio
al igual que la relacién (ratio) entre el PIB per capita griego y el aleman. En el caso espafiol
el PIB per capita en 2008 representaba el 70% del PIB per capita aleman, en 2014 ya sélo
representaba el 60% Yy para 2017 habia llegado 63%, como se observa en el grafico 5.2 en el

caso griego en 2008, su PIB per capita era poco méas del 62% del PIB per capita aleman y
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para 2017 habia descendido al 44.2%, lejos de converger las desigualdaddes en el PIB y PIB

per capita se habian acentuado.

Gréfico 5.2. Alemania, Espafa y Grecia: PIB per capita

2008 - 2018 (Total y respecto a Alemania)

Espana v Grecia: Proporcion del PIB per

. ~ . o capita, respecto de Alemania. 2008 - 2018
Alemania, Espaiia v Grecia: PIB Per capita,

2008 - 2018 (Millones de dolares a PPA)
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En el gréfico 5.3 se puede observar la participacion de la industria en relacion al PIB, como
indicador de divergencia productiva para los tres paises. La pérdida del peso de la industria
alemana fue visible los primeros afios de la crisis, disminuy6 2% entre 2008-2009, sin
embargo, su recuperacion fue rapida y logré6 mantener la aportacion industrial al PIB entre
27y 28% a lo largo de la década posterior a la crisis. La fortaleza de la industria alemana en

la crisis se sustentd en la fuerte inyeccion de capital.

La reestructuracion bancaria de las entidades financieras, permitio que la crisis no impactara
fuertemente en la economia real. Se adoptaron politicas expansivas con el objeto de
incentivar la demanda interna y se diversificaron las exportaciones geograficamente, lo que
exportaba a otros paises de la eurozona fue enviado a otros mercados, con ello se logro
mantener una estructura productiva sélida, autocentrada y volcada a las exportaciones, lo que

fortalecid la estructura productiva y financiera alemana.

En tanto, la industria espafiola disminuy6 gradualmente su participacion en el PIB nacional
a lo largo del periodo al pasar de 26% en 2008 a 21% en 2016 y su aporte al PIB industrial
europeo al pasar de 8 a 6% entre 2009 y 2016 (véase grafico 5.3). La debilidad industrial es
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una caracteristica de la economia espafiola, que se acentu6 con los procesos de liberalizacion

comercial y financiera.

En el contexto de la crisis, la desaceleracion del crédito privado se hizo dificil el acceso al
financiamiento de las empresas, pero la aplicacion de politicas fiscales restrictivas; la
reduccion del gasto publico, el incremento de la carga impositiva; y las reformas laborales;
moderacion salarial, flexibilidad interna de las empresas y los cambios en la negociacion de

los contratos laborales indefinidos, mermaron significativamente.

Gréfico 5.3 Alemania, Espafia y Grecia: Participacion de la industria

2008 - 2018 (Porcentaje del PIB y del PIB europeo)

Alemania, Espaiia y Grecia: Participacion de
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Fuente: Elaboracion propiacon datos de la UNCTAD Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD

la estructura productiva estrangulando la demanda interna y con ello el crecimiento
econdmico. Entre 2009 y 2015, la industria griega disminuy6 su aporte al PIB en 6%, aunque
pareciera ser un retroceso poco significativo, el peso de la industria griega disminuyo
significativamente en relacién al periodo anterior, al pasar de 19%, en 2009, a 13% en 2015
(véase grafico 5.3). La economia griega fue una de las méas afectadas por la crisis, al
encontrarse en la necesidad de solicitar ayuda internacional a cambio de implementar
medidas estrictas, que tenian como objetivo generar ahorro forzoso para asegurar el pago de

la deuda.
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Como se logra observar industria griega es pequefia en relacion a la industria alemana y
espanola, su aporte al PIB industrial europeo es menor al 1% sin embargo, la presencia de la
inversion privada y extranjera en los sectores productivos griegos es mayor. Lo que sugiere
un dominio importante de la iniciativa privada no sélo en el sector productivo, sino también
en los servicios, en este periodo, se registraron un nimero importante de privatizaciones
como: el puerto Pireo, 14 aeropuertos regionales y una empresa estatal de gas, entre otras.
Pero fue sobre todo la transferencia de excedentes a través del pago de la deuda lo que

termino debilitando la economia griega al reducir su capacidad de crecimiento.

El grafico 5.3 muestra la participacion de la industria de los tres paises en relacion al valor
agregado industrial europeo, como indicador de divergencia productiva entre estas
economias. En este periodo es importante observar que la economia alemana fortalecié su
hegemonia en la eurozona, al incrementar su aporte al PIB industrial europeo, en el contexto
de la crisis soberana aumentd su participacion al pasar de 18% en 2009 a 21% en 2016, a
diferencia de Espafia que disminuy6 su aporte industrial al pasar de 8% a 6% en el mismo
periodo, en relacion al PIB industrial europeo y la industria griega no superé el 1% en todo

el periodo.

Como se ha observado a lo largo de esta investigacion, la calidad de la estructura productiva
de Alemania en relacion a Espafia y Grecia es mayor y esa diferencia se ha acentuado
gradualmente, especialmente en este periodo, Alemania siguié incrementando la produccién

de bienes con mayor valor agregado, respecto de los que se producen en Espafia y Grecia.

En el gréafico 5.4 se muestra una comparacion entre la capacidad productiva total de Espafia
y Grecia en relacion a Alemania, como indicadores de divergencia productiva entre los tres
paises.!'” En el caso de Espafia, se observé una disminucion importante del valor agregado
en relacion al alemén, paso de 43% en 2008 a 39% en 2016.

La disminucion de la representacion de la economia espafiola en relacion a la alemana se
puede explicar por el colapso del auge inmobiliario, que sostuvo el crecimiento econdmico
espafol en el periodo anterior, y que se paralizo con el estallido de la burbuja inmobiliaria,
en el contexto de la crisis financiera. La produccion total griega en relacion a la alemana

disminuy6 6% entre 2008 y 2016. Lo que muestra una contraccion significativa de la

117 Se mide PIB Espariol entre PIB aleman.
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capacidad productiva griega en el contexto de la crisis y una importante fuga de excedentes

por el pago de la deuda.

Gréfico 5.4 Espafay Grecia: Indicador del PIB en relacién a
Alemania, 2008 - 2016
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la UNCTAD

Por lo tanto, las divergencias productivas entre Alemania, Espafia y Grecia lejos de reducirse
se ampliaron significativamente. Las medidas implementadas para hacerle frente a la crisis
se enfocaron en salvaguardar la estabilidad y la credibilidad de la UME, en lugar de reactivar
el crecimiento econdémico en los paises mas afectados, como lo fueron Grecia y Espafia. La
busqueda de la convergencia paso a segundo plano entre los paises europeos, y las medidas
de politica econdmica se concentraron en reestablecer lo mas rapido posible los equilibrios

macroecondmicos.

De hecho, las medidas de ajuste se hicieron a costa del estrangulamiento productivo y del
crecimiento econémico, se tratd de forzar a los paises deudores a adoptar reformas estrictas,
con el objetivo de generar ahorro forzoso para garantizar el pago de las deudas, a cambio de
apoyos financieros del BCE y el FMI. Por el contrario, las medidas aplicadas en Alemania
se enfocaron principalmente en reestructurar los bancos afectados y fortalecer su economia

a través de la promocion de exportaciones fuera de la eurozona.

A pesar de que también se ajusté al cambio en las politicas de gobernanza de la UE, las
medidas impulsadas en los paises de la periferia garantizaron el fortalecimiento de sus bancos
y papel dominante de Alemania en la zona euro. Las reformas estructurales implicaron
medidas restrictivas tanto en el mercado laboral, el sector salud y la seguridad social

(pensiones) se habian impulsado en Alemania unos afios antes, luego de concluir la
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reintegracion alemana, es decir se realizaron entre 2002 y 2005, por lo que al estallar la crisis
mas bien se beneficid de las politicas de ajuste impulsadas en periferia pues con ellas se cred
el ahorro forzoso necesario para recapitalizar a los bancos locales alemanes que habian

invertido tanto en Grecia como en Espafia.

5.6.2 Asimetrias comerciales

Los desequilibrios comerciales han sido una caracteristica de la divergencia entre los paises
de la eurozona, lo que ha conducido a que en los paises centro se concentren los superavits,
en especial en Alemania y en la periferia los déficits (Grecia, Espafa, Portugal, entre otros),
Ello ha impedido realmente crear una zona Optima para impulsar una moneda Unica. En el
contexto de la crisis financiera se observo una caida en el comercio exterior en los tres paises.
Pero como se ha planteado, en Alemania el deterioro de las condiciones econdmicas fue
resultado del contagio financiero y de la desaceleracion del comercio mundial, que se expresé
en una disminucién del superavit comercial, como se observa en el grafico 5.5, a pesar de
ello, el crecimiento del comercio aleman fuera de la eurozona coadyuvo a sostener el saldo
positivo en el balance comercial, aun en tiempos en que la crisis de deuda soberana azotaba

a gran parte de los paises de la zona euro.

En cambio, el déficit de la balanza comercial ha sido una de las caracteristicas de la posicion
periférica de la economia espafiola, lo que es resultado de la gran dependencia de la
importacion de bienes de alto valor agregado provenientes en su mayoria del sector
automotriz. En este periodo se observé la reduccion del saldo negativo comercial, por una
reduccion del comercio mundial y en especial entre paises de la eurozona. Con la moderacion
salarial el déficit disminuyo, pero en 2014, al reactivarse un poco la economia nuevamente
crecio. La contraccion de la economia espafiola se reflejo en la disminucién no solo de las
exportaciones sino también de las importaciones lo que redujo el saldo negativo de la balanza

comercial espafiola, como resultado de la caida de la actividad econdémica (cf. grafico 5.5).

La reduccion del déficit comercial griego también tiene su origen en la reduccion de la
actividad econdmica, el gran impacto de la crisis en la economia helénica ademas de la dureza
de las medidas impuestas para corregir los desequilibrios macroeconémicos, llevaron a una
reduccion del consumo de los hogares y del gobierno y con ello a una reduccion de las
importaciones, la disminucion del saldo negativo en la balanza comercial griega se asocia,

en primer lugar, con la contraccion del comercio internacional, en segundo lugar, por el
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deterioro en las condiciones de la economia griega, agudizadas por el rescate en el contexto
de la crisis de deuda soberana.. En el grafico 5.5, se muestra una disminucién gradual del

déficit comercial a partir de 2008.

Grafico 5.5 Alemania, Espafa y Grecia: Saldo comercial, 2008 - 2016
(Miles de ddlares)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la UNCTAD

La moderacion salarial o devaluacion interna, que tenia como objetivo promover las
exportaciones griegas para lograr acumular reservas que coadyuvaran al pago de la deuda,
contribuyd a reproducir la “trampa de la deuda” y termind por crear un circulo vicioso, a
mayor ajuste menor crecimiento, menor recaudacion fiscal, lo hizo necesario endeudarse méas
y aplicar mayores ajustes; que no s6lo menguaron la capacidad de pago e incrementaron la
deuda sino que también redujeron considerablemente la capacidad productiva griega y con

ello el empleo, el mercado interno y los niveles de bienestar de la poblacion.

El gréafico 5.6 muestra la propensién a exportar (PE) de los tres paises, como un indicador de
divergencia comercial, donde es evidente que aun en crisis, el crecimiento econdémico aleman
se impulsé mediante la promociodn de las exportaciones, en 2012 cuando la crisis golpeo con
mas fuerza, la PE alemana tocaba el punto mas alto llegando al 39.5% del PIB. Las
principales exportaciones se integraron por bienes de alto y medio valor agregado
procedentes de la industria automotriz, aerondutica, productos farmacéuticos etc. En 2012,
las exportaciones de manufacturas alemanas representaron 94% de sus exportaciones; que
ademas se dirigieron a nuevos mercados, fuera de la UE de las cuales el 47% fueron

productos procedentes de industrias de alta tecnologia.
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Gréfico 5.6 Alemania, Espafia y Grecia: Propension a Exportar
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la UNCTAD

En este periodo, uno de los rasgos caracteristicos de los paises periféricos fue la reduccion
del déficit comercial impulsado por la devaluacion interna, y por una disminucion de las
importaciones como producto de una reduccion en la actividad econémica y el consumo de
los hogares y del gobierno, es decir, estuvo acompariado de tasas de crecimiento negativas y
tasa elevadas de desempleo, lo que muestra, que el crecimiento del comercio exterior se
sostuvo sobre la contraccion del mercado interno. Por un lado, con el propdsito de corregir
los desequilibrios comerciales y por otro, por la necesidad de acumular ingresos que les
permitan hacer frente a los pagos de sus deudas. Entre 2008 y 2016 la PE en Espafia pasé de

17% a 23%, y la de Grecia de 7% a 14% en el mismo periodo.

El grafico 5.7 muestra la propension a importar (Pl), como indicador de divergencia
comercial. Como era de esperar la caida de la produccion (PIB) o su estancamiento por una
década se expresd en una disminucion de la Pl en los tres paises. En 2008, la Pl en Alemania,
Espafia y Grecia fue de 31.6%, 26% y 26.1% respectivamente en 2009 la Pl disminuyo a
27%, 20% y 21% respectivamente y en 2016 aunque la PI se habia incrementado (30.4%,
25% y 25.3% respectivamente) aunque no llegaba a los niveles de 2008, la tendencia parecia
reproducirse. La disminucion de la propension a importar en este periodo reflejo la debilidad
del comercio europeo producto de la contraccion del PIB en los paises méas afectados por la
crisis. Sin embargo, la Pl en Espafia y Grecia es mayor que la PE lo que hizo que se

mantuvieran déficits comerciales, aunque en menor medida que en periodos anteriores.
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Gréfico 5.7Alemania, Espafiay Grecia: Propensiéna Importar
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD

El coeficiente de apertura externa (CAE) es un indicador importante, ya que, es posible
observar la dependencia o relacién de los paises con el comercio exterior. En el grafico 5.8,
se observa una caida importante del CAE, entre 2008-2009, mas de 10% para Alemania, 8%

para Espafa y 6% para Grecia.

Gréfico 5.8 Alemania, Espafia y Grecia: Coeficiente de Apertura
Externa, 2008 - 2016
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la UNCTAD

La crisis parece afectarle significativamente menos a la economia alemana, que a la espafiola
y la griega. No obstante, para 2012 la apertura externa alemana registré mas de 72%, cifra
mayor que la registrada en 2008 cuando era de 70%. EI CAE de Espafia y Grecia mostré una

tendencia ligeramente alta, sin embargo, la divergencia en los productos comercializados se

290



acentto. Como hemos visto, en este periodo los desequilibrios comerciales en Espafia y
Grecia se redujeron. No obstante, ello no implica que las asimetrias comerciales entre estos
paises y Alemania se hallan reducido, el comercio alemén es ampliamente superior, aun
durante la crisis su comercio es de bienes de alto y medio valor agregado, lo que es
caracteristico de una economia madura, con mecanismos endogenos de reproduccion,

basados en la innovacion lo que le permite obtener rentas por innovacion.

En cambio, la disminucion del déficit en Espafia y Grecia tiene que ver con la reduccién de
su actividad productiva y de su mercado interno por las medidas implementadas para
incrementar la competitividad externa. Las reformas laborales implicaron la reduccion de la
masa salarial en relacion al ingreso nacional en los paises periféricos europeos, lo que se
expresa en el aumento de la brecha entre los PIB per cépita de los tres paises, y en la reduccion
del ratio de los paises periféricos respecto de los centrales, pero esta reduccion coadyuvo al
fortalecimiento de las exportaciones a costa del deterioro del mercado interno. La
acumulacién de reservas producto del incremento de las exportaciones se ha canalizado en
su mayoria al pago de la deuda, por lo tanto, existe un ligero aumento de las exportaciones,
pero acompariado de tasas de crecimiento negativas y altos niveles de desempleo, que han
mermado la calidad de vida de la poblacion.

5.6.3 Asimetrias financieras

A partir de la puesta en marcha de la moneda Unica, en la eurozona se han intensificado los
desequilibrios externos entre los paises europeos. Colocando a los paises centrales como los
ganadores, aun en la crisis. La fortaleza productiva, comercial y financiera de Alemania le
ha permitido situarse como el acreedor nimero uno de la zona euro. Los préstamos
internacionales bancarios en Alemania aumentaron de €90 mil millones en 1980 a €456 mil
millones en 1996, es decir, su monto se quintuplico o crecié en 500% Yy continu6é aumentando
mas rapido desde finales de la década de 1990 hasta 2008, cuando alcanz6 un méaximo de
€2,495 mil millones, es decir habia crecido casi en 3,000%. En 2008, los préstamos
alcanzaron su punto maximo, 46,8% del total €1,162 mil millones de euros se destinaron a
paises de la zona euro; 560 mil millones de euros (22,5 por ciento) se destinaron al Reino
Unido; €119 mil millones (4,8%) se destinaron a otros paises de la UE; y €155 mil millones
(6,2%) se destinaron a paises europeos fuera de la UE, de los cuales Suiza representd
alrededor de la mitad (Detzer, Dodig, Evans, Hein, 2013 p. 102).
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Por lo tanto, Alemania ha adquirido un liderazgo financiero que le ha permitido colocar gran
cantidad de flujos financieros en el exterior, especialmente inversiones de portafolio, lo que
ha agregado inestabilidad al sistema financiero europeo y a la economia alemana que se
encontrd muy expuesta a los riesgos de impago de los paises mas afectados por la crisis.
Como se menciond, Alemania logré hegemonizar las decisiones de las instituciones
europeas, razon por la cual se disefiaron medidas encaminadas a salvaguardar sus bancos,
pero se plantearon como medidas necesarias para la estabilidad de la UME, lo que bajo las
condiciones alemanas pasaba por recapitalizar a la banca alemana garantizdndole el pago de
sus deudas, sobre todo asegurando el pago de la deuda a los grandes bancos, por los bancos

acreedores de la periferia.

Grafico 5.9 Alemania: Transfronterizos, instrumentos, 2008
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BIS

En el grafico 5.9, se observa que los flujos transfronterizos de capital mostraron una
tendencia decreciente. Gran parte de los flujos pasivos colocados en instrumentos, depdsitos
y préstamos denominados en euros mostraron una tendencia a la baja. El grafico 5.10 muestra
que al iniciar la crisis financiera Alemania mantuvo pasivos mas altos en relacién a sus
activos, a excepcion de la deuda donde sus activos son mayores y aunque a partir de 2012

los activos incrementaron ligeramente, después de ese afio volvieron a decrecer.
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Graéfico 5.10 Alemania: Flujos transfronterizos, moneda, 2008 -2017
(Millones de dolares y euros)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BIS

En este periodo se puede observar un cambio en el patron de los flujos transfronterizos de
capital, es decir, ahora se trasladan de la periferia al centro europeo. Connell, argumenté que
el cambio en el patrén de los flujos transfronterizos de capital es parte de un proceso Ilamado
rescate triangular, o financiarizacion subordinada, donde la banca acreedora financia
temporalmente a los paises periféricos mediante los flujos de deuda, la que a su vez,
transfiere parte de esos créditos a las instituciones oficiales y bancos del centro, (asegurar
el pago de dudas), obligando a sus deudores al pago puntual del servicio de los préstamos,
que de otra manera podian ser inestables, o incluso se podria caer en default, impago, a los
bancos de los paises centrales, con ello se disfraza de rescate, la intervencion publica de los
gobiernos centrales para aliviar a las instituciones acreedoras. (Connell 2016, p. 12).

Con la crisis financiera los flujos transfronterizos alemanes en Espafia disminuyeron
considerablemente hasta 2011, a raiz del colapso inmobiliario y de la crisis de deuda soberana
de igual manera, los flujos transfronterizos alemanes mostraron una tendencia a la baja en

Grecia, hasta 2012 cuando las entradas incrementaron ligeramente (ver graficos 5.11y 5.12).
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Graéfico 5.11 Espafa: Flujos transfronterizos, todos los
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BIS
Graéfico 5.12 Grecia: Flujos transfronterizos, todos los instrumentos,
200000 contraparte Alemania, 2008 - 2017 (Millones de ddélares)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del BIS

En este periodo se puede observar que las divergencias financieras entre los paises europeos
se acentuaron, profundizando la subordinacion financiera de los paises de la periferia europea
a través o mediante el otorgamiento de nuevos préstamos condicionados a la aplicacion de
estrictas regulaciones que buscaron garantizar la estabilidad de los grandes bancos europeos,

transfiriendo excedentes de los paises periféricos a los centrales.
Conclusiones

Con la crisis financiera quedaron al descubierto una serie de debilidades de la zona euro, la
principal tiene que ver con como se cred el euro, es decir, la adopcién de una moneda Unica
sin establecer simultdneamente una serie de instituciones que respaldaran a una comunidad
econdmica divergente en episodios de inestabilidad sistémica. La crisis llego a la eurozona a
través de los grandes bancos con tenencias de activos empaquetados (CDO) y retenidos por

los bancos por su alta rentabilidad, otros bancos estaban expuestos en los procesos
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inmobiliarios estadounidenses, sin embargo, se manifestd en los paises europeos en funcion
de su participacion en los mercados financieros y en la especulacion inmobiliaria. “Espana
representa un caso excepcional a nivel mundial en el crecimiento del sector de la construccion
y subsector de la vivienda desde los ultimos afios del siglo pasado hasta 2007, y arrastra al

conjunto de la economia espafiola” (Fernandez-Tabales & Cruz, 2013, p. 5).

El ciclo expansivo de la economia espariola desde mediados de los noventa hasta 2007, fue
superior al de la Unién Europea de los 12 de Maastricht, ello hacia parecer que se acercaba
0 convergia con los niveles de crecimiento aleméan. La construccion incrementa su valor
afiadido bruto (VAB) en la economia nacional en 43% entre 2000 y 2007, el méas acusado
crecimiento basado principalmente en viviendas nuevas: 18.000 por cada millon de

habitantes frente a 5.000 de los mercados de la Unién Europea.

En contraste, el descenso de la actividad econdmica con del cambio de tendencia en 2007 es
muy brusco: el nimero de viviendas iniciadas en 2010 no era ni el 10% de la cifra de 2006,
las ventas de viviendas cayeron en casi 48% entre 2007 y 2009. A fines de 2008 habia en
Espafia cerca de un millén de viviendas vacias no vendidas, lo que paralizé la inversion en
el sector y con ello el motor del crecimiento de la economia espafiola quedaba en el turismo

y las exportaciones.

Con la crisis griega las condiciones de los paises europeos empeoraron dejando en entredicho
la estabilidad y permanencia de la UME vy la sostenibilidad del euro. Ante estos hechos las
autoridades europeas en colaboracion con el G20 y el FMI, disefiaron paquetes de medidas
con el propésito principal de enfrentar la crisis, las iniciativas se encaminaron en tres ejes
principales: 1) medidas de supervision en la gobernanza europea, 2) cambios en el marco

regulatorio bancario-financiero, y 3) implementacion de reformas estructurales.

Las medidas de supervision en la gobernanza europea se orientaron a otorgar mayor
trasparencia y seguridad en los mercados a costa del adelgazamiento estatal con el propdsito
de reducir el gasto pablico y cumplir con los pagos de la deuda que se colocd como primer
compromiso, elevado a nivel constitucional. Por lo tanto, en este periodo las asimetrias
productivas, comerciales y financieras lejos de aminorarse se agudizaron debido a las
medidas de austeridad que alimentaron el malestar social de gran parte de la poblacion
europea que aun cargan con los costos que dejo la crisis financiera, generando un sentimiento

antieuropeo que se expresa de manera creciente en programas y partidos politicos.
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Las medidas financieras se orientaron a otorgar la liquidez e incrementar los requerimientos
de capital de los bancos en problemas, se proponia aumentar la transparencia en los mercados
bursatiles y extrabursatiles. A partir de 2012 se crearon mecanismos e instituciones de
resolucion de las instituciones crediticias afectadas. La puesta en marcha de reformas
estructurales tenia como objetivo aminorar asegurar el pago de la deuda, generar ahorro
forzoso, mediante la aplicacion de reformas laborales, en los sistemas de pensiones y en el

Estado de bienestar, incluyendo amplias privatizaciones en Grecia.

No obstante, se declaraba que las medidas generarian crecimiento e incremento en los niveles
de empleo y mejoraria los desequilibrios de los paises deudores. Por el contrario,
profundizaron la recesion y también profundizaron las asimetrias existentes entre los paises
de la periferia y los paises del centro europeo. La debilidad de la estructura productiva de los
paises periféricos expresada en el déficit comercial persistio, no obstante, los bajos o nulos
niveles de crecimiento, la incapacidad de devaluar la moneda en bldsqueda de competitividad,
condujo a los paises a recurrir a las denominadas “devaluaciones internas” que no es otra
cosa que reduccion de los salarios como una manera de reducir los costos y competir de esta
manera en el mercado internacional, por tanto el crecimiento de las exportaciones se dio a
costa de una reduccion del mercado interno y del nivel de vida de la poblacion sujeta a un

salario.

Estas medidas coadyuvaron en la reduccién del saldo negativo en la balanza comercial
espafiola y griega, lo cual no significa una reduccion de las divergencias comerciales entre
los paises, ya que el ajuste de los desequilibrios se acompafié de tasas de crecimiento
negativas, con altos niveles de desempleo, precariedad laboral y descontento social, ya que
la mejoria competitiva de los productos griegos y esparfiolas se dieron a costa de la reduccion
del empleo y el nivel de vida de grandes segmentos de la poblacién.

De esta manera a las asimetrias productivas y comerciales, con la crisis se profundizaron las
asimetrias financieras, producto de la forma en que se llevé a cabo el salvataje de los bancos
de los paises centrales. La primera etapa de la crisis, 2008-2012, se caracterizo por el
contagio de la crisis a la zona euro a través de la banca, lo que condujo a la inyeccion de
sumas millonarias para los rescates bancarios, por parte de los gobiernos nacionales,
convirtiendo la deuda privada en deuda publica, transfiriendo los costos de la crisis a la

poblacion mediante la aplicacion de reformas estructurales y la incorporacion de la disciplina
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fiscal en el marco constitucional que tenian como objetivo generar ahorro forzoso, para

asegurar los pagos de la deuda.

Las principales medidas para lograr la estabilidad financiera se orientaron a la provision de
liquidez a las entidades crediticias, ya que los margenes de seguridad de los bancos habian
sido insuficientes para hacer frente a la crisis e inestabilidad financiera, generada por la

desregulacién y dominio de los mercados.

La revision de las reformas realizadas da cuenta de la existencia de una estructura
institucional en la Eurozona con lagunas y carencias, la falta de transparencia de los
mercados, insuficientes reservas bancarias, operaciones fuera de balance, ausencia de
instituciones europeas para la supervision bancaria y financiera; lo que permitid una
acelerada centralizaciéon de capitales que impulsaron bancos “demasiado grandes para
quebrar”; las redes creadas por estos grandes bancos y corporaciones financieras
interconectaron los mercados, pero también los volvieron interdependientes, volviendo a
todo el sistema financiero demasiado inestable porque la propagacién de los contagios creaba
un riesgo sistémico al estar diseminado e interconectados lo que impedia dejarlos quebrar.
Por otra parte, la incapacidad del BCE para intervenir como prestamista de ultima instancia,
le impidio respaldar a los gobiernos, asi que el rescate del sistema financiero europeo recayo
en los ciudadanos, en la poblacion que vio como mermaban sus condiciones de bienestar; los
costos de los recates fueron desiguales entre los paises, ante la ausencia de politicas
econdmicas de promocion de la convergencia, que hiciera mas justa la distribucién de los
costos de la crisis incluyendo a las instituciones bancarias y financieras y a los paises
acreedores, que contribuyeron a generar la burbuja especulativa, obtuvieron enorme
beneficios sin pagar grandes costos, lo que diferencié mas el crecimiento econémico entre
los paises de la UE. A partir de 2012-2013 con la profundizacion de la crisis financiera, y
hasta 2018, las principales regulaciones financieras se orientaron a la creacion de
instituciones y normativas que debian garantizar la solvencia, se trasladaron a la legislacion
europea y para su aplicacion en los estados miembros con su incorporacion a la normativa
nacional. El objetivo central de las regulaciones era fortalecer el capital de las entidades
financieras, disminuir la posibilidad de quiebra y facilitar la “resolucion ordenada de los

bancos”.
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Las reformas estructurales, acompariadas de politicas de ajuste se intensificaron en los paises
periféricos, para garantizar el pago de la deuda pablica tras los rescates bancarios, en el caso
de Greciatras su rescate por la troika. Ello condujo a la privatizacion de las empresas publicas
incluso de los sectores estratégicos; las reformas en los mercados laborales, pensiones, en el
sector salud y en educacion. Las reformas fueron parte de los instrumentos para la promocién
de la competitividad externa, pero redujeron los mercados internos y la capacidad de
acumulacion-inversion de los paises, que orientaron buena parte del excedente al pago de la
deuda. La incorporacién constitucional de la politica fiscal prudente, el compromiso del pago
de deuda como prioridad central, unido a la aplicacion de las reformas estructurales, no
lograron eliminar las tenciones en la zona euro, por el contrario, las reducciones del
presupuesto sacrificaron los avances en materia de innovacion tecnolégica que algunos
paises, como Espafia habian logrado, estrangularon el crecimiento econémico en paises como
Grecia, incrementaron los niveles de desempleo que junto a la reduccién del gasto publico
redujo las condiciones de vida de la poblacién, lo que confirmd la condicion periférica de
estos paises alejandolos de la anhelada convergencia europea. Ante la crisis las asimetrias
productivas, comerciales y financieras no solo no se redujeron, como resultado de la

aplicacion de las medidas y cambios regulatorios, sino que se ampliaron.

6. Conclusiones Generales
A lo largo de esta investigacion se ha hecho énfasis en el andlisis desde una perspectiva

historica-estructural de los procesos econdmicos, monetarios—financieros y su impacto en el
objetivo de convergencia, que prometia la Unidn Europea entre paises como Espafia y Grecia
y Alemania. El analisis partio de los afios setenta para tener un punto de comparacion, antes
de la integracion de Grecia y Espafia a la Comunidad Econémica Europea (CEE) y asi poder
evaluar su evolucion y si se cumplia o no el objetivo de convergencia ya como miembros de

la CEE y luego en la Unién Europea (UE), con la adopcién de la moneda Unica.

La periodizacion que se adopto intentd dar cuenta de los cambios estructurales; 1970-1980
como etapa pre-integracion y punto de referencia antes de que Grecia y Espafia ingresaran a
la CEE. En la etapa 1981-1993 con la ampliacion de la CEE se realiza el ingreso de Greciay
Espafia, o que conduce a procesos de apertura de sus economias, privatizacion de empresas

publicas y especializacion productiva, lo que modifica los flujos comerciales.
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La tercera etapa analizada va de 1993-2008 se caracteriza por una dinamica distinta, con los
firma de los acuerdos de Maastricht, se registra una segunda oleada de privatizaciones, se
pone el acento en la estabilidad monetario-financiero, en un contexto de auge de la
financiarizacion, donde los crecientes flujos de capital trasnacional generaron nuevas
tenciones y desequilibrios entre los paises centrales y periféricos, modifican la estructura
productiva induciendo un proceso de desindustrializacion; mayor peso de los servicios; y
acentua la especializacion productiva de las economias, la crisis de 2008 da cuenta de la
interdependencia global sobre todo de los flujos financieros.

Finalmente en el periodo 2009-2028 se examina como la crisis bancaria se convierte en crisis
de deuda soberana, como se socializa el costo de crisis y como se hicieron visibles las fallas
en la constitucion del euro, moneda incompleta, la falta de un prestamista de Ultima instancia
en la zona euro lo que condujo a que las medidas que se fueron tomando tuvieran como
objetivo “salvar el euro” y se decidieran de manera lenta, con una aplicacion tardia, lo que
condujo a la prolongacién de la crisis por mas de una década, apenas empezaba a dar signos
de recuperacion cuando la pandemia del Covid19 y el confinamiento que le siguid, llevaron
a las economias al decrecimiento. La poblacion en general ha sido sometida a pagar altisimos
costos, y podemos concluir que entre mas subordinado era su sistema financiero, los costos

fueron maés altos.

Con esta periodizacion desedbamos responder la pregunta de si los paises de la Union
Europea, en especial Grecia, Espafia, y Alemania ¢Lograron la anhelada convergencia, como
se planteaba por teoria ortodoxa y por los agentes que impulsaron la UE, o por el contrario
se produjo una reproduccién de las asimetrias productivas, comerciales y financieras entre
los paises periféricos (Grecia y Espafia) y los paises centro (Alemania en particular)?
Aunque los mecanismos y modalidades que produjeron las asimetrias y en algunos casos las

acentuaron fueran diferentes en cada etapa.

La hipdtesis principal de esta investigacion plantea que no se produjo tal convergencia, por
el contrario, se han reproducido y en algunos casos ampliado las asimetrias productivas,
comerciales y financieras entre la periferia (Espafia y Grecia) y el centro (Alemania)
adoptando diferentes formas y mecanismos de reproduccion en las distintas etapas, del
periodo 1970 — 2018, mismas que se profundizaron méas durante el proceso de

financiarizacion.
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Para lograr verificar la hipdtesis anteriormente planteada se retomo el debate tedrico entre
las distintas corrientes de pensamiento, en torno a la UE, confrontando su perspectiva
respecto a la convergencia, para asi mostrar si en las condiciones de financiarizacion en las
que se realiz6 era posible la reduccion de asimetrias como planteaba el pensamiento

neoliberal o por el contrario su planteamiento era inviable.

Definimos a la financiarizacion como un proceso sistémico en la economia capitalista
mundial, producto del cambio de funciones de economia productiva y financiera, resultado
de las desregulaciones y del cambio en los roles y funciones de los Estados, en unas
condiciones de globalizacién impulsada por la liberalizacion comercial y financiera, donde
la ideologia neoliberal coloco al mercado como asignador de recursos estableciendo limites

a la intervencion estatal.

Cabe mencionar, que en este proceso el papel de Estado se transformd, orientdndose a fijar y
sancionar las “nuevas reglas del juego”, es decir, modificando el marco institucional con el
objeto de consolidar distintos mecanismos a través de los cuales el capital financiero se ha
logrado erigir como pilar central de la reproduccion capitalista, obteniendo cuantiosas
ganancias; con un creciente control del dinero-crédito; a su vez, coadyuvo a consolidar a las
grandes corporaciones transnacionales, dandoles mayor poder hegemonico a nivel mundial,
al punto que junto con el capital financiero condicionan la politica econémica de los

gobiernos, restandoles autonomia.

Desde la perspectiva tedrica, se analizé el dominio de los mercados bancarios — financieros
a través de la creacion y distribucion de nuevos productos financieros, los cuales

incrementaron la liquidez y las ganancias expandiendo el riesgo a nivel global.

El andlisis de la financiarizacién en la eurozona y la puesta en marcha del euro, retomo el
debate entre distintas corrientes tedricas sobre las bases con que se construyé el euro. Para
los autores criticos, en su mayoria heterodoxos, el euro es una moneda incompleta, resultado
de las condicionantes con las cuales se cred. Es decir, se colocé en el centro la estabilidad
monetaria como garantia de estabilidad econdmica; las variables de convergencia son
variables monetarias; pero esta perspectiva genero nuevos desequilibrios con la liberalizacion
financiera que se propag0é rapidamente al involucrar a su dinamica de reproduccién el
endeudamiento de los gobiernos, empresas y hogares. Ante la imposibilidad de compensar

estos desequilibrios, se afadieron y reforzaron nuevas asimetrias que dieron origen a
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diferentes procesos que redundaron en una mayor periferizacion de los paises que ya eran

periféricos, pues aumento su subordinacion ampliandose al terreno financiero.

Logramos observar un proceso de financiarizacién dominante en Alemania como pais
central, mientras que Espafia y Grecia comparten una financiarizacion subordinada. Sin
embargo, existen situaciones hibridas, como en el caso espafol, donde se fortalecio el
segmento de los financistas y banqueros creando condiciones para la exportacion de

capitales, en especial hacia América Latina, donde han tenido una condicion dominante.

Es importante enfatizar que hemos retomado la concepcion centro periferia para la UE
pretendiendo rebasar la perspectiva monetaria al considerar tambien el andlisis de la
estructura productiva (progreso técnico y su difusion) como origen real de las asimetrias,

agravadas por su condicion de subordinacion financiera.

Para el analisis de estos procesos y su impacto en el objetivo de convergencia entre estos
paises, se realizé una revision historica desde la década de los afios setenta tomandolo como
punto de partida. Este periodo es el objetivo de nuestro analisis en el capitulo 2, entre las
conclusiones de este capitulo destaca la gestacion de la economia mundial actual, ya que
como respuesta a la crisis de los afios setenta se registra un proceso de transicion de un
modelo de desarrollo basado en el Estado Bienestar; cuya produccidn y expansion era guiada
por los mercados internos, y la industrializacion era el motor de la economia, con la
participacién del estado de manera directa en la economia y como mediador entre las clases,
cuyo proposito fue amortiguar las desigualdades mediante un pacto entre clases o agentes
econdémicos, pero, la crisis fiscal del estado, la falta de crecimiento y el aumento de la
inflacion (estanflacion), condujeron al cambio en la politica econémica, como producto del
impuso de un modelo de crecimiento guiado por el mercado, orientado al mercado mundial
(exportaciones) y basado en una ideologia neoliberal, se trata de economias abiertas de
Estado minimo, en un contexto de globalizacion se redefinen las areas de influencia de las

economias desarrolladas.

Esta reorientacion coincidio con cambios significativos en Espafia y Grecia ya que pasaron
de ser economias cerradas a economias que se incorporan en la division internacional del
trabajo, ademas de transitar de regimenes autoritarios, con relativo aislamiento y rezago
econdémico hacia regimenes democraticos abiertos que veian en la CEE la imagen de

modernidad occidental.
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En este periodo las asimetrias entre Grecia, Espafia y Alemania fueron de caracter productivo
en lo esencial, sus estructuras productivas tienen caracteristicas distintas lo que se expreso
en la composicion del PIB, en especial por el peso que tiene la industria y su capacidad de
innovacion como fuente de crecimiento autosostenido, por ello medimos las asimetrias por
la composicion sectorial del PIB y del PIB per capita, asi como en la estructura de su
comercio internacional, exportaciones e importaciones y el saldo de su balanza comercial. A
todos los paises les afecta la crisis mundial y se inicia la reconversion de las economias hacia

la liberalizacion comercial y financiera.

En Grecia, la actividad productiva se especializd en bienes primarios e intermedios de baja
complejidad. Mientras que en Espafia la industria ya habia alcanzado cierto crecimiento y
diversificacion, pero depende en demasia de los bienes energéticos y de capital foraneos
sobre todo de Alemania y Estados Unidos. En un contexto de inestabilidad monetaria y
econdémica Alemania fortaleci6 su industria y su productividad crecid, fue mayor que la de
USA, Grecia impulso su plan industrial que pronto abandonaria y en Espafia los pactos de la
Moncloa iniciaron el viraje al neoliberalismo, en todos los paises se inicio la desregulacion
financiera. La dependencia para adquirir bienes externos, expresada en la Propension a
Importar, fue alta y se reflejé en la acumulacion del déficit comercial que en este periodo fue
financiado con la entrada de divisas provenientes del sector turismo en ambos paises, las

remesas en Grecia y la construccion en Espafia.

Por su parte Alemania logro mayores niveles de productividad destacando en algunas ramas
industriales por sus altos niveles de innovacién tecnoldgica. EI modelo de crecimiento
aleman se ha enfocado a la promocion de las exportaciones y ha colocado gran parte de su
produccion en los paises de la periferia. Sin embargo, a pesar de tener una industria
consolidada, en este periodo al igual que en los paises periféricos, la industria alemana perdio
peso debido al proceso de reconversion industrial, agotamiento del modelo fordista, en
relacién a los servicios que representaron alrededor del 40% de la produccion total, se

iniciaba el transito hacia el neoliberalismo.

La decada de los ochenta se caracteriz6 como un periodo de inestabilidad y se profundizo la
reconfiguracién productiva, monetaria, y cambiaria. En este contexto, la aplicacion de
politicas econdmicas ortodoxas se oriento al control de las variables macroeconémicas como

la inflacidn, el equilibrio comercial y el control de la deuda publica imponiendo un nuevo
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modo de acumulacion capitalista que coloco a las finanzas internacionales en un lugar

privilegiado.

En la Europa estos cambios se plasmaron en la modificacion de los tratados constitutivos
europeos donde el objetivo primordial fue liberar la circulacién de mercancias y capitales, en
este periodo la CEE amplio sus zonas de influencia al integrar por primera a economias

periféricas como a Grecia y Espafa.

En los primeros afios de su integracion las economias de estos paises crecieron, sus
exportaciones aumentaron, al mismo tiempo que sus estructuras econémicas adquirian un
perfil més especializado, en la elaboracion de productos de baja y media tecnologia que en

el mediano plazo las haria sus economias méas heterogéneas, vulnerables y dependientes.

Por su parte, la especializacion productiva de la industria alemana destaco al concentrar su
produccién en bienes de alta tecnologia colocandose como el primer proveedor de estos
bienes en la CEE. Mientras que la industria espafiola y griega dependia de los bienes de
capital alemanes de alto valor agregado; los paises periféricos se fueron especializando en la
produccion de bienes de medio y bajo contenido tecnoldgico. Espafia retuvo parte de su
industria, aunque con mayor presencia de IED, en tanto que Grecia vivio un proceso de mayor
desindustrializacion, dio mayor peso a la agricultura y en ambos casos se registré una

terciarizacién acelerada.

Con la liberalizacion comercial se redujo el peso de los sectores industriales en las economias
periféricas, proceso acompafiado de una cesion de los sectores estratégicos a las inversiones
extranjeras; se observa la primera oleada de privatizaciones en los tres paises; en Alemania
también se observo una disminucion del peso de la industria, aunque con la unificacion
adquirié una mayor dimension beneficiando a los empresarios de Alemania occidental. De
esta manera las economias periféricas en lugar de lograr la convergencia prometida, sumaron

a las asimetrias estructurales: productivas y comerciales una creciente asimetria financiera.

La liberalizacion financiera no logré compensar los desequilibrios por cuenta corriente, por
el contrario, hizo a las economias periféricas mas dependientes de la entrada de flujos
financieros lo que otorgé mayor inestabilidad a estas economias, a la CEE y a la economia
mundial en su conjunto. Todos los agentes econdémicos se volvieron méas dependientes del

crédito y con ello transfirieron parte de sus rentas o ingresos al sector bancario. En Espafia
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se observaron los primeros rasgos de un proceso de financiarizacion, con una burbuja
inmobiliaria. EIl sector terciario crecié considerablemente, mientras que Alemania
gradualmente se consolido como proveedor de los flujos de inversién creando nuevos lazos

de dependencia que con el tiempo se fortalecerian cada vez mas.

En los noventa la financiarizacion se consolido en la UE con el Tratado de Maastricht, y méas
tarde con la adopcion del euro como moneda Unica. Los flujos financieros se incrementaron
logrando que el sector financiero ocupara un lugar privilegiado en la UE. Sin embargo, este
proceso no tuvo el mismo impacto en los paises europeos. Se crearon nuevos mecanismos
financieros que los diferenciaron, entre ellos, la dependencia de los agentes econémicos por

la deuda crecid, aunque este proceso no se desarrollo por igual en los tres paises.

Los agentes econdmicos respondieron a distintas motivaciones. A su vez, se diferenciaron
los sectores a los cuales se orientaron los préstamos. En Espafia, el boom inmobiliario genero
un “efecto riqueza”, con el aumento de los precios. Mientras que en Grecia se fortalecio el
turismo y el sector terciario, los agentes econémicos recurrieron en mayor medida al
endeudamiento. En los dos paises, los hogares recurrieron mas al financiamiento para la
adquisicion de vivienda lo que traslado parte su ingreso a la banca por treinta afios. Los
bancos se extranjerizaron en Grecia mas que en Espafia y la banca espafiola se
internacionalizé mas que en Grecia, pero en ambos paises generd un fortalecimiento bancario
su centralizacidn e internacionalizacion. Al final de ese periodo, el sistema bancario de esos

paises estaba mas oligopolizado e internacionalizado.

Por su parte en Alemania, las grandes corporaciones fueron las méas influenciadas por la
financiarizacion, estas se han enfocado a obtener ganancias de corto plazo debilitando a la
inversion productiva, “la obtencion de beneficios para los accionistas” los llevo a canalizar
parte de sus ganancias al sector financiero mediante la negociacion de acciones. El resultado
fue la transformacion de la estructura corporativa de las empresas, seguida por el deterioro
de las condiciones laborales de los trabajadores, al afectar las relaciones salariales, y la
pérdida de peso de la industria en el PIB. Por su parte, los hogares alemanes trasladaron parte
de sus ahorros a fondos de inversion gestionados por los bancos, de los tres paises estudiados
es el tnico donde crece la propension a ahorrar, lo que puede significar que la poblacion tuvo
algun grado de incertidumbre y prefirié posponer su consumo, a lo que seguramente se sumo

el incentivo de recibir mayores tasas de beneficio al ahorrar en fondos de inversion.
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Por lo tanto, la financiarizacion también ha alejado ain mas la convergencia entre los paises
miembros de la Unién Europea, prueba de ello es el persistente déficit comercial en la
periferiay el gran superavit en el centro aleman. Es en este contexto, cuando aparecen nuevas
asimetrias producto de la financiarizacion, es decir el mayor peso del capital financiero y de
los flujos financieros acentla la debilidad comercial de los paises deficitarios, aumentando
su dependencia de los flujos externos de capital para cubrir sus déficits, lo que perpetia la
deuda de los paises periféricos, en tanto que los paises centrales como Alemania consolidan

su posicion superavitaria convirtiéndose en uno de los principales acreedores de la zona euro.

De esta manera, a la debilidad de la estructura productiva de los paises periféricos expresada
en el balance comercial, se sumo la vulnerabilidad financiera. Los paises centrales con
superavit, mantuvieron mayores divisas ademas de mayor liquidez, sus tasas de interés fueron
inferiores, por ello exportaban sus capitales para obtener grandes rendimientos en paises

periféricos.

La evidencia empirica nos llevan a concluir que, en este periodo, las asimetrias productivas,
comerciales y financieras se han intensificado, no obstante que pareciera que en algunos
momentos el crecimiento de Espafia se acercaba al aleméan, pero como analizamos, dicho
acercamiento fue solo temporal y cuantitativo, en términos cualitativos impulsado por el
efecto riqueza creado con el boom inmobiliario y de mediano plazo las divergencias
aumentaron, en un contexto donde la busqueda de las ganancias es realizada cada vez méas
en el sector financiero y en plazos mas cortos, restringiendo asi la inversion en el sector
productivo basado en la innovacidn, que era el sector capaz de impulsar su diversificacion y

sostenibilidad en el mediano plazo.

En la primera década del nuevo siglo, en el contexto de la crisis financiera de 2008 quedaron
al descubierto una serie de debilidades de la zona euro, la principal tiene que ver con cdmo
se cred el euro, es decir, la adopcion de una moneda Unica sin establecer simultaneamente
una serie de instituciones que respaldaran la uniébn monetaria con estructuras econémicas

divergentes, lo que les hizo mas vulnerables en episodios de inestabilidad sistémica.

La crisis llego a la eurozona a través de los grandes bancos con tenencias de activos
empaquetados (CDO) y retenidos por los bancos por su alta rentabilidad, otros bancos

estaban expuestos en los procesos inmobiliarios estadounidenses, sin embargo, se manifesto
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en los paises europeos en funcion de su participacion en los mercados financieros y en la
especulacion inmobiliaria. “Espafia representa un caso excepcional a nivel mundial en el
crecimiento del sector de la construccion y subsector de la vivienda desde los Gltimos afios
del siglo pasado hasta 2007, y arrastra al conjunto de la economia esparfiola” (Fernandez-
Tabales & Cruz, 2013, p. 5).

El ciclo expansivo de la economia espafiola desde mediados de los noventa hasta 2007, fue
superior al de la Unién Europea de los 12 de Maastricht, ello hacia parecer que se acercaba
0 convergia con los niveles de crecimiento aleméan. La construccion incrementa su valor
afiadido bruto (VAB) en la economia nacional en 43% entre 2000 y 2007, el méas acusado
crecimiento basado principalmente en viviendas nuevas: 18.000 por cada millon de

habitantes frente a 5.000 de los mercados de la Unién Europea.

En contraste, el descenso de la actividad econdmica con del cambio de tendencia en 2007 es
muy brusco: el nimero de viviendas iniciadas en 2010 no era ni el 10% de la cifra de 2006,
las ventas de viviendas cayeron en casi 48% entre 2007 y 2009. A fines de 2008 habia en
Espafia cerca de un millén de viviendas vacias no vendidas, lo que paralizé la inversion en
el sector y con ello el motor del crecimiento de la economia espafiola quedaba en el turismo

y las exportaciones.

En Grecia la crisis se presentd de manera diferente al endeudamiento privado se sumo el
publico el tamafio del sector bancario griego crecid, en este periodo, y se internacionalizé
expandiendose a los paises del sureste europeo, a los balcanes y a Turquia, con la
participacion de capital externo, sobre todo frances y aleman que se orientaron a la inversion
en banca, adquiriendo o fusionandose con bancos griegos. Grecia es uno de los paises donde
la finaciarizacion ha tenido mayores repercusiones, haciéndolo mas vulnerables por el peso
que adquieren los banqueros, por los niveles méas altos de deuda de los hogares, las empresas,
los bancos y sector publico y por su dependencia de los flujos externos de capital. Situacion
gue puso en jaque a sus acreedores al observar la imposibilidad de pago de Grecia, lo que

agrego vulnerabilidad y desconfianza a la eurozona.

La economia alemana adquirié una posicién de liderazgo, no solo comercial, sino tambiéen
financiera. A finales de los noventa el mercado financiero aleman se caracterizG por un
constante crecimiento de la inversion de portafolio en el exterior, lo que brind6 inestabilidad

y vulnerabilidad al sistema financiero europeo por tratarse de flujos a corto plazo. Alemania
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fue el principal acreedor de gran parte de los paises de la zona europea hasta 2005. Lo que lo
colocé en una situacion vulnerable en el contexto de la crisis al verse comprometidos los

préstamos otorgados por sus instituciones financieras a los paises periféricos de la UE.

Ante estos acontecimientos, se observo la ausencia de convergencia en las “soluciones” que
se dieron a la crisis mostrando que cuanto mayor era el grado de subordinacion productiva y
financiera mas alto fue el precio que se pagé por la crisis, es decir, “la trampa de la deuda”
los costos del rescate se trasladaron a la siguiente etapa que diferencia ain mas el desempefio

de las tres economias analizadas.

En la segunda década del siglo XXI, con la crisis griega se hicieron evidentes las asimetrias
que caracterizaban a los paises miembros y los costos diferenciales que se pagarian,
Alemania a través de la troika logré imponer sus condiciones al resto de los paises y las
condiciones de los paises periféricos europeos empeoraron dejando en entredicho la
estabilidad y permanencia de la UME vy la sostenibilidad del euro. Ante estos hechos las
autoridades europeas en colaboracion con el G20 y el FMI, disefiaron paquetes de medidas
con el propdsito principal de enfrentar la crisis, las iniciativas se encaminaron en tres ejes
principales: 1) medidas de supervision en la gobernanza europea, 2) cambios en el marco

regulatorio bancario-financiero, y 3) implementacion de reformas estructurales.

Las medidas de supervision en la gobernanza europea se orientaron a otorgar mayor
trasparencia y seguridad en los mercados a costa del adelgazamiento estatal con el propdsito
de reducir el gasto publico y cumplir con los pagos de la deuda que se colocé como primer
compromiso, elevado a nivel constitucional. Por lo tanto, en este periodo las asimetrias
productivas, comerciales y financieras lejos de aminorarse se agudizaron debido a las
medidas de austeridad no solo restringieron el crecimiento sino que en algunos casos, como
el de Grecia, redujeron la base de acumulacion al exigir la privatizacion de empresas y
recursos estatales como el puerto de Pireo (Piraeus), la reduccién del crecimiento y de la
capacidad de reinversion con el consiguiente desempleo, alimentaron el malestar social de
gran parte de la poblacidn europea que aun cargan con los costos que dejo la crisis financiera,
generando un sentimiento antieuropeo que se expresa de manera creciente en programas y

partidos politicos.

Las medidas financieras se orientaron a otorgar la liquidez e incrementar los requerimientos

de capital de los bancos en problemas, se proponia aumentar la transparencia en los mercados
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bursatiles y extrabursatiles, pero sobre todo garantizar el pago de las deudas para evitar la
quiebra de los bancos de los paises centrales, en especial de Alemania, que tenia
comprometida una parte importante de su capital en los paises periféricos. A partir de 2012
se crearon mecanismos e instituciones de resolucion de las instituciones crediticias afectadas.
La puesta en marcha de reformas estructurales tenia como objetivo aminorar el riesgo
sistémico, que comprometia la sobrevivencia del euro y asegurar el pago de la deuda, generar
ahorro forzoso, mediante la aplicacion de reformas laborales, en los sistemas de pensiones y
en el Estado de bienestar, incluyendo amplias privatizaciones en Grecia.

No obstante, se declaraba que las medidas generarian crecimiento e incremento en los niveles
de empleo y mejoraria los desequilibrios de los paises deudores. Por el contrario,
profundizaron la recesion y también profundizaron las asimetrias existentes entre los paises
de la periferia y los paises del centro europeo. La debilidad de la estructura productiva de los
paises periféricos expresada en el déficit comercial persistio, no obstante, los bajos o nulos
niveles de crecimiento, la incapacidad de devaluar la moneda en bldsqueda de competitividad,
condujo a los paises a recurrir a las denominadas “devaluaciones internas” que no es otra
cosa que reduccion de los salarios como una manera de reducir los costos y competir de esta
manera en el mercado internacional, por tanto el crecimiento de las exportaciones se dio a
costa de una reduccion del mercado interno y del nivel de vida de la poblacion sujeta a un

salario.

Estas medidas coadyuvaron en la reduccién del saldo negativo en la balanza comercial
espafola y griega, lo cual no significa una reduccién de las divergencias comerciales entre
los paises, el ajuste de los desequilibrios se realizd por la disminucién de las importaciones
que acompafd a las tasas de crecimiento negativas, con altos niveles de desempleo,
precariedad laboral y descontento social, la “mejoria competitiva” de los productos griegos
y espafioles y de sus exportaciones, se dieron a costa de la reduccion del empleo y el nivel de

vida de grandes segmentos de la poblacion.

De esta manera a las asimetrias productivas y comerciales, con la crisis se profundizaron las
asimetrias financieras, producto de la forma en que se llevo a cabo el salvataje de los bancos
de los paises centrales. La primera etapa de la crisis, 2008-2012, se caracterizd por el
contagio de la crisis a la zona euro a través de la banca, lo que condujo a la inyeccién de

sumas millonarias para los rescates bancarios, por parte de los gobiernos nacionales,
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convirtiendo la deuda privada en deuda puablica, transfiriendo los costos de la crisis a la
poblacién mediante la aplicacion de reformas estructurales y la incorporacion de la disciplina
fiscal en el marco constitucional que tenian como objetivo generar ahorro forzoso, para

asegurar los pagos de la deuda.

Las principales medidas para lograr la estabilidad financiera se orientaron a la provision de
liquidez a las entidades crediticias, ya que los margenes de seguridad de los bancos habian
sido insuficientes para hacer frente a la crisis e inestabilidad financiera, generada por la
desregulacién y dominio de los mercados. La revision de las reformas realizadas da cuenta
de la existencia de una estructura institucional en la Eurozona con lagunas y carencias, la
falta de transparencia de los mercados, insuficientes reservas bancarias, operaciones fuera de
balance, ausencia de instituciones europeas para la supervision bancaria y financiera; lo que
permitié una acelerada centralizacion de capitales que impulsaron bancos “demasiado
grandes para quebrar”; las redes creadas por estos grandes bancos y corporaciones financieras
interconectaron los mercados, pero también los volvieron interdependientes, volviendo a
todo el sistema financiero demasiado inestable porque la propagacién de los contagios creaba

un riesgo sistémico al estar diseminado e interconectados lo que impedia dejarlos quebrar.

Por otra parte, la incapacidad del BCE para intervenir como prestamista de Gltima instancia,
le impidio respaldar a los gobiernos, lo que fortalecio la financiarizacién y a la banca privada
que compraba a tasas de interés cercanas a cero, la deuda de los estados, con que se recataba
a los grandes bancos. Asi que el rescate del sistema financiero europeo recayd en los
ciudadanos, en la poblacion que vio como mermaban sus condiciones de bienestar; los costos
de los recates fueron desiguales entre los paises, ante la ausencia de politicas econdmicas de
promocion de la convergencia, que hiciera mas justa la distribucién de los costos de la crisis
incluyendo a las instituciones bancarias y financieras y a los paises acreedores, que
contribuyeron a generar la burbuja especulativa, pero obtuvieron enorme beneficios sin pagar
grandes costos por la crisis que ocasionaron. Esta “solucion a la crisis” diferencié mas el

crecimiento econdémico entre los paises de la UE.

A partir de 2012-2013 con la profundizacion de la crisis financiera, y hasta 2018, las
principales regulaciones financieras se orientaron a la creacion de instituciones y normativas
que debian garantizar la solvencia, se trasladaron a la legislacion europea y para su aplicacion

en los estados miembros con su incorporacion a la normativa nacional. El objetivo central de
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las regulaciones era fortalecer el capital de las entidades financieras, disminuir la posibilidad

de quiebra y facilitar la “resolucion ordenada de los bancos”.

Las reformas estructurales, acomparfiadas de politicas de ajuste se intensificaron en los paises
periféricos, para garantizar el pago de la deuda publica tras los rescates bancarios, en el caso
de Grecia su rescate por la troika, condujo a la privatizacion de las empresas publicas incluso
de los sectores estratégicos; las reformas en los mercados laborales, pensiones, en el sector
salud y en educacion. Las reformas fueron parte de los instrumentos para la promocion de la
competitividad externa, pero redujeron los mercados internos y la capacidad de acumulacion-
inversion de los paises, que orientaron buena parte del excedente al pago de la deuda y

redujeron la base de acumulacién al quitarles parte de la riqueza social acumulada.

La incorporacion constitucional de la politica fiscal prudente, el compromiso del pago de
deuda como prioridad central, unido a la aplicacion de las reformas estructurales, no lograron
eliminar las tenciones en la zona euro, por el contrario, las reducciones del presupuesto
sacrificaron los avances en materia de innovacién tecnoldgica que algunos paises, como
Espafia habian logrado, estrangularon el crecimiento econdémico en paises como Grecia,
incrementaron los niveles de desempleo que junto a la reduccién del gasto pablico redujo las
condiciones de vida de la poblacidn, lo que confirmé la condicién periférica de estos paises
alejandolos de la anhelada convergencia europea. Ante la crisis las asimetrias productivas,
comerciales y financieras no solo no se redujeron, como resultado de la aplicacién de las

medidas y cambios regulatorios, sino que se ampliaron.

Por lo tanto, dado lo anterior la evidencia empirica nos lleva a confirmar la hipétesis principal
de esta investigacion al afirmar que: La integracion a la CEE de Grecia y Espafia (periferia)
no solo no produjo la convergencia como planteaba la teoria ortodoxa, sino que produjo una
acentuacion de las asimetrias productivas, comerciales y financieras respecto de Alemania
(centro), creando nuevos mecanismos de reproduccion de las asimetrias ya existentes y la

adicion de nuevas que impactaron de manera diferenciada a cada pais.
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Anexo A

Cuadro 5.1 Alemania: Primera intervencion de rescate del Estado

Banco regional Operacion de rescate en 2008

Sajonia LB *  Prestamos por valor de £17,300 millones del Sparkassen-Finanzgruppe,
Garantias de £2,800 millones del Estado Libre de Sajonia,
Compra por Landesbank Baden-Wurttemberg

West LB * Desglose en el banco de liquidacion Erste Abwicklungsanstalt (EAA),
*  Sucesor legal Portigon AG y Verbundbank

Bayern LB *  FlEstado Libre de Baviera mostro una ampliacion de capital de £4,800 millones por parte
del Estado Libre de Baviera,

®  Garantiade £15 mil millones del Fondo de Estabilizacion del Sistema Financiero (SoFFin)

HSH Nordbank *  Asistencia de capital social de €3,000 millones
*  Garantia de £10,000 millones por parte de los estados de Hamburgo y Schleswig-
Haolstein.

Fuente: Compilacion propia basada en Sinn, 2011, 84 s5 ; Dieckmann, 2013, 28 .

Cuadro 5.2 Alemania: Resumen de |la Ley de Estabilizacion del Mercado Financiero

Situacion *  Creacidn de un Fondo de Estabilizacién del Mercado Financiero (SoFFin) Administrado por parta de la
Autoridad Federal de Estabilizacion del Mercade Financiero (FMSA), que esta sujeta a la supervision
legal y técnica del Ministerio Federal de Finanzas (BMF)

Objetivos *  Restauracion de |a confianza entre los participantes en el mercado interbancario.
*  Superar los cuellos de botella de liquidez.
*  Fortalecimiento de la base de capital de las instituciones financieras.

Medidas *  (Garantias de hasta € 400 mil millones: El Gobierno aleman podria determinar Iz naturaleza de la
garantia y los riesgos, determinar los requisitos minimos de capital de los bancos, decidir sobre los
montos de las garantias y determinar |a consideracion de |a garantia y los limites para la asuncion de
garantias.

+  Participacion en la recapitalizacion o adquisicién de acciones o participaciones silenciosas en el banco:
el Gobierno aleman podria determinar; las condiciones y los limites de las participaciones.

*  (Cobertura de posiciones de riesgo: el gobierno aleman determinaz el tipo de posiciones de riesgo, tipo
de compra o cobertura, limites y derechos de recompra

*  Se podria influir en |a estrategia comercial, el uso de los fondos recaudados, Ia remuneracion de los
érganos ejecutivos y empleados, los recursos de capital, la distribucion de dividendos entre otras
accionas.

Ley *  Leyqueimplementa un paguete de medidas para estabilizar el mercado financiero
& Entrd envigor el 17 de octubre de 2008

Fuente: Elaboracién propia con datos de Markus Demary / Thomas Schuster (2013)

312



Anexo B

Cuadro 5.3 Alemania: Resumen de |a Ley de desarrollo de estabilizacién del mercado financiero

Situacion *  Renovacion de |a situacién en los mercados financieros.
Temor de que |as opciones de accion sean insuficientes

Objetivos ¢  Restauracion de la confianza en el mercado financiero.
Prevenir una mayor escalada de la crisis

Medidas *  Se debe considerar la nacionalizacion cuando otras soluciones razonables ya no astan
disponibles

*  laempresa afectada solo debe ser nacionalizada temporalmente con el fin de astabilizar el
mercado financiero

*  Después de la estabilizacian, las empresas seran privatizadas nuevamente.

Ley *  Ley para una mayor estabilizacién del mercado financiero
Entro en vigor el 7 de abril de 2009

Fuente: Elaboracion propia con datos de Markus Demary / Thomas Schuster (2013)

Cuadro 5.4. Espafia: Creacion y medidas del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) (2008).

1. Gestién de los procesos de reestructuracién

a. La propia entidad de crédito que estaba en dificultades y
requeria un proceso de reastructuracion debia, en primer
lugar, buscar una solucidn privada para solventar sus
problemas y asegurar su viabilidad futura

b. En caso de que la entidad de crédito, por si misma, no
encontrara una solucién privada para realizar el proceso
de reestructuracion, podria disefiar un plan de actuacicn
con ayuda de los Fondos de Garantia de Depositos. Dicho
plan, gue debia ser aprobado por el Banco de Espafia,

. i odia contemplar tres actuaciones:

Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria P P

(FROB) i) el reforzamiento de su patrimonio y solvencia; i) una fusidn

o absorcidn, o iii) el traspaso total o parcial de su negocio.

c. Encasodeque la entidad de crédito, no presentara el plan
sefialado o este no fuera viable a juicio del supervisor. El
Banco de Espafia podia acordar |z sustitucion de los
organos de administracion de |z entidad de crédito
afectada, designando al FROB como administrador
provisional.

2. Refuerzo de los recursos propios de las entidades participantes
an procesos de integracion.

a. Estimulo a los procesos de fusion y racionalizacion de
entidades de credito para mejorar su eficiencia 2 medio
plazo. En este caso, las entidades debian presentar un plan
de integracion en el que se detallaran las condiciones de
la fusion y como iban a alcanzar las mejoras de eficiencia y
el redimensionamiento de su capacidad productiva.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de Espafia
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Anexo C

Cuadro 5.5 Union Europea: Establecimiento de mecanismos e instituciones de gestion de crisis (2010 — 2013)

Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF)/ Mecanismo
Europeo de Estabilizacion Financiera (MEEF)

Los Estados miembros de la UEM crearon el FEEF en junio de
2010 para propercionar asistencia financiera a los paises de la
eurozona que lo nacesitasen —Irlanda y Portugal en 2011 y
Grecia en 2012 —. Esta facilidad tenia cardcter transitorio y
una capacidad financiera de hasta 440 mm de euros,
mediante emisiones de deuda respaldada con garantias de los
Estados. También se cred el MEEF para todos los paises de la
UUE, autorizado a financiarse en los mercados con la garantia
del presupuasto de la UE, por un importa de hasta 60 mm de
2uros.

Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE)

En octubre de 2012, los Estados miembros de la UEM
firmaron el Tratado del MEDE, que asumio las funciones del
FEEF. Esta es una institucion de gestion de crisis permanente
con personalidad juridica propia, con un capital suscrito de
700 mm de euros y una capacidad de préstamo efectiva de
500 mil millones. Espafia recibid asistencia de este
mecanismo en diciembre de 2012, Chipre &n mayo da 2013 y
Grecia en agosto de 2015.

La Junta Europea de Riesgo Sistematico [JERS)

La Autoridad Bancaria Europea (EBA)

La Autoridad Europea de Mercado de Valores (AEMV)

En 2010 se autorizo la creacidn del JERS para la vigilancia del
sistema financiero europeo ademas de dos autoridades de
supervision la Autoridad Bancaria Europea (EBA) y la
Autoridad Europea del Mercado de Valores (AEMV).

El AEMY estuvo destinado a aumentar la transparencia y
reducir el rizsgo principalmente en los mercados de
derivadas.

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Comisién Europea
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Anexo D

Cuadro 5.6. Union Europea: La mejora de los mecanismos de supervision macroecondmica y de gestion de crisis
2011-2014

1. Reforzamiento de la supervision fiscal y macroeconomica (Six-Pack, Two-Pack y Fiscal Compact)

Fortzlecimiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento: se
introducen limites al crecimiento del gasto en el
componente preventivo del Pacto, una regla para la
reduccidn de la deuda en el componente corrective y
sanciones mas amplias, aplicables en fases mas tempranas
del procedimiento.

Six-Pack (diciembre de 2011}
Creacidn  del  Procedimisnto de  Desequilibrios
Macroecondmicos. A partir de un conjunto de indicadores
(Mecanismo de Alerta) se determina qué paises tienen o
estdn en riesgo de tener desequilibrios excesivos y, tras un
aanalisis an profundidad», e establacen
recomendacionas. 5i no se cumplen, podrdn imponerse
sanciones.

Fiscal Compact (enero de 2013) Tratado de Estabilidad, Convergencia y Gobernanza que
obliga a trasladar a los marcos juridicos nacionales de los
Estados miembros, a excepcidn de la Replblica Checay del
Reino Unido, el compromiso de equilibric presupuestario 2
lo largo del ciclo y 3 introducir un mecanismo automatico
de correccidn de las posibles desviaciones.

Two-Pack (mayo de 2013) El primer Reglamento se aplica a todos los Estados
miembros de la zona del eurg, con normas especiales gue
se aplican a aquellos en el brazo corrector del PEC, el
Procadimiento de Déficit Excesivo (PDE).

El segundo Reglamento establece normas claras vy
simplificadas para mejorar la vigilancia de los Estados
miembros que enfrentan graves dificultades con respecto
2 su estabilidad financiera, los que reciben asistencia
financiera y los que abandonan un programa de asistencia
financiera.

El Two-Pack crea un marco comun en la zona del euro
basado en un enfoque gradual. Introduce requisitos de
vigilancia adecuados para una ampliz gama de situaciones
presupuestarias, para garantizar una continuidad continua
del monitoreo de politicas.

La Regulacion de la Comision Europea implemento el
procedimiento de supervision reforzadz para los paises
que hayan solicitado asistencia financiera

Fuente: Elaboracién propia con datos de |la Comisién Europea

315



Anexo E

Cuadro 5.6.1 Espafia: Plan de Consolidacion Fiscal 2011 — 2013.

l. Reduccion del Déficit Publico

* Congelacion del sueldo de los empleados publicos y
de la oferta de Emplec Publico. (Excepcion de
algunos servicios publicos prioritarios: educacion,
sanidad, seguridad y defensa, inspeccion fiscal y
laboral)

* Incremento impositivo para los afios 2012 — 2013,
IRPF y el Impuesto de Bienes Inmuebles

* Racionalizacion del gasto publico en el Sistema
Macicnal de Salud y en el ambito educativo.

Medidas para garantizar la estabilidad presupuestaria
y la competitividad

* Incremento el IVA de 18% a 21%, el IRPF paso de 8%
a 10%.

* Seredujo la prestacion por desempleo.

I Compromiso de las administraciones publicas

Programa de estabilidad fiscal para los presupuestos

estatales y las comunidades autonomas

*  Preve objetives de déficit para las Comunidades
Autonomas del 0,7% del PIB en 2013, del 0,1%, en
2014, para llegar a un superavit del 0,2% en 2015.

111, Refuerzo de |a Estabilidad con medidas de

gobernanza econdmica

* [ey Orgdnica de Estabilidad Presupuestaria y
Sostenibilidad Financiera (en vigor desde el dia 1 de
mayo de 2012)

* El Proyecto de Ley de Transparencia, Acceso a la
Informacion Publica y Buen Gobierno.

V. Lucha contra el Fraude Fiscal y la Seguridad

Social

El Plan de Lucha contra el empleo irregular y el fraude
a la Seguridad Social (2012-2013). Incorporo dos
modificaciones legislativas:

* Proyecto de Ley de lucha contra el empleo
irregular y el fraude a la Seguridad Social.

* Proyecto de Ley por el que se modifica la Ley
Organica del Codigo Penal en materia de delito
fiscal y contra la Seguridad Social, para endurecer
las penas contra las conductas mas graves

Fuente: Elaboracion propia tomado de ministerio de la Presidencia, Secretaria de Estado de Comunicacién 2012
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Anexo F

Cuadro 5.6.2 Alemania: Semestre Europeo recomendaciones 2013 — 2014,

. Preservar la posicién solida, que garantice los objetivos a mediano plazo.
s Sepuir politica fiscal favorable al crecimiento y esfuerzos adicionales que mejoren la

Politica Fiscal i - - - o - .
rentabilidad del gasto pablico en atencidn médica con una mejor integracion en la prastacion
de servicios.

. Mejorar la eficiencia del sistema tributario, ampliando la base del IVA y revaluando la base
impositiva municipal de bienes inmuebles
s Aumentar el gasto en educaciéon y la investigacion para mejorar el crecimiento
®  Seguir con impulso al freno de la deuda de manera consistente en todos los Lander, asegurando
Mercado los procadimientos de monitoreo y los mecanismos oportunos.

* Apoyar el crecimiento de los salarios para apoyar a la demanda interna, reduciendo los altos
Laboral impuastos y contribucioneas a la seguridad social, en especial a trabajadores de bajos salarios.

* Mantener medidas de integracién al mercado lzboral a desempleados de larga duracion.

* Facilitar la transicion del empleo no estandar, minijobs, a formas de empleo mas sostenibles

* Mejorar los incantivos de los trabajadores poco calificados para la mejora su ingreso.

* Aumentar las estancias infantiles y escuelas basicas de tiempo completo.

s Mejorar la coordinacion de la politica energética con los paises vecinos.

*  Mantener a minimo los costos generales de la transformacion energética. Revision de la
rentabilidad de la politica energética para alcanzar los objetivos de energia renovable.

* Expandir las redes nacionales y transfronterizas de elactricidad y gas.

Politica
energética

e Estimular la competencia del sector servicios, incluido el sector de la construccidn y servicios
profesionales.

* Tomar medidas para aumentar el valor de los contratos pablicos abiertos a adguisicionas.

Otras * Impulsar una reforma legislativa para mejorar la ley de competencia.

* Eliminar las rastriccionas que limitan las entradas nuevas en el sector minorista

e Eliminar las barreras restantes en el sector ferroviario.

s Continuar esfuerzos de conselidacidn en el sector bancario. Mejorar el marco de gobernanza.

Elaboracién propia con datos del Consejo de la Union Europea 10636/13
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Anexo G

Cuadro 5.6.3 Espania: Consolidacion Fiscal y Ajuste presupuestario 2014 — 2015.

Plan presupuestario 2014 — 2015

® Correccion de los desequilibrios presupuestales sustentados en
reformas estructurales

1. Esfuerzo presupuestario *  Reduccion de los gastos de los ministerios

®  Reformas sobre el aumento del Impuesto sobre Sociedades

* Medidas de equidad de recaudacion de impuestos en el ambito de |a
seguridad Social

estructural

* Comunidades Autonomas, medidas de ahorros de gastos (gasto
personal y farmacéutico

* Medidas preventivas y correctoras

. *  Publicacion de informes de seguimiento
2. Gobernanza economica

®  Secred la Autoridad Independiente de responsabilidad Fiscal

Gasto en el conjunto de las administraciones puablicas (CORA)
3. Eficiencia y calidad del gasto * Gastos de personal}. {;ongelamiento de salarios y la limitacion de la
oferta de empleo publico.

publico *  Enlorelative al gasto de pensiones, a traves de la Ley 22/2013 evitando
las congelaciones o aumentos no justificados

®  Elgasto sanitario: racionalizacion del gasto farmaceéutico y sanitario.

*  Educacion: disciplina presupuestaria, flexibilidad en la gestion
educativa.

Reforma tributaria amplia

4. Fiscalidad *  |ncremento impuesto a Scciedades
®* Incremento impositivo a productos de consumo come: tabace, alcohol.

*  Impuestos medicambientales: gases de efecto invernadero

Elaboracién propia tomado de Programa nacional de reformas, Reino de Espafia 2014.
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Anexo H

Cuadro 5.7. Unién Europea: Diagndsticos y requisitos del Sistema Financiero Europeo

Vulnerabilidades detectadas

Correccion de Vulnerabilidad

Medidas implementadas en la UE

I. Mejora de la calidad y
cantidad del capital bancario

5.7.1 Aumento de las reservas

Mayores instituciones
financieras

Mormas de liguidez (estrictas)

requisitos de capital para

*+  Sistemas de remunaracion sostenibles

*  Responsabilidad de gerentes en gestion de riesgos

*  Operaciones con derivados (Over the Counter (OTC) a
través de camaras de compensacion.

* Intervencion regulatoria en el comercio OTC

Il Introduccién de 5.7.2. Aumento de la transparencia Supervision de las agencias de calificacion.
compensacion a través de o Supervision de fondos de cobertura y fondos de
contrapartes centrales en el inversin alternativos.
comercio de derivados Regulacidn y supervisidn de bancos sombra.

*  Asssoramiento sobre tarifas

. Prohibicién de consultas y evaluaciones simultdneas.

*  Multas porinfracciones

*  Responsabilidad de agencias en calificacion

Il.a Regulacion de las agencias 5721 e Rotacién
de calificacién e  Regulacion de las participaciones en las agencias de
calificacién

. Tasa de interés de referencia en contratos verificable,
basada en transacciones y no estimaciones

Il.b Regulacion de los mercados 5722 s Registro de un regulador financiero y un registro de
de titulizacion informes que identifiquen los productos financieros
dafinos.

*  Comisién independiente que supervise el
funcionamiento de los procesos de titulizacion
compleja.

+  Creacidn de un regulador financiero

*  Autorizacidn y supervision continua

IL.c Regulacion de los fondos de 5723 * Sz requiere expariencia y confiabilidad
cobertura s Regulacidn dea fondos cerrados

e Prohibicion de la distribucion de fondos de cobertura a
inversares minoristas.

+  Reforma de la supervision financiera nacional.

Illl. Fortalecimiento de las 5.7 3 Fortalecimiento de la e Fortalecimiento de la  supervision  financiera
estructuras de supervision supervision financiera transfronteriza y Autoridad bancaria europea
internacional

e Reduccion del problema demasiado grande /
demasiado interconactado para fallar

IV. Liquidacion transfronteriza 5.7.4 Aumentar la estabilidad del . Separacion del comercio propietario del negocio de
de instituciones financieras sistema. depdsitos

*  Regulacidn del comercio de alta frecuencia

*  Prohibicion de ventas cortas en descubierto

*  Ssimplementaria a través del Macanismo de
Resolucion Unico.

V Participacion de los costos de 5.7.5. Aumento de la Justicia *  Recaudacion bancaria
|a crisis e Rescatar al acreador para liquidar y reorganizar las
instituciones

*+  Impussto a las transacciones financieras

Fuente: Elaboracion propia con datos de Markus Demiary / Thomias Schuster (2013)
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Anexo |

Cuadro 5.7.1 Union Europea: Aumento de las reservas

Aumento de las Medidas implementadas y leyes
reservas

Implementacion de Basilea lll/CRD IV para bancos

La proporcion de capital ordinaric de nivel 1debe de ser mas
responsable debe ser mas del triple para 2019

Regulaciones de capital y liquidez * |mplementacion de solvencia Il para companias de seguros

®  Requisitos de capital orientados a la toma de riesgos

®  Mejorar el gobierno corparativo en los bancos a traves de la
Directiva de requisitos de credito CRD IV,

®  Principios claros para el pago de componentes de
compensacion variable

Sistemas de compensacion ®  La supervision bancaria puede prohibir el pago de bonos en
ciertos casos

® Restriccion de la remuneracion variable pagadera de
inmediato a un maximo de compensacion fija

*  Los sistemas de compensacion variable a largo plazo deben
reflejar el exito o el fracaso a largo plazo del banco

®  Aprobacion de la junta general o del propietario del banco.

®  Sancion penal por incumplimiento de obligaciones de los
Culpabilidad y Sanciones directores gerentes en la gestion de riesgos, si un instituto de
credito en sus acciones o, con seguros, el cumplimiento de los
contratos de seguro esta en peligro.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Markus Demary / Thomas Schuster [2013)
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Anexo J

Cuadro 5.7.1.1. Principales elementos de Basilea |Il. Reformas en materia microprudencial y macroprudencial

#  Limitacion del nivel de endeudamiento a una ratio
minima del 3 %, calculada como el cociente entre el
capital Tier 1 y los activos totales, incluyendo opera-
ciones fuera de balance, independientementa dal
riesgo de estas exposicionas (a diferencia de los
requerimientos de capital, se fijan sobre los APR).

Microprudencial

¥  Megjora la definicion y |a calidad del capital ordinario y
de los riesgos de los activos. Definicion de capital mas
astricta de nivel 1 y de nivel 2 (Tiers 1 y 2): algunos
instrumentos hibridos dejan de ser reconocidos como
parte del capital de mayor calidad, ordinario de nivel 1 | *»
(CET1, common equity Tier 1).

¥ Aumento de capital minimo requerido. Para el capital
CET1, 4,5 % + 1.5 adicional, se eleva hasta el 6 % (ratio
minima de capital de nivel 1) + 2% capital de nivel 2 sube
3 8 % (ratio de capital total). ratic de financiacion estable disponible (NSFR), exige

= Establece un colchdn da conservacidn adicional de 2,5% a los bancos un nivel minimo de fuentes de
para el CET1 por encima de los requerimientos minimos financiacion estables en relacion con el grado de
de capital, para absorber pérdidas en tiempos de liquidez de sus activos.
tension para mantener asi la capacidad de prestar a Iz
aconomia real.

Intreduccién de daos estandares minimos de liquidez:
i) Ia ratio de cobertura de liquidez (LCR). Los bancos
tienen que mantener un nivel de activos liquidos
suficientes para enfrentar sus necesidades de
liquidez de corto plaze en casos de tension, y ii) la

Macroprudencial

Se establece un colchon de capital anticiclico, con el
objetive de prevenir y mitigar riesgos sistémicos de
naturaleza ciclica entre 0% y 2.5% del RWA (BCBS,
2011a, Seccidon 139), compuestc por capital
ordinario Tier 1, disefiado para evitar un cracimiento
crediticio excesivo a escala agregada.

amortiguador anticiclico y de 1 a3 3.5 por ciento para
los bancos de importancia sistémica global (G-SIFI)
Para las entidades designadas de importancia
sistémica por su  tamafio, complejidad e
interconexiones.

¥ Megjora en el tratamiento de riesgo de marcado, control | *
de las operaciones fuera de balance, las titulizaciones y
2l calculo de exposiciones al riesgo de contraparte. Se
desarrollz un marco de limites a los grandes riesgos,
para acotar la concentracion excesiva dal conjunto de
los riesgos del banco con cada contraparte individual
hasta un maximo del 25 % del capital Tier 1 de la entidad. | 4
En caso de que |a entidad sea un banco de importancia
sistémica global (G-5IB), sus exposiciones con ofra G-SIB
no podran exceder del 15 % de su capital Tier 1.

Fuente: Tomado del Informe Banco de Espafia 2017.

Cuadro 5.7.1.2. Espafia: Reformas de las cajas de ahorro 2010.

Medidas que impulsaban una mayor

Medidas que facilitaban el acceso a los
mercados de capitales.

La posibilidad de emitir cuotas
participativas con derechos devoto y la
obligacion de sacar a cotizacidn en
mercados secundarios las emisiones de

Medidas que facilitaban diferentes
alternativas de organizacion
institucional que permitian el acceso al
mercado.

La creacion de un sistema institucional
de proteccion (SIP) Entidad en la cual

profesionalizacion de los drganos de
gobierno de estas entidades.

Mivel de conocimientos y experiencia
adecuados a los miembros del consejo
y de la comision de control para el

cuotas participativas  dirigidas  al | las cajas de ahorro podrian ejercer su | desarrclle de sus funciones;
publico en general. actividad financiera.
Dos nuevas comisiones: La comisién da
Los SIP son grupos constituidos | retribucion y nombramientos y La
consclidables de entidades de crédito, | Comisidn de |a obra social
dominados por una entidad central.
Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de Espafia
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Anexo K

Cuadre 5.7.1.2.1 Espana: Ley de reforzamiento del sistema financiero

Requerimientos de capital.
Reforzar las entidades de credite espanolas en la
misma linea que los Acuerdos de Basilea IIl.

Se requirio a las entidades el cumplimiento de un
nivel minimo de capital principal, con relacion a
los activos ponderados por riesgo, del & %, o del
10 %.

Tomar medidas extracrdinarias en caso de no
cumplir con los requisitos.

. La

Establecimiento del FROB I1.
Con el proposite de aminorar las dificultades de
acceso de las entidades espafiolas a los mercados
financieros mayecristas.
Se permitio que el FROB pudiera dar apoyos
mediante la adquisicion de acciones ordinarias de
las entidades que no cumplieran los niveles
exigidos de capital [y asi lo solicitaran).
entidad debia presentar un plan de
recapitalizacion en el que, ademas de incluir su
plan de negocio, debia asumir una serie de
compromisos, entre otros la reduccion de sus
costes estructurales, a la mejora de su gobierno
corporativo y a la evolucion de su actividad de
crédito.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de Espaiia

Cuadro 5.7.1.3 Espafia: Cambios normativos (2008 — 2011)

*  Real Decreto-ley 6/2008, por el que se crea el Fondo
para la Adquisicion de Activos Financieros (FAAF). 10 de
octubre de 2008

e  Real Decreto-ley 11/2010, de reforma del sector de
cajas de ahorros. 3 de julio de 2010.

*  Real Decreto 1642/2008, que reforma los Fondos de
Garantia de Depositos. 10 de octubre de 2008.

e  Real Decreto-ley 2/2011, de reforzamisnto de los
requisitos de solvencia de las entidades de credito.
18 de febrero de 2011

*  Real Decreto-ley 7/2008, de medidas urgentes en
materia econdmico-financiera. 13 de octubre de 2008

e Real Decreto 771/2011, por el que se modifican el Real
Decreto 216/2008, de 15 de febrero, de recursos
propios de las entidades financieras, y

. Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, sobre
fondos de garantiz de depdsitos de las entidades de
crédito. 3 de junio de 2011

*  Real Decreto-ley 9/2009, por el que se crea el Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB).
26 de junio de 2009

e Real Decreto-ley 16/2011, por el que se reunifican los
tres Fondos de Garantia de Depositos.
14 de octubre de 2011

Circular del Banco de Espafia 3/2010, que modifico la Circular
4/2004, de 22 de diciembre, sobre normas de informacion
financiera publica y reservada, y modelos de estados
financieros. 29 de junio de 2010.

Circular del Banco de Espafia 5/2011, que modifica la
Circular 4/2004, de 22 de diciembre, sobre normas de
informacion financiera publica y reservada, y modelos de
estados financieros. 30 de noviembre de 2011

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de Espafia
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Anexo L

Cuadro 5.7.2 Unién Europea: Aumento de la transparencia de los mercados y productos

* Introduccion de contrapartes centrales
® Derechos de inspeccion e intervencion del regulador financiero.
* Llas agencias de calificacion (Cuadro 11.2.1)
¢ Comercio solo a traves de camaras de compensacion centrales
Derivadeos (OTC) y Agencias (Cuadro 11.2.2)
de calificacion e Obligacion de registro y de informar a los supervisores financieros.
®  Prohibicion de consultas y evaluaciones simultaneas.
®  Multas por infracciones
® Responsabilidad y reservas
& Rotacion
® Regulacion de las participaciones en las agencias de calificacion
®  Autorizacion y supervision continua
Fondos de cobertura y *  Serequiere experiencia y confiabilidad
fondos de inversion ¢ Regulacion de fondos cerrados
alternativos. ®  Prohibicion de la distribucion de fondos de cobertura a inversores
minoristas. (cuadro 11.2.3)
*  Aumentar la transparencia
®*  Reduccion de riesgos.
Bancos en la sombra *  Fortalecimiento del respaldo de capital de las inversiones en los bancos
sombra.
*  Amortiguadores de seguridad para evitar salidas de liquidez en fondos
del mercado monetaric

Fuente: Elaboracion propia con datos de Markus Demary / Thomas Schuster (2013)

Cuadro 5.7.2.1 Union Europea: Regulacion de las agencias de calificacion crediticia

e Disposiciones para las agencias de calificacion crediticia que buscan

proporcionar calificaciones en los Estados miembros de la UE para uso de las
Situacion instituciones de crédito, companias de seguros y companias de inversion de
capital.

Limite la dependencia de los bancos de las calificaciones externas.
Aumentar la transparencia y |a calidad de las calificaciones.

Objetivos Establecer regularidad en las calificaciones de los paises.

aumentar la independencia de las agencias de calificacion y su
responsabilidad

Registro en las autoridades reguladoras nacionales.

Primero, los supervisores nacicnales son responsables del monitoreo
continuo de las agencias de calificacion crediticia.

¢ Fsta tarea se transferira a la AEVM bajo la ley que establece un catalogo de
Medidas sanciones por infracciones.

® |eyde Implementacion del Reglamento de Calificacion de la UE
Ley ®  Entra en vigor el 14 de junio de 2010

Fuente: Elaboracion propia con datos de Markus Demary / Thomas Schuster (2013)

323



Anexo M

Cuadro 5.7.2.2 Union Europea: Regulacion de los OTC comercio de derivados

Situacion ser evaluados adecuadamente por el mercado, profundizaron la crisis debido a las

La Experiencia de la crisis mostré que existian derivados, cuyo valor y riesgo no pudieron

asimetrias de informacion y falta de liguidez en el mercado OTC para estos productos

Objetivo El comercio de derivados OTC deberia ser mas transparente y seguro

Medidas *  Seexcluyen las transaccionas en derivados para cubrir riesgos reales de las

*  Obligacion de compensacion para derivados OTC estandarizados para
contrapartes financieras en la UE

empresas.

*  Los derivados se deben informar a un repositorio comercial.

* L3 Autoridad Europea del Mercado de Valores supervisara los depositos
comerciales.

e liguidacion a través de contrapartes centrales

Ley

s leyde implementacion CRD IV

. Ley de aplicacion del Reglamento (UE) n0 648/2012 sobre derivados OTC,
contrapartes centrales y repositorios comerciales {Ley de implementacion de
EMIR]) Entrd en vigor el 13 de febraro de 2013

Fuente: Elaboracion propia con dates de Markus Demary / Thomas Schuster (2013

Cuadro 5.7.2.2 1. Alemania: Prohibicion de ventas cortas en descubierto

Situacién

Pérdida de confianza en los mercados financieros y brechas en la supervision.
Turbulencia en los mercados de deuda soberana y volatilidad del euro.

Objetivos

Prohibicion de transacciones que amenacen la estabilidad de los mercados financieros.

Medidas

=  Prohibicion de |a venta en corto descubierta de acciones y bonos del gobierno europeo admitidos
a cotizacicn en el mercado regulado en una bolsa de valores nacional.

e  Prohibicion de los swaps de incumplimiento crediticio (CDS) no financiados sobre las obligaciones
de los Estados miembros de Iz UE si el propdsito de |a garantia no es aparente

=  BMF y BaFin estdn autorizados a prohibir otras transacciones.

e Introduccion de un sistema de transparencia de dos niveles para posiciones cortas netas: primero
se debe informar a BaFin, luego se debe publicar esta posicion corta

Ley

Ley para prevenir el abuso de valores y derivados
21 de julic de 2010, 26 de marzo de 2012

Fuente: Elaboracién propia con datos de Markus Demary / Thomas Schuster (2013)

Cuadro 5.7.2.3 Unién Europea: Regulacién de los fondos de inversidn alternativos

Objetivas s  Desarrollo del marco regulatorio y de supervision.

*  Reglas cerradas para fondos mutuos y sus gerentes.

e Crear un mercado Unico para fondos de inversion y un estandar uniforme para
la proteccidn de los inversores

Medidas * Todas las medidas regulatorias europeas estan incluidas en el Codigo de

Inversion de Capital

Ley

s ley de aplicacién de la Directiva 2011/61 / UE sobre gestores de fondos de
inversion alternativos [AIFM)
. Entrada en vigor 22 de julio de 2013

Fuente: Elaboracién propia con datos de Markus Demary / Thomas Schuster (2013)
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Cuadro 5.7.3 Espaiia: Principales cambios normativos 2012-2013

3 de febrero de 2012: Real Decreto-ley 2/2012, de
saneamiento del sector financiero.

22 de marzo de 2013: Real Decreto-ley 6/2013, de
proteccion a los titulares de determinados productos de
ghorro e inversion y otras medidas financieras.

11 de mayo de 2012: Real Decreto-ley 18/2012, sobre
saneamiento y venta de los actives inmobiliarios del
sector financiero.

27 da diciembre de 2013: Ley 26/2013, reformas de cajas
de ahorros y fundaciones bancarias.

20 de julio de 2012: Firma del Memorando de

Entendimiento (MoU) entre la Comision Europea y

Espafia, que contiene dos documentos: Cuadre 5.7.3.1

¥  Memorando sobre condiciones de politica sectorial
financiera.

¥ Acuerdo sobre el marco de asistencia financiera
entre la Facilidad Europea des Estabilizacion
Financiera (FEEF), el Estado Espafiol , el Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) como
garante y el Banco de Espafia.

28 de septiembre de 2012: Circular del Banco de Espafia
6/2012, modificacidon de la Circular 4/2004, de 22 de
diciembre, sobre normas de informacién financiera
publica y reservada, y modelos de estados financieros.

Medidas legislativas relacionadas con el MoU:

-

31 de agosto de 2012: Real Dacreto-ley 24/2012, de
reestructuracién y resolucidn de entidades de crédito
(incorporado posteriormente en la Ley 9/2012).

26 de junio de 2013: Directiva 2013/36/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, relativa al accesoala
actividad de las entidades de crédito y a la supervisién
prudencial de |as entidades de cradito y las emprasas de
inversion.

14 de noviembre de 2012: Lley 9/2012, de
reestructuracion y resolucidn de entidades de crédito.

26 de junio de 2013: Reglamento (UE) n.2 575/2013 del
Parlamento Europeo y del Consejo, sobre los requisitos
prudenciales de las entidades de crédito y las empresas
de inversion.

15 de noviembre de 2012: Real Decreto 1555/2012, por
el que se establece el régimean juridico de las sociadades
de gastion de activos.

29 de noviembre de 2013: Real Dacreto-ley 14/2013, de
medidas urgentes para la adaptacion a la normativa da
la Unién Europea en materia de supervision y solvencia
de entidades financieras.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de Espafia

Cuadro 5.7.3.1 Espafia: El Memorandum de Entendimiento (MoU) con la Comision Europea

Componentes

Requisitos

Clasificacion de las entidades en cuatro grupos (grupos 0
a 3, en funcidn del déficit de capital que presentaron la
necesidad o no de recurrir a ayuda publica).
a.  Basadaen la prusba de caracter general (top-
down), publicada el 21 de junio de 2012

Reforzar la solvencia de las entidades con el
cumplimiento por todas ellas de un nivel de capital
de primera calidad del 5 %.

Establecimiento de estrategias de
reestructuracidn o resolucién de
vulnerablas.

racapitalizacion,
entidades mas

Fortalecer la gobernanza de las cajas de ahorros y
limitar la retribucidn de los ejecutivos y consejeros
de las entidades que recibieran ayuda publica.

Segregacion de activos dafiados de las entidades que
recibieron apoyo publico para su recapitalizacion.

Realizar ejercicios de transparencia adicionales
sobre |a situacion del sector.
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Cuadro 5.7.3.2 Espafia: Principales cambios normatives en el sector financiero 2014 - 2016.

26 de junio de 2014: Ley 10/2014, de ordenacidn, supervision
y solvencia de entidades de crédito.

& de noviembre de 2015: Real Decreto 1012/2015, por el que
se desarrolla la Ley 11/2015, de 18 d= junio, de recuperacion
y resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios
de inversién.

13 de febrero de 2015: Real Decreto 84/2015, por el que se
desarrollz Iz Ley 10/2004, de 26 de junio, de ordenacion,
supervision y solvencia de entidades de crédito.

20 de diciembre de 2015: se modifica el Real Decrato
2606/1596, de 20 de diciembre, sobre fondos de garantia de
depositos de entidades de crédito.

18 de junio de 2015: Ley 11/2015, de recuperacion y
resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de

2 de febrero de 2016: Circular del Banco de Espafia 2/2016, a
las entidades de crédito, sobre supervision y solvencia, que
completa la adaptacion del ordenamiento juridico espafiol a

inversion.

la Diractiva 2013/36/UE y al Reglamento (UE) N. 2 575/2013.

Fuente: Tomado de Informe anual Banco de Espafia

Cuadro 5.7.4 Union Europea: Medidas para la estabilidad creciente del sistema financiero

* Reduccion de las entidades demasiado grande / demasiado
interconectado para fallar
* |asupervision financiera debe poderimponer recargos de capital.
* Planificacion de la reorganizacion y liquidacion ordenada de
Importancia sistémica bancos.
* Marco legal europeo para la reorganizacion y resolucion de los
bancos
* Separacion de la negociacion propietaria sin relacion con el cliente
Operaciones por cuenta propia del negocio de depositos
Cierre de brechas de supervision
Extension de |a definicion de negociacion patentada entorno a la
negociacion de alta frecuencia
Registro con el supervisar.
Cantidad minima de cambio de precio
Las practicas comerciales sin intencidn comercial se consideran
Comercio de alta frecuencia manipulacién del mercado
Los sistemas de negociacion no deben perturbar el mercado.
Tasa por el uso excesivo de sistemas comerciales
Ventas en corto *  Prohibicion de ventas cortas en descubierto

Fuente: Elaboracion propia con datos de Markus Demary / Thomas Schuster (2013)
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Cuadro 5.7.4.1 Alemania: Separacion del comercio del propietario del negocio del cliente

Situacion

Reestructuracion o resolucion de entidades de crédito o grupos financieros de importancia
sistémica en un proceso ordenado.

Objetivos

* Planificacion de la reorganizacion y resolucion de las instituciones de credito: las
autoridades deben ser responsables de la resolucion de las instituciones o grupos
financieros de importancia sistemica v de planificar las medidas de resolucion; Los
acuerdos deberian ser posibles sin pérdidas para el presupuesto estatal

* Proteccion contra riesgos: se deben tomar medidas para proteger las transacciones
comerciales y otras transacciones riesgosas del negocio del cliente cuando las empresas
riesgosas alcanzan cierto nivel

* Responsabilidad penal de los gerentes en la gestion de riesgos en el caso de que Ia
institucion haya tenido dificultades debide a incumplimientos de obligaciones en la
gestion de riesgos

Medidas

*  Planificacion de la reorganizacion: las instituciones de importancia sistemica preparan
planes de recuperacion en preparacion para la crisis; Desarrollo de medidas con las que el
Instituto pueda sobrevivir a las crisis por si solo; El banco tiene que describir las opciones
de accion relacionadas con el escenario que la gerencia puede tomar

*  Planificacion de la liquidacion: se establece una entidad especial en BaFin, que elabora
planes de resolucion y toma medidas de precaucion.

*  Proteccion contra riesgos: prohibicion de transacciones especulativas por cuenta propia
por encima de cierto umbral; las transacciones especulativas pueden continuar operando
si se transfieren a una empresa economica y legalmente independiente; esta empresa
debe refinanciar de manera independiente y sin garantias de la empresa matriz y tiene
obligaciones de informacion con la supervision; el Instituto Financiero de Comercio no
puede proporcionar servicios de pago.

Prohibicion de transacciones de crédito y garantia con fondos de cobertura;
Prohibicion de actividades de creacion de mercado en ventas en corto y ciertos swaps de
incumplimiento crediticio

Ley

Ley para proteger riesgos y planificar la reorganizacion y resolucion de entidades de crédito y
grupos financieros.
Decision del Consejo Federal, 7 de junio de 2013

Fuente: Elaboracién propia con datos de Markus Demary / Thomas Schuster {2013)
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Cuadro 5.7.4.2 Alemania: Regulacion del comercio de alta frecuencia

El comercio electronico se ha vuelto mas importante. Los programas de negociacion algoritmica
Situacion generan sefales de compra y venta en fracciones de segundo y permiten mantener
instrumentos financieres solo por cortos periodos de tiempo. La velocidad y la complejidad del
comercio han aumentado el alto volumen de pedidos conduce al uso excesivo y la congestion
de los sistemas comerciales. Las estrategias de negociacion algoritmica pueden reaccionar
exageradamente a los eventos y tambien pueden ser mal utilizadas para confundir

Objetivos Limitar los riesgos sin prohibir generalmente el comercio en estrategias de comercio algoritmico

e (Cerrar una brecha de supervision al expandir el comercio patentado alrededor del comercio

Medidas de alta frecuencia * Los operadores de alta frecuencia estan bajo la supervision de BaFin

® Organizacionalmente, las instituciones financieras deben garantizar que los sistemas de
negociacion no perturben el mercado.

® Llas practicas comerciales sin intencion comercial se consideran manipulacion del mercado.

®  Tasa por uso excesivo de sistemas de negociacion

® Introduccion de una cantidad minima de cambio de precio.

Ley ®  ley parala prevencion de peligros y abusos en el comercio de alta frecuencia
e 7 de mayo de 2012, 14 de noviembre de 2013

Fuente: Elaboracidn propia con datos de Markus Demary / Thomas Schuster (2013)

Cuadro 5.7.5 Medidas para lograr una mejor distribucion del costo de la crisis en el futuro

* |os bancos de tamafo minimo ayudan a construir un
fondo para usar en caso de reestructuracion bancaria

* |os fondos del banco se utilizan antes de que el estado

Impuesto a la banca tenga que intervenir de manera solidaria

* Implicacion de la industria financiera en los costos de
hacer frente a una crisis financiera.

* Marco legal suropeo para gravamenes bancarios en
todos los paises de la UE

* Introduccion de la posibilidad fundamental de
participacion de los acreedores.

*  Mejorar la preparacion de |a resolucion ordenada de los

Rescatar al acreedor bancos.

* |os antiguos propietarios y acreedores son los primeros
en perder su participacion.

* (Compromise con una directiva europea de
reestructuracion

Impuesto sobre las transacciones ® Participacion del sector financierc en los costos de la
. . crisis.

financieras ) ) )
* Complemento a las medidas regulatorias previamente

adoptadas

Fuente: Elaboracion propia con datos de Markus Demary / Thomas Schuster (2013)

328



Anexo Q

Cuadro 5.8 Union Europea: Principales reformas estructurales 2012

Reforma Laboral

L]

Mueva politica de empleo

Flexibilidad en la regulacién de las
relaciones laborales, acuerdos sobre |3
jornada labaoral.

Reducir las prestaciones laborales y los
salarios, s2 le llama la devaluacion
interna.

Reforma Bienestar
Social (pensiones)

Libro Blanco 2012. El objetive fue
orientar los instrumentos politicos de la
Unidn para respaldar los esfuerzos de los
paises miembros, en la aplicacién de
reformas a los sistemas de pensiones
nacionales. Medidas

Elevacion ponderada de la edad de
jubilacion con criterios igualitarios para
hombres y mujeres.

Penalizacion de las jubilaciones
anticipadas;

Fomento o incentivacion del retraso en
el acceso 3 la jubilacion;

Reformas sistémicas que pretenden, de
forma voluntaria u obligatoria,
redistribuir riegos entre lo publico y lo
privado

Fuente: Elaboracidn propia con datos del decreto
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Cuadro 5.8.1 Espafa: Principales reformas estructurales 2012 — 2014.

Reformas

Medidas adoptadas

1. Laboral

—  Acuerdo de los agentes sociales para el Empleo y la Negociacion Colectiva 2012, 2013 y 2014 Los salarios no deberdn
exceder el crecimiento del 0,5% en 2012 y del 0,6% en 2013, moderacidn salarial, con una cldusula de revision ligada por
primera vez & la inflacidn europea.

— Impulso de |z flexibilidad interna como alternativa a la destruccion de empleo vy potenciacion de la movilidad en la
empresa.

—  Modernizacion de la negociadon colectiva, para hacerla mas eguilibrada v cercana & las necesidades productives,
otorgando prioridad al convenio de empresa.

— Fomento de la empleabilidad de los trabajadores: Colaboracion de las agencias de coloczcion con los Servicios Publicos
de Emplee, e intensificacion del derecho de los trabajadores a la formacidn.

— Fomento de la creacidn de empleo y reduccidén de la dualidad laboral: Nueve contrato indefinide de apoyo a los
emprendedores; prohibicion del encadenamiento de contratos temporales; potenciacion del contrato & tiempo parcial;
regulacion del teletrabajo.

—  Favorecimiento de |z eficiencia del mercado de trabajo: Racionzlizacion de los costes de despido v simplificacion del
régimen de despidos colectivos e individuales por causas economicas.

Medificaciones 2014
-

Nuevo modelo de formacion para el empleo. S5e basd en el control de la gestion de los recursos pablicos.

Nuevo sistema de intermediacion laboral. Puso en marcha mecanismo de emparejamiento de la oferta y demanda de
empleo.

Colaboracion pulblico — privada para |z celebracion de contratos laborzles conforme a las reglas comunes.

Estrategiz de emprendimiento y emplec joven 2013 — 2016.

Plan Nacional de Implementacion de la Garantia Juvenil

2. Seguridad Social

— Incremento del caracter progresive de las contribuciones a la Seguridad Social: Equiparacion de los conceptos
computables a efectos de cotizacion con el sistema de tributacion por rendimientos del trabzjo y establecimiento de un
limite maximo de los conceptos excluidos de cotizacion.

—  Refuerzo de la obligacion de cotizar, homogeneizando los recargos por retraso en el abono de cuctas en el 20%.

— Fomento de |la prolongacion de la vida laboral, estableciendo la prohibicion de dausulas de jubilacidn obligatoria en los

(Pensiones) convenios colectivos, v la obligacion de realizar unz aportacion al Tesoro Plblico por las empresas con beneficios que
acometan despidos colectivos que afecten a trabajadores mayores de 50 afios.
—  Racionalizacidn y ordenacion del sistema de bonificaciones.
—  Racicnalizacion del subsidio de desempleo para mayores de 55 afios.
—  Aplicacion del calendario previsto en |z Ley 27/2011 para el incremento de |z edad de jubilacion.
Medificaciones 2014
—  Revalorizacion de las pensiones y la introduccién de un factor indice de vida a través de la Ley 22/2013.
—  Adopcion de medidas urgentes para contener el déficit tarifario acumulado, que alcanzd en 2011 los €24 000M.
—  Suspension de incentivos econémicos a la construccidn de nuevas instalaciones primadas.
—  Medidas para la correccidn de las desviaciones por desajustes entre costes e ingresos de los sectores eléctrico v
3.  Energia gasista.
—  Construccion de un Almacén Temporal Centralizado de residuos nucleares y un centro tecnoldgico.
Medidas para racionalizar el gasto sanitario
—  Racionalizacidn del acceso a los servidos sanitarios.
—  Unificacidn de una cartera bésica de servicios, comun a todas las CCAA.
—  Reduccidn del gasto en medicamentos: Nuevo modelo de aportaciones de los usuarios en funcién de la rentas,
actualizacion del Nomencldtor, potenciacion de los genéricos, adecuacion del nimero de dosis de los envaszes.
4. Sector Publico —  Eficiencia en el gasto sanitaric: Plataforma de Compras Centralizada (Ahorro de 37ME en vacunas).

Medidas para racionalizar el gasto en educacion.

— Incremento del numere de alumnos por aula en educacion bésica (aumento del 20% schre el méxime de 25 alumnos
en Primaria y 30 en Secundaria).

—  Racionalizacidn de la oferta educativa en Bachillerato, FP y educacion universitaria.

—  Redefinicion del sistema de becas, para incorporar estimulos al rendimiento.
Modificaciones 2014 (cuadros 4.5)

Medidas del gasto

—  Disminucion gasto en salarios publicos, gasto en pensiones, gasto sanitario, gasto en educacion v la lucha contra Iz
morosidad.

Medidas de ingreso

—  Reforma tributaria amplia
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Cuadro 5.9 Unién Europea: Avances hacia una unidn econdmica y monetaria completa

Informe de los cinco presidentes (2015) y el futuro de las finanzas de la UE 2017.

a) Lz promocion de inversiones

*  Que generaran crecimiento econdmico y empleo en la eurozona

*  Apoyados por la flexibilizacion de las reglas del PEC, incluido en el semestre europeo.
b) Lz consclidacion de |z Unién Bancaria plena

*  Requeriz una legislacion nacional y europea asumida por |3 Junta Europea de Riesgo
Sistemdtico (JERS),
c) La puesta en marcha del Mecanismo Unico de Resolucian
*  Ayudaria a sanear los bancos en problemas
*  Proteger al sistama financiero europeo del riesgo de incumplimiento
d) Establecimiento de un Sistema Europeo de Seguro de Depdsitos (EDIS)
*  Para los sistemas nacionales de garantias de depositos, el cual se financiaria de forma privada,
mediante comisionas de los bancos participantes en los paises miembros para prevenir el riesgo
moral.

Con el objetivo de dar seguimiento al informe de los cinco prasidentes en los documentos de reflexién sobre la

profundizacion de la UME?, El futuro de las finanzas de la UE incluyo algunas propuestas.

1) la creacidn de un Fondo Monetario Europeo (EMF),

2] la integracion del contenido del Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza en el marco juridico de la Unién,

teniendo en cuenta |a flexibilidad adecuada incorporada en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

3) La incorporacion de nuevos instrumentos presupuestarios en la eurozona

4) Un informe en el que se detallan las funciones del ministro de economia y finanzas de Europa.

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Comision Europea
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