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En vez de esto, trabajemos duro. Acabemos de una vez con la unica
crisis amenazadora, que es la tragedia de no querer luchar por
superarla.

Albert Einstein
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Introduccioén

En los Ultimos afios se han observado transformaciones estructurales muy
profundas en la economia mundial, la globalizacion ha avanzado de manera
vertiginosa, se han intensificado los cambios tecnologicos han surgido nuevos
competidores que ahora rivalizan con las economias desarrolladas tradicionales.

Es evidente que la estructura econémica mundial es otra, existen contextos de
inestabilidad econémica y financiera que repercuten con fuerza ya no solo en las
economias en desarrollo sino en la actualidad en economias desarrolladas como
Estados Unidos y la Union Europea.

Es importante destacar que el estudio de las crisis financieras no es algo que sea
reciente, ya que el estudio de las mismas ha preocupado desde que estas
aparecieron, sin embargo, se sabe que las economias sufren crisis
frecuentemente en los dltimos tiempos. Los mecanismos que persigue el sistema
capitalista a través de la historia han demostrado que no son los correctos para la
poblacidn que en tiempos de crisis son los mas perjudicados.

La transformacién contemporanea de las economias inicia a partir del proceso de
desregulacion financiera la cual minimiza la participaciéon del Estado en las
decisiones de la economia, dejando al mercado como el principal mecanismo
asignador de recursos.

El sector financiero juega un papel importante en la orientacién de las actividades
de los agentes econdémicos (Familias, Empresas, Estado), ya que la participacion
de los mismos en los mercados financieros ahora es muy recurrente, esto a traves
de las opciones de financiamiento por parte de los mismos mercados y de la
banca, ademas de las expectativas de obtener rendimientos altos en actividades
especulativas.

Los procesos anteriores son  expresion de un término muy discutido: la
financiarizacion, las definiciones en torno a este concepto suelen ser diversas
aunque la mas recurrida es; la dominacion del sector financiero sobre las
decisiones del sector privado.

Se realizara el andlisis de las diferentes concepciones, en especial se ahondara
en una de ellas que define a la financiarizacion como la penetracion de las
finanzas en transacciones de la vida cotidiana la vivienda, seguros, pensiones y el
consumo, y que en un primer momento pareciera otorgar beneficios directos
sobre la renta personal de los trabajadores. (Lapavitsas 2009)

La discusion en torno a la definicion de financiarizacién puede ser variada, aunque
en todas sus formas, el término en general se enfoca a la relevancia que tiene el
sector financiero en la economia y en los diferentes sectores y agentes
economicos.

La liberalizaciéon acelerada de las finanzas ha contribuido a la especializacion de
las economias en el sector terciario en especial en el sector financiero, en 2008



en Estados Unidos se crea la burbuja inmobiliaria, la globalizaciéon de los
mercados financieros permitié que la crisis financiera se propagara con fuerza y
gue en la actualidad aun no sea superada.

El presente trabajo estudia la crisis financiera que inicio6 en 2008 en la Union
Europea en el caso particular de Grecia Y Espafia, sin embargo, en un primer
momento se realizé un analisis del comportamiento de estas economias antes de
integrarse a la CEE (1970 — 1980). El objeto de este analisis fue observar las
transformaciones que sufrieron estas economias en el contexto de los procesos de
liberalizacion y desregularizacion comercial y financiera, en un segundo momento,
se estudido el desempefio de estos paises justo después integrarse a la CEE
(1981 — 1999), este periodo es crucial ya que en el andlisis se logra observar que
las caracteristicas de cada economia son el resultado del proceso de
financiarizacion, el cual se establece en la zona euro implicitamente en los
lineamientos que establecieron los tratados de Maastricht.

En un tercer momento, se estudi6 el origen de la burbuja hipotecaria en Espafia y
el incremento descontrolado de la deuda griega, (2000- 2008), en el contexto del
inicio de la crisis financiera se entiende que la misma es producto del proceso
antes mencionado, por lo que el estudio de la crisis financiera se realizd no solo
desde una perspectiva financiera sino que también se incorpora la transformacion
de las estructuras productivas desde una perspectiva histérica, que nos da como
resultado el cambio de las relaciones del capital al dominio del capital
financiarizado.

El analisis se realiz6 partiendo del terreno productivo como determinante de los
problemas estructurales y de la posicion financiera, la Union Europea esta
conformada por paises diferentes entre si, por lo que en el transcurso de la
integracion econdémica y monetaria estas disparidades se han acentuado aun
mas, en la actualidad las divergencias han hecho aun mas profunda la crisis por
lo que se ha llegado a cuestionar la creacion del proyecto comunitario.

Se trata de brindar una explicacion mas alla de la esfera financiera, al considerar
gue existen otros factores reales (productivos que desembocan en problemas
estructurales de cada economia) que son la causa fundamental de la problematica
gue viven los paises europeos.

El objetivo general de la tesis es analizar el contexto histérico y la
reestructuracion economica de Grecia y Espafa en el periodo de adhesion de
cada pais a la Unién Europea (1981 — 2008), esto con el propdésito de identificar
los principales motivos u objetivos, por lo cual estos paises decidieron integrarse a
la Uniébn Europea, e identificar donde y en qué sectores se crearon las
vulnerabilidades que condujeron a estas economias a la crisis.

Se realiz6 un andlisis comparativo macroeconémico en el periodo de
(2008 — 2015), que permitié visualizar similitudes y diferencias acerca del origen y
manifestacion de la crisis financiera en Grecia y Espafia con el objeto de conocer
la influencia que tuvo el proceso de financiarizacion en estas economias.



Dados los objetivos anteriores surge el siguiente planteamiento: (Es la
expropiacion financiera, un mecanismo fundamental en las transformaciones
econdmicas y financieras que condujeron a Espafia y Grecia a la actual crisis
2008 — 20157

Para hacer frente a esta cuestion se plantearon las siguientes hipétesis:

1. “La autonomia y predominio del sector financiero en la economia lo han
llevado a obtener grandes beneficios de la renta social: de los gobiernos,
las empresas y de los trabajadores. Ha influido en la transformaciéon de la
banca, las corporaciones financieras y las relaciones econémicas entre
Mercado y Estado. El peso del sector financiero se ha incrementado
participando en los mercados libres mediante intermediaros (inversores
institucionales) creando una dependencia excesiva por parte de las
unidades econdmicas hacia las actividades que se realizan en los
mercados y con esto han creado inestabilidad y crisis”.

2. Las “ganancias de capital” han debilitado los fondos de acumulacion
productiva y de reproducciéon social, creando sobrecapitalizacion (papeles
financieros y préstamos de corto plazo para obtener liquidez y rembolsar
deudas anteriores) y subinversion de las empresas, ya que las ganancias
que quedan para reinversion productiva son menores, con ello la ganancia
financiera subordina a la reproduccion y ampliacion de la inversion
productiva. Por ello, en efecto, la succion del excedente por la via financiera
“Expropiacién financiera” genera inestabilidad y crisis al detenerse el
financiamiento (compra-venta de activos)

3. “En la zona euro, la crisis de 2008-2009 puso en evidencia algunas de las
inconsistencias con las que se cred dicha zona, como lo es la asimetria
productiva, macroecondémica y financiera, de los paises que la integran. Lo
gue volvio a los paises de la periferia en demandantes de activos liquidos
para el pago de las deudas contraidas con anterioridad, creando un sistema
de financiamiento estilo ponzi.

4. “La crisis financiera se ha expresado de manera diferente en los paises
impactando de manera diferenciada a los sectores productivos y a los
agentes economicos segun el nivel de endeudamiento que generaron en
los afios previos a la crisis”.

El contenido temético de la tesis se divide en cinco capitulos, el primer capitulo
comprende el marco tedrico en el cual se apoya la investigacion, se analiza el
término financiarizacion desde la perspectiva de diversos tedricos. La explicacion
del origen de las crisis financieras se inicia con el andlisis de la Hipétesis de la
Inestabilidad Financiera de Hyman Philip Minsky, que explica el ciclo financiero y
la configuracién de las estructuras de financiamiento de los agentes econdémicos.
Con el propésito de obtener una explicacién a detalle de esta teoria se incorpora
al estudio: El ciclo monetario de Minsky expuesto por Charles Kindleberger el cual
enriquece el analisis poniendo énfasis en la interpretacion historica y econémica
del estudio del origen de las crisis financieras, partiendo de una premisa
importante como lo es la inestabilidad del sistema crediticio. Dentro de este ciclo,



justamente en la parte de la sobrenegociacion, se presenta: La teoria de la
inflacion financiera de Jan Toporowski, quien parte de la premisa de la
sobrecapitalizacion de las empresas que provoca una mayor fragilidad en la
banca de forma inmediata al igual que el aumento en el precio de los activos
financieros, asi como posteriormente el descenso de los mismos en la parte de
declive del ciclo desarrollado por Irving Fisher en su :Teoria de la deuda —
deflacién en las grandes depresiones. En la parte final de este capitulo se estudia
una vision poskeynesiana del origen de la crisis financiera global en el contexto
del margen de seguridad de Minsky.

El capitulo dos muestra el contexto historico —econémico de Grecia y Espafia. El
periodo comprende de 1970 — 1980 es considerado como la etapa de pre -
integracion a la Comunidad Econdmica Europea (CEE), en él se visualiza la
estructura econdémica y financiera — a través de evidencia empirica - que
prevalecia en cada pais, se identifica la implementacion de las reformas
estructurales, planes de estabilizacion y de desarrollo industrial, que son
fundamentales en la explicacién del inicio de una nueva etapa conducida por los
procesos de liberalizacion y desregularizacion econémica y financiera - no solo en
estas economias sino a un nivel internacional. A su vez se hace referencia a los
Tratados constitutivos mas importantes que antecedieron este periodo.

El capitulo tres analiza el contexto econémico de Grecia y Espafia en el momento
de su integracion a la CEE. El periodo comprende de 1981 — 1999, nombrado
etapa de integracion, el analisis se limita hasta la consolidacion de la zona euro en
1999. Se estudia el comportamiento de los flujos financieros de IED, la orientacion
de las inversiones tanto al exterior como al interior, el nivel de la tasa de interés
es importante en la explicacion de la estructura econdémica de cada pais y en la
definicion acerca del origen de la crisis financiera en la época actual.

En el capitulo cuatro se realiza el andlisis de las principales variables que
contribuyeron al origen de la crisis financiera en los dos paises, como
repercutieron en la economia de cada pais. En Espafia la creacion de la burbuja
inmobiliaria 'y en Grecia el nivel de endeudamiento que excede
considerablemente los limites establecidos en la Unién Monetaria Europea (UME).

El capitulo cinco tiene el objetivo de explicar el origen de la crisis financiera en
Grecia y Espafia, analizar las causas y las particularidades en cada economia, las
medidas que se implementaron para combatir la crisis, algunas propuestas
adicionales para contrarrestar la situacion de estas economias. Se presenta el
analisis correlativo e indicadores del sector externo para las dos economias, las
variables de la correlacion se realizan entre los flujos de entrada de IED y el PIB al
igual de los niveles de deuda total del gobierno respecto al PIB en un periodo que
comprende 2000 — 2012, esto con el objeto de conocer el grado de significancia
entre estas variables y conocer cual es su importancia en el transcurso de la crisis.

Por ultimo se presentan los resultados de la investigacion como parte de las
conclusiones.



Capitulo 1. Financiarizacion y crisis una aproximacion teérica

1.1La financiarizacion

“‘En las ultimas tres décadas se han registrado vertiginosos cambios, que han
reconfigurado las relaciones del capital y el trabajo con la naturaleza. En la década
de los noventa se consolidé la Union Econémica Europea, con la unificacién
monetaria dio lugar a la zona euro bajo la hegemonia de Alemanial; en Asia
emergen primero Japon (y luego de su crisis en 1997) China con una fuerte
influencia en el sureste asiatico despuntan como paises industriales. En tanto
Estados Unidos afirma su posicién en América con la firma del TLCAN e intenta
extenderla a toda América Latina con el Acuerdo de Libre Comercio de las
Américas (iniciativa que exhibié su crisis en 2005). Ello ha implicado una
redefinicion de los paises centrales, periféricos, en transicion y emergentes.
Simultdneamente, la liberalizacion comercial y financiera involucra la
desregulacion y el abandono de la rectoria del estado en la economia, para dejar
al mercado como mecanismo asignador de recursos y con ello la rentabilidad de
corto plazo orienté las actividades de los agentes econdmicos y financieros”.
(Avila, J; Hernandez, H; Narro, J, 2014)

Inicia el incremento de la competencia entre las empresas el cual guarda mayor
concentracion y centralizacion del capital a través de fusiones y adquisiciones
facilitando la privatizacién de empresas estatales — en algunos paises de América
Latina- y el acceso a nuevas fuentes de financiamiento en el mercado de
capitales. Una parte importante de las empresas se convirti6 en activos
financieros — estos generan altas ganancias al igual que liquidez — vinculando las
ganancias financieras con las productivas.

La innovacién financiera es representada por nuevos mercados — Derivados- la
cual crea instrumentos sofisticados que coadyuvan a la integracion del capital y
de los flujos de capital.

Para algunas corrientes del pensamiento econdmico estos procesos dan inicio a
una nueva etapa del capitalismo llamada financiarizacion. Existe un debate acerca
de la definicion de la financiarizacion, aunque en términos generales se ha
definido como la dominacion del sector financiero sobre las decisiones de los
agentes economicos, sin embargo, esta definicion pareciera decir poco, algunos
economistas principalmente heterodoxos consideran que la financiarizacion es una
nueva etapa del capitalismo, otros hacen referencia a conexiones entre distintos
fendbmenos como son la globalizacibn y el neoliberalismo. Hay otros que
consideran que la financiarizacion es una etapa de transicion entre una forma de
acumulacion y otra.

LEl Euro se adopta como unidad de cuenta en los mercados financieros el 1 de enero de 1999 y como moneda oficial en 18
naciones (de las 28) que estan integradas en la Union Europea. Esas 18 naciones constituyen la zona euro.



Este es el caso de Carlota Pérez (2013) aun que formalmente no utiliza el término
financiarizacion, especifica:

El capital financiero tiene una funcién decisiva al comienzo apoya la etapa del
desarrollo de la revolucién tecnoldgica, después conduce a ahondar el
desacoplamiento que conduce al colapso de las bolsas, mas tarde contribuye
como agente en el proceso de despliegue una vez logrado el acoplamiento vy,
cuando se agota esa revolucion, ayuda al nacimiento de la proximaZ.

Cuando el capital financiero se ha desacoplado de la economia real y vuela por su
propia cuenta es cuando ocurren las mayores burbujas financieras. Quienes
persiguen la acumulacion de riqgueza obtienen enormes beneficios que se dan en
la esfera financiera pero desactivan el compromiso con las actividades
productivas, con excepcion de las tecnologias nuevas que atraen cada vez mas
dinero hacia las finanzas (Pérez 2013).

Una vision especifica sobre la financiarizacion la encontramos en Robert Boyer
(2000). Para él, la financiarizaciéon supone que el mercado de capitales impone
una tasa de rendimiento minima a las actividades productivas, la cual se
determina en el sector financiero, a este proceso lo denomina: “norma financiera”.
El incremento de la rentabilidad financiera limita el gasto de inversion y la
produccion, y reduce el monto del empleo y el salario.

Esta norma financiera va a actuar a través de dos canales: En primer lugar, existe
una funcidn restrictiva del mercado financiero en la determinacion de una norma
en la que crezca la rentabilidad, inicialmente en condiciones de facil acceso al
mercado financiero, puede expandir rapidamente la inversion. No obstante, en un
sistema, donde es permanente, ceteris paribus, el incremento de esta norma
tendra un efecto negativo sobre la inversion. En segundo lugar, es la
determinacion de sueldos y salarios, el elemento relevante es la rentabilidad
financiera, sin importar de donde se obtenga, si es el base al acelerado
crecimiento de la productividad, si es extraida directamente de la fuerza laboral o
de las rentas oligopdlica por innovaciones.

Otra definicion la ofrece Stockhammer (2008) donde indica que la financiarizacion
incluye la desregulacion del sector financiero; la proliferacibon de nuevos
instrumentos financieros, la liberacion 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 de la
valorizacion de los tenedores de acciones, aunados a gobiernos corporativos de

2 El desacoplamiento, acoplamiento y despliegue son etapas la autora define en un proceso de revolucién tecnolégica, en
la cual una economia tiene que desacoplarse de las actividades del paradigma obsoleto enfrentando una serie de tensiones
estructurales hay una pelea entre lo nuevo y lo viejo, mientras que el despliegue es un conducto al auge y la bonanzay el

acoplamiento a estas nuevas innovaciones. (Pérez 2013)



las grandes empresas (no financieras), con gran acceso de créditos a sectores
sociales que eran excluidos, cambios en los niveles de tasas de interés reales.

Para Costas Lapavitsas (2009) Este proceso ha sido de gran relevancia, la
penetracidén del sector financiero privado en las transacciones de la vida cotidiana,
como la vivienda, pensiones los seguros y el consumo. Un elemento a destacar
del andlisis de Lapavitsas se encuentra en los beneficios que obtiene el sector
financiero de la renta de los trabajadores y de otras capas sociales a lo cual llama
expropiacion financiera y que esta vinculada con la transformacién de los bancos y
de otras instituciones financieras (instituciones no bancarias como fondos de
pensiones, fondos monetarios, fondos de cobertura, fondos de capital privado etc.)
estas han ofrecido nuevas oportunidades de mediacién en el mercado financiero
conduciendo a realizar mas transacciones y obtener mas comisiones.

En este proceso se logra observar la transformacion de las relaciones del Estado
con la economia, en el capitalismo financiarizado, los bancos centrales centran su
atencion en el objetivo de la inflacion ignorando los excesos de la especulacion
financiera.

Existen tres aspectos relevantes de la financiarizacion, primero un contexto
dudoso del crecimiento de la productividad, segundo, las practicas labores
cambiantes y por ultimo los desplazamientos de la capacidad productiva global
(Lapavitsas 2009).

Otro aspecto relevante de la financiarizacion se encuentra en que:

Los mercados de acciones han sido fundamentales para la financiarizacion, pero
no porque proporcionen capital a las empresas industriales para invertir. Las
acciones han sido, mas bien, la palanca principal de la centralizacion del capital,
con todas sus funciones y adquisiciones. Las acciones crean necesariamente una
distancia entre los accionistas (el capital como propiedad) y directivos (el capital
como funcién). Los accionistas adquieren ciertos rasgos del rentista. Asi el
gobierno de las grandes sociedades andnimas, se ha convertido en uno de los
problemas mas importantes del capitalismo financiarizado.

En resumen, Lapavitsas centra su atencion en el proceso de expropiacion
financiera de los trabajadores y otras capas de la poblacién, y la creciente
dependencia de las grandes empresas respecto a libre mercado, (en detrimento
de las que tenian con los bancos) para conseguir financiacion externa, la clase
capitalista ha encontrado nuevas fuentes de ganancia en mecanismos financieros
modernizados.

En el analisis de Gerard Duménil y Dominique Levy (2007), exponen la era
neoliberal es la era de las finanzas, examinan la financiarizacion desde el punto de
vista del sector financiero, los hogares y las sociedades no financieras.

Asocian el auge del sector financiero con la era neoliberal, un aspecto relevante es
la actuacion de los inversionistas institucionales, del lado de los hogares invierten
en fondos y son los principalmente involucrados, estos autores realizan un analisis
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comparativo en Francia y Estados Unidos, donde especifican que en Francia, el
cambio de la forma de propiedad de las empresas, con la transformacion de las
empresas individuales en sociedades, se reflejo en el crecimiento de la cantidad
de acciones (del lado de la oferta). Ademas del aumento de la transferencia a
inversionistas institucionales (del lado de la demanda). (Dumenil y Levy 2007).

La nocion de financiarizacibn que comparten adquiere una forma particular en la
que se construye una red de interdependencia entre empresas, nacional e
internacional, que parece caracteristica de la era neoliberal, aunque no se pueda
distinguir cual es la parte de las verdaderas participaciones y cual 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 y
también de un aumento en las actividades crediticias por parte de los hogares.

Para Ozgur Orhangazi (2007) explica la financiarizacion para designar los cambios
que tiene el sector corporativo no financiero y los mercados financieros, explora
los efectos de la financiarizacion en las decisiones de inversion real de las
empresas.

La financiarizacidon podria tener efectos negativos sobre la inversién en activos
reales a través de dos canales. En primer lugar, aumento de las inversiones
financieras podria tener un efecto negativo por atentar la inversion real y en
segundo lugar, aumentar los pagos a los mercados financieros puede restringir la
inversion real por agotamiento de fondos internos, acortamiento horizontes de
planificacion y aumentar la incertidumbre. (Orhangazi 2007)

Mientras que Greta Kripper (2011) resume la discusion de algunos autores que
utilizan el término financiarizacion que significa para algunos (como se menciono
anteriormente) “‘la ascendencia de valor para los accionistas como un modo de
gobierno corporativo”; retoma algunos autores como Hilferding que utiliza el
término para referirse al gran poder politico y econémico de una clase en particular
la clase rentista. Para Crotty argumenta que la financiarizacibn ha tenido un
impacto profundo y negativo sobre las corporaciones no financieras
estadounidenses, lo que refleja crecientes ingresos extraidos de los mercados
financieros, estas demandas de los mercados financieros (altos ingresos y precios
de las acciones), se producen al mismo tiempo que el crecimiento econémico se
estanca.

Blecker argumenta que la financiarizacién vicia la validez de la tradicional
separacion convencional del estudio de la economia internacional en las
disciplinas distintas del comercio y las finanzas internacionales e invalida la
famosa creencia de la teoria comparativa. La especulacion financiera provoca el
desalineamiento de los tipos de cambio, porque conduce a un pais para inducir a
un déficit o superavit, dependiendo del caso, sera el grado de impacto sobre el
comercio e invalida la teoria de la ventaja comparativa



Para Greta: La financiarizacién se refiere a un “patrén de acumulacion en la que
los beneficios provienen cada vez mas a través de canales financieros en lugar
del comercio y de la produccién” (Kripper 2011).

Para Kari Polanyi (2013), la financiarizacion es uno de los aspectos de la
globalizacion que ha tenido consecuencias severamente profundas, para ella, la
financiarizacién inicia con el colapso de Bretton Woods, el inicio de las
desregulacion de las instituciones financieras y la expansion del crédito.

Los efectos de la financiarizacion para los paises en vias de desarrollo la expone
Juan Pablo Painceira (2011): Los paises en desarrollo ha pasados por dos
periodos distintos desde que comienza la financiarizacion, el primer periodo se
caracteriza con un considerable flujo de capital privado y por un gran déficit de la
cuenta corriente de esos paises, mientras que el segundo se caracterizo por la
acumulacion de las reservas en divisas y el flujo neto del capital de esos paises a
los paises industrializados.

Para Painceira el proceso de financiarizacion ha tenido como resultado la absurda
situacién en la que los paises pobres financian a los paises ricos, en la economia
mundial.

Como se observa el concepto de financiarizacion es diverso aunque en términos
generales podemos identificar las grandes transformaciones que han sufrido las
economias dentro de este proceso, el cambio en las actividades de la banca y la
creacion de nuevas instituciones financieras y no financieras que asumen un papel
importante dentro de los cambios el papel de la sociedad misma como nuevo
elemento generador de ganancia para los financieros.

De forma general se puede expresar que la financiarizacién modifico la estructura
de la actividad productiva, las bases del crecimiento econdémico y el
comportamiento de los agentes, todo pareciera indicar que el mercado de
capitales se sitla en el centro del sistema financiero, en un contexto de menor
inversion productiva y una redistribucion del ingreso en contra de los asalariados.

Los autores llegarian por lo menos a dos importantes conclusiones en primer
lugar, el sector financiero tienen gran relevancia en todos los aspectos de la
economia mundial, y en segundo, la financiarizacion ha traido consigo efectos
perjudiciales para gran parte de la poblacién mundial.

1.2Hipétesis de la Inestabilidad Financiera.

En una economia capitalista, el pasado el presente y el futuro estan vinculados no
solo por los bienes de capital y las caracteristicas de la fuerza laboral sino también
por las relaciones financieras. La hipotesis de la Inestabilidad Financiera (HIF), de
Minsky inicia con la necesidad de financiamiento que tienen los empresarios, en
una economia con costosos bienes de capital y un sistema financiero complejo y
sofisticado. (Minsky 1974).Las relaciones financieras que son claves para vincular
la propiedad de los bienes de capital lo que define la estructura de los procesos
productivos y la diversificacion de las estructuras de las relaciones financieras, los
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cambios tanto en la esfera de la produccidn como en el sector financiero se
retroalimentan y definen los cambios en las estructuras del sistema economico.

La HIF desarrollada por Minsky explica el impacto de la deuda sobre el
comportamiento del sistema y también incorpora la forma en la cual se valida la
deuda. Que se determina por los flujos de entradas y salidas (pago de deuda) de
capital a corto plazo, mas que por los montos de las deudas en si mismos. Minsky
pone énfasis en el sector bancario, aunque también se considera a otros
intermediarios financieros que constituyen el mercado de capitales donde se
realizan los intercambios de activos y pasivos de la deuda que de acuerdo a las
tasas de interés y precios de los activos, desarrollan nuevos productos (derivados,
hedge founds, mortgage founds, titulizacién, etc.) y nuevas formas de gestion de
las deudas y compras-venta de activos financieros (banca sombra) estos
esfuerzos por innovar los activos y los pasivos que se comercializan tienen por
objetivo incrementar las ganancias financieras y los flujos de compras se dirigen a
maximizar la ganancia, convirtiendo a los gestores en “buscadores de ganancias”.

1.2.1 Ciclos financieros

La HIF involucra una sucesion de procesos que dan lugar a un ciclo, que se
relacionan unos con otros. El ciclo inicia con la recuperacion econdmica debido a
la expansion del financiamiento, (dado un acervo de titulos, estos generan nuevos
instrumentos financieros sobre activos subyacentes, mejor conocidos como
productos derivados). Sube el precio de los titulos por lo cual aumentara el valor
financieros de las empresas que poseen estos titulos por lo que ahora existen
expectativas autocumplidas por parte de los inversores (las perspectivas son
buenas). Por lo tanto, incrementa la liquidez (cuasi dinero) y las ganancias esto a
su vez, incrementa las deudas con respecto a los activos (innovacion financiera),
esto se va a reflejar en una creciente tasa de apalancamiento.

A lo largo del tiempo, un mayor apalancamiento generara una caida de las
reservas (Ingresos, depositos, entradas de flujos de capital)de las corporaciones
financieras, y no financieras, bancarias y no bancarias; Los bancos aumentaran la
tasa de interés y reducen el volumen de los créditos que avala el Banco Central
(previendo metas de inflacion).

Estas medidas, hacen disminuir la demanda de titulos financieros, ceteris paribus,
cae la emisién y el precio de los titulos; se desarrollan expectativas negativas,
ahora se reduce el gasto de inversion, las deudas contraidas no se pueden
solventar con el ingreso presente. Esto desencadena la deflacién de los precios en
los mercados financieros, la caida de la demanda efectiva y por ende se llega a la
crisis.

El ciclo financiero implicito en la HIF, muestra que la expansion de la liquidez y el
financiamiento se realizan a través de pasivos no monetarios (titulos financieros),
el financiamiento es resultado de una diversificacién de portafolios con lo que la
creacion de créditos deben ser avalados por el mercado financiero. También se
hace evidente la condicién de las innovaciones financieras que se crean cuando
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los intermediarios financieros obtienen rendimientos positivos y estos generan
ganancias extraordinarias. (Minsky, 1964, citado en Lévy 2013 p. 144).

1.2.2 Estructuras financieras de las corporaciones

Las estructuras de financiamiento son otro punto nodal de la HIF las cuales se
dividen en cubiertas, especulativas y ponzi.

1.2.2.1 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 esa deuda.

1.2.2.2 Especulativas

Bajo estas estructuras se considera que las empresas cuando pueden cumplir
con todos sus compromisos de pago, pero no alcanzan a cubrir el interés que
esta deuda genera, por los que se ven obligadas a emitir nuevas deudas para
poder solventar la parte de los pasivos no cubiertos.

1.2.2.3 Ponzi

En las estructuras de financiamiento 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 deuda, con esto disminuye el
patrimonio de la unidad financiera y aumentan los compromisos sobre futuros
ingresos.

Una economia es inestable cuando predominan las estructuras de financiamiento
especulativas y ponzi. Por lo tanto, partiendo de los teoremas de esta teoria
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 a endeudarse en mayor medida, lo que puede producir estructuras de
financiamiento especulativas porque el monto de intereses que debe pagar las
empresas cada vez es mayor, pero el auge estimula a que las economias
transiten de estructuras cubiertas a especulativas y de especulativas a ponzi. En
efecto, una vez que se ha caido en una estructura de financiamiento especulativa,
es muy frecuente que se transite a una Ponzi para mantener la obtencién de
ganancias, pero acrecentando los prestamos. Por ello Minsky considera que,
existe una inestabilidad intrinseca a la necesidad de financiamiento de las
expresas que da lugar a un ciclo en el que se suceden periodos de estabilidad en
donde las estructuras son cubiertas y periodos de alta inestabilidad donde las
estructuras transitan facilmente de cubiertas a especulativas y de especulativas a
ponzi.
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1.3 Ciclo monetario de Minsky (Kindleberger)

El analisis de Kindleberger (1991) retoma el modelo anterior de Minsky enfocado
primordialmente a explicar una crisis financiera que ubica en una economia
nacional, cabe mencionar como se especifico anteriormente Minsky sostiene que
el sistema financiero es fragil, inestable y propenso a la crisis, su modelo se
generaliza e internacionaliza en la version de Kindleberger después de aplicarlo en
a la interpretacion de la historia econémica y financiera y en especial en el estudio
de las crisis financieras.

Cabe mencionar que este modelo expuesto por Kindleberger guarda una
particularidad interesante ya que va mas alla del propio analisis de Hyman Minsky,
ya que desarrolla una caracterizacion mas detallada del ciclo, incorporando la
generacion de manias especulativas, precedida por algun efecto de
desplazamiento, que después agota el sistema generando crisis y panico y crac.

1.3.1 Modelo

Segun Minsky Kindleberger, los sucesos que conducen a una crisis se inician con
un desplazamiento algun tipo de shock exdgeno o externo que sacude al sistema
macroecondémico. La naturaleza de este desplazamiento puede variar en funcién
del auge especulativo.

Puede identificarse como: es estallido o fin de una guerra, adopcion general de un
invento de efectos que sean penetrantes (canales, ferrocarriles, el automovil),
acontecimientos politicos, éxitos financieros o una conversion de la deuda que
hace bajar precipitadamente las tasas de interés. Cualquiera que sea la fuente de
desplazamiento o si es amplia y penetrante afectara el panorama de la economia,
cambiando las oportunidades de beneficio, al menos en algin sector de la
economia.

Este desplazamiento ofrece oportunidad de beneficio, en algunas lineas nuevas o
en otras que ya existen, algunas empresas y particulares aprovecharan sus
ahorros para iniciarse en las primeras lineas y desecharan las que ya existen. Si
las primeras oportunidades empiezan dominando a las segundas aqui es donde
empezara el auge.

En este modelo el auge se nutrira de la expansion del crédito bancario y no
bancario (porque también la expansién del crédito se realiza en el mercado de
valores o de capitales) que amplia la oferta monetaria y crediticia total. Los bancos
expandiran el dinero, bien emitiendo billetes del banco apegados a acuerdos
institucionales previos. Prestara en mayor medida que las adiciones a depdésitos
bancarios. Cabe mencionar, que el crédito bancario se muestra inestable en el
modelo de Minsky.

La inestabilidad del crédito bancario es esencial en el modelo de Minsky, aunque
con Kindleberger se da un paso adelante, ya que antes de que los bancos
evolucionaran, y después, los medios de pagos adicionales para alimentar una
mania especulativa estaban disponibles en la naturaleza del crédito.
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Los medios de pagos comienzan a ampliarse, desarrollado nuevos instrumentos y
de expansion del crédito personal fuera de los bancos. (Innovacion financiera)
Como lo observamos con la creacién de los inversores institucionales. Aunque se
busque corregir la inestabilidad del crédito personal, este continuara ofreciendo
medios de pago para financiar el auge si se les ofrecen estimulos.

Se inicia el proceso de especulaciéon porque las inversiones en los nuevos
productos financieros genera crecientes ganancias y se incrementa la demanda
efectiva de bienes o de activos financieros, a medida que la demanda crece ejerce
presion contra la capacidad de produccién de bienes en contra de la oferta de los
activos existentes, con ello se inicia el crecimiento de los precios, mostrando
nuevas oportunidades de beneficios atrayendo a cantidades considerables de
compafiias con deseos de invertir. Se desarrolla un feedback positivo,
simultaneamente la nueva inversién conduce a un incremento de la renta, que
continua estimulando inversiones e incrementos en la renta. A este momento
kindleberger lo llama <<euforia>>.

Si este proceso toma fuerza se tendra como resultado, --con frecuencia, aunque
no inevitablemente--, lo que Adam Smith llamo sobrenegociacion. (Kindleberger
1991).

Pero la sobrenegociacion puede suponer pura especulacion que conduce a un
aumento en los precios, la valoracion de los futuros beneficios o apalancamiento
excesivo. La especulacion por si misma implica comprar para revender mas tarde,
mas que para el uso, - como lo es el caso de las mercancias, o para la renta en el
caso de los activos financieros. Esta sobrevaloracién de activos se produce en la
euforia.

El apalancamiento excesivo nace de las necesidades de disponer de efectivo,
gue son bajas en tanto que el precio actual de un activo, como en cuanto a las
variaciones del precio. Esto significa comprar sin pagar o desembolsar el importe
total o en los plazos en las que venden el activo y después transfiere la obligacion
de efectuar los pagos futuros.

Es decir, en estas practicas donde existe auge la disponibilidad de efectivo es
escasa ya que la liquidez que se puede obtener de este proceso es en lo que
expresa como (cuasi dinero), propiamente existe la transferencia de pasivos.

En cuanto las unidades econdmicas (compafias o familias) ven a otros obtener
grandes beneficios, frutos de las compras y reventas especulativas tienden a
introducirse en el proceso, “las ovejas siguen al rebafio”.

Cuando la especulacion obtiene beneficio se separa de la conducta normal
racional, y deriva hacia lo que se describe como una “mania” o “burbuja “. El
termino mania hace hincapié en la irracionalidad, mientras que la burbuja presagia
auge. (ibidem p. 36).

Esta es la etapa donde la especulacion se separa de los objetos que son valiosos
y se vuelve hacia los ilusorios. EI niumero de personas que pretenden
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enriguecerse va en aumento, sin comprender el proceso en el que se han
involucrado. Es este periodo se incrementan los fraudes y los esquemas faciles.

En la sobrenegociacion histéricamente se observa una tendencia a la expansion
de este proceso de un pais a otro, los conductos suelen ser diversos. Los bienes y
activos que se negocian a nivel internacional y aumentan su precio también en un
mercado también lo haran en otros por medio del arbitraje. El multiplicador del
comercio exterior comunica los cambios en las rentas en un pais determinado a
otros, mediante el aumento o descenso en las importaciones. El flujo de capital
constituye un tercer conducto los flujos monetarios de oro o de plata o divisas son
el cuarto.

Se puede decir que existen factores psicologicos la euforia o el pesimismo de
inversor del pais se contagia a inversores de otro pais.

Mientras el auge sigue progresando, los tipos de interés, la velocidad de
circulacién y los precios seguirdn aumentando, pero existe determinado tiempo
donde algunas personas que participan en el proceso decidiran obtener beneficios
del mismo y venderan todos, los que iniciaron este proceso se retiran. En este
momento los precios empiezan a estabilizarse. Se empieza a observar un episodio
de “depresion financiera”, es decir, la economia sufre depresidén financiera
porque existe la posibilidad de no poder solventar sus deudas.

El momento de retirarse ha llegado se inicia una carrera por deshacerse de los
activos (inmobiliarios, financieros) con el propésito de obtener dinero, este
procesos se convierte en estampida o también llamado péanico.

Hay sefales especificas con las cuales se puede precipitar una crisis como
pueden ser: la quiebra de una compafia importante, o un banco que ha actuado
con gran optimismo, la revelacién de un desfalco o estafa, el descenso del precio
del activo original de la especulacién, ya que cabe recordar que solo al principio
este activo se considera sobrevalorado.

Los precios seguirdn bajando, las bancarrotas aumentan, la liquidacién en
principio se produce de manera ordenada, pero con mayor frecuencia, el panico es
brutal a medida que existe conciencia de que solo hay una determinada cantidad
de dinero, aunque no la suficiente como para que todos vendan a precios altos.

Hay otro término que define al proceso que surge en esta etapa es revulsion o
mejor conocido como descrédito, contra los bienes o activos financieros conduce a
los bancos a no conceder mas prestamos por este tipo de activos.

Este proceso puede llevar al panico, este se autoalimenta del mismo modo que lo
hacia la especulacion hasta que ocurren tres cosas:

1. Los precios descienden hasta que el nivel que la gente se siente
nuevamente tentada a retroceder hacia los activos menos liquidos.

14



2. La actividad comercial se corta estableciendo unos limites al descenso de
los precios suspendiendo los intercambios o0 suprimiendo las
negociaciones.

3. Un prestamista de ultimo recurso logra convencer al mercado de que habra
dinero disponible en cantidad suficiente para hacer frente a la demanda de
efectivo (ibidem p. 38 y 39)

Normalmente con la intervencién del prestamista dltima instancia se logra obtener
confianza incluso aunque las cantidades de dinero que se emitan no sean
cuantiosas, la sola idea de saber que se puede obtener efectivo suele ser
suficiente para mitigar los deseos

Hay una discusion sobre si deberia haber o no un prestamista de ultimo recurso,
los que se oponen, argumentan que su existencia alienta la especulacion, y puede
alentar el riesgo moral ya que indican que los partidarios han de preocuparse por
la actual crisis que por anticiparse a la crisis futura. A nivel internacional no existen
bancos centrales o gobiernos que sean capaces ni que estén adecuados para
actuar como prestamistas de ultimo recurso, aunque algunos paises han jugado
esa funcién al igual que el FMI, pero institucionalmente y reconocidos por todo el
mundo esta funcidn no recae en una institucion.

Cabe mencionar que Kindleberger nos hace una descripcion de cdmo se originan
las crisis financieras. El principal argumento que se trata de mostrar es que el ciclo
tiene un patron basico en el que se suceden etapas desplazamiento,
sobrenegociacidn, expansion monetaria, revulsion y descredito, generalizado
en términos modernos por la expansion de las transacciones financieras en todo el
planeta. El uso del modelo Kindleberger-- Minsky, contribuye a describir la
naturaleza de la economia capitalista, lo bastante bien como para dirigir la
atencién hacia problemas cruciales de la politica econémica.

Es importante observar que en la actualidad el tipo de bien o de activos que
produce origen del desplazamiento difiere y con ello la forma que adopta las
crisis, en 2008.En Estados Unidos se caracterizan por la emision excesiva de
créditos hipotecarios y la mala calificacion de los mismos expandiéndolos a nivel
internacional, aunque ya establecidos en la crisis de la zona europea en especifico
en los paises los cuales son objetos de este estudio, el deslazamiento se debe en
Grecia a la emision excesiva de deuda gubernamental y en Espafia la emision de
titulos financieros privados sobre la linea al igual que Estados Unidos en los
préstamos hipotecarios.

La forma de expansion del crédito difiere de un pais a otro y con ello el
desplazamiento hacia la especulacién a determinados sectores y activos que es
diferente cada pais-

Otro espacio ideal para aplicar este modelo es precisamente en el mercado de
divisas, en la que existe una variacién importante de los precios, a pesar de la
intervencion gubernamental y en la cual la especulaciéon ha causado grandes
estragos.
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1.4 Inflacién financiera y el mercado de capitales

En esta seccién se analiza la teoria de la inflacion financiera (Toporowski 1999),
para explicar a detalle lo que sucede en la etapa de la sobrenegociacion que se
considera en el modelo anterior, justamente donde aumentan los precios y las
inversiones se multiplican de forma exponencial.

A diferencia de Kindleberger, Toporowski no considera que esta
sobrenegociacidn se realice por motivos psicologicos (euforia) sino que pone el
énfasis en el aumento de la liquidez y la ganancia que se obtiene por esta via. De
esta manera, considera quela inflacion financiera supone que una parte creciente
de los rendimientos de las grandes corporaciones proviene del mercado de
capitales, que se financian por un sobreendeudamiento (bancario o bursétil) que
va a provocar inflacion o (en etapas de auge) deflacion financiera (etapas de
crisis), las cuales no se ligan directamente al proceso de expansion de la
acumulacion, la produccion ni el comercio; o sea la fase expansiva del ciclo esta
acompafiada por un proceso de sobrecapitalizacion de las corporaciones no
financieras, debido a que los precios de los mercados de los titulos esta por
encima del valor de los activos fijos en libros . (Levy 2013 p. 151).

Esta teoria sostiene que en los mercados de valores, los titulos a largo plazo estan
determinados por flujos en desequilibrio en los mercados. La sobrecapitalizacion
resultante de las empresas conduce a mayor fragilidad de la banca y socava la
politica monetaria y las relaciones estables entre corto y largo plazo, asi como las
tasas de interés.

La idea en relacion al mercado de capitales es que se encamina a la adquisicion y
emisién de titulos financieros, la cual provoca una sobrecapitalizacion de las
grandes corporaciones porque a través de este mecanismo adquieren liquidez y
altos rendimientos en el corto plazo, lo que les estimula a seguir emitiendo titulos.
Esta etapa topa con limite y suele revertirse en las recesiones, en este contexto se
genera incertidumbre y todo ello se traduce en la volatilidad de los precios de los
titulos financieros, lo cual genera incertidumbre e impide que el mercado de
capitales sea un espacio de intermediacion financiera, para aumentar la
produccion, lo que requeriria de financiamiento de mediano y largo plazos.

Los rendimientos de las corporaciones no financieras se mueven a través del ciclo
y se alimentan por los flujos y reflujos de liquidez que llegan al mercado de
capitales.

La entrada excesiva neta determina la entrada en valor y en volumen de inversién
en acciones y aumentan la liquidez del mercado. Ello proporciona un margen de
liquidez en el mercado que les permite absorber un mayor grado de ventas netas,
a inversionistas o agentes e instituciones financieras.

Los mercados de valores por lo tanto, no quiebran, porque estan fuera de
equilibrio, sino porque su desequilibrio ha sido insuficiente para acumular
suficiente exceso de entradas netas de capital para dar cabida a las ventas netas
actualmente deseadas por los inversores financieros. (Toporowski 1999 p. 4)
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Desde la perspectiva de Toporowski, hay tres precios importantes que determinan
la movilidad de los flujos de capital en el mercado financiero: el precio actual o de
mercado, el precio efectivo o en libros, y el precio nocional, que es el que
anuncian los corredores de bolsa sujeto a modificaciones cuando se cierran las
transacciones. El ciclo se inicia cuando las empresas tienen la necesidad de
solicitar financiamiento e incurren en pasivos bajo la forma de titulos de renta
variable y fija, que tienen como contraparte los fondos internos incorporados en los
activos fijos del capital productivo (Toporowski 1993 citado en Levy 2013 p. 164).

Cuando las empresas tienen planes de crecimiento acelerado aumentaran la
emision de titulos por encima del valor de sus activos fijos (valor en libros). Esto
llevara a las empresas a emitir “capital en exceso”, es decir, los pasivos entran en
las hojas de balance bajo la forma de acciones y bonos, cuya contrapartida son los
activos liquidos. --- los activos en las hojas de balance-, lo que genera una
inflacion financiera.

Se puede observar dos aspectos importantes en este andlisis: 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 influjos netos al
mercado de valores, por encima del “valor en libros”, ello hace que el stock de
capitales y por el refinanciamiento de la deuda.

Existen tres agentes que pueden influir en el influjo neto de capital en el mercado
de valores, las empresas que deciden el volumen del gasto y como lo financiaran,
el gobierno que determinara el monto de su déficit y cual sera su financiamiento y
las familias que determinan cudl es la composicion de sus ahorros que tendran en
activos del mercado de capitales y depdsitos bancarios.

En este proceso donde el “capital en exceso” (la parte del capital que se encuentra
invertido en titulos de las corporaciones), aumenta en proporcion del capital
emitido, lo que se traduce en ahora las ganancias de las empresas dependeran de
la transferencia de los titulos entre corporaciones.

La sobrecapitalizacion se refleja en la emision excesiva de titulos financieros que
no tienen relacién con el gasto en el capital fisico, esto va a provocar una
creciente expansion en el mercado de capitales, pero vuelve ineficiente a la
intermediacién financiera, porque esto se traduce en efectos negativos en la
inversion.

Un aspecto fundamental en esta teoria es como este proceso estimula la fusiéon o
adquisicion de empresas endeudadas, ya que en épocas de inflacion en el
mercado de capitales, las actividades productivas de la corporacibn moderna se
enfocan a la reestructuracion de balances empresariales y la fabricacion de dinero
comprando y vendiendo filiales. El mercado de capitales absorbe la liquidez de las
empresas, principalmente en el caso de la recompra coloca esa absorcion al
servicio de una creciente inflacion financiera.
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La inflacion financiera induce replantea la cuestidon de las reservas a largo plazo y
coloca en igualdad los gobiernos y las corporaciones, ambos buscan reestructurar
o sustituir su deuda en los mercados de capital. Lo que es una desventaja para el
sistema bancario porque los gobiernos y las grandes corporaciones habian sido
por tradicion los prestatarios mas importantes de los bancos.

La era de la inflacion financiera se inicia aproximadamente a mediados de los
setenta, fendbmeno caracterizado fundamentalmente por la desintermediaciéon
bancaria. Los bancos en esta situacion se han encaminado a desarrollar
préstamos a prestatarios antes ignorados (familias bajos ingresos), con mayores
riesgos. Prestamos dirigidos al adquirir bienes inmobiliarios, créditos al consumo
de las familias o a las empresas mas pequefas.

En la actualidad los bancos mediante procesos de innovacion como lo es la
titulacién, han mantenido operaciones fuera de balance por cantidades enormes
gue no estan sujetas a la regulacion propia del sistema bancario, y que a largo
plazo, los hace entrar en dificultades financieras propiciando crisis financieras y el
colapso de estas estructuras fue identificado por Minsky como la fragilidad
financiera.

Desde la década de los setenta, Charles P. Kindleberger y Hyman P. Minsky
argumentaron que la inflacion financiera es peligrosa, porque la desinflacion
eventual hace que los mercados financieros colapsen provocando consecuencias
devastadoras para las empresas no financieras que dependen de las finanzas. La
historia ha registrado una serie de colapsos provocados por la inflacién financiera,
en particular la crisis de 1929. Como se menciond Kindleberger supuso que los
principales motores en las inflaciones financieras son de caracter psicoldgico, la
gente no se resiste a la especulaciéon cuando tienen la posibilidad de generar
grandes ganancias, Para Toporowsky como vimos, el proceso se explica por la
necesidad de financiamiento de las empresas y por el aumento de los precios de
los activos financieros por encima de su valor en libros (al proporcionar liquidez y
ganancias), pero ambos constatan el aumento en la emisién de titulos, en el
crédito y el sobreendeudamiento/sobrecapitalizacion. Si esperan que el valor de
los activos se incremente y si es asi compraran mas de esos activos. El aumento
de la demanda provoca que esos activos suban de precio, las ganancias (inflacién
de activos) ataren a mas compradores, de esta manera el boom de los activos se
desarrolla, el auge se convierte en una mania.

Minsky analiza estas ideas y desarrolla una teoria del ciclo en el que la inflacion
financiera juega un papel importante, hace una combinacién entre la teoria de la
inversion de Kalecki® con su propia teoria original de las estructuras de
financiamiento. Este autor asegura que las inversiones que se realizan en base a

3Esta teoria explica que los salarios se gastan por lo regular en bienes de consumo y las ganancias se
ahorran por lo general, los capitalistas gastan en inversion mas los beneficios que ellos mismos van a recibir
por encima por encima de los salarios que pagan a sus trabajadores Sin embargo, las inversiones crecientes
(y aumento de los beneficios ) con el tiempo crean un gran stock de capital de tal manera que el exceso de
capacidad induce una caida de la inversién, y por lo tanto los beneficios. La caida de la inversion conduce al
boom y a una recesion.
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las transacciones en los mercados financieros, implica la creacion de pagos a
futuros y de ingresos futuros estas son estructuras de financiacién que tienen que
ser liquidadas con nuevos financiamientos, lo que finalmente conducird a un
financiamiento especulativo y luego a uno de tipo ponzi, como se menciond
anteriormente.

Minsky sostiene que en el auge econdmico de las empresas no financieras que se
financian con pasivos financieros, aumentan los cargos o pagos futuros y el flujo
de efectivo requerido para pagar es mayor. Los resultados de operacion de las
actividades industriales y comerciales tienen cada vez mas, costos de
financiamiento crecientes (inflacion financiera), cuando se reduce la inversion
también lo hacen las ganancias y los flujos de caja para pagar los costos de
financiamiento, durante un tiempo se puede obtener financiacion adicional para
pagar los costos de financiacion, pero es muy factible que se entre a un esquema
de financiacién especulativa o Ponzi que finalmente conduce a costos financieros
insoportables, se declara la suspension de pagos, lo que puede darse al mismo
tiempo en muchas empresas originando una deflacion financiera y la crisis
financiera.

La teoria de la inflacion financiera es una teoria que a partir del analisis de Minsky
y Kindleberger adquieren relevancia, no obstante se retoma a través de
Toporowski esclareciendo un poco mas el proceso de inflacion y para el analisis
de la deflacion en el mercado de capitales se siguen los planteamientos hechos
por Fisher en su teoria de la deuda y la deflacion en las grandes depresiones.

1.5Teoria de la deuda — deflacion en las grandes depresiones

En esta teoria Fisher (1933) presenta un andlisis donde resume sus creencias
respecto a la teoria de los ciclos y las causas de las grandes depresiones. En el
cual hace énfasis en la deuda y nivel de los precios como principales detonadores
de las crisis sin dejar de lado algunas variables econdmicas que influyen
directamente en el desenvolvimiento de las depresiones.

Uno de los supuestos mas relevantes de esta teoria se expone cuando existe un
estado de sobreendeudamiento que llevard a la liquidacién, por medio de la
alarma de los deudores o de los acreedores o de ambos lo cual conduce al
siguiente encadenamiento, es decir, entre “mas pagan los deudores mas deben”
(Fisher 1933)

Fisher explica las consecuencias del sobreendeudamiento que llevara a la
liquidacion que generara los siguientes encadenamientos:

1) La liquidacion de la deuda da origen a ventas de urgencia

2) Contraccion de los depdésitos en moneda

3) Una caida en el nivel de precios

4) Una caida mayor en el valor neto de las empresas.

5) Una caida de utilidades.

6) Una reduccién en el producto, el intercambio comercial y el empleo de la
fuerza trabajo.
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7) Pesimismo y pérdida de confianza.

8) Atesoramiento y una mayor desaceleracion en la velocidad de la
circulacion.

9) Complicadas perturbaciones en las tasas de interés.

Fisher distingue las tendencias que conducen a un desequilibrio econémico y las
clasifica de la siguiente forma:

a) Tendencias de crecimiento o trayectoria estables,
b) Perturbaciones fortuitas inestables,
¢) Tendencias ciclicas son inestables pero se repiten constantemente.

En la explicacidon de los ciclos econémicos algunas variables que pueden explicar
las depresiones, como la sobreproduccién, la falta de consumo, desajuste de los
precios de la agricultura y la industria, el exceso de inversion entre otros, son tan
adecuados para la explicacion de las mismas, pero estos cumplen un papel
subordinado en comparacién con los factores dominantes: como son el
sobreendeudamiento seguido por la deflacion, en otras palabras, la deuda y el
nivel de precios son para Fisher los causantes principales que provocan disturbios
durante los grandes booms y depresiones.

El sobreendeudamiento es siempre relativo, se define y constituye en relacion con
otros aspectos incluidos la riqueza nacional y el ingreso; el sobreendeudamiento
no es una magnitud unidimensional que pueda medirse simplemente con un
namero.

Segun Fisher hasta que se llegue a la quiebra universal, se detendra el
sobreendeudamiento y comenzara a reducirse, después viene la recuperacion una
nueva tendencia de auge depresion a esto se le llama salida “natural” de la
depresion, por la via de la quiebra cruel, el desempleo y la hambruna.

“El sobreendeudamiento pudo haber comenzado por diversas causas, las nuevas
oportunidades de inversion con las expectativas de obtener utilidades enormes en
comparacion con las utilidades e intereses que normalmente se consiguen
mediante nuevos inventos, nuevas industrias 0 nuevos mercados. El dinero-crédito
es el causante del gran préstamo excesivo”. Fisher (1933).

La explicacion de la crisis financiera actual ha ocupado un lugar central en el debate
de la economia mundial, se ha sefialado a la Hipotesis de la Inestabilidad Financiera
de Hyman Minsky para esclarecer las causas de la crisis actual. Muchos elementos
de esta teoria son relevantes en el origen de la crisis financiera global, no obstante,
el componente principal de esta hipoétesis, -Margen de seguridad- en las
transacciones financieras, se ha manifestado de forma diferente a la que propuso
Minsky.

La importancia del siguiente apartado radica en realizar un analisis critico de la
Hipotesis de la Inestabilidad Financiera de Minsky (1984), especificamente el
proceso enddgeno de inestabilidad financiera provocado por un margen o colchén
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de seguridad deficiente, en contraposicion con el nuevo modelo: “originar y distribuir”
al que se refiere Kregel (2008), al explicar las nuevas practicas bancarias como
principales detonadoras de la actual crisis. Este analisis se realiza con el objeto de
reforzar el marco tedrico de la Investigacion se compara o se contrasta el analisis
sobre el origen de la crisis financiera actual de algunos exponentes de la corriente
tedrica poskeynesiana como Hyman Minsky, Jan Kregel y Louis Philippe Rochon.

1.6 Una visidon poskeynesiana del origen de la crisis financiera global en el
contexto del margen de seguridad de Minsky

Para Minsky las finanzas afectan al comportamiento de una economia capitalista en
tres formas: primero la necesidad de financiar la posicion de stock de activos de
capital, segundo en financiar las actividades de la produccion, distribucién de bienes
de consumo y de inversion, tercero en los compromisos de pagos, expresados como
contratos financieros que necesitan ser establecidos. (Minsky 1984, p. 73)

Se parte del analisis de que las finanzas se involucran principalmente en el
financiamiento de las principales actividades que realizan las empresas en la
produccion y distribucion de bienes. Y los pagos que estas corporaciones deben
realizar a los bancos por el financiamiento recibido.

Las técnicas de financiamiento para la posicién de los activos de capital suele
afectar directamente a los precios de los activos. “Los precios reflejan la relacion
entre los flujos de efectivo y la renta de los activos de capital que son expectativas
de ganancia por ser usados en la produccion y como compromisos de pagos que
tienen que ser acordados en orden de la propiedad financiera”. (Ibidem p. 74). Es
decir, que las innovaciones van a movilizar los fondos a través de la intermediacion y
en los contratos usados para financiar la propiedad de los activos lo que tiende a
incrementar los precios de los activos.

Las empresas muestran un gran peso de la deuda en sus hojas de balance debido a
los altos precios de los activos de capital y a la explosién del crecimiento de los
fondos del mercado de dinero, que ha incrementado la habilidad en el corto plazo del
negocio de las finanzas. El financiamiento en el analisis de Minsky se realiza
principalmente por los bancos por lo cual este 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, el margen de seguridad que es considerado apropiado dependiendo de la
adecuacion del pasado y de la de confianza de que refinanciamiento va a depender
de la historia de la estructura de los pagos de la empresa. (Minsky 1984, p. 75)

La idea principal se basa en la inestabilidad enddgena que se deriva de la
estabilidad en el sistema econémico que va a generar conductas de fragilidad
creciente, esta ultima conduce al sistema a ser mas inestable a cambios en las
condiciones financieras que son importantes para las ganancias de los proyectos de
inversion.
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Minsky expreso esta idea en términos de un “margen” decreciente o “colchéon” de
seguridad en las transacciones financieras y un incremento en el apalancamiento
financiero que él llamd “agrupacion de riesgos”. El “colchén” cubre el margen de
error entre las ganancias anticipadas y los costos financieros periddicos de un
proyecto de inversion. Minsky analiz6 la decision de inversion desde el punto de
vista de la diferencia entre los flujos de efectivo potenciales y los compromisos de
pago, diferencia que representa el margen de seguridad. (Kregel 2008. p. 66).

La fragilidad financiera creciente se sustenta en la disminucion de los margenes
de seguridad bajo condiciones de relativa estabilidad. Cuando los margenes han
sido suficientemente reducidos, se crean nuevas condiciones en las que las
empresas tienen que cambiar sus planes con el objetivo de cumplir con sus
compromisos de pago. Lo que hace que las estructuras de financiamiento se
trasladen de cubiertas a especulativas y de especulativas a ponzi en un contexto
de inestabilidad financiera.

Este cambio puede significar retrasos en pagos, préstamos dificiles o desventajosos
y hasta ventas forzadas de inventarios y activos productivos. Al final el resultado
sera un proceso de deflacion de deuda en el que “la posicion tiene que ser vendida
para hacer la posicion” y la presién a la caida de los precios aumenta las cargas
reales de la deuda. Cuando los precios disminuyen hace mas dificil el pago de los
préstamos con la venta de los activos.

Al respecto de la influencia de las finanzas en una economia capitalista Minsky
argumenta:

Una economia capitalista es caracterizada por un conjunto de capas de compromisos de pagos que
podrian ser cumplidos por los flujos de efectivo de las operaciones - para los negocios los flujos son
ampliados en ganancias brutas- o usando deuda. (Minsky 1974, p. 76)

Las referencias acerca de la Hipotesis de la Inestabilidad Financiera son
numerosas, sin embargo en el contexto a la disminucion de la liquidez Minsky
agrega:

Asociado con la capacidad del mercado de dinero para una expansion inflacionaria financiera es la
disminucion en la liquidez de los hogares y las empresas. En la medida que cada activo liquido
abandona el sistema bancario para los portafolios de otras instituciones bancarias de las deudas
recientes crecen y se desarrollan instituciones financieras que entran en los portafolios de la banca,
la liquidez del sistema bancario disminuye. (Rochon 1999).

En la perspectiva de Rochon (1999) los mercados de capitales son importantes
porque administran el riesgo con el objetivo de limitar la posibilidad de
incumplimiento de los pagos via la simplificaciéon de los titulos financieros. Esto
supone una creciente emision de dichos titulos sobre la base del subyacente lo
gue genera un aumento de sus precios. El mercado de valores facilita la liquidez a
las corporaciones a través de la simplificacion de los titulos a la cuél induce los
ciclos de inflacion financiera.

Se observa que Minsky centra su analisis como se menciond anteriormente en la
deuda a corto plazo que emiten los bancos, sin embargo dentro de otras
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perspectivas el mercado de valores juega un papel importante en el proceso de
fondeo que alarga el plazo de la deuda, permitiendo que los pagos se auto
cumplan en el tiempo que exige la produccién real. No obstante, el proceso de
fondeo un primer momento conduce a procesos de inflacion financiera
acompafnados de auges econdmicos y en un segundo momento son seguidos de
una restriccion en la liquidez que puede desembocar en deflacién financiera y
recesion econémica como se mencionaba anteriormente en Toporowsky (2000).

En el andlisis de Minsky del sistema bancario tradicional, propone que bajo
condiciones de expansion, las expectativas optimistas acerca de la habilidad de
alcanzar obligaciones futuras causan que los bancos bajen sus margenes de
seguridad. Sin embargo, bajo el modelo de “originar y distribuir” de afios
recientes, los procesos de evaluacion crediticia fue transferida de los bancos a las
agencias calificadoras. (Kregel 2008 p. 68)

Las calificadoras también bajaron sus colchones de seguridad, pero no debido al
desempefio crediticio histérico, sino por la asignacion errébnea de precios en el
modelo de originar y distribuir. La crisis actual cumple con los elementos de un
esquema Ponzi, lo que amenaza en convertirse en una devaluacion de la deuda,
pero el proceso de esta crisis no es el resultado del proceso endégeno de Minsky.

El sistema bancario a partir de los ochenta ya no funcionaba de la forma
tradicional en la que Minsky basa su andlisis, ya no se encontraba sujeta al
servicio del crédito, de acuerdo a sus ingresos y de los margenes de interés neto.
Ahora se basan en la capacidad de la banca para generar altas ganancias por el
comercio de titulos y sobre la actividad de sus filiales para producir ingresos por
tarifas y comisiones.

“Este desmoronamiento de las regulaciones del New Deal eventualmente condujo
a la mayor reforma de la regulacién bancaria en 1999 —la ley Gramm-Leach- Bliley
(modernizacion de servicios financieros)- permitié la creacion de empresas
bancarias tenedoras (bank-holding) para llevar a cabo toda clase de actividades
financieras. Al mismo tiempo, la introduccion de las normas de capital minimo de
Basilea de 1989 alent6 a los bancos a continuar aumentando sus ingresos por
tarifas y comisiones a través de llevar el crédito a filiales no relacionadas y fuera
de sus hojas de balance”.(ibidem p. 71)

Bajo este sistema las operaciones bancarias han producido un nuevo sistema el
de “originar y distribuir’, en la que los bancos tienen el objetivo de maximizar sus
ingresos mediante tarifas y comisiones de agentes creadores de activos, estos
ultimos se administran en estructuras afiliadas fuera de balance, suscribiendo la
distribucion primaria de titulos colateralizados con esos activos y dandoles
servicios.

Como se logra observar, en este sistema la prioridad de los bancos no se
encuentra en la evaluacion del crédito, ya que los pagos de los intereses y el
principal se otorgaran a los compradores finales de los activos colateralizados.
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El proceso de hacer préstamos para la banca sin mantenerlos dentro de sus
balances se realiza a través de la titulacibn de activos, creando instituciones
independientes 0 comunmente conocida como “entidad con un propdsito especial”
en inglés “special purposeentity,” o SPE.

Esta institucion financiera es independiente ya que emite sus propios pasivos con
el propdsito 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 sean vendidos a los inversionistas institucionales tales como
compafias aseguradoras, fondos de pension, fondos benéficos, o fundaciones,
esos pasivos deben de llevar una calificacion de riesgo de inversion de institutos
calificadores reconocidas nacionalmente.

Las calificadoras del riesgo van a reemplazar el proceso de validacidon crediticia
(anteriormente efectuado por los bancos) es decir, ahora la evaluacion del crédito
se efectuara por las agencias calificadoras.

Estas caracteristicas son basicas en las diferencias entre el modelo bancario
“originar y distribuir’ y el analisis original de la disminucion de los margenes de
seguridad de Minsky. Lo que indica que la crisis actual es diferente de la
tradicional crisis de Minsky, en la medida que ha multiplicado a los intermediarios y
ha “distribuido el riesgo” sin eliminarlo. Los activos bancarios ya no se
representan por la confianza, sino por un niamero generado por un algoritmo que
representa la probabilidad estadistica de que un deudor tendra la misma confianza
crediticia que otros con el mismo puntaje. (ibidem p.74)

Al ignorar el conocimiento directo del deudor, las agencias calificadoras utilizan
métodos usados por el arbitraje estadistico, para buscar una correlacion
estadistica entre grupos de activos con puntaje crediticio agregado y la
probabilidad de repago.
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Capitulo 2. Antecedentes econémicos y financieros de Espana y Grecia,
pre - integracion a la comunidad econémica europea (1970 — 1980)

2.1Espana y Grecia pre integracion

Tratados constitutivos de la conformacion de la Comunidad econdémica
Europea.*

En la conformacién de la Comunidad Econdmica Europea existieron una serie de
diversos Tratados que dan inicio a las primeras instituciones internacionales que
en la actualidad integran a la Union Europea.

En los Tratados de Roma firmados el 25 de marzo de 1957 por Alemania
occidental, Bélgica, Francia, Italia, Luxemburgo y los Paises Bajos, se constituye
la Comunidad Econémica Europea (CEE) y se establece la Comunidad Europea
de la Energia Atomica (CEEA o Euratom), estas fueron las primeras
organizaciones internacionales supranacionales® después de la Comunidad
Europea del Carbon y del Acero (CECA) las tres conformaron “Los Tratados
Constitutivos” de las Comunidades Europeas.

Los Tratados de Roma consolidaron el triunfo para los europeistas que ante la
imposibilidad de consolidar de manera inmediata una unidén politica, estos
desarrollaron un proceso de integracion que afecto de manera paulatina diversos
sectores de la economia, creando instituciones supranacionales en las que los
estados miembros ceden parte de su soberania en determinadas circunstancias.
Dentro de la CEE se crearon instituciones como: la Comision Europea, el Consejo
Europeo, la Asamblea Europea, el Tribunal de Justicia Europeo y el Comité
Econdémico Social Europeo

El 8 de Abril de 1965 se firmo el Tratado de Fusion o también conocido como
Tratado Bruselas, los estados miembros y las tres comunidades europeas
existentes CECA, la CEE y la EURATOM, crearon una sola Comisién Europea y
un solo Consejo para las tres comunidades.

2.2 Espana

Desde los primeros afos de la posguerra (1945 — 1947), hasta la adopcion — en
1962 de una politica agricola en comun, los seis paises miembros de la CEE,
recorrieron un largo periodo por la senda de la integracion, durante ese tiempo,
Espafia se mantuvo apartada de camino europeista. (Tamemes 1967).

Durante los aflos setenta en la economia espafiola inician profundas
transformaciones estructurales como resultado del impacto de la crisis y cambio

4 La informacidn es tomada del portal de la Unién Europea.

SLa supranacionalidad como ideologia se opone al nacionalismo que busca la soberania absoluta de la
nacion. En el mundo actual el desarrollo de instituciones transnacionales pretende lograr un equilibrio entre las
dos posturas.
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del régimen politico - caida del régimen franquista- Asi que la transicién politica a
la democracia va acompafiada también de una transicion en el terreno econémico.
A la crisis mundial se suma la crisis nacional que se explica en buena medida por
dificultades economicas estructurales y se expresa en desempleo masivo,
sectores en recesion, nuevas técnicas productivas, cambios en la organizacion del
trabajo, etc.

Asi el segundo lustro de los afios setenta (gobiernos de Adolfo Suéarez y Leopoldo
Calvo Sotélo) estard marcado por la crisis econdmica y la transicion politica ambas
presentes en los pactos de la Moncloa.

El papel del sector publico es fundamental en la evolucion de estos procesos de
transformacion entre 1973 y 1982 existieron diez ministros de Hacienda cada uno
de ellos con su propio programa econdémico, la mayoria de las medidas de politica
econdmica se dirigen precisamente a crear condiciones que le permitan a Espafia
su ingreso a la CEE. (Fuentes 1988; Etxezarreta 1991).

El shock energético y la subsiguiente recesidon mundial impactan directamente a la
economia espafiola la cual entra en recesion en 1975, con un estancamiento del
PIB, cae la inversion e inicia un proceso de desaparicion (quiebra) de empresas,
destruccion del empleo, a la par se dispara la inflacion®, y origina la aparicion de
un déficit exterior por cuenta corriente que supera el 3% del PIB.

Los sectores mas afectados fueron: siderurgia, metalurgia, naval, etc. En suma
desde 1975 hasta las elecciones de 1977, no se lleva a cabo ningun programa
integral para frenar la crisis. Después de las elecciones a mediados de 1977 se
admite la necesidad de un programa de estabilizacion seguido de ajustes
estructurales y diversas reformas’.

Se adoptan tres grandes tipos de medidas econOmicas: 1) Programas de
estabilizacion, 2) Politica de rentas, 3) las reformas estructurales.

POLITICA ECONOMICA 1977 — 1978.

1. Programa de estabilizacion.

Devaluacion de la peseta

Aumento de impuestos y cotizaciones sociales (Reforma Fiscal)
Aumento aranceles

Limitacién del crédito publico

Politica monetaria restrictiva

Limitacién salarial

2. Politica de rentas: Pactos de la Moncloa

VVVVVYY

®La corriente principal de la teoria econdmica —visién neoclasica-- atribuye el origen de la inflacién a los
shocks de oferta, mientras que algunos autores como Vifnals (1980) y Rojo. (1980); mas vinculados a la visidon
keynesiana argumentan que la inflacion tiene su origen en la agudizacién del conflicto distributivo,
exacerbado por la expansion del gasto del sector publico.

7 El primer programa de estabilizacién se realizd en 1959, durante el franquismo e implicé un primer
momento de apertura de la economia espafiola con el exterior, en especial con Estados Unidos.
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» Limitacion salarial
3. Reformas estructurales
» Reforma fiscal
¢ Nuevos impuestos :Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas (IRPF)y patrimonio
e Delito fiscal
» Estado de Bienestar
e Seguro de desempleo
e Revalorizacion de pensiones
e Extension de seguridad social
» Otras reformas impulsadas por los Pactos de la Moncloa

El programa de estabilizacion (el 12 de julio de 1977) tenia como doble objetivo
reequilibrar el sector externo y reducir la inflacion, antes de la firma de los pactos
de Moncloa, se devalla la peseta en 20%, ya con los pactos se fija un programa
mediano plazo que incluia una reforma fiscal y la limitacion salarial asi como el
aumento de la presion impositiva, y la implementacion de una politica monetaria
restrictiva, que se traduce en un programa de limitacion del crecimiento de la
demanda interna.

El éxito del programa externo y el control de la inflacibn fue inmediato, se
reequilibra la balanza en cuenta corriente a fines de 1977, con la aparicion de un
excedente en 1978 al mismo tiempo se reduce la inflacion al 16.4% a fines del
mismo afo. Sin embargo, este ajuste macroeconémico provoco desempleo — 7.5%
en 1978 — ademas, solo proporciond un respiro ya que el programa de ajuste no
actud sobre las raices estructurales de la crisis. (Ibidem p. 148.)

En este afio se extiende el seguro del desempleo y se generaliza la seguridad
social a todos los trabajadores, esto conduce a un aumento en el gasto fiscal, por
lo que, el Estado asume una parte creciente de la financiacion del sistema. Es
decir, se sientan las bases para expandir las prestaciones asistenciales hasta
llegar, en los afios siguientes, a estandares similares a un minimo Estado
Bienestar.

En 1978 se aprueba la constitucién®, se han corregido algunos desequilibrios
macroecondémicos —en el sector externo-, no se realizaron ajustes ni reformas
estructurales de importancia — a excepcion del sector publico — debido a la escasa
presion de la izquierda y a la fuerte resistencia del capital. La ruptura del consenso
entre las fuerzas politicas y el abandono de los programas reformistas condujeron
a severas consecuencias para la economia espafiola, que deberia enfrentar el
segundo shock petrolero, sin haber realizado las pertinentes reformas
estructurales.

El comportamiento depresivo de la economia espafiola persistia, sin haberse
recuperado de la primera fase de la crisis, se debia afrontar el segundo shock

& Dentro de los articulos constitucionales referentes a la vivienda y a la utilizacidon del suelo. Se encuentra el
Articulo 47. El cual establece la inconstitucionalidad de la especulacién del suelo, asi como el principio de
que en cualquier caso de plusvalia generada ha de revertir a la comunidad (Tamemes 1967)
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petrolifero de 1979 — 1980, cuyos efectos mas destacables son el estancamiento
econoémico y destruccion creciente de los puestos de trabajo. Las restricciones
econdémicas que se hicieron sentir con la crisis se sumaron a las presiones de los
centros de poder, y se paralizan las reformas progresistas —fiscal redistributivas- el
gobierno toma parte activa defendiendo los intereses empresariales, es decir, la
flexibilidad, la competitividad y el mercado.

Desde mediados del decenio de 1970 las autoridades espafiolas iniciaron un
proceso de liberalizacién y desregulacion de la actividad financiera — de la
bancaria en particular-, intentando mejorar asi sus niveles de eficiencia. Entre las
medidas adoptadas cabe destacar las siguientes:

Liberalizacion en la creacion de sucursales. Desde 1974 los bancos gozaron
de total libertad en cuanto a su expansion geografica. (Cals, Garrido en Garcia
1996). Se reorganiza la administracion de las cajas de ahorro de una estructura
personalista y de cooperacién de sus consejos de administracion a un gobierno
por asamblea general.

En el contexto de la crisis, la tendencia de la banca privada cambio, en febrero de
1978 se cred la Corporacion Bancaria cuyo objetivo social consistia en sanear los
bancos en situacion grave, de este modo, se buscoé lograr su viabilidad como
bancos privados, tanto para subsistir como unidades independientes, como para
luego proceder a la fusion de varios bancos. (Tamemes 1967)

Disminucién gradual de los coeficientes de inversion obligatoria. En 1977 se
inici6 un proceso de la disminucion de la cuantia del coeficiente de inversion
obligatoria. Aunque hasta 1989 se aprobé el calendario de reduccion paulatina que
ha permitido su total eliminacion a finales de 1992.

Liberalizacion de los tipos de interés. Inicia en 1969 con la liberalizacion de las
tipos de interés de las operaciones activas a mas de tres afios y de las
operaciones pasivas de la banca industrial a mas de dos afios.

Homogenizacion de las entidades. Desde mediados de los setentas se
empiezan a eliminar las diferencias en cuanto a la capacidad operativa de los
bancos industriales y comerciales.

Autorizacion parcial de la banca extranjera. Una medida que pretendia
fomentar la competitividad en el sistema financiero espafiol, por ello en 1978 se
autoriza la entrada de la banca extranjera, como factor dinamizador de la actividad
bancaria, introduciendo operaciones como: los préstamos sindicados, y los
formalizados a tipos de interés variable.

La reforma del sistema financiero inicia en los setenta y culmina en 1980. Cuando
se ha liberalizado tanto los flujos de financiacion — mediante la reduccion de los
coeficientes de inversion obligatorios- como los precios — liberalizando 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.
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2.3 Grecia

En los afios setenta mas de la mitad de la mano de obra en Grecia se dedicaba a
la agricultura, la situacién de los sectores secundario y terciario no se consideraba
satisfactoria.

En el periodo de 1967 — 1972 se cred un plan de desarrollo el cual expreso la
necesidad de accién e intervencion del Estado, esto provocé un cambio de
actitudes hacia el problema del desarrollo regional griego, la creacién de
incentivos para la promocion del proceso de industrializacion regional.

Se considera un nuevo plan de desarrollo de 1972 — 1987 en el que régimen
militar formul6é su estrategia para conseguir el desarrollo que se perseguia. Este
plan dedico una atencion especial a la necesidad de descentralizar las actividades
econOmicas. Igualmente, hizo hincapié en el hecho de que la excesiva
concentracion en el capital que habia dado lugar a grandes problemas
metropolitanos de indole econdmica, social y ecoldgica (Siotis S/A).

Se despejo el camino para la introduccion de un sistema de incentivos para el
desarrollo regional. La atencion concedida a la planificacion racional y a la
descentralizacion era una respuesta a los problemas que se planteaba a la
industria en la congestionada Atenas. En 1976 el gobierno griego introdujo nuevas
medidas legislativas que preveian una gama mas amplia de incentivos para el
desarrollo regional. Se prestd atencidén a las regiones fronterizas mas afectadas
por una grave situacion econémica y social.

Hasta finales de 1980, el sistema de incentivos al desarrollo regional comprendia
exenciones de impuestos, asignaciones por depreciacion, préstamos del Estado
con subsidios para los intereses, subsidios a la construccion industrial (estos
ultimos solo a dos regiones), reducciones a las contribuciones a la seguridad
social etc.

Posteriormente las medidas del plan de desarrollo se amplian, por lo cual Grecia
se divide en tres regiones: A, B y C,° los incentivos mas importantes son los que
se aplican a las inversiones de la region C. El nuevo sistema incluye préstamos
directos, en concepto de inversiones fisicas, que varian segun la region y el tipo
de inversion.

En 1981, cuando Grecia se incorpora a la Comunidad Econdmica Europea (CEE),
modificé su politica de desarrollo regional adecuandola a las recomendaciones y
estimulos de la CEE, las cuales pueden resumirse asi:

1. La comunidad ha aceptado que todo el territorio de Grecia (exceptuando
Atica y Saldnica) retine los requisitos para recibir ayuda del Fondo Europeo
para el Desarrollo Regional (FEDER).

2. El consejo de ministros de la CE decidio fijar el 13 % el presupuesto del
Fondo Europeo para el Desarrollo Regional como cuota para Grecia en
1981.

9Las regiones se nombraron: A, B, C,; donde la regién A comprendia: Atenas, Atica y Salénica; B comprendia :
Aliveri y Thiva y C: Tracia y las prefecturas de las islas de Lesbos, Chios, Samos y el Dodecaneso.
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3. La ayuda del fondo se concede por igual a las inversiones publicas y
privadas, hasta un maximo de 30 y 50% respectivamente de la inversion
total, el gobierno griego usé el fondo en diversos proyectos de inversion
publica relacionada en una mayor parte en infraestructura (carreteras,
puertos, aeropuertos, drenajes etc.)(Ilbidem p.15).

Agricultura.

Como se mencioné anteriormente mas de la mitad de la mano de obra trabajé en
la agricultura. Sin embargo, su productividad fue inferior a la que podria esperarse.
Las explotaciones eran pequeias, debido al predominio del minifundio - 3,4
hectareas en promedio - creada como consecuencia de la subdivision hereditaria,
lo cual dificultaba el uso eficaz de equipos mecanicos. El rendimiento de la
produccion es bajo debido a que su territorio es montafioso y a menudo seco. Los
cultivos mas importantes en Grecia son: Tabaco, Trigo, Tomates, Naranjas, Maiz,
Uvas, Aceitunas, Papas, Algoddn.

Industria

En esa atapa Grecia hizo un gran esfuerzo en la actividad industrial, no obstante,
este sector ha mostrado baja productividad ya que solo se concentra en Atenas —
por ello gran parte de los Fondos Europeos fueron destinados a la construccion de
plantas industriales, con el objetivo de expandir la industria en algunas regiones.

Su industria se desarrolla principalmente en el sector textil (Algodén y fibras
sintéticas), en el sector alimentario (industrias vinicolas, azucareras, aceiterias y
cervecerias), en la manufactura de tabaco, existe también la industria quimica,
petroquimica siderurgia, metales basicos (lignito, bauxita, mineral de hierro,
magnesio, marmol, petréleo, sal, cromo, plata, zinc y plomo). Se observa la
existencia de una industria ligera de bienes de consumo e intermedios.

2.4Analisis Estructural
2.4.1 Crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) y PIB per capita

La situacidbn economica por la que atravesaba cada pais se observa en el
crecimiento del PIB a lo largo del periodo (Grafico 1). En 1970 el crecimiento del
PIB en Grecia fue superior al que reportaba Espafia, hasta 1973 Grecia mantuvo
una tasa de crecimiento de 8.09%, en 1974 sufrié una caida estrepitosa de -6.44%
debido a la restauracion econdmica en busca de una politica de desarrollo
industrial, en la cual Grecia se mostr6 vulnerable. En 1975 recuperé su
crecimiento, sin embargo a finales de los setentas y hasta la fecha de su
integracion a la CEE (1981) la tasa de crecimiento del PIB va disminuyendo.

El crecimiento del PIB en Espafia al inicio de los setentas oscila alrededor del
4.5% posteriormente aumento hasta 8%, sin embargo a mediados de los setentas
solo crecid6 0.54%. En 1975 en el contexto de la recesion y estancamiento
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econdmico se vio reflejado en la disminucion del empleo, la inversién, el aumento
de la inflacion y la contraccion en la actividad de las empresas. Hacia final del
periodo el crecimiento del PIB vuelve a estancarse como resultado del segundo
shock petrolifero de (1979 — 1980) y de las politicas de estabilizacion incluidas en
los pactos de la Moncloa las cuales se encaminaron a mantener una politica
monetaria restrictiva y limitar el crecimiento de la demanda interna.

El cuadro 1 muestra el PIB total en precios constantes y el PIB per capita. En 1972
el crecimiento del PIB per céapita fue de 9.70% en Grecia y 6.94% en Espafa
respecto al afio anterior. El crecimiento per capita en Espafa fue ligeramente
mayor al de Grecia de 1973 a 1976, mientras que al final de este periodo el PIB
per capita de Grecia fue mayor al de Espafia. El crecimiento promedio anual en
Grecia de 1970 a 1980 fue de 3.90%, y de 2.52% en Espana.

Grafico 1. Espana y Grecia. Crecimiento del Producto Interno Bruto
1970 - 1980

(Porcentaje Anual).
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Cuadro 1. Grecia y Espana. Producto Interno Bruto y per capita, precios
constantes. 1970 — 1980. (Millones y miles de délares)

Producto Interno Bruto (PIB) Total y PIB per capita

Grecia Espaina
Aino | PIB Total Tc PIB per capita Tc PIB Total Tc PIB per Tc
capita

1970 | 93,091.29 - 10,586.97 - 383,327.31 - 11,342.51 -
1971 | 100,390.74 | 7.84 | 11,364.67 7.35 | 401,150.02 | 4.65 | 11,740.20 3.51
1972 | 110,590.59 | 10.16 | 12,466.94 9.70 | 433,842.72 | 8.15 | 12,554.88 6.94
1973 | 119,540.00 | 8.09 13,413.13 7.59 467,632.41 | 7.79 13,379.66 6.57
1974 | 111,843.73 | -6.44 | 12,470.70 -7.03 | 493,907.68 | 5.62 | 13,972.87 4.43
1975 | 118,964.60 | 6.37 | 13,150.28 5.45 | 496,585.66 | 0.54 | 13,894.72 -0.56
1976 | 127,115.94 | 6.85 | 13,892.47 5.64 |512,991.81 | 3.30 | 14,200.67 2.20
1977 | 130,854.42 | 2.94 14,109.27 1.56 527,553.47 | 2.84 14,452.93 1.78
1978 | 140,337.26 | 7.25 14,916.75 5.72 535,271.59 | 1.46 14,521.09 0.47
1979 | 144,943.24 | 3.28 | 15,201.70 1.91 | 535,493.98 | 0.04 | 14,397.02 -0.85
1980 | 145,924.70 | 0.68 | 15,133.49 -0.45 | 547,321.59 | 2.21 | 14,597.82 1.39

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la UNCTAD 2015.

2.5 Composicion sectorial

2.5.1 Sectores Productivos

Grecia

En Grecia los sectores que registraron una participacién alta fueron: los servicios,

la industria y las manufacturas. La agricultura mostré una participacion baja.

A pesar de que en Grecia la ocupacion se concentro en la agricultura. En 1973 los
ingresos provenientes del sector servicios mostraron una tasa de crecimiento de
8.65%, representando el 50% del PIB, en los afios posteriores los servicios
crecieron como valor del PIB al oscilar un valor del 53% hasta 1980. En 1980 la
tasa de crecimiento anual promedio de los servicios fue de 6.13% respecto de

1970.

Al inicio de los setenta la actividad en la industria creci6 moderadamente,
represento alrededor del 20% del valor del PIB, en 1974 la industria se contrajo
all6.69% respecto al afio anterior. En el segundo lustro de este periodo el
crecimiento de la industria se mantiene hasta 1980 donde esta decrece su aporte
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al PIB al 5.12%. La tasa de crecimiento promedio anual de 1970 a 1980 fue de
4.71%.

Los ingresos manufactureros crecieron los primeros tres afios de este periodo, en
1973 la tasa de crecimiento fue de 17.55% respecto al afilo anterior, su valor en
este afo respeto al PIB fue de 10%. A partir de 1974 la actividad manufacturera se
ve disminuida exceptuando la tasa de crecimiento que se logra observar en 1976
de 9.99% respecto al afio anterior. El valor de la actividad manufacturera respecto
al PIB se mantuvo en 11% hasta 1980. El crecimiento promedio anual de 1980
respecto a 1970 en esta actividad fue de 7.36% no obstante que es una tasa alta,
el valor agregado de los bienes que produce es relativamente bajo por lo que su
aporte al PIB no aumenta tanto.

Grafico 2. Grecia. Ingreso de los Sectores Productivos. 1970 — 1980.
(Porcentaje del PIB)
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En el cuadro 2 se observa que la agricultura mostr6 una tasa de crecimiento
promedio anual entre1970 y 1980 de 2.60%, el aporte al PIB en el periodo no
rebaso el 9%, en el segundo lustro del periodo, el crecimiento de la agricultura
mostré una tendencia baja. La construccion en Grecia mostré una tendencia baja
a partir de 1974 cuando la tasa de crecimiento fue de -31.19% respecto al afo
anterior. El valor de este sector respecto al PIB se mantuvo en 8% hasta 1980. El
crecimiento anual promedio de 1970 a 1980 fue de 1.33%.
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Espaia

El comportamiento de los sectores productivos en Espafia fue similar al de Grecia,
el sector servicios y la industria generaron los principales ingresos de la actividad
total. Las manufacturas, la construccion y la agricultura conservaron los ingresos
mas bajos. (Cuadro 3)

Los servicios en Espafa crecieron 7.18% en 1973 respecto al afio anterior, su
valor respecto al PIB fue de 55%. El crecimiento anual promedio de este sector de
1970 a 1980 fue de 4.70%. El valor de los servicios respecto al PIB en 1980 fue de
59%.

El sector mas representativo en Espafia después de los servicios fue la industria la
cual en 1972 crecid 12.47% respecto al afio anterior. Sin embargo a partir del
segundo lustro de este periodo la industria espafiola decrece significativamente
hasta representar 29% del PIB en 1980. El crecimiento anual promedio de la
industria en el periodo fue de 3.07%.

En 1975 las actividades que aportaron menores ingresos al PIB fueron
manufacturas, la construccion y la agricultura los cuales representaron el 17%,
12% y 4% respectivamente. A partir de este afio las manufacturas espafolas no
crecen significativamente, a su vez se observé una tasa de crecimiento negativa
de -0.59% respecto al afio anterior. En el periodo el crecimiento anual promedio
del sector manufacturero fue de 5.30%.

La construccion en Espafia es otro sector que atraveso¢ dificultades, en 1975
decrecio 4% respecto al afio anterior. A partir de este afio la construccién decrece
hasta 1980 lo cual se ve reflejado en el valor que representa respecto al PIB al
situarse en 9%. El crecimiento anual promedio de la construccion fue nulo.

La agricultura en Espafia se ve afectada en 1975 al obtener una tasa de
crecimiento negativa de 0.18%. En el segundo lustro del periodo se observo un
decrecimiento de la actividad agricola hasta 1980 donde crece 8.89% respecto al
afio anterior. El valor de la agricultura respecto al PIB se mantuvo en 4% en todo
el periodo. El crecimiento anual promedio fue de 3.36%.

El grafico 3 muestra que en Espafia al igual que en Grecia los servicios es la
actividad que predomino en estas economias mientras las actividades productivas
mostraron tendencias bajas hasta el final del periodo.
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Grafico 3. Espana. Ingreso de los Sectores Productivos. 1970 — 1980.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD 2015

El comportamiento de los sectores se vio afectado por la crisis econémica que
atravesO Espafia en este periodo. Se observa que a partir de 1975 los servicios
muestran una tendencia alta. Las actividades terciarias crecen, a su vez las
actividades primarias y secundarias se contraen.

Con la apertura y liberalizacion comercial inicia un proceso de desmantelamiento
industrial, la siderurgia, metalurgia, naval, fueron los sectores mas afectados, la
competencia con las industrias extranjeras aunado a los estragos econémicos que
propicio la crisis espafiola debilitaron no solo a la industria sino también al sector
de la construccion el cual no crecid, como resultado de la reduccion en la
participacion del Estado espafiol en la limitacion del gasto publico hacia la
inversién en infraestructura, mientras que el sector inmobiliario no crecié hasta
finalizar el periodo.

La agricultura se encontraba estancada sin crecimiento significativo y con
limitaciones para proveer los insumos necesarios a las actividades
transformadoras.
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2.6 Demanda agregada
Grecia y Espana
2.6.1 Ahorro

A mediados de los setenta en Grecia el nivel de ahorro bruto en proporcién al PIB
fue superior al registrado en Espafia en el mismo periodo (cuadro 4). En siete
afios el ahorro bruto se contrajo expresando tasas de crecimiento negativas.
Como se mencion6 anteriormente, a partir de 1975 Espafia mostré signos de
debilidad econémica como resultado de la crisis nacional e internacional en la que
se encontraba. Por lo tanto, el nivel de ahorro en proporcién del PIB fue negativo.

Cuadro 4. Esparia y Grecia. Ahorro Bruto.1975 — 1981. (Porcentaje del PIB)

Ahorro Bruto 1975 - 1980

Pais/Afio 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Espafia 25.97 23.37 23.59 24.01 23.07 21.12
Tasa de crecimiento -- -10.05 0.96 1.79 -3.90 -8.48
Grecia n/d 36.84 32.43 31.51 31.53 29.42
Tasa de crecimiento -- -- -11.98 -2.83 0.05 -6.69

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial 2015

El ahorro como porcentaje del PIB en Espafia mostro una tasa de crecimiento
promedio anual de -3.12%, de 1975 a 1980, mientras Grecia en cinco afos
(1976 — 1980) obtuvo un promedio anual negativo de -4.03%.

2.6.2 Gasto en consumo final
Grecia

El gasto en consumo final en Grecia aumenté a lo largo del periodo, en 1973
mostré6 una tasa de crecimiento de 6.21% respecto al afio anterior, un afio
después solo crecio 1.83%. A partir de 1975 el crecimiento total del gasto en
consumo final se increment6 aun mas, no obstante se contrajo al llegar a 1980 en
0.40%. El gasto en consumo final en Grecia de 1975 a 1980 mostr6 un
crecimiento anual promedio de 6.35%. En el cuadro 5 se observa el
comportamiento del gasto en consumo final para los hogares y el gobierno, en él
se visualiza como los hogares aumentaron su consumo final a lo largo del periodo.
En 1973 el gasto de los hogares mostré una tasa de crecimiento de 6.11% a su
vez represento el 79% del gasto en consumo total. A partir del segundo lustro de
los afios setenta el crecimiento aumentd, sin embargo, al final del periodo el gasto
se contrajo en 0.45%, en este afio aporto 77% del gasto total en consumo final.
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El gasto en consumo final del gobierno represent6 24% del valor total del gasto en
1975. En este afo la tasa de crecimiento fue de 11.94%. El segundo lustro de este
periodo el crecimiento del gasto del gobierno disminuyé hasta 1980. El crecimiento
anual promedio de 1970 a 1980 fue de 7.51%.

El grafico 4 muestra el comportamiento del gasto consumo final, de los hogares y
el gobierno, en él se observa que el gasto en consumo final de los hogares tiene
una tendencia similar al gasto total, es decir, los hogares incrementaron su
consumo dirigido principalmente a satisfacer sus necesidades finales,
provenientes del empleo en las actividades terciarias. Por su parte, el gasto que
realiz6 el gobierno crecié anualmente més rapido hasta 1980. Como resultado del
gasto que el gobierno canalizé a la creacion de infraestructura publica, industrial y
militar.

Grafico 4. Grecia. Gasto en consumo final total, de los hogares y el gobierno
en a precios constantes 1970 — 1980.
(En millones de ddélares a precios de 2005)
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Espaina

El gasto en consumo final en Espafia crecid constantemente en la primera mitad
del periodo. En 1971 obtuvo 4.98% respecto al afio anterior, a partir de 1975
disminuy6 esto a raiz de la situacidn econdmica, social y politica en la que se
encontraba Espafia en esos afios. En 1979 el gasto en consumo final crecié
1.79%. En este periodo el gasto en consumo final mostré una tasa de crecimiento
promedio anual de 4.57%. (Cuadro 6)

El consumo en los hogares crecio en 5.10% en 1971respecto al afio anterior, a su
vez representd el 84% del gasto en consumo final total. En 1973 cuando la cifra
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aumento6 7.80% su valor representd 85% del valor total. Los hogares disminuyeron
sus gastos los ultimos cuatro afios de este periodo, en 1980 represento el 83% del
valor total. El gasto en consumo final de los hogares crecid6 en promedio
anualmente 4.25%.

El gasto del gobierno mostr6 una tasa de crecimiento de 4.30% en 1971, y
represento el 16% del gasto en consumo final total. EI gobierno, a diferencia de los
hogares mantuvo un consumo mas alto que estos en todo el periodo, - a pesar de
esto no igual6 el valor total del consumo de los hogares- en 1976 aumentaron su
consumo en 6.90%. En Espafia el gasto en consumo del gobierno crecié en
promedio anualmente 6.32% de 1970 a 1890.

El grafico 5 muestra el gasto en consumo final total, de los hogares y el gobierno
en Espafia, donde el crecimiento del gasto en consumo final se atribuye a los
cambios estructurales significativos iniciados a mediados de la década de los
setenta los cuales se encaminaron primordialmente a la liberalizacién comercial,
financiera en la cual el sector servicios fue destacable. ElI gobierno aunque
aumento su consumo del 16 al 18% del total, limité su intervencion al igual que su
gasto como producto de estas medidas liberalizadoras expresadas con
anterioridad.
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Cuadro 5. Grecia. Gasto en consumo final total, de los hogares y el gobierno
a precios constantes, 1970 — 1980.

(En millones de ddlares a precios de 2005)

Gasto en Consumo final

Ao Total Tc Hogares Tc % total Gobierno Tc % total
1970 67801.88 53230.47 14571.41

1971 71410.77 5.32 | 56119.32 5.43 79% 15291.45 4.94 21%
1972 75652.46 5.94 59494.57 6.01 79% 16157.89 5.67 21%
1973 80352.36 6.21 | 63127.08 6.11 79% 17225.28 6.61 21%
1974 81820.38 1.83 62479.37 -1.03 76% 19341.01 12.28 24%
1975 88807.62 8.54 | 67158.25 7.49 76% 21649.37 11.94 24%
1976 93763.87 5.58 | 71003.31 5.73 76% 22760.56 5.13 24%
1977 101501.58 8.25 77255.77 8.81 76% 24245.8 6.53 24%
1978 108468.96 6.86 | 83373.79 7.92 77% 25095.18 3.50 23%
1979 114714.45 5.76 88152.17 5.73 77% 26562.27 5.85 23%
1980 115169.42 0.40 | 88553.11 0.45 77% 26616.3 0.20 23%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD 2015.

Grafico 5. Espana. Gasto en consumo final total, de los hogares y el

gobierno en a precios constantes 1970 — 1980.

(En millones de ddlares a precios de 2005)
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Cuadro 6. Espaifa. Gasto en consumo final total, de los hogares y el
gobierno a precios constantes 1970 — 1980.

(Millones de ddlares a precios de 2005)

Gasto en Consumo final

Ao Total Tc Hogares Tc % total Gobierno Tc % total

1970 269590.65 227255.45 84% 42181.50 16%

1971 283005.95 4.98 238846.59 5.10 84% 43995.99 4.30 16%

1972 305139.23 7.82 258670.79 8.30 85% 46284.17 5.20 15%

1973 328294.41 7.59 278846.58 7.80 85% 49245.68 6.40 15%

1974 347094.38 5.73 293067.14 5.10 84% 53825.95 9.30 16%

1975 355162.99 2.32 298342.95 1.80 84% 56625.00 5.20 16%

1976 375784.16 5.81 315050.23 5.60 84% 60531.92 6.90 16%

1977 382865.41 1.88 319775.7 1.50 84% 62892.52 3.90 16%

1978 389127.08 1.64 322654.8 0.90 83% 66288.57 5.40 17%

1979 396096.30 1.79 326848.61 1.30 83% 69071.97 4.20 17%

1980 405257.99 231 333600.49 2.07 82% 71483.46 3.49 18%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD 2015.

2.7 Balanza comercial

El comercio internacional en Grecia en este periodo reflejo una tendencia
deficitaria, en 1975 el déficit crecid en 30.02%, represento el 11% del PIB- Como
se logra observar en el gréfico 6.- Esta tendencia se define aun mas al hacer
crecer su déficit anualmente en 28.18% respecto de 1970 - 1980.

La condicion comercial en Espafia no fue diferente, esta economia ha mostrado
mantener un alto nivel de importacion en relacion a las exportaciones. En 1974 la
balanza comercial espafiola se mostré deficitaria, representdé el 9% del PIB,
situacion que se deriva principalmente de la crisis econdmica (cuadro 7). En los
ultimos dos afios del periodo el déficit en la balanza comercial espafiola se
incrementd nuevamente en 1980 represent6 6% del PIB.

La situacion del comercio internacional de Grecia y Espafia pone de manifiesto la
condicion importadora de estos paises, por un lado Grecia mantiene niveles altos
de importacién debido a las fuertes inversiones que se realizd en infraestructura
publica y privada, aunado a la situacion precaria de su industria, la cual se
concentraba en Atenas por lo que no era capaz de abastecer su mercado interno,
situacion que obligaba a importar mas de lo que podian exportar, la economia
griega no se consideraba una economia con la facultad plena de producir y
exportar en cantidad suficiente para obtener un nivel de equilibrio (6ptimo) en la
balanza comercial.
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Mientras Espafia a pesar de mantener una industria ya consolidada atravesé en
este periodo por un proceso de reestructuracion industrial, lo que implico el
desmantelamiento de algunas industrias, como ya se planted, por los cambios

econdmicos estructurales.

La economia espafiola a pesar de no ser tan pequefia como la griega, mantuvo un
déficit muy elevado debido al proceso de liberalizacion comercial y financiera en el
que se habia involucrado, aunado a la crisis nacional e internacional en 1975,
situacion que agravo la situacion industrial y laboral de Espafia, por lo tanto, el
déficit persistente refleja los desequilibrios estructurales econémicos, politicos y
sociales de esta economia al pasar de una economia cerrada y politicamente

dominada a una economia abierta e implementadora de préacticas neoliberales.

Cuadro 7. Grecia y Espaiia. Balanza comercial anual. 1970 — 1980.

(Millones de ddlares a precios corrientes)

Balanza comercial
Afo/Pais Grecia % PIB Espafia % PIB
1970 -1315.80 -11% -2358.71 -6%
1971 -1435.63 -10% -2045.12 -5%
1972 -1477.56 -9% -3012.69 -5%
1973 -2020.48 -9% -4469.46 -6%
1974 -2355.44 -10% -8336.62 -9%
1975 -3062.60 -11% -8574.11 -8%
1976 -3497.58 -12% -8744.11 -8%
1977 -4097.20 -12% -7612.40 -6%
1978 -4461.40 -11% -5597.60 -4%
1979 -5728.88 -11% -7229.80 -3%
1980 -5394.95 -10% -13358.30 -6%

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la UNCTAD 2015
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Grafico 6. Grecia y Espaia. Balanza Comercial. 1970 - 1980
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2.8 Analisis de los flujos financieros
2.8.1 Grecia. Flujos de Entrada y salida de IED

Los flujos de entrada de IED en el primer lustro de este periodo apenas
representaron el 0.40% del PIB en 1970, estas disminuyeron aun mas hasta 1975
cuando las IED como proporcién del PIB fueron de 0.09%. Las entradas de IED
como proporcién de la FBC también se mostraron disminuidas hasta 1975. Lo que
demuestra que a partir de 1976 cuando se emplean los programas de desarrollo
industrial las IED incrementan su participacion en este pais al lograr el 1.24% en
1980. El proceso de descentralizacion industrial en Grecia incrementa la proporcion
de entradas de IED respecto a la FBC en 3.78% en 1980.

La salida de IED en este periodo fueron muy pequefias, esto como resultado de las

oportunidades de inversiéon en la construccién de nuevas plantas industriales y de
infraestructura privada y publica, donde fue atractivo invertir.
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Cuadro 8. Grecia. Montos de IED: Flujos, Entrada, salida y saldo. 1970 —

1980 (Millones de dodlares, a precios corrientes, porcentaje del PIB y la FBC)

Grecia. Montos de IED: Flujos, Entradas, Salidas y Saldo. 1970-1980
Flujos/Afios 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Entradas 50 42 55 62 67 24 305 387 428 613 672
Salidas 0.00001 | 0.00001 | 0.00001 | 0.00001 | 0.00001 | 0.00001 | 0.00001 | 0.00001 | 0.00001 | 0.00001 | 0.00001
Saldo neto 50 42 55 62 67 24 305 387 428 613 672
PIB precios 12523.85 | 13907.7 | 16093.7 | 21300 | 24162.6 | 27212.5 | 29715 | 34493.2 | 42200 | 51953.5 | 54205
corrientes
IED/PIB 0.40% 0.30% 0.34% 0.29% 0.28% 0.09% 1.03% 1.12% 1.01% 1.18% 1.24%
Formacion
Bruta de
Capital 4887.49 | 5659.86 | 7192.02 | 11008.6 | 9894.15 | 10608 | 12154.7 | 12459.6 | 14809.4 | 17847.8 | 17763.3
IED/FBC 1.02% 0.74% | 0.76% | 0.56% | 0.68% | 0.23% | 2.51% | 3.11% | 2.89% | 3.43% | 3.78%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD 2015

2.8.2 Espana. Flujos de Entrada y salida de IED

Las entradas de IED en Espafia como proporcion del PIB en el primer lustro de este
periodo son menores, a partir de 1975 las entradas aumentan 0.61% del PIB, esto como
resultado de la liberalizacion comercial y sobretodo financiera, en este periodo ingresan
capitales en proporciéon mayor al sector servicios.

En 1980 los flujos de entrada se incrementan al 0.66% del PIB. Las entradas de IED
como proporcion de la FBC mostraron una tendencia similar, esta fue disminuida el
primer lustro y aumento a partir de 1975. Las entradas de IED en proporcion a la FBC en
1978 fueron de 3%.Las salidas de flujos no fueron significativas hasta 1976 donde la
salida de IED fue de 0.17% del PIB, por su parte las salidas como proporcién de la FBC
aumentaron a partir de 1976, esto en 0.57%.

El comportamiento de los flujos de IED se vieron afectados en este periodo en Espafia a
raiz de la crisis financiera interna y externa, no obstante las entradas aumentaron en
esta situacion y la salida de IED no se incrementd, lo que quiere decir, que los capitales
ingresaron con mayor cuantia cuando la economia espafiola se vio vulnerable esto como
resultado de la liberalizacidon comercial y financiera a la que esta economia se estaba
sometiendo. En estas condiciones seria conveniente preguntarse, ¢A donde se
dirigieron estos flujos?
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2.8.3 Flujos de entrada y salida IED como porcentaje de la zona euro

Los flujos de entrada de IED como proporcion de los montos de entrada de IED de la
zona euro en Grecia se mostraron pequefios a partir del segundo lustro de este periodo
se incrementaron en 1976 las entradas de IED de Grecia respecto a los de la zona euro
fueron de 5.39% y 6.23% en 1980. Las entradas de IED en Espafia se incrementaron al
igual que Grecia a partir del segundo lustro de este periodo.

Cuadro 9. Grecia y Espana. Entradas y Salidas de Flujos de IED, 1970 - 1980
(Porcentaje de la CEE)

Entradas y salidas de IED
GRECIA ESPANA
Aios Entradas Salidas Entradas Salidas
1970 1.45 0 6.42 1.37
1971 1.08 0 5.20 0.70
1972 1.10 0 5.34 0.81
1973 0.96 0 6.01 0.91
1974 0.87 0 4.66 1.30
1975 0.39 0 11.15 2.45
1976 5.93 0 9.29 2.58
1977 5.44 0 8.55 1.46
1978 4.58 0 12.62 1.01
1979 5.87 0 13.38 0.86
1980 6.23 0 13.83 2.36

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la UNCTAD 2015

La salida de IED en proporciéon a la CEE en Espafia se incrementa en 1976 como
resultado de la vulnerabilidad de este pais frente a la crisis econdmica que esta
atraveso a mediados de este periodo. En 1976 los flujos de entradas de IED como
proporcion de la zona euro fueron de 11.15% y de 13.86% en 1980.Se observa
una participacién pequefia de estas economias en lo que se refiere a los flujos de
IED respecto a los registrados por la CEE, no obstante, estas se incrementan un
afo antes de ingresar a la misma.
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Capitulo 3. Situacion econdémica y financieros de Espana y Grecia. Su
integracién a la comunidad econémica europea (1981 -1999)

3.1Espana y Grecia integracion

3.1.1 Tratados constitutivos de la Unién Europea'®

El 28 de febrero de 1986 se firma el Acta Unica Europea (AUE), en Luxemburgo y
la Haya (paises bajos). Esta acta entro en vigor 1 de julio de1987, y contribuy6 a la
institucion de la Unién Europea (UE) cinco afios después. Mantuvo como objetivo
de consolidar el mercado interior, el cual implicaba una regién sin fronteras en la
que existiria la libre circulacion de mercancias, personas, servicios y capitales.
Este tratado sienta las bases de una politica econdmica y monetaria que
terminaria en la implementacién de una moneda Unica. El 7 de febrero de 1992 fue
firmado en Maastricht, el Tratado de la Unién Europea (TUE). El cual estaba
formado por tratados preexistentes, los entonces 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). Estos tres tratados son
considerados como el primer pilar comunitario a estos tratados el TUE afiadio
otros dos pilares politico-juridicos: la Politica Exterior y de Seguridad
Comun(PESC) considerado como el segundo pilar y los Asuntos de Justicia e
Interior (JAI) el tercer pilar. Dentro del marco institucional de la Unidon Europea en
el contexto de este tratado se encuentra: El Parlamento Europeo, el Consejo
Europeo, el Consejo, la Comisién Europea, el Tribunal de Justicia de la UE,
Tribunal de Cuentas y el Banco Central Europeo.

El 2 de octubre de 1997 se firm6 el tratado de Amsterdam, los aspectos
fundamentales en los que hizo énfasis fueron: el empleo, la libre circulacion de
ciudadanos, justicia, politica exterior y de seguridad comun, y reforma institucional
para afrontar el ingreso de nuevos miembros, asuntos que habian quedado
pendientes en el tratado de Maastricht.

3.1.2 Grecia y Espaia

La integracién de Grecia a la CEE, inicié en 1962 cuando se incorporé como pais
asociado, y el 1 de enero de 1981 se integr6 como miembro con plenos derechos
— a pocos meses de distancia- del triunfo del gobierno socialista de ese pais, el
cual se mantuvo en el poder hasta 1988, la presencia de los lideres socialistas dio
el tono a los primeros afios de Grecia en la comunidad, tanto por el estilo
combativo para comprometer a la CEE en el mayor nimero de acciones a favor de
los paises pobres, como por el empefio, durante la primera época, en hacer valer

10 |a informacion es tomada del portal de la Unién Europea.
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puntos de vista, en materia politica exterior, considerados poco ortodoxos por los
paises mas poderosos de la organizacion.

En Grecia el acceso estuvo precedido de un fuerte debate que coloco en campos
opuestos a los dos partidos mas importantes, el conservador Nueva Democracia
(ND), y el Movimiento Socialista Panhelénico (PASOK). Para la ND encabezada
por Constantinos Karamanlis, el ingreso a la CEE se convirtié en el eje central de
la politica exterior. La solicitud se basa en la evolucién de las resoluciones entre
Grecia y la comunidad asi como en la posibilidad de la economia griega para
integrarse a la economia europea, las bases de la solicitud para este partido son
definitivamente politicas. EI PASOK tenia por lo menos tres argumentos para
oponerse a la integraciéon. El primero se referia al distanciamiento o diferencias
basicas existentes entre los procesos econémicos o socioculturales de Grecia y de
los otros paises Europa occidental. La segunda fue la escasa capacidad de la
CEE para responder a la demandas de los paises miembros con menor desarrollo.
El tercer argumento tenia que ver con las ideas generales del PASOK en materia
de politica exterior, para los fundadores del partido, Grecia era una nacion de la
periferia capitalista, y como tal, estaba sometida a explotacion y dominacién
politica de los paises centrales. (Pellicer 1988)

La integracién de Espafa a la CEE, el 1 de enero de 1986, representa el salto
cualitativo mas importante de la internacionalizacién del capitalismo espafol, con
la adhesién Espafia inicia un proceso acelerado de apertura y de eliminacion de
proteccion de sus mercados. Este proceso pone de manifiesto la opcion del
gobierno socialista (PSOE) por un sistema regulado por la competencia sin
restricciones y dominado por el sector privado, asume un reto de gran
envergadura, considerando su retraso historico y su debilidad estructural.
(Etxezarreta 1991)

3.2 Analisis Estructural
3.2.1 Crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB)

Los primeros resultados de la adhesion de estos paises se observan en la tasa de
crecimiento del PIB, que resultd susceptible a los cambios implementados en la
estructura econdémica y politica de cada economia. (Cuadro 11).

En el siguiente grafico se observa el comportamiento de la tasa de crecimiento del
PIB, en Espafa se visualizan tres etapas. La primera inicio en 1982 hasta 1986;
donde la economia creci6 por debajo del 2% en 1982 como resultado de algunas
medidas implementadas, es decir, la lucha contra la inflacion, acentuada por
politicas de moderacion salarial, entre otras medidas existié una gran depreciaciéon
que condujo a la mejora en el nivel de exportaciones y reduccion del déficit por
cuenta corriente aunada por el aumento espectacular de las inversiones
extranjeras y publicas (infraestructuras — ferrocarriles y autovias- ) condujeron a la
economia espafiola al crecimiento maximo de 5.5% en 1987. La segunda etapa
1988- 1993, en ella se logro apreciar la constante caida del PIB.
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En el contexto de las politicas de convergenciall se implementaron medidas de
enfriamiento disminuyendo la expansion del PIB hasta volverla negativa situandola
en -1.03% en 1993. Mientras que la tercera etapa comprendié 1994 a 1999 se
logré recuperar el crecimiento aunque no al punto maximo registrado en 1987.

Después de la adhesion de Grecia a la CEE se visualiz6 un crecimiento sostenido
de la economia que inici6 a la mitad de 1983, partiendo de una tasa de
crecimiento negativa de -1.08% hasta llegar a 2.51% en 1985.- Durante 1986 y
1987 uno de los problemas mas serios de la politica exterior comun fue el
terrorismo internacional. Ello incidi6 en el bajo crecimiento del PIB, principalmente
en Grecia que mantenia relaciones inestables con algunos paises mediterraneos
especialmente con Turquia. A mediados de 1993 existi6 un decrecimiento de la
economia griega de -1.60%. A su vez entra en vigor el Mercado Unico Europeo
(SME), a mediados de este afio se registrd6 una crisis cambiaria en el SME,
afectando a los paises miembros.

Grafico 7. Grecia y Espaina. Crecimiento del PIB. 1981 — 1999.
(Porcentaje Anual)
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la UNCTAD 2015.

11 Dentro del tratado de Maastricht de diciembre de 1991, se dio a conocer el Programa de Convergencia del
Gobierno (PCG), En términos de objetivos, se plantean las siguientes condiciones: 1) inflacion no mayor de
1.5 puntos por encima de los tres Estados miembros con menor posicion inflacionista, 2) déficit publico
anual acumulado 3%; 3) 60% de deuda sobre el PIB; 4) Tipos de interés a largo plazo no mas del 2% por
encima de los tres paises con los mas bajos tipos de interés
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3.2.2 El producto Interno per capita

El cuadro 11 muestra que el producto interno bruto per capita tuvo una tendencia
alcista a partir de 1985. En 1986 Espafia obtuvo una tasa de crecimiento de 2.96%
respecto al afio anterior, mientras que el PIB per capita en Grecia crecié 0.13%. A
partir de 1990 en Grecia el PIB per cépita mostré tasas de crecimiento negativas
hasta 1994. En el segundo lustro de los afios noventa el PIB per cépita crecid
anualmente 2.11%. En 1993 el PIB per capita en Espafia decrecié 1.33% respecto
al afio anterior. En los ultimos cinco afios de este periodo el crecimiento promedio
anual fue de 2.98%.

Grafico 8. Espana y Grecia. PIB per capita a precios constantes,

1981 — 1999. (Miles de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD 2015.
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Cuadro 11. Grecia y Espana. Producto Interno Bruto Total, per capita. 1981 —
1999 a precios constantes 2005. (Millones y miles de ddélares)

Producto Interno Bruto (PIB) Total y PIB per capita

Grecia Espafia
Aiio/Pais | PIB Total Tc PIB per Tc PIB Total Tc PIB per Tc
capita capita

1981 143,657.43 14,767.08 546,596.56 14,477.43

1982 142,030.30 | -1.13 14,499.60 | -1.81 | 553,409.67 | 1.25 14,570.59 0.64
1983 140,498.33 | -1.08 14,266.62 | -1.61 | 563,205.66 | 1.77 14,753.74 1.26
1984 143,323.16 | 2.01 14,488.04 1.55 | 573,257.13 | 1.78 14,953.49 1.35
1985 146,919.94 | 251 14,789.17 2.08 | 586,564.92 | 2.32 15,246.61 1.96
1986 147,680.48 | 0.52 14,808.59 0.13 | 605,647.77 | 3.25 15,697.84 2.96
1987 144,344.58 | -2.26 14,423.92 | -2.60 | 639,243.79 | 5.55 16,531.65 5.31
1988 150,533.88 | 4.29 14,985.92 3.90 |671,808.94 | 5.09 17,341.62 4.90
1989 156,254.17 | 3.80 15,479.54 3.29 | 704,237.36 | 4.83 18,146.52 4.64
1990 156,254.17 0 15,378.59 | -0.65 | 730,867.35 | 3.78 18,796.56 3.58
1991 161,098.04 | 3.10 15,721.87 2.23 | 749,475.24 | 2.55 19,230.65 231
1992 162,225.73 | 0.70 15,673.99 | -0.30 | 756,439.48 | 0.93 19,356.20 0.65
1993 159,630.12 | -1.60 15,257.57 | -2.66 | 748,636.86 | -1.03 19,099.37 -1.33
1994 162,822.72 | 2.00 15,400.62 0.94 | 766,478.34 | 2.38 19,497.21 2.08
1995 166,241.54 | 2.10 15,577.63 1.15 | 787,613.94 | 2.76 19,979.77 2.48
1996 170,162.19 | 2.36 15,816.73 1.53 | 806,650.66 | 2.42 20,414.44 2.18
1997 176,352.02 | 3.64 16,278.20 292 | 837,857.51 | 3.87 21,156.00 3.63
1998 182,283.94 | 3.36 16,728.27 2.76 | 875,294.33 | 4.47 22,031.10 4.14
1999 188,516.95 | 3.42 17,219.74 294 |916,835.25 | 4.75 22,952.62 4.18

Fuente: Elaboracién propia con datos de la UNCTAD 2015.

3.3 Composicion sectorial
3.3.1 Sectores productivos

Grecia

El sector servicios y la industria fueron las actividades que generaron los ingresos
mas altos en este periodo. En 1983 los servicios aumentaron sus ingresos en
3.18% respecto al afio anterior, hasta 1989 el crecimiento de los servicios mostro
una tendencia alcista, en este afio represento el 65% del PIB. En 1993 se observo
un retroceso en el crecimiento de los ingresos del sector servicios de -0.15%. En
1997 los servicios aumentaron su crecimiento en 4.46% mientras la proporcion
respecto al PIB fue de 69%. La tasa de crecimiento promedio anual en este
periodo para los servicios fue de 2.78%. (Cuadro 12)

La industria mostrd una tendencia baja, en los primeros afios del periodo en 1984
mostré una tasa negativa de -0.26%, en este afio representd el 19% del PIB. En
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1988 la industria aumentd sus ingresos en 6.23% respecto al afio anterior y la
proporcion respecto al PIB fue de 20%. En los noventa la industria vio reducida su
actividad a excepcion de 1998 donde crecié 7.51%. La tasa de crecimiento
promedio anual en este periodo de la industria fue de 0.95%

A pesar de que Grecia obtuvo ingresos provenientes de los diversos fondos
comunitarios, programas especiales y los Programa Integrados del Mediterraneo
(PIM) al igual que todos los paises de la comunidad. La actividad agricola se
redujo en 1981 en -1.62% y en 1983 disminuyd -8.90%. En 1984 mostré una tasa
de crecimiento de 6.98% y en 1991 aumentd 17.49%.La proporcion de este sector
respecto al PIB no rebasoé el 8% en todo el periodo.

El crecimiento promedio anual fue de 0.30%. El sector manufacturero mantuvo
una tendencia baja en este periodo, en la primera década la proporcion respecto al
PIB no rebaso el 11%, el crecimiento de sus ingresos en su mayoria fueron
negativos. El crecimiento promedio anual en el periodo fue de 0.24%. La
construccion fue un sector pequefio, no obstante en 1988 crecio 8.55% respecto al
aflo anterior represento el 7% del PIB y en 1998 crecié 10.62% respecto al afio
anterior.

La proporcion de este sector respecto al PIB no rebaso el 7% el todo el periodo.
El crecimiento promedio anual fue de 0.99%. En el periodo de integracion al igual
que el periodo anterior, el sector que genero mas ingresos fue el de los servicios,
este sector ha aumentado su participaciéon en el PIB en 1970 represento 52%,
mientras que en 1997 la participacion aumento hasta 69%.

El sector industrial en Grecia sufrié una desaceleracion a pesar de los planes de
desarrollo implementados, no logra consolidarse en 1970 su aporte al PIB fue de
22% mientras que para 1999 su aportaciéon disminuyo hasta 18%.

La agricultura y la construccion fueron los sectores que disminuyeron su
aportacion al PIB pasando de 10% en 1970 a 6% en 1999.
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Grafico 9. Grecia. Ingreso de los Sectores Productivos. 1981 — 1999

(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD 2015

Espaia

Los sectores mas representativos en Espafia al igual que en Grecia fueron: los
servicios y la industria. En 1986 cuando Espafa ingreso a la CEE las actividades
terciarias se vieron favorecidas, los servicios crecieron 4.30%. El valor de los
servicios respecto al PIB fue de 66%. A partir de 1992 los ingresos en estas
actividades disminuyeron, sin embargo al final del periodo aumentaron. La tasa de
crecimiento promedio anual de los servicios fue de 3.46%. (Grafico 10)

El sector industrial en 1982 mostrd un retroceso en su crecimiento de -2.81%. No
obstante, en 1989 su actividad creci6 6.57% respecto al afio anterior, y su
participacion en el PIB fue de 28%. En 1993 la industria espafiola decrecid
expresando una participacion menor en el PIB de 26%, esto debido a la crisis que
Espafa atravesaba en el seno del programa de convergencia del gobierno.

La participacién de la industria en Espafa respecto al PIB disminuyo en este
periodo debido a la reestructuracion industrial que vivi6 a partir de la apertura
comercial dentro de la CEE, donde los paises miembros se sometieron a distintas
normas respecto a los montos de exportacion y producciéon en las diferentes
ramas industriales, esta situacion coloco a la industria espafiola en desventaja con
paises como Alemania.
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Espafia no logr6 comparar sus niveles de produccion, calidad y precios con los
que Alemania y otros paises tenian - por ejemplo la industria del acero- esto
acelero el proceso de desindustrializacion de algunas ramas en Espafa. Este
proceso modifico permanentemente la estructura productiva espafola. La tasa de
crecimiento promedio anual del sector industrial en promedio fue de 2.94%.

La construccion no genera ingresos tan elevados aunque al final de los noventa
mostré un auge importante. En 1989 mostrd una tasa de crecimiento de 12.79% y
su participacion respecto al PIB fue de 9% en 1993 su actividad se vio disminuida
en -6.75%. Al final del periodo esta actividad empez6 a aumentar. La tasa de
crecimiento promedio anual en este periodo fue de 3.13%.Al final del periodo
empieza a gestarse la burbuja inmobiliaria, se construyeron casas en las costas de
Espafia, con el objeto de albergar al turismo procedente del norte de Europa.

Por dltimo, en Espafa la agricultura mostré un crecimiento negativo en 1981 de -
10.44%, represento el 4% del PIB en todo el periodo a excepcion de 1995. A pesar
de ello se visualizé un crecimiento de 14.77% después de ingresar a la CEE. En
1994 nuevamente las tasas de crecimiento fueron negativas. La tasa de
crecimiento promedio anual fue de 3.91%.

Se distinguieron dos grandes procesos para la integracion de Espafia en el
Mercado Comun Agricola: la transicion clasica y la especifica. La clasica consistio
en la aplicaciéon de reglamentos de la PAC?!?, que exigia una aproximacion de los
precios espafioles a los comunitarios, a lo largo de siete afios, paralelamente se
irfan bajando las tasas de proteccion. Lo principal en el intercambio agricola entre
Espafia y la CEE, es que la agricultura espafiola quedo sometida al régimen de
transicion especifica que se aplico a frutos y hortalizas, vinos y aceites. (Tamemes
1967 p. 568). Para el sector hortofruticola, el periodo para eliminar las barreras
arancelarias se fijo en diez afios, con once descuentos porcentuales, en lo que
respecta a la comercializacion de semillas grasas y aceites de semillas, pudo
mantenerse durante cinco afios el sistema espafiol, para después adoptar el
sistema general de la CE. En la pesca Espafia pierde su soberania para la
negociacion de convenios pesqueros, se fijo un periodo transitorio de seis afos
para poner fin a las empresas mixtas pesqueras.

2] a PAC esta constituida por Organizaciones Comunes del Mercado (OCM), que difieren entre si en cuanto a
la proteccion frente al exterior y al sustento en el mercado interior que brindan a los diferentes productos. La
medida de eficacia de una OMC a favor de un producto o de un grupo de productos es la evolucion de los
precios de produccion, es decir, la evolucion de los precios de un producto agrario esta en funcién del nivel de
protecciéon exterior y de la importancia de la financiaciéon y las medidas de mantenimiento del mercado
interior. (Maraveyas, 1992)
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Grafico 10. Espana. Ingreso de los Sectores Productivos. 1981 — 1999.

(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la UNCTAD 2015.
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3.4 Demanda Agregada
3.4.1 Ahorro

Los cambios estructurales derivados de la liberalizacion y desregulacion
econdmica y financiera se observan principalmente en bajas tasas de crecimiento
del ahorro e ingreso que caracterizan este periodo. Esto debido a los cambios en
la estructura productiva ya que a pesar del incremento de la actividad econémica
en el sector servicios y en el auge de la construccién, se empled la moderacién
salarial, el nivel de desempleo fue bajo y los montos de deuda en los hogares
aumentaron.

El cuadro 14 muestra que los niveles de ahorro bruto como porcentaje del PIB
fueron mayores en Grecia que en Espafa hasta 1999. El ahorro bruto en los dos
paises fue limitado, Espafia no rebasé el 23% en todo el periodo. En 1987 el
ahorro bruto espafiol decreci6 -0.38%. En 1987 Grecia también mostro una tasa
de crecimiento negativa de -18.80%, respecto al afio anterior. En 1991 en Grecia
crecio el ahorro 11.41%, mientras que en Espafa decreci6 -2.70%. No obstante,
en 1995 la economia espafiola incrementa su nivel de ahorro 13.35%. A final del
periodo en las dos economias mantuvo bajos niveles de ahorro. La tasa de
crecimiento promedio anual del ahorro respecto al PIB en Espafia y Grecia fue de
1.19% vy -1.16% respectivamente. El ahorro griego se vio afectado en 1999 cuando
disminuyo considerablemente.

En el Gréfico 11, se observa que el ahorro bruto en Grecia fue mayor al de Espafia
en gran parte del periodo de integracion hasta 1998.

Grafico 11. Grecia y Espaia. Ahorro Bruto 1980 - 1999 (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial
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Cuadro 14 Grecia y Espaia Ahorro Bruto 1981 — 1999 (% del PIB)

Ahorro Bruto
Pais/Afio Espafia Tasade Grecia Tasa de
crecimiento crecimiento

1981 19.06 25.29

1982 19.11 0.26 27.84 10.07
1983 18.87 -1.26 26.12 -6.15
1984 20.47 8.47 27.00 3.34
1985 21.29 3.99 27.55 2.03
1986 22.29 4.72 27.50 -0.16
1987 22.20 -0.38 22.33 -18.8
1988 23.36 5.18 24.93 11.63
1989 22.84 -2.19 23.71 -4.90
1990 22.38 -2.03 23.84 0.55
1991 21.78 -2.70 26.56 11.41
1992 19.92 -8.53 24.65 -7.20
1993 19.72 -1.00 23.6 -4.23
1994 19.13 -2.97 23.85 1.06
1995 21.69 13.35 22.48 -5.78
1996 21.29 -1.85 21.17 -5.81
1997 22.31 4.82 21.81 3.01
1998 22.98 2.99 nd
1999 23.37 1.67 17.33

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial
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3.4.2 Gasto en Consumo final
Grecia.

El gasto en consumo final en 1981 al ingreso de Grecia a la CEE crecié 1.05%, el
de los hogares se contrajo -0.68%, mismo que representd 76% del total del gasto
en consumo final total, mientras el consumo final realizado por el gobierno crecié
6.82% y representd el 24% del valor total. En 1986 el gasto en consumo total
disminuy6 -1.38%, mientras que los hogares disminuyeron su gasto en -1.47% y el
gobierno decrecié su gasto en consumo en -1.09% respecto al afio anterior. En
1989 del gasto en consumo final, de los hogares y el gobierno crecieron 6.42%,
6.71 y 5.40 respectivamente. El valor del gasto de los hogares y del gobierno
como proporcién del gasto total fue 78% y 22%. (Cuadro 15). En el grafico 12
muestra que el gasto del gobierno es reducido en comparacion al gasto en
consumo de los hogares producto de la reducciéon del tamafio del Estado en
Grecia.

Grafico 12. Grecia. Gasto en consumo final total, hogares y gobierno a
precios constantes 1981 — 1999.

(Millones de ddlares a precios de 2005)
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la UNCTAD 2015.

En 1993 a raiz de la crisis que atraves6 Grecia el gasto en consumo final total y de
los hogares decreci6 -0.17% y — 0.87%, mientras que el gasto del gobierno crecié
2.60%. La tasa de crecimiento promedio anual del gasto en el consumo final en el
periodo fue de 2.29%, para los hogares 2.71% y para el gobierno 0.98%.
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Cuadro 15. Grecia. Gasto en consumo final total, de los hogares y el
gobierno a precios constantes 1981 — 1999.

(Millones de dolares a precios de 2005)

Gasto en Consumo final

Afio Total Tc Hogares Tc % total Gobierno Tc % total

1981 116383.40 87952.49 76% 28430.90 24%

1982 118760.42 2.04 90911.41 3.36 77% 27849.01 | -2.05 23%

1983 121657.66 2.44 92806.66 2.08 76% 28851.00 3.60 24%

1984 122798.75 0.94 93174.16 0.40 76% 29624.59 2.68 24%

1985 124420.28 1.32 93659.07 0.52 75% 30761.22 3.84 25%

1986 122702.84 -1.38 92278.23 -1.47 75% 30424.61 -1.09 25%

1987 125238.84 2.07 94746.5 2.67 76% 30492.34 0.22 24%

1988 128814.09 2.85 99998.78 5.54 78% 28815.31 | -5.50 22%

1989 137083.11 6.42 106711.77 6.71 78% 30371.34 5.40 22%

1990 140108.60 2.21 109555.04 2.66 78% 30553.56 0.60 22%

1991 143293.30 2.27 113198.04 3.33 79% 30095.26 | -1.50 21%

1992 144782.11 1.04 115589.71 2.11 80% 29192.40 | -3.00 20%

1993 144540.56 -0.17 114589.15 -0.87 79% 29951.41 2.60 21%

1994 146163.63 1.12 116541.69 1.70 80% 2962194 | -1.10 20%

1995 150868.61 3.22 119587.19 2.61 79% 31281.42 5.60 21%

1996 153843.17 1.97 122285.96 2.26 79% 31557.21 0.88 21%

1997 158126.83 2.78 125619.69 2.73 79% 32507.15 3.01 21%

1998 163063.79 3.12 130002.51 3.49 80% 33061.27 1.70 20%

1999 167052.78 2.45 133303.63 2.54 80% 33749.15 2.08 20%

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la UNCTAD 2015.

Espana

La tasa de crecimiento promedio anual del gasto en consumo total, de los hogares
y el gobierno fue de 3.52%, 3.09% y 5.43% respectivamente. (Cuadro 16). En
1986 el gasto en consumo final en Espafia crecié 3.65%, el de los hogares
aument6 3.40%, el gasto del gobierno crecié 4.65%. En este afio el valor que
representd el gasto de los hogares respecto al total fue de 80% y 20% fue el valor
del gasto del gobierno. En los siguientes afios el gasto en consumo final total, de
los hogares y del gobierno mantuvo tasas altas hasta 1993 cuando el crecimiento
se contrajo en -0.89% el consumo total, -1.90% en el consumo de los hogares y
aumenta 2.66% el consumo del gobierno. El altimo lustro del periodo el nivel del
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crecimiento del consumo de los hogares disminuyé en relacion a los primeros
afos del periodo.

Grafico 13. Espafa. Gasto en consumo final total, hogares y gobierno a
precios constantes 1981 — 1999.

(Millones de dodlares a precios de 2005)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la UNCTAD 2015.

El grafico 13 muestra una tendencia alcista del consumo de los hogares en
Espafia y el crecimiento consumo del gobierno a partir de los noventa, a pesar de
no mantener niveles equiparables al gasto de los hogares.

64



Cuadro 16. Espana. Gasto en consumo final total, de los hogares y el
gobierno a precios constantes 1981 — 1999. (Millones de ddélares a precios
de 2005)

Gasto en Consumo final

Ao Total Tc Hogares Tc % total Gobierno Tc % total
1981 404810.22 330268.26 82% 74389.18 18%
1982 408481.30 0.91 330400.90 | 0.04 81% 77946.50 4.78 19%
1983 412285.50 0.93 331685.50 | 0.39 80% 80477.68 3.25 20%
1984 | 413111.90 0.20 331026.30 -0.2 80% 81972.44 1.86 20%
1985 424218.00 2.69 338585.00 2.28 80% 85526.34 4.34 20%
1986 439717.00 3.65 350109.70 3.40 80% 89502.68 4.65 20%
1987 468752.07 6.60 370950.05 5.95 79% 97706.77 9.17 21%

1988 490477.30 4.63 389099.90 4.89 79% 101270.94 3.65 21%

1989 520021.05 6.02 410222.14 5.43 79% 109702.48 8.33 21%

1990 541297.60 4.09 424629.60 3.51 78% 116584.50 6.27 22%

1991 560580.48 3.56 436893.86 2.89 78% 123620.53 6.04 22%

1992 574393.83 2.46 446394.48 2.17 78% 127940.63 3.49 22%

1993 569285.82 -0.89 437917.34 -1.9 77% 131342.32 2.66 23%

1994 574757.95 0.96 442682.36 1.09 77% 132045.23 0.54 23%

1995 585554.00 1.88 450267.80 1.71 77% 135260.50 2.43 23%

1996 597564.74 2.05 460527.82 2.28 77% 137003.37 1.29 23%

1997 615715.87 3.04 475271.62 3.20 77% 140404.30 2.48 23%

1998 643458.98 451 498070.89 4.80 77% 145336.50 3.51 23%

1999 675638.36 5.00 524444.04 5.30 78% 151129.74 3.99 22%

Fuente: Elaboracién propia con datos de la UNCTAD 2015

3.5 Balanza comercial

Una caracteristica de este periodo es el recurrente déficit de la balanza comercial,
el cual muestra la postura importadora de estos paises. En 1987 en Grecia y
Espafia se observa un crecimiento en el déficit de la balanza comercial por lo que
este represento el -11% y -5% del PIB en términos corrientes. (Cuadro 17), esto
después de la entrada de Espafia a la CEE, el nivel de importacién de mercancias
a esta economia creci6 considerablemente.

El nivel de las importaciones en Espafia disminuy6 considerablemente en 1993
esto como resultado de la crisis que se gesto en el contexto de la inestabilidad de
los tipos de cambio. Al final del periodo en 1999, se observGO nuevamente un
crecimiento del déficit en la balanza comercial en los dos paises. El déficit en el
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saldo de la balanza comercial en Grecia pasa del 9% al 14% del PIB entre 1981 y
1999 mientras que en Espafia oscila en torno al 6%.

Cuadro 17. Grecia y Espana. Balanza comercial. 1981 — 1999. (Millones de
délares a precios corrientes)

Balanza comercial
Afo/Pais Grecia % PIB Espafia % PIB
1981 -4563.43 -9% -11817.20 -6%
1982 -5727.70 -11% -10967.60 -6%
1983 -5087.25 -11% -9458.80 -6%
1984 -4623.50 -10% -5266.00 -3%
1985 -5595.59 -12% -5716.40 -3%
1986 -5702.47 -11% -7850.40 -3%
1987 -6634.74 -11% -14920.20 -5%
1988 -6892.11 -9% -20161.00 -6%
1989 -8606.44 -11% -27494.80 -7%
1990 -11671.84 -13% -32032.80 -6%
1991 -12906.52 -13% -34344.40 -6%
1992 -13374.84 -12% -34912.70 -6%
1993 -13586.96 -13% -12930.47 -3%
1994 -12088.06 -11% -12147.49 -2%
1995 -14846.94 -11% -15684.12 -3%
1996 -16509.36 -12% -13960.68 -2%
1997 -15593.88 -12% -14913.42 -3%
1998 -19409.60 -14% -24662.40 -4%
1999 -19477.75 -14% -30941.86 -5%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD 2015.

El grafico 14 muestra un déficit mas pronunciado en Espafia en 1989 cuando
llega al 7% del PIB, y una tendencia similar al final del periodo, pues en 1996 el
déficit de la balanza comercial se habia reducido al 2% del PIB y aumenta en 1999
al 5% del PIB.
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Grafico 14. Grecia y Espaia. Balanza comercial de 1981 — 1999.

(Millones de ddlares a precios corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD 2015.

3.5.1 Exportaciones, importaciones, saldo de bienes y servicios
Espana

El cuadro 18 muestra que al inicio del periodo el nivel de exportaciones de Espafa
fue reducido. En 1984 las exportaciones crecieron 19.41%, mientras las
importaciones decrecieron 1.24% respecto al afio anterior, sin embargo ese
mismo afo reportd un déficit de 5266 millones de ddlares.

. En el gréafico 15 muestra que las importaciones son mayores a las exportaciones
en todo el periodo, por lo que el déficit se acentué ain mas a partir de 1990. En
1992 las exportaciones mostraron una tasa de crecimiento de 10.61% vy las
importaciones crecieron 7.30%. En 1993 las exportaciones e importaciones de
bienes y servicios se contrajeron -0.25% y -22.20% respecto al afio anterior. Al
final del periodo las exportaciones de bienes y servicios disminuyeron en relacion
a las importaciones y el saldo deficitario se acentuo.
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Cuadro 18. Espaina. Exportaciones, importaciones y saldo de bienes y
servicios, a precios corrientes 1980 - 1999. (Millones de délares)

Exportaciones, importaciones y saldo de bienes y servicios Espana
Afo/Pais Exportaciones Tc Importaciones Tc Saldo
1980 20720.10 34078.40 -13358.30
1981 20333.20 -1.87 32150.40 -5.66 -11817.20
1982 20497.70 0.81 31465.30 -2.13 | -10967.60
1983 19733.80 -3.73 29192.60 -7.22 -9458.80
1984 23564.50 19.41 28830.50 -1.24 | -52660.00
1985 24246.90 2.90 29963.30 3.93 -5716.40
1986 27206.30 12.21 35056.70 17.00 -7850.40
1987 34192.30 25.68 49112.50 40.09 | -14920.20
1988 40341.20 17.98 60502.20 23.19 -20161.00
1989 43450.60 7.71 70945.40 17.26 | -27494.80
1990 55521.40 27.78 87554.20 23.41 | -32032.80
1991 58621.00 5.58 92965.40 6.18 -34344.40
1992 64839.90 10.61 99752.60 7.30 -34912.70
1993 64675.79 -0.25 77606.26 -22.2 -12930.47
1994 76640.93 18.50 88788.42 14.41 | -12147.49
1995 97858.96 27.68 113543.08 27.88 | -15684.12
1996 107095.28 9.44 121055.96 6.62 -13960.68
1997 100764.79 -5.91 115678.20 -4.44 | -14913.42
1998 111865.60 11.02 136528.00 18.02 -24662.40
1999 104530.90 -6.56 135472.75 -0.77 | -30941.86

Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD 2015.

Grecia

El comercio internacional de bienes y servicios para Grecia a lo largo del periodo
muestra la predominancia importadora. En 1993 las importaciones e importaciones
disminuyeron -14.13%, y -5.08% respectivamente. En los afios posteriores hasta
final del periodo de integracion el nivel de importaciones sigue en aumento en
relacion a las exportaciones lo que arrojoé un saldo negativo hasta el final del
periodo. (Gréafico 16).
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Cuadro 19. Grecia. Exportaciones, importaciones y saldo de bienes y
servicios, a precios corrientes 1980 - 1999. (Millones de ddlares)

Exportaciones, importaciones y saldo de bienes y servicios Grecia
Afio/Pais | Exportaciones Tc Importaciones Tc Saldo
1980 5153.05 10548.00 -5394.95
1981 4246.41 -17.59 8809.84 -16.48 -4563.43
1982 4298.00 1.21 10025.70 13.80 -5727.70
1983 4413.18 2.68 9500.43 -5.24 -5087.25
1984 4811.25 9.02 9434.75 -0.69 -4623.50
1985 4538.81 -5.66 10134.40 7.42 -5595.59
1986 5647.73 24.43 11350.20 12.00 -5702.47
1987 6532.86 15.67 13167.60 16.01 -6634.74
1988 5428.79 -16.90 12320.90 -6.43 -6892.11
1989 7544.56 38.97 16151.00 31.09 -8606.44
1990 8105.16 7.43 19777.00 22.45 -11671.84
1991 8673.28 7.01 21579.80 9.12 -12906.52
1992 9842.86 13.48 23217.70 7.59 -13374.84
1993 8452.28 -14.13 22039.24 -5.08 -13586.96
1994 9401.83 11.23 21489.89 -2.49 -12088.06
1995 11053.45 17.57 25900.38 20.52 -14846.94
1996 11690.96 5.77 28200.32 8.88 -16509.36
1997 11329.66 -3.09 26923.53 -4.53 -15593.88
1998 10852.80 -4.21 30262.40 12.40 -19409.60
1999 11079.90 2.09 30557.66 0.98 -19477.76

Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD 2015.



Grafico 15. Espaina. Exportaciones, importaciones y saldo de los bienes y
servicios. 1980 — 1999 (Millones de ddlares a precios corrientes)
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la UNCTAD 2015

Grafico 16. Grecia. Exportaciones, importaciones y saldo de los bienes y
servicios. 1980 — 1999 (Millones de ddlares a precios corrientes)
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la UNCTAD 2015.
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3.5.2 Comercio de mercancias por productos basicos
Espaia

Los principales productos que Espafia exporté fueron manufacturas, maquinaria y
equipo de trasporte, y productos automovilisticos. En 1987 la tasa de crecimiento
de las exportaciones de los productos manufactureros fueron de 22.93% respecto
al afio anterior. A partir de 1991 las exportaciones de los productos de maquinaria
y equipo crecieron 14.25%, las correspondientes a los productos automovilisticos
aumentaron 18.30% respecto al afio anterior. En 1993 Espafia redujo el nivel de
exportacion en general, en este afo los productos manufactureros, los equipos de
transporte y los automovilisticos disminuyeron sus exportaciones en -1.11%, -
7.06% y - 11.27% respectivamente.

En 1995 el crecimiento de las exportaciones aumenté en 30.86% para los
productos manufactureros, 29.85% en maquinaria y por ultimo 32.45% en
productos automovilisticos. Al final del periodo, las exportaciones disminuyeron.

Los productos agricolas mostraron un nivel muy bajo de exportacién (grafico 17),
sin embargo, en 1987 las exportaciones en este producto crecieron 37.44%, en
1993 su nivel de exportacion bajo, al igual que al final de periodo.

Grafico 17. Espana. Exportaciones de productos basicos. 1980 - 1999.
(Millones de ddlares a precios corrientes)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la OMC 2015.

Las importaciones en Espafia se concentraron en productos manufactureros,
productos de maquinaria y equipos de transporte. Los productos con bajo nivel de
importacion en Espafa fueron: Los combustibles y productos de la mineria asi
como los productos agricolas. La importacion de manufacturas tuvo su auge en
1981 al ingreso de Esparfia a la CEE incrementando sus importaciones en 60.94%
respecto al afio anterior, por el contrario los combustibles y productos de la
mineria decrecieron -33.89%. Las importaciones de maquinaria y equipos de
transporte  fueron significativos a partir de 1995 obteniendo una tasa de
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crecimiento de 34.16% respecto al afio anterior. Las importaciones de productos
manufactureros crecieron constantemente hasta 1993 donde estas compras
disminuyeron como producto de la crisis, en 1995 nuevamente los niveles de
importacion aumentaron y al final de los afios noventa estas se reducen. En el
grafico 18 se observa que las compras de los productos de la mineria a partir de
1993 fueron inferiores a las importaciones en productos agricolas.

Grafico 18. Espaina. Importaciones de productos basicos. 1980 - 1999.

(Millones de ddélares a precios corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la OMC 2015.
Grecia

Los productos con mayor nivel de exportaciéon e importacion en Grecia en este
periodo fueron: los productos manufactureros, alimentos y productos agricolas. En
1986 las importaciones mostraron tasas de crecimiento altas, los productos
manufactureros crecieron 28%, los alimentos 41.79%, y los productos agricolas
35.27% respecto al afio anterior. Las exportaciones en productos manufactureros,
alimentos y productos agricolas se vieron favorecidas al incrementarse en 34.71%
y 39.84%y 33.43% en productos agricolas.

En 1989 las exportaciones en productos agricolas y alimentos aceleraron su
crecimiento en 73.10 % y 72.25% respecto al aflo anterior. En los afos
posteriores las exportaciones continuaron aumentando a un nivel moderado sin
embargo al llegar a 1993 estas decrecieron.

Las exportaciones manufactureras, en alimentos y en productos agricolas
mostraron una tasa de crecimiento promedio anual de 1980 a 1999 de 6.69%,
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6.66% y 7.18 respectivamente. En las importaciones de estos productos la tasa
de crecimiento promedio anual fue de 13.59%, 16.65% y 10.03%.

Grafico 19. Grecia. Exportaciones de productos basicos 1980 - 1999.
(Millones a precios corrientes)
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Grafico 20. Grecia. Importaciones de productos basicos. 1980 - 1999.
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3.6 Analisis de los flujos financieros
3.6.1 El sistema financiero espaiol en su conjunto

La banca, las cajas de ahorro y las cooperativas de crédito son los tres tipos de
entidades que han conformado el sistema bancario espafol y que han canalizado
los flujos financieros a los agentes econdmicos; el papel del mercado de capitales
ha sido reducido, -aunque después de la integracion a la CEE ha crecido-. (Garcia
1996).

En los ochenta se van implantando las medidas liberalizadoras: se liberalizan los
tipos de interés; autorizacion de la banca extranjera; eliminacion de los
coeficientes de inversion en 1992; Lo que condujo a las fusiones tanto de cajas de
ahorro como bancarias.

3.6.1.1 La banca privada

A partir de 1984 se lleva a cabo un proceso de fusiones bancarias debido a la
insolvencia de los bancos mas pequefios y la disminucién de las tasas de
ganancia provocados por la crisis de finales de los setenta. En 1988 se trata
consolidar la fusion del Bilbao Vizcaya con Banesto Central y en 1990 Banesto es
adquirida por Santander; en 1991 Argentaria se fusiona con el Banco Central
Hispano Americano, mientras Santander adquiere la Banca Jover. (Tamemes
1967)

3.6.1.2. Las cajas de ahorro

Estas no han sido ajenas al proceso de absorciones iniciada en Espafia desde
1984. En 1986 existian 86 cajas; en 1989 eran 78 y para 1994 solo quedaban 52.
Las cajas de ahorro han experimentado diversos cambios a raiz de la
liberalizacién y en los afios noventa compiten con los bancos en el campo de la
financiacion empresarial y se disputan la captacion del ahorro doméstico como el
crédito a la vivienda y al consumo. (Garcia 1996).

3.6.1.3Mercado de capitales, intermediarios financieros no bancarios

La liberalizaciéon regulatoria no fue el Unico factor que determino la competencia en
el sector bancario, se observa un proceso de desintermediacién financiera3que
coadyuva al crecimiento de los intermediarios financieros no bancarios que
presentaron un auge espectacular en el primer lustro de los afios noventa.

13 Es el proceso por el cual los demandantes de financiacidn apelan directamente a los ahorradores Ultimos
de la economia mediante la emisidn de titulos. La necesidad creciente de recursos del sector publico pueden
considerarse el principal causante de dicho proceso, incentivaron al Tesoro a crear nuevos instrumentos de
financiacién (bonos publicos que se convierten en instrumentos de inversidén colocados entre los agentes
privados, sobre todo captan el ahorro doméstico y de los inversionistas institucionales (fondos de pensiones,
entre otros), compitiendo con los productos de los bancos.
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Las instituciones financieras no bancarias conforman fondos de inversion.**En
Espafa se dividen en dos grandes grupos: los Fondos de Inversion Inmobiliaria
(FIM) —que pueden invertir sin limite de vencimiento en cualquier tipo de valores o
activos financieros, sean de renta fija puablica o privada, o de renta variable— y los
Fondos de Inversion en Activos del Mercado Monetario (FIAMM). Otros
intermediarios empiezan a adquirir relevancia en esta etapa, como las compafiias
de seguros y los fondos de pensiones.

Con el ingreso de Espafa a la CEE se genera una expansion del mercado de
capitales —aunque no espectacular- para responder a la creciente necesidad de
financiacion publica y privada que busca financiamiento mas barato en relacion al
financiamiento bancario.

Se aprueba la Ley del Mercado de Valores en 1988, que trata de obtener un
funcionamiento mas eficiente y méas transparente del mercado que permitiera
afrontar el impacto que supondria un espacio financiero integrado a nivel
comunitario. En el &mbito institucional se crea la Comision Nacional del Mercado
de Valores en 1992, del servicio de compensacion y liquidacion de valores.

3.6.2 Flujos de entrada y salida de IED

En Espafa el sistema financiero y las operaciones con el exterior fueron
liberalizandose, permitiendo un incremento de los flujos y de la intermediacién de
la banca que facilitd la financiacion externa, publica y privada con el objetivo de
enfrentar los desequilibrios externos. (Etxezarreta 1991).Los flujos financieros han
tomado un fuerte impuso desde la integracion en la CEE, en un marco regulatorio
gue a mediados de los setentas empez0 a liberarse. En Espafa se distinguen dos
tipos de flujos de capital extranjero. Las primeras de ellas son inversiones dirigidas
a la compra o control participativo de las empresas, en ellas se pueden encontrar
las inversiones en inmuebles. Por otro lado, se encuentran las inversiones de
caracter estrictamente financiero, cuyos objetivos son obtener rentabilidades
financieras inmediatas, depoésitos en entidades crediticias e inversiones de cartera
en titulos de los mercados monetarios en renta fija y renta variable.

A continuacion se presenta el desglose de las entradas y salidas de los flujos de
IED como porcentaje del PIB y de la FBC. En el cuadro 20 se observan los flujos
de entrada, salida y saldo neto de IED, como porcentaje del Producto Interno
Bruto (PIB) y de la Formacién Bruta de Capital (FBC) en Grecia. Las entrada de
IED en Grecia represento alrededor del 1% del PIB hasta 1993 donde los flujos
disminuyeron 0.94% como proporcién del PIB, esto a raiz de la crisis, las
inversiones disminuyeron, por lo que invertir no resultd atractivo, ya que las
entradas de IED se mostraron disminuidas hasta 0.05% del PIB en 1998. En 1988
los flujos de entrada respecto a la FBC fueron 4.38%, posteriormente las entradas
no rebasaron el 4%, hasta 1998 donde se observé una caida abrupta de la
entrada |IED de 0.19% respecto a la FBC. Por lo tanto, en Grecia las inversiones

14 Cabe sefialar, que a mediados de 1995 el patrimonio de los fondos de inversidn era cerca de 11 billones
de pesetas.
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fueron mayores en la primera década de este periodo y mostraron una tendencia a
la baja a partir de la segunda década del mismo. Las salidas de flujos de IED
fueron muy reducidas hasta 1999 donde empiezan a incrementarse.

Cuadro 20. Grecia. Montos de IED: Flujos, Entrada, salida y saldo. 1981 —
1999. (Millones de dodlares, a precios corrientes, porcentaje del PIBy la

FBC)
Montos de IED: Flujos, Entradas, Salidas y Saldo. 1981-1999
Ano | Entradas | Salidas | Saldo neto PIB Entradas/PIB FBC Entradas/FBC
1981 520 0 520 49914 1.04 13368 3.89
1982 436 0 436 52069 0.84 16603 2.63
1983 439 0 439 47126 0.93 14449 3.04
1984 485 0 485 45792 1.06 14610 3.32
1985 447 0 447 45596 0.98 15299 2.92
1986 471 0 471 53761 0.88 17457 2.70
1987 683 10 673 62597 1.09 15466 4.42
1988 907 17 890 72717 1.25 20700 4.38
1989 752 -13 765 75486 1.00 21703 3.46
1990 1005 11 994 93347 1.08 27536 3.65
1991 1135 -26 1161 100261 1.13 30486 3.72
1992 1144 46 1098 110823 1.03 30144 3.80
1993 977 -22 999 103759 0.94 26859 3.64
1994 981 16 965 111192 0.88 27125 3.62
1995 1053 42 1011 130530 0.81 31399 3.35
1996 1058 -25 1083 138025 0.77 34952 3.03
1997 984 156 828 134646 0.73 32845 3.00
1998 71.20 -276 347 135276 0.05 36797 0.19
1999 | 561.90 552 10 139367 0.4 37764 1.49

Fuente: Elaboracién propia con datos de la UNCTAD 2015

En Espafia los flujos de entrada de IED mostraron una tendencia a incrementarse
hasta 1993 donde estos disminuyen al colocarse en 1.68% como proporcion del
PIB, posteriormente los flujos se ven disminuidos hasta 1999 donde nuevamente
la IED aumenta. En 1990 la IED como proporcion de la FBC fue de 9.13%, en los
afios posteriores disminuye hasta 1999 donde la IED represento 11.64% de la
FBC. La salida de IED no rebasa el 1% del PIB hasta 1996. A “partir de 1997 las
salidas se incrementan con mayor rapidez, en 1999 las salidas de IED respecto al
PIB fueron de 7.18%. Las salidas de IED respecto a la FBC se incrementaron a
partir de 1993. La salida de inversiones en Espafia se aceleraron al final del
periodo en 1997 la salida represento el 10.84% de la FBC, para pasar a 27.57%
en 1999.En el cuadro 21 se muestra los flujos de entrada, salida y saldo neto de
IED como porcentaje del PIB y de la FBC.
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Cuadro 21. Espaina. Montos de IED: Flujos, Entrada, salida y saldo. 1981 — 1999.
(Millones de délares, a precios corrientes, porcentaje del PIByla FBC)

Montos de IED: Flujos, Entradas, Salidas y Saldo. 19811999,

Aiio | Entradas | Salidas | Saldoneto| PIB EntradaslPII.‘J FBC  Entradas/FB( Salidas/PIB | Salidas/FBC
1981 1707 i 143558 | 1%97 0.87 4651 3.66 0.14 0.8
199 1783 il D759 | 190311 09 44761 1R 0.27 114
1983 1622 13 1398 | 16598 0.9 37560 432 0.5 0.65
1934 1m LS 584 | 16/103 106 353 19 0.15 0.69
1985 1%8 250 17175 | 15943 112 33063 517 0.14 0.66
198 1 I8 07B.02 | 244016 141 5220 6.5 0.15 0.68
1987 ) 5 BB | 309478 148 74649 6.12 0.4 1.00
1988 m 1235 | S/.81 | 36521 19 %4 18 0.3 18
1989 828 43 | 69499 | 402726 209 111886 13 0.37 LR
1990 1394 B9 | 94566 | 520938 25 145598 9.3 0.64 23
1991 11624 4133 | 749104 | 560377 207 151840 1.66 0.74 L1
1992 1490 W4 | A58 | 61258 24 153536 9.7 0.40 1.60
193 &1 B2 | 57949 | 50982 168 1139711 13 0.56 249
1994 8883 387 | 29465 | 51514 1n 116162 165 0.76 33
19% M B77 | BRI | %M 13 139956 5.6 0.7 37
19% 825 082 | 4B | 622468 150 146520 6.36 110 4,67
1997 8918 14397 | -54824 | 572661 1.56 132761 6.72 251 10.84
1998 1067 | 20976 | -6100.02 | 600849 231 14615 | 976 33 1394
199 18743 | M38) | -253889 | 617862 308 160984 | 1164 118 21157

Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD 2015
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El cuadro 22 muestra los flujos de entrada y salida de flujos de IED, respecto a la
zona euro.

La entrada de IED respecto a la zona euro fue mayor en la primera década del
periodo que en la segunda, las IED que ingresaron a Grecia en 1984
representaron el 6.01% de los flujos que se dirigieron a la zona euro, en los afios
posteriores la entrada de inversion a Grecia se vio disminuida. En 1989 la entrada
de IED respecto a las entradas de la zona euro fue de 1.51%. A partir de 1990 las
entradas de IED hacia Grecia disminuyen hasta el final del periodo, por lo que en
la zona euro invertir en Grecia no fue muy atractivo debido al tamafio de la
economia y su posicion respecto a las economias industriales mas grandes de la
zona. Considerando que las entradas fueron minimas, las salidas de IED también
lo fueron no rebasaron el 1% de la salida de flujos de la zona euro.

Cuadro 22. Grecia y Espaia. Entradas y Salidas de Flujos de IED
(Porcentaje de la zona euro)

Entradas y salidas de IED
GRECIA ESPANA
Ao Entradas Salidas Entradas Salidas
1981 5.24 0 17.21 1.84
1982 5.15 0 21.04 4.72
1983 4.67 0 17.27 2.19
1984 6.01 0 21.95 1.97
1985 4.45 0 19.58 1.83
1986 3.33 0 24.42 1.49
1987 2.98 0.03 19.92 2.25
1988 2.56 0.04 19.84 2.57
1989 1.51 -0.02 16.94 2.24
1990 1.58 0.01 20.94 3.45
1991 2.04 -0.03 20.84 4.99
1992 1.92 0.05 25.09 2.87
1993 1.85 -0.03 16.27 4.38
1994 1.71 0.02 15.5 5.08
1995 1.31 0.04 9.84 4.59
1996 1.27 -0.02 11.15 4.87
1997 1.16 0.11 10.52 9.81
1998 0.04 -0.10 8.62 7.57
1999 0.18 0.11 5.87 9.11

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la UNCTAD 2015

En Espafia las entradas de IED representaron el 24.42% de las entradas de la
zona euro en 1986, posteriormente estas disminuyeron hasta 1992 cuando las
entradas representaron nuevamente 25.09%. Al final del periodo las entradas de
IED se redujeron aun mas 5.87% en 1999. Las salidas de IED en la primera
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década del periodo fue reducida mientras al final del mismo estas se
incrementaron 9.11% en 1999.

Los flujos de IED en Espaia fueron mayores a los flujos registrados en Grecia en
este periodo sin embargo, las entradas de IED en Espafia disminuyeron
considerablemente al final del periodo.

Al inicio del periodo las entradas de flujos de IED como porcentaje del PIB en las
dos economias se encontraron en niveles bajos, no obstante, se abre una brecha
mas pronunciada de 1988 a 1993, donde las entradas de Espafia aumentaron mas
que las entradas que se dirigen a Grecia, y aunque esta Ultima se encontré en un
proceso de exceso de entradas no logro igualar el nivel de flujos hacia Espafia, en
1995 los flujos en las dos economias disminuyeron; aunque posteriormente hacia
1998 los flujos aumentaron nuevamente en Espafia y disminuyeron ain mas en
Grecia.

3.6.3 IED, stocks entradas y salidas

Las entradas de stock de IED respecto a las entradas de stocks de la zona euro
en Grecia en la primera década fue mayor a la segunda década, en 1984 las
entradas representaron el 4.34%, en los afos posteriores las inversiones
disminuyeron en 1990 representd 1.06%, al final del periodo las entradas de
stocks de IED en Grecia fueron aun menores hasta 0.99% de las registradas en la
zona euro. (Cuadro 23)

Las entradas de IED en Esparfia fueron menores en la primera década del periodo
en relacion a la segunda década en 1992 la entrada de stock represento 16.88%
de las entradas de stock de la zona euro, sin embargo a partir de 1993 la entrada
de IED disminuyo hasta 7.79% en 1999.
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Cuadro 23. Grecia y Espaina. Montos de IED: Stocks, Entrada. 1981 — 1999.
(Millones de dodlares, a precios corrientes, porcentaje de las entradas de la

UE)
Montos de IED: Stocks, Entradas. 1980-1999.
Aiho Entradas Porcentaje de la Zona Euro
Grecia Espaina Zona Euro Grecia Espaina
1980 4524.30 5140.95 154190.20 2.93 3.33
1981 5422.40 4987.38 155632.50 3.48 3.20
1982 6127.70 5325.36 1579460 3.88 3.37
1983 6865.10 5277.92 158097.70 4.34 3.34
1984 7588.00 6331.41 167215.70 4.54 3.79
1985 8308.70 8939.03 205322.60 4.05 4.35
1986 9071.00 13435.96 251459.60 3.61 5.34
1987 10135.50 22992.05 304855.50 3.32 7.54
1988 11632.00 29578.08 332676.80 3.50 8.89
1989 13011.00 41951.48 422553.60 3.08 9.93
1990 5680.80 65916.39 535135.20 1.06 12.32
1991 6815.80 79570.60 602542.30 1.13 13.21
1992 7959.80 107839.6 638748.30 1.25 16.88
1993 8936.80 76586.61 636195.10 1.40 12.04
1994 9917.80 93798.35 747555.90 1.33 12.55
1995 10970.80 105722.80 899565.20 1.22 11.75
1996 12028.80 110224.10 1027927.00 1.17 10.72
1997 13012.80 106007.40 1055450.00 1.23 10.04
1998 13084.00 126060.00 1397404..00 0.94 9.02
1999 15890.00 125360.90 1610087.00 0.99 7.79

Fuente: Elaboracién propia con datos de la UNCTAD 2015
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Cuadro 24. Grecia y Espaina. Montos de IED: Stocks, Salida. 1981 — 1999.
(Millones de dodlares, a precios corrientes, porcentaje de las entradas de la
UE)

Montos de IED: Stocks, Salidas. 1980-1999.
Ano Salidas Porcentaje de la Zona Euro
Grecia Espaiia Zona Euro Grecia Espaiia
1980 0.00001 1930.60 126935.98 1.52
1981 0.00001 2326.32 132756.26 1.75
1982 0.00001 2953.80 137047.76 2.16
1983 0.00001 3273.13 139031.59 2.35
1984 0.00001 3536.33 153560.21 2.30
1985 0.00001 4455.40 198402.79 2.25
1986 2856.48 5937.54 248324.75 1.15 2.39
1987 2866.81 8421.10 307786.08 0.93 2.74
1988 2884.01 9434.11 328119.66 0.88 2.88
1989 2870.89 11371.70 405562.86 0.71 2.80
1990 2881.60 15651.54 525068.83 0.55 2.98
1991 2855.86 20528.08 609347.18 0.47 3.37
1992 2902.36 27648.97 646191.03 0.45 4.28
1993 2879.92 22905.14 667346.82 0.43 3.43
1994 2895.71 29263.74 779458.14 0.37 3.75
1995 2937.30 35033.70 1078583.80 0.27 3.25
1996 2911.94 41506.95 1229849.60 0.24 3.37
1997 3067.60 53408.84 1373011.50 0.22 3.89
1998 2792.00 61684.13 1704776.80 0.16 3.62
1999 3935.00 96978.52 2007221.70 0.20 4.83

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la UNCTAD 2015

La salida de stock de IED fue muy pequefia en Grecia, en 1986 la salida de stock
de IED respecto a la salida de la zona euro fue de 1.15%, en los afios posteriores
las salidas no rebasaron el 1%, en 1999 la salida de stock respecto a la salida de
la zona euro fue de 0.20%. Considerando que las entradas de stock de IED en
Grecia fueron pequefias en este periodo, las salidas fueron ain mas reducidas, al
igual que los flujos de IED los stocks se incrementaron después del ingreso de
Grecia a la CEE.

En Espafia la salida de stock de IED se incrementd a través del periodo. En 1980
la salida de IED respecto a la Unidn Europea fue de 1.52%, mientras que en 1990
fue de 2.98% y 4.83 en 1999. En Espafia la entrada y salida de IED se aceler6 a
partir de la entrada de esta economia a la CEE.
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3.7 Tasa de Interés

Los niveles de la tasa de interés real al inicio del periodo en 1981 fueron bajos en
Espafa y negativos en Grecia, 2.59% y -0.23%, respectivamente. En Grecia la
tasa de interés se mantuvo negativa hasta 1985. Cuando Espafia ingresa a la CEE
mantenia una tasa de interés de 1.18%, mientras que en Grecia la tasa de interés
fue de 1.36%. Las tasas de interés a partir de 1987 se elevan 9.83% en Espafia y
5.70% en Grecia. A partir de 1990 se observa una brecha, donde Grecia mantuvo
un nivel de interés muy alto en relacion al que obtiene Espafia, quiza para atraer la
IED que mostraba su salida hacia otras regiones, también de Espafia salen los
capitales en el segundo lustro de los noventas cuando la tasa de interés va
disminuyendo cada afio hasta 1999 (Grafico 21)

Grafico 21. Grecia y Espaia. Tasa de interés real. 1980 - 1999
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Fuente: Elaboracidn propia con datos del Banco Mundial

3.8 Entrada y salida de flujos de inversion extranjera directa por sector de
Espaina

El cuadro 25 muestra que a partir de 1985 la entrada de flujos de IED a Espafa se
destiné en primer lugar al sector servicios, en segundo al sector manufacturero, y
por ultimo al sector primario y de construccion. En 1987 el sector servicios
incrementd sus entradas de flujos en 105. 55 % en este afio su valor como
porcentaje del total de la actividad fue de 45%, posteriormente los flujos
continuaron aumentando hasta 1991 donde se registra un retroceso de entradas
de -10.06%, sin embargo su valor respecto al total ascendié a 56%. En los cuatro
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afos siguientes las entradas de flujos disminuyeron en todos los sectores con
excepcion del sector manufacturero.

Dentro del sector servicios la intermediacion financiera es importante al inicio del
periodo mostr6 un aumento espectacular justamente después del ingreso de
Espafa a la CEE, la tasa de crecimiento promedio anual de las entradas de IED
hacia la intermediacién financiera de 1985 a 1999 fue de 20.73%.En 1987 la
entrada de flujos de IED en el sector manufacturero crecié 76.02% respecto al afio
anterior (con la privatizacion de las empresas publicas) a su vez este representd
24% del valor total, a mediados de los noventa las manufacturas mostraron una
tendencia baja en la entrada de flujos profundizando la crisis que se vivia en
Espafa, en 1995 decrecieron -34.57% obteniendo el 29% del valor total de las
IED. En 1998 las entradas de flujos crecieron en 40.80%, para después en 1999
decrecer en -122.32%, lo que muestra el comportamiento volatil tipico de este tipo
de inversiones.

Los flujos de IED ingresaron a Espafia en mayor cuantia hacia los productos
quimicos en 1987 representaron el 13% del valor total, mientras que los productos
metalicos en ese afio representaron el 5%, en 1989 la entrada de flujos dirigidos a
productos quimicos se considera la mas alta del periodo, en 1990 los flujos
dirigidos a productos metalicos fue la mas significativa del periodo; cuando las
privatizaciones practicamente habian concluido, en los afios posteriores las
entradas disminuyeron, y representaron el 7%, mientras los flujos hacia los
productos metalicos disminuyeron hasta final del periodo.

El sector primario y la construccion fueron los sectores que recibieron menor
cantidad de flujos financieros, sin embargo se observa que al inicio del periodo las
entradas de flujos al sector primario fueron menores a las que se registraron
después de la integracion de Espafia a la CEE, el sector primario llego a
representar hasta el 3% del valor total de la entrada de flujos de inversion, solo en
1994 represento el 5%.La tasa de crecimiento promedio anual de la actividad
primaria de 1985 a 1999 fue de 0.74%.

La entrada de flujos dirigida a la construccion en el primer lustro del periodo
mostro un valor nulo respecto al total de los flujos, no obstante, a partir de 1998 el
crecimiento de entradas de IED se acelero.
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Grafico 22. Espafia. Entrada de flujos de IED por sector. 1985 — 1999.
(Millones de ddlares)
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la OCDE 2015.

En resumen, los flujos de entrada de IED en general aumentaron notablemente
después de la integracion de Espafia a la CEE, sin embargo, estos disminuyeron
notablemente a mediados de los noventas, cuando habia concluido el proceso de
privatizaciones de las empresas publicas y/o privadas que habian sido absorbidas
por las IED y en algunos sectores como los servicios, la intermediacion financiera
y la construccién incrementaron nuevamente al final del periodo, por el contrario,
la entrada de IED al sector primario, Yy el sector manufacturero continué
disminuyendo. (Grafico 22).
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3.9 Salidas de flujos de IED por sector en Espaia

En Espafa los flujos de salida de IED se dieron en el sector servicios, en 1986, las
salidas de flujos incrementaron 85.43%, respecto al afio anterior lo que represento
el 49% del valor total de los flujos de salida. La salida de flujos en este sector
continué aumentando hasta 1991 donde su valor respecto al total fue de 56%. A lo
largo del periodo los flujos crecieron a un nivel moderado, a excepcion del
decrecimiento de -50.93% observado en 1992 cuando la crisis se hizo sentir con
mas fuerza en Espafa, la tendencia vuelve a ser alcista al final del periodo. La
intermediacidn financiera es un rubro muy importante dentro de los servicios en el
cual se concentran las salidas de flujos de IED, lo que seguramente se explica por
las caidas en el tipo de interés real que se pagaba en ese momento en Espafia
que como vimos disminuy6. (Cuadro 26).

En el sector manufacturero las salidas de flujos de IED iniciaron el periodo
creciendo a una tasa de 123.74%, su valor respecto al total de las IED fue del
10%. Hasta 1990 las salidas de flujos continuaron creciendo como producto de la
reconversion industrial que se estaba registrando, a partir de 1991 se mostré una
tendencia a la baja de los flujos de salida, en 1994 se reportd6 una tasa de
crecimiento negativa de -22.83% respecto al afio anterior, esto como resultado de
la crisis en la que se encontraba Espafia. Al final del periodo los flujos de salida
aumentaron, en 1999 su valor respecto al total de las IED fue de 29%.

Dentro de las actividades manufactureras los productos metalicos reportaron el
volumen mas alto de salidas de IED en los primeros dos afios, como deciamos
este fue un sector en el que se vivid una reconversion importante, a partir de 1987
los productos quimicos incrementaron mas sus salidas en comparacion con los
productos metalicos, en 1987 la salida de IED de los productos quimicos crecieron
a una tasa de 346.83% mientras los productos metalicos lo hacian a una tasa
negativa de -33.06%, esta tendencia continué hasta 1994, cuando nuevamente la
salida de flujos de IED hacia productos metalicos supera a los productos quimicos.

Las salidas de IED dirigidas a la construccion no fueron muy significativas en este
periodo, su valor respecto al total de los flujos de salida representd 1%, pues
previamente tampoco existia mucha IED en el sector de la construccion. En 1988
las salidas al igual que las entradas aceleraron su crecimiento de la misma forma
que en 1997 y 1998.

Las salida de flujos en el sector primario fue reducida, ya que en este sector
tampoco existia mucha IED en relacion con los sectores que concentraron los
volimenes mas altos de flujos como lo son el sector servicios y el sector
manufacturero, sin embargo, al inicio el periodo se incrementaron las salidas de
este sector hasta 1992, cuando se reportdé una tasa de crecimiento de las salidas
de IED del sector primario de 200.47% respecto al afio anterior, estas salidas se
dieron principalmente de las actividades extractivas, pues la mineria espafiola
estaba en crisis.
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En el grafico 23 se observa que el volumen de las salidas de flujos de IED se
concentrd principalmente en el sector servicios, en este periodo las actividades
financieras fueron las mas vulnerables, por la caida de la tasa de interés y por la
vulnerabilidad de la economia con la crisis, por ello la salida de capitales de este
sector supera a actividades como el sector manufacturero y el sector primario. El
sector manufacturero mostré un comportamiento relativamente estable a lo largo
del periodo. En 1998 las salidas se incrementaron, mientras que el sector primario
mantuvo cifras altas al inicio del periodo y a la mitad del mismo aument6 sus flujos
de salida en actividades extractivas.

Grafico 23. Espana. Salida de flujos de IED por sector 1985 — 1999.
(Millones de dodlares)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la OCDE 2015

3.10 Entrada y salida de flujos de inversién extranjera directa por sector de
Grecia

El cuadro 27 muestra que la entrada de flujos de IED para Grecia en un periodo
corto de 1987 — 1992 se concentrd en los servicios, En seis afios la tasa de
crecimiento promedio anual fue de 26.62%, dentro de este sector la intermediacion
financiera mostr6 un crecimiento promedio anual de 142.81%. Es decir, el
aumento en la entrada de flujos se dirigi6 cada vez mas al sector servicios, el
sector financiero empezaba a cobrar fuerza. El sector manufacturero mostré una
tendencia a la baja al decrecer sus entradas en -25.05% en 1988, en 1992 se
recupero creciendo 346.57% respecto al afio anterior.
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Cuadro 27. Grecia. Entrada de flujos de IED por sector 1987 — 1992.

(Millones de délares)

Entradas de flujos de IED por sector

Actividad /Afio 1987 1988 1989 1990 1991 1992
SECTOR PRIMARIO . 28.93 . . 10.51 9.60
Tasa de crecimiento -8.64
Porcentaje del total 2% 1% 0%
AGRICULTURA Y PESCA . 17.36 . . 10.51 9.60
Tasa de crecimiento 1% -8.64
Porcentaje del total 1% 1% 0%
MANUFACTURAS 718.05 | 538.17 | 521.45 | 630.87 | 532.44 | 2377.74
Tasa de crecimiento -25.05 -3.11 20.98 -15.60 346.58
Porcentaje del total 33% 30% 25% 22% 26% 38%
PRODUCTOS QUIMICOS 101.67 | 57.87 75.13 | 153.08 | 115.60 192.01
Tasa de crecimiento -43.08 | 29.821 | 103.77 -24.48 66.11
Porcentaje del total 5% 3% 4% 5% 6% 3%
PRODUCTOS METALICOS 44.481 5.79 48.61 23.19

Tasa de crecimiento -86.99 739.99 | -52.29

Porcentaje del total 2% 0% 2% 1%

CONSTRUCCION 12.71 5.79 44.19

Tasa de crecimiento -54.47 | 663.63

Porcentaje del total 1% 0% 2%

SERVICIOS 1258.2 | 1082.14 | 1109.2 | 1716.3 1149 3267.40
Tasa de crecimiento -13.99 2.50 54.74 -33.06 184.38
Porcentaje del total 58% 61% 54% 59% 56% 53%
INTERMEDIACION FINANCIERA 38.13 | 40.508 | 269.57 | 375.74 | 227.69 364.82
Tasa de crecimiento 6.2477 | 565.46 | 39.388 -39.40 60.23
Porcentaje del total 2% 2% 13% 13% 11% 6%
Total 2173.2 | 1776.55 | 2068.1 | 2899.2 | 2045.70 | 6221.18

Fuente: Elaboracién propia con datos de la OCDE 2015
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3.11 Entradas y salidas de flujos de IED por socio
Espaia

El Grafico 24 muestra los principales paises con los cuales Espafia intercambio
flujos de entrada de IED a lo largo del periodo (1985 — 1999). En 1986 - cuando
Espafa se integré a la CEE- el mayor volumen flujos provenia de Alemania y de
Estados Unidos, en los siguientes dos afios Holanda incrementd sus flujos en
62.24% hacia Espafia, a principio de los afios noventa Francia repunto sus flujos
en 127.19%, por encima del Reino Unido que de 1985 a 1991 sus salidas hacia
Espafa crecieron anualmente en 293.39%. Hacia el primer lustro de los noventa
los flujos de IED provenientes de Alemania nuevamente predominan en Espafia,
para 1998 las entradas se obtuvieron en su mayoria de Francia, mientras que al
final del periodo de 1998 a 1999 el Reino Unido y Estados Unidos elevaron
considerablemente sus flujos, 460.23% y 995.07% respectivamente. A largo del
periodo los principales flujos de entrada provinieron de Alemania, Francia y al final
del periodo Estados Unidos y el Reino Unido.

Grafico 24. Espana. Entrada de flujos de IED por socio. 1985 — 1999.
(Millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la OCDE 2015

Salidas de Flujos de IED por Socio

En 1988 Estados Unidos se convirtié en el principal destino de los flujos de IED
que salian de Espafa, esta tendencia la mantuvo a lo largo del periodo hasta
1995, con excepcidén de 1990 cuando se colocéd después del Reino Unido, en
1996 los flujos de salida se dirigieron en mayor cuantia a Chile, cuando la banca
espafiola inicia sus inversiones en América Latina. En 1999 Espafia aumentd
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considerablemente sus flujos de salida hacia Chile, Estados Unidos y Francia.
(Gréfico 25)

Grafico 25. Espafa. Salida de flujos de IED por socio. 1985 — 1999
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Grecia
Las entradas de flujos de IED hacia Grecia en 1987 provinieron principalmente del
Reino Unido Holanda y Francia mientras que esta ultima mantuvo entradas altas

hasta 1992, Italia incrementdé sus flujos hacia Grecia exponencialmente en
587.50% de 1991 a 1992 seguido de Holanda y el Reino Unido.(Grafico 26).
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Grafico 26. Grecia. Entradas de flujos de IED por socio. 1987 — 1992.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la OCDE 2015
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Capitulo 4. Grecia y Espaia en la formacion de la burbuja especulativa
4.1 Los tratados constitutivos de la Unién Europea’®

El pacto de estabilidad y crecimiento es un acuerdo firmado por los estados
miembros de la Union Europea que busca regular la politica fiscal, mediante
limites en el déficit y la deuda publica, aunque su objetivo primordial es
mantener una Union Monetaria que reflejara la estabilidad de la moneda. Para
cumplir estos limites los estados miembros se comprometieron a cumplir los
requisitos de convergencia: mantener el 3% del déficit pablico en relacion al PIB y
el 60% de la deuda publica respecto al PIB. Este pacto se estipula dentro del
Tratado del Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE), en los articulos 121 y
126 de incluidos en el Tratado de Maastrich, el cual se firmé el 7 de febrero de
1992, y entr6 en vigor el 1 de noviembre de 1993.

El 26 de febrero del 2001 se firmé el Tratado de Niza, que tuvo como objetivo
modificar los tratados ya existentes. El objetivo principal de este tratado fue
reformar la estructura institucional para afrontar la ampliacion de la Unidén
Europea. Se tratd de modificar algunos articulos incluidos en el tratado de
Amsterdam referentes al aumento de escafios en el Parlamento Europeo y de la
creacion de algunos tribunales subsidiarios de rango inferior al Tribunal de Justicia
de la Union Europea. El 13 de diciembre de 2007 se firmo el Tratado de Lisboa,
este sustituye a la constitucion para Europa. Algunas de las reformas mas
importantes de este tratado se encuentran en la reduccion de las posibilidades de
un estancamiento en el Consejo de la Union Europea mediante el voto por la
mayoria cualificada, un Parlamento Europeo con mayor peso mediante la
extension del procedimiento de decision conjunta con el Consejo de la UE, la
eliminacioén de los tres pilares de la Union Europea, y la creacion de las figuras de
Presidente del Consejo Europeo y Alto Representante de la Unién para Asuntos
Exteriores y Politica de Seguridad para dotar de una mayor coherencia y
continuidad a las politicas de la UE. El Tratado de Lisboa también hace que la
Carta de los Derechos Fundamentales de la Union Europea sea vinculante
juridicamente

4.2 El auge inmobiliario en Espana 1998 — 2008

A finales de la década de los noventa se observdé en Espafia un incremento
acelerado del sector de la construccién, principalmente en el de las viviendas. El
incremento de la actividad de este sector fue resultado de un conjunto de
caracteristicas las cuales parten de la liberalizacion del Suelo en 1998, (Arellano y
Bentolila 2009), las caracteristicas propias de la economia espafiola al ser victima
de la pérdida de soberania, sin la posibilidad del manejo de su politica monetaria
mantuvo los tipos de interés hipotecarios bajos, en el contexto del estancamiento
del PIB en la zona euro, lo que incremento el numero de inmigrantes hacia Espafia
con el objeto en primer momento de trabajar y posteriormente (en el auge )
haciéndose participe en la demanda hipotecaria, la competencia bancaria fue otro
factor determinante, al consolidarse en el negocio inmobiliario ya que a través de

15 portal de la Unién Europea
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los préstamos hipotecarios incentivaron a las familias a endeudarse otorgandoles
facilidades inusuales para obtener una vivienda y a su vez la expectativa de
obtener una ganancia rapida y cuantiosa por la venta de dicho activo, por ultimo la
llegada de capitales especulativos acelero aun mas el proceso de la creacion de la
burbuja inmobiliaria.

Segun Minsky y Kindleberger los sucesos que conducen a una crisis financiera
inician con un desplazamiento, en el caso espafiol fue la vivienda. Después del
estallido de la burbuja del punto com, el atentado a las torres gemelas (En
septiembre de 2001), algunos inversores se desplazaron a negocio inmobiliario en
Espana, lo que provoco un incremento acelerado de la demanda de vivienda de
lujo ubicadas en las zonas emblematicas de las principales ciudades espafiolas,
esto condujo al aumento de los precios de la vivienda. En la formacién de la
burbuja segun Kindleberger influye un factor meramente psicolégico que conduce
a la euforia, donde el gran numero de inversores que colocaron grandes
cantidades de capital en el sector residencial lo hicieron con la creencia de que el
precio del activo en las zonas emblematicas jamés bajaria.

Imagen 1. Indicadores de los precios de las viviendas
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Imagen 1 Grafico interactivo: Indicadores del precio de la vivienda. The Economist, noviembre 2011
(Variables: eje horizontal-cambio porcentual desde el 1° trimestre de 1997 al 4° de 2006; eje vertical-paises,
de arriba a abajo: Reino Unido, EEUU, Espafia, Francia, Japon)
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Esto acelerd la demanda de viviendas con el objeto de obtener altas ganancias al
venderlas, a este proceso se sumd el endeudamiento de las familias que
comprometieron su ingreso hasta 40% al pago del crédito hipotecario,
(considerado de alto riesgo) y a la llegada inmigrantes que en este periodo se
multiplico por seis. El incremento de los precios de la vivienda se disparé, aun que
fueron menores en relacion a los precios de Inglaterra y Francia, como se observa
en la siguiente imagen publicada en The economist en 2011. (Soriano 2014)

En la imagen anterior se observa que los precios de la vivienda en Espafia se
incrementaron 117% en términos reales. En Inglaterra y Francia los precios se
incrementaron en 160% y 130% respectivamente, por o que en estos paises los
precios de las viviendas superan a los registrados en Espafia. Aunque en el caso
de Inglaterra con una produccion menor en cantidad a la quinta parte de la
produccion espafiola. (Soriano 2014)

En el siguiente apartado se analizan algunas variables econdmicas que
contribuyeron al auge inmobiliario en Espafia y a la creciente deuda en Grecia.
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4.3 Analisis Estructural

En este contexto (2000 — 2007) la economia espafiola crecié entre 2.7 y 3.7%,
hasta llegar a su punto mas alto en 2006, cuando crece al 4.1%. (cuadro 28).
Esto como resultado del crecimiento del sector de la construccion y a su vez del
empleo que este generaba en diversas ramas. En 2006 el empleo de la
construccion represento 12.6% del total de las actividades como se observa en el
cuadro (Cuadro 29).En Grecia el crecimiento del PIB es mayor al que se observa
en Espafa a pesar del auge que se registraba en esa economia, en 2003 obtiene
Su punto mas alto 5.94%.

Cuadro 28. Espaina y Grecia. Producto Interno Bruto (PIB) Total, a precios
constantes 2000 — 2013. (Millones de ddlares a precios de 2005)

Producto Interno Bruto
Millones de ddlares a precios contantes (2005)
Aio Grecia Tasa de Espaiia Tasa de
crecimiento crecimiento

2000 | 196957.61 963133.74

2001 | 205224.27 4.20 998475.26 3.67
2002 | 212282.77 3.44 1025535.80 2.71
2003 | 224900.41 5.94 1057219.10 3.09
2004 | 234723.17 4.37 1091677.00 3.26
2005 | 240075.69 2.28 1130798.90 3.58
2006 | 253297.90 5.51 1176892.80 4.08
2007 | 262254.97 3.54 1217839.00 3.48
2008 | 261690.84 -0.22 1228698.50 0.89
2009 | 253482.55 -3.14 1181610.30 -3.83
2010 | 240951.13 -4.94 1179232.10 -0.20
2011 | 223829.58 -7.11 1179825.30 0.05
2012 | 209564.10 -6.37 1160459.00 -1.64
2013 | 201391.10 -3.90 1145373.10 -1.30

Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD 2015

96



Cuadro 29. Espana. Participacion de la construccion en el empleo total 2000-
2013 (Empleo asalariado, miles de personas)

Participacion de 2 construccion en el empleo total 2000-2013
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Fuente elaboracién propia con base en datos del INE

4.3.1 Gasto en consumo final

El gasto en consumo final en Espafia creci6 moderadamente hasta 2007, a partir
de 2008 el consumo decrece hasta mostrar tasas de crecimiento negativas. En
2012 la tasa del consumo fue de -3.33% respecto al afio anterior. El gasto en
consumo final de los hogares espafioles en el 2000 represento el 78% del valor
del gasto en consumo final total mientras que en 2012 el valor disminuyo hasta
73%.EIl crecimiento del consumo de los hogares fue similar al total dentro los
primeros siete afios el consumo crecid, a partir del 2008 este disminuyd hasta
situarse en tasas negativas.

El gasto en consumo final del gobierno por el contrario inicio el periodo
representando el 22% del valor total del gasto en consumo, no obstante en 2012
aumenta su valor en 27%. Las tasas de crecimiento del consumo del gobierno se
mantienen aunque en el periodo de crisis, el gasto del gobierno muestra signos de
debilidad y decrece en los dos ultimos afios. (Cuadro 29)

En Grecia el gasto en consumo final, de los hogares y del gobierno muestra una
tendencia similar a la expuesta en Espafia. EI consumo de los hogares represento
hasta el 80% del consumo total en 2008 y decrecié al 78% en 2012, es decir, su
crecimiento disminuye en el contexto de la crisis financiera, porque aunque la
proporcion del consumo de los hogares no disminuya mucho, el gasto en consumo
total se reduce mas del 22%.
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Cuadro 30. Espaina. Gasto en consumo Final, Hogares y Gobierno. A precios
constantes 2000 — 2015. (Millones de ddlares a precios de 2005)

Gasto en consumo final.

Ao Gasto en Tasa de Gasto en Tasa de % del total | Gasto en Tasa de % del total
consumo crecimiento consumo crecimiento de consumo crecimiento de
final final de los consumo final del consumo
hogares final gobierno final
2000 709676.60 550468.41 78% 159143.18 22%
2001 735029.79 3.57 569486.22 3.45 77% 165480.84 3.98 23%
2002 758304.81 3.17 585227.07 2.76 77% 173029.32 4.56 23%
2003 783385.66 3.31 602022.05 2.87 77% 181331.80 4.80 23%
2004 819939.58 4.67 627316.79 4.20 77% 192609.38 6.22 23%
2005 856370.94 4.44 653219.67 4.13 76% 203151.27 5.47 24%
2006 891924.94 4.15 679485.11 4.02 76% 212445.90 4.58 24%
2007 927638.89 4.00 703426.05 3.52 76% 224242.39 5.55 24%
2008 936500.07 0.96 699099.13 -0.62 75% 237509.30 5.92 25%
2009 919178.27 -1.85 672962.75 -3.74 73% 246415.77 3.75 27%
2010 923858.42 0.51 673990.13 0.15 73% 250086.61 1.49 27%
2011 914595.54 -1.00 665921.82 -1.20 73% 248899.18 -0.47 27%
2012 884093.99 -3.33 647310.45 -2.79 73% 236975.90 -4.79 27%
Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD 2015
Cuadro 31. Grecia. Gasto en consumo Final, Hogares y Gobierno. A precios
constantes 2000 — 2015. (Millones de ddélares a precios de 2005)
Gasto en consumo final
Ano Gasto en Tasa de Gasto en Tasa de % del total | Gasto en Tasa de % del total
consumo crecimiento consumo crecimiento de consumo crecimiento de
final final de los consumo final del consumo
hogares final gobierno final
2000 174734.1 135976.32 78% 38757.78 22%
2001 | 182008.25 4.16 142961.34 5.14 79% 39046.91 0.75 21%
2002 | 191508.46 5.22 149642.00 4.67 78% 41866.46 7.22 22%
2003 196030.2 2.36 154528.17 3.27 79% 41502.02 -0.87 21%
2004 | 203407.6 3.76 160445.38 3.83 79% 42962.22 3.52 21%
2005 | 210990.9 3.73 167543.70 4.42 79% 43447.20 1.13 21%
2006 | 219634.45 4.10 174843.89 4.36 80% 44790.57 3.09 20%
2007 | 229093.22 4.31 181121.16 3.59 79% 47972.06 7.10 21%
2008 | 235542.62 2.82 188834.18 4.26 80% 46708.44 -2.63 20%
2009 | 234880.46 -0.28 185885.39 -1.56 79% 48995.07 4.90 21%
2010 | 219028.99 -6.75 174274.36 -6.25 80% 44754.64 -8.65 20%
2011 | 203273.42 -7.19 160830.62 -7.71 79% 42442.80 -5.17 21%
2012 | 186889.33 -8.06 146242.98 -9.07 78% 40646.35 -4.23 22%
Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD 2015
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En el cuadro 31 se observa que en el 2000 el gasto en el consumo del gobierno
absorbié el 22% y oscila en torno al 20% en todo el periodo. En 2007 el
crecimiento del gasto gubernamental fue de 7.10% respecto al afio anterior y a
partir de ese afio disminuye.

El gasto en consumo final observa una disminucién en las dos economias como
resultado de la contraccién de la actividad total, en Espafia, como se mencioné el
ingreso de las familias se destinaba principalmente para solventar los pagos de la
deuda hipotecaria, mientras que en Grecia el gasto de los hogares crecié mas que
en Espafia.

4.4 Ahorro

En el cuadro 32 se muestra el comportamiento del ahorro bruto como porcentaje
del PIB de Espafia y Grecia, el ahorro en Espafia en el primer lustro de este
periodo fue superior al registrado en la economia griega. Sin embargo, a partir de
2008 el crecimiento del ahorro se reduce hasta volverse negativo en los dos
paises en Grecia sorprende el crecimiento del ahorro en 2012 que llega al 67%
como producto del ahorro forzoso de la deuda y de las politicas de ajuste. En
Espafa el ahorro como porcentaje del PIB no rebasa el 25% y a partir de 2005
disminuyo, esto como resultado de la necesidad de incursionar en el auge
inmobiliario que se vivié en este periodo.

El incremento de la riqueza patrimonial conducia al propietario a ahorrar menos,

gastando y endeudandose mas con el objeto de asegurar las expectativas de
ganancias futuras por la subida de los precios.

Cuadro 32. Espafia y Grecia. Ahorro Bruto 2000 - 2012 (% del PIB)

Ahorro Bruto

Pais/Afio 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Espafia 23.45 | 23.37 | 24.12 | 24.76 | 23.98 | 23.18 | 23.00 | 22.28 | 20.93 | 20.85 | 20.20 | 19.38 | 20.51

Tasa de crecimiento -0.36 | 3.22 | 2.64 | -3.13 | -3.32 | -0.79 | -3.14 -6.06 | -0.37 | -3.12 | -4.08 | 5.87
Grecia 18.07 | 18.30 | 16.84 | 18.04 | 17.33 | 14.26 | 14.34 | 12.16 9.75 6.12 | 6.33 | 6.50 | 10.86

Tasa de crecimiento 127 | -8.01 | 7.18 | -3.98 | -17.69 | 0.52 | -15.16 | -19.86 | -37.23 | 3.48 | 2.72 | 67.02

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial 2015

En el grafico 27 se observa la caida del ahorro bruto a partir del 2005 en las dos
economias, y un aumento del ahorro en Grecia en 2011 y 2012 que puede ser
considerado como ahorro forzoso, producto de las politicas de ajuste.
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Grafico 27. Ahorro Bruto (% del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial 2015
4.5 Empleo

El nivel de empleo se ha visto seriamente afectado por la crisis financiera en las
dos economias, como propdsito ilustrativo se muestra el nivel de desempleo total
como porcentaje de la poblacion activa total. (Cuadro 33). En él se observa que a
partir del 2000 y hasta 2007 el desempleo en Grecia y Espafia decrece. En 2005
el desempleo en Espafia y Grecia disminuyeron -16.96% y -6.67%
respectivamente, y en 2007 alcanza los niveles mas bajos, 8.4% de la PEA en
Espaia. En 2008 en Grecia el nivel de desempleo desciende hasta 7.7% de la
PEA, a su vez el desempleo crecié 36.9% en Espafia esto como consecuencia del
desplome del mercado inmobiliario y la baja de miles de trabajadores dedicados a
las diferentes ramas de la construccion. En Grecia el desempleo aumenta su
crecimiento a partir del 2009. En 2013 el desempleo como porcentaje de la
poblacién activa total fue de 26.60% en Espafia y de 27.30% en Grecia.
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Cuadro 33. Espaina y Grecia. Desempleo total 2000 - 2013

(% de la poblacion activa total)

Desempleo total (% de la poblacion activa total)
Afo | Espafa Tasa de Grecia Tasa de
crecimiento crecimiento

2000 14.20 11.10

2001 10.70 -24.65 10.20 -8.11
2002 11.60 8.41 10.30 0.98
2003 11.50 -0.86 9.70 -5.83
2004 11.20 -2.61 10.50 8.25
2005 9.30 -16.96 9.80 -6.67
2006 8.60 -7.53 8.90 -9.18
2007 8.40 -2.33 8.30 -6.74
2008 11.50 36.90 7.70 -7.23
2009 18.10 57.39 9.50 23.38
2010 | 20.20 11.60 12.50 31.58
2011 21.70 7.43 17.70 41.60
2012 25.20 16.13 24.2 36.72
2013 26.60 5.56 27.3 12.81

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial 2015

Es importante mencionar que la tendencia del desempleo para las dos economias se
muestra alcista al final del periodo, como producto de la reduccién de la actividad econdmica

gue se vuelve negativa.

Grafico 28. Grecia y Espafia Desempleo total. 2000 — 2013. (% de la poblacién
activa total)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial 2015
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4.6 Inflacion

El comportamiento de la inflacion este periodo ha mostrado tasas relativamente
bajas hasta 2007 en las dos economias. No obstante, en 2008 la inflaciébn en
Grecia y Espaina fue de 4.15% y 4.08% respectivamente, mientras que en los
afos posteriores la inflacion paso de ser baja a deflacionaria.

La tendencia de esta variable es crucial en el funcionamiento del modelo
neoliberal vigente, ya que dentro de los objetivos de la banca central europea se
encuentra la moderacion de la tasa de inflacion, lo que se ve reflejado en los bajos
niveles inflacionarios no solo en Grecia y Espafia sino también en todos los paises
de la Union Europea. La controversia suele presentarse cuando los objetivos
inflacionarios se logran, a pesar de que el crecimiento econémico, el ahorro y el
empleo no se contemplan como objetivo primordial dentro de las politicas
economicas de estos paises.

Cuadro 34. Espaina y Grecia. Inflacién, precios al consumidor 2000 — 2014.
(% anual)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial 2015

Como se menciono anteriormente, dentro del andlisis de la crisis financiera suele
presentarse una deflacion financiera donde los precios de los activos caen
haciendo impagables las deudas de los agentes. El decrecimiento del precio de
las acciones se traslada a la economia real y se puede generalizar la baja en los
precios.

Una caracteristica esencial de la crisis actual es que existe deflacion, en un primer
momento en Espafia se expresé como una caida en el precio de la vivienda, luego
se ha trasladado a los precios de la economia real, como resultado del manejo de
la politica monetaria Unica a la que se encuentran sujetos estos paises y sobre
todo a partir de las politicas de ajuste fiscal que se impusieron luego de los
rescates de los bancos y que condujeron a las crisis de deuda soberanas y las
politicas de ajuste con que se garantizé el pago de la deuda ya convertida de
privada en publica. El grafico 29 muestra la caida de las tasas inflacionarias en
20009.
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Grafico 29 Grecia y Espaia. Inflacion, precios al consumidor (% anual)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial 2015

4.7 Tipo de cambio

En los acuerdos de Masstricht a finales de la década de los noventa, se establece
limites al gasto publico deficitario hasta 3% del PIB, y un endeudamiento publico
no mayor a 60% del PIB, en la perspectiva de crear condiciones semejantes como
base o soporte de la moneda Unica. Dicho acuerdo se encamina a reducir la
inflacibn, como condicion para el surgimiento de la moneda Unica. Espafa y
Grecia forman parte de los 17 paises que a partir de 2002 abandonaron su
moneda para adoptar el euro como moneda de curso legal.

El cuadro 35 presenta el tipo de cambio del euro respecto al dolar, en él se
observa la pérdida de valor del Euro respecto al dolar a partir de 2004. En 2009 el
tipo de cambio se situ6 en 1.39 euros por délar.
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Cuadro 35. Tipo de cambio Euro - Délar.

Tipo de cambio Euro - Délar. Zona
Euro
Ao | Euro/délar Tasa de
crecimiento

2000 0.92

2001 0.90 -10.44
2002 0.95 -5.44
2003 1.13 13.12
2004 1.24 24.39
2005 1.24 24.41
2006 1.26 25.56
2007 1.37 37.05
2008 1.47 47.08
2009 1.39 39.48
2010 1.33 32.57
2011 1.39 39.20
2012 1.28 28.48
2013 1.33 32.81
2014 1.33 32.85
2015 1.33 33.16

Fuente: Elaboracion propia con datos de la OCDE 2015
4.8 La tasa de interés

La tasa de interés fue una de las variables determinantes en la creacién de la
burbuja inmobiliaria en el cuadro 36 observan los niveles de la tasa de interés a
largo plazo de Espafia y Grecia. El interés muestra una tendencia baja en Espafa
lo cual estimulo a los inversores a incursionar en el mercado inmobiliario al resultar
atractivo el pagar una tasa baja.

Cuadro 36. Grecia y Espana. Tasa de interés a largo plazo. 2000 — 2014

Tasadeinterés a argo plao
P U ) /A 11 1 1 11 12 S O
Eaiia SR YV T T O O . .Y O . IOCH O T T Y O B A
Tasade recimiento N 1 1 10 1A 1 T 1 O 2 1 O
(reci oL | 53 | S | AT | A | 3B | AT | 43 | A [ 5D | S8 | BB | 29 | 106 | 68
Tasade ecimieno BB | 30 | B | 0B | BB | BI | 0T | 68 | T BE | BT | Q% | BF | AU
Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la OCDE 2015
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Grafico 30. Grecia y Espaina. Tasa de interés a largo plazo. 2000 - 2014
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la OCDE 2015

El nivel de interés en el primer lustro del periodo refleja el auge de la burbuja
financiera que se gesto en los mercados financieros. No obstante, a partir de 2006
el interés a largo plazo se incrementa, en los dos paises como consecuencia del
incremento en la deuda publica griega que rompe con los criterios antes
mencionados, y como respuesta a la contencion del incremento de los precios de
las viviendas en Espafia esto elevo las tasas de interés al maximo. En 2012 la
tasa de interés griega fue de 22.5% tratando de captar ahorro externo.

4.9 Balanza comercial

El comercio internacional de bienes y servicios en estos paises pone en evidencia
las asimetrias que existen entre los paises miembros de la Union Europea. En
Espafia y Grecia el nivel de importacion es superior al exportador lo que refleja
una condicion deébil a nivel internacional. Las asimetrias entre paises radican en el
nivel industrial de cada economia y en las condiciones a las que se presentan al
incursionar en el exterior.

En Grecia el desarrollo de la industria se ve truncado en los afios setenta a pesar
de que se implementaron medidas dirigidas a descentralizar la industria de
Atenas, al ingresar a la Comunidad Econdémica Europea (CEE), las exportaciones
griegas se ven obstaculizadas por los lineamientos establecidos por la CEE .En
Espafia el sector industrial sufre un proceso de desindustrializacion a mediados de
los afos setenta, debido a las reformas estructurales implementadas y a la
desventaja internacional a la que se enfrentaron las industrias espafiolas al
competir con paises desarrollados como Alemania, Inglaterra y Estado Unidos.
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En los graficos 31 y 32 se muestran las importaciones, exportaciones y el saldo de
la balanza de bienes y servicios de Espafia y Grecia. Se logra visualizar un déficit
profundo a partir del 2008.

Grafico 31. Grecia. Balanza de bienes y servicios. 2000 - 2013
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la UNCTAD 2015

Grafico 32. Espafa. Balanza de bienes y servicios. 2000 — 2013
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD 2015
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4.10 Analisis de los flujos financieros
4.10.1 Flujos de Entrada y Salida de IED
Grecia

Los flujos de entrada de IED en Grecia apenas representaron el 1.22% del PIB, en
los afos posteriores hasta 2005 los flujos no rebasaron el 1% del PIB. En 2006
estos representaron 2.05% del PIB el punto mas alto en este periodo (2000 -
2013), mientras que en 2008 en el contexto de la crisis financiera las entradas se
incrementan en 1.32% del PIB. Los flujos de IED vuelven a disminuir hasta 2013,
cuando nuevamente se incrementaron en 1.06% del PIB.

En 2002 las entradas de IED como proporcion de la FBC fueron de 4.56%, en los
afos posteriores las inversiones se vieron disminuidas hasta 2006 cuando se
incrementan 7.74%, pero no fue hasta 2013 cuando estas se exceden en relacion
al periodo al situarse en 9% de la FBC. (Cuadro 37)

La entrada de IED al inicio del periodo es pequefia, sin embargo esta crece un
poco mas al inicio de la crisis financiera, esto como resultado de las medidas
implementadas del gobierno griego en cuanto al manejo de sus variables
econdémicas para combatir la crisis y al incremento del tipo de interés, lo que
resulta atractivo para los inversionistas.

La salida de IED en 2007 encuentra su punto mas alto en 1.72% del PIB antes
del inicio de la crisis financiera, no obstante, disminuye en los afios posteriores
para volverse negativa en 2013 al situarse en -0.26% del PIB. Al inicio del periodo
las salidas respecto a la FBC fueron altas al situarse en el 2000 en 6.14%, en los
afios siguientes la salidas disminuyeron hasta 2007 cuando nuevamente
alcanzaron el nivel inicial al obtener 6.19% respecto a la FBC. En el contexto de la
crisis las salidas disminuyeron hasta convertirse negativas en 2013.

Espaia

En el 2000 la entrada de IED en Espafia representd 6.82% del PIB, sin embargo,
los flujos mostraron una tendencia baja ya que a partir de 2003 la entrada de IED
no rebaso el 3% del PIB. Esto en el contexto de la burbuja inmobiliaria, los flujos
disminuyeron aun mas dentro de la crisis financiera, en 2009 los flujos que
ingresaron a Espafia solo representaron el 0.72% del PIB, estos disminuyeron
considerablemente debido al colapso que sufri6 la economia espafiola, la
inversién que existia en el sector inmobiliario emprendi6 la huida como se puede
observar en el cuadro 38 al representar 9.51% del PIB en 2007. La Salida de IED
continué disminuyendo hasta presentar nimeros negativos en 2012. Los flujos de
salida respecto al PIB fueron mayores a las entradas en gran parte del periodo.
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Cuadro 37. Grecia. Montos de IED: Flujos, Entrada, salida y saldo. 2000 —
2013. (Millones de ddlares, a precios corrientes, porcentaje del PIBy la

FBC)
Grecia. Montos de IED: Flujos, Entradas, Salidas y Saldo. 2000 - 2013
Afio | Entradas | Salidas Saldo PIB Entradas/PIB FBC Entradas/FBC | Salidas/PIB | Salidas/FBC
neto

2000 | 1108.16 | 2136.54 | -1028.38 | 125933.90 0.88 34772.68 3.19 1.70 6.14
2001 | 1589.34 | 616.10 973.24 | 129840.65 1.22 34822.06 4.56 0.47 1.77
2002 | 50.26 655.31 | -605.05 | 146056.37 0.03 37083.37 0.14 0.45 1.77
2003 | 1275.23 | 412.29 862.95 | 192842.83 0.66 54322.96 2.35 0.21 0.76
2004 | 2101.66 | 1029.22 | 1072.43 | 227950.42 0.92 60697.94 3.46 0.45 1.70
2005 | 623.29 | 1467.82 | -844.53 240075.69 0.26 51688.80 1.21 0.61 2.84
2006 | 5354.89 | 4045.08 | 1309.81 | 261712.61 2.05 69177.24 7.74 1.55 5.85
2007 | 2111.31 | 5245.96 | -3134.66 | 305431.98 0.69 84779.39 2.49 1.72 6.19
2008 | 4498.63 | 2417.55 | 2081.08 | 341594.12 1.32 87650.82 5.13 0.71 2.76
2009 | 2436.36 | 2055.03 | 381.33 | 321015.99 0.76 60399.25 4.03 0.64 3.40
2010 | 330.07 | 1557.78 | -1227.71 | 294222.88 0.11 50687.05 0.65 0.53 3.07
2011 | 1143.14 | 1772.34 | -629.20 | 289886.95 0.39 45642.26 2.50 0.61 3.88
2012 | 1740.10 | 677.44 1062.66 | 248940.70 0.70 34845.46 4.99 0.27 1.94
2013 | 2566.52 | -626.69 | 3193.22 | 242109.90 1.06 28501.28 9.00 -0.26 -2.20

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la UNCTAD 2015
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Cuadro 38. Espana. Montos de IED: Flujos, Entrada, salida y saldo 2000 — 2013.
(Millones de délares, a precios corrientes, porcentaje del PIB y la FBC)

Saldo. 2000 - 2013

Espafa. Montos de IED: Flujos, Entradas, Salidas
Afio Entradas Salidas | Saldo neto PIB Entradas/PIB FBC Entradas/FBC| Salidas/PIB | Salidas/FBC
2000 39575.10 58213.27 | -18638.16 580345.05 6.82 158254.90 25.01 10.03 36.78
2001 28408.13 33106.36 -4698.23 608850.93 4.67 166339.45 17.08 5.44 19.90
2002 39222.57 32714.73 6507.84 686327.10 571 189697.13 20.68 4.77 17.25
2003 25819.30 28717.46 -2898.15 883805.65 2.92 252307.43 10.23 3.25 11.38
2004 24760.68 60531.68 | -35771.00 | 1044612.07 2.37 307541.30 8.05 5.79 19.68
2005 25020.18 | 41829.47 | -16809.29 | 1130798.89 2.21 347356.12 7.20 3.70 12.04
2006 30802.38 | 104248.03 | -73445.65 | 1236352.42 2.49 395735.59 7.78 8.43 26.34
2007 64264.41 | 137051.71 | -72787.30 | 1441427.52 4.46 463534.93 13.86 9.51 29.57
2008 76992.51 74717.21 2275.30 1593420.68 4.83 483908.36 15.91 4.69 15.44
2009 10406.60 13070.24 -2663.64 1454335.84 0.72 368237.06 2.83 0.90 3.55
2010 39872.51 37843.80 2028.71 1384844.70 2.88 337130.92 11.83 2.73 11.23
2011 28379.21 41164.17 | -12784.96 | 1454534.45 1.95 327452.95 8.67 2.83 12.57
2012 25696.45 -3981.86 29678.31 1322125.74 1.94 273593.41 9.39 -0.30 -1.46
2013 39166.60 26035.01 13131.59 1356792.14 2.89 264076.98 14.83 1.92 9.86

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la UNCTAD 2015

4.10.2 Flujos de entrada y salida IED como porcentaje de la zona euro
Grecia

La entrada de IED respecto a las entradas de la zona euro en Grecia no rebaso el
1%, hasta 2005 cuando estas representaron 1.55%, a partir de la crisis financiera
las entradas disminuyen hasta 2012 cuando la entrada de flujos como proporcion de
las entradas a la zona euro se situaron en 1.49%.

La salida de flujos de IED no rebaso el 1% en todo el periodo, en 2006 alcanzo el
punto mas alto 0.73% del total de salidas de la zona euro, en los afios siguientes las
salidas se vieron disminuidas hasta ser negativas en 2013.

Espana.

Las entradas de IED respecto a las entradas de la zona euro en 2004 fueron
menores a las salidas registradas el mismo afio. En 2008 cuando inicia la crisis
inmobiliaria en Espafia las entradas de IED aumentaron 21.13%, mientras que las
salidas solo representaron el 10.05% en relacion a las de la zona euro. Un afio mas
tarde las entradas de flujos disminuyeron considerablemente como se observa en el
(Cuadro 39).

En 2012 la salida de flujos es negativa mientras que las entradas alcanzan el punto
mas alto del periodo 21.99%. Al inicio del periodo en el contexto de la formacion de
la burbuja especulativa la entrada de IED fue reducida en comparacion de la que

109




ingreso al iniciar la crisis, mientras que las salidas se consideraron altas en el auge
especulativo y negativas en la crisis, esto como resultado de la participacion de los
inversores en la actividad financiera que afecta a la inversion real de las empresas,
ya que al invertir grandes cantidades en activos novedosos como lo fueron las
viviendas, se consiguié aumentar la capacidad de endeudamiento de las empresas
e inversores , con el fin de buscar ganancias a corto plazo, en contraste con las
ganancias resultado de un proceso de produccion largo, esta es una de las
caracteristicas primordiales de la financiarizacion.
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Cuadro 39. Grecia y Espaina. Entradas y Salidas de Flujos de IED, 2008 -

2013

(Porcentaje de la CEE)

Entradas y salidas de IED
GRECIA ESPANA
Aiio Entradas Salidas Entradas Salidas
2000 0.22 0.42 7.87 11.51
2001 0.54 0.18 9.74 9.46
2002 0.02 0.34 15.55 17.00
2003 0.54 0.20 10.92 14.13
2004 1.55 0.39 18.23 22.83
2005 0.24 0.31 9.69 8.84
2006 1.55 0.73 8.92 18.78
2007 0.38 0.61 11.56 15.91
2008 1.23 0.33 21.13 10.05
2009 1.00 0.68 4.28 431
2010 0.10 0.38 12.56 9.15
2011 0.30 0.42 7.53 9.72
2012 1.49 0.45 21.99 -2.63
2013 1.35 -0.33 20.54 13.87

4.10.3 IED, stocks entradas y salidas

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la UNCTAD 2015

La entrada de stock de IED en Grecia respecto a las entradas de stock de la zona
euro a penas llego al 1% en 2006, en los afios posteriores estas disminuyeron
hasta llegar a 0.48% de las entradas de la zona euro en 2013. En Espafa las
entradas oscilan alrededor del 12% de las registradas en la zona euro. (Cuadro

40)

La salida de stock de IED en Grecia no rebasa el 1% de las salidas de la zona
euro en todo el periodo, la salida de stock alcanz6 su punto maximo en 2011 con
0.67%. En Espafa las salidas se incrementan a partir del 2007. Estas aumentaron
a su nivel maximo en 2008 al registrar una salida de 9.76%.
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Cuadro 40. Grecia y Espafa. Montos de IED: Stocks, Entrada. 2000 — 2013.

(Millones de délares, a precios corrientes, porcentaje de las entradas de la UE)

Espana y Grecia. Montos de IED: Stocks, Entradas. 2000-2013.

Ao Entradas Porcentaje de la Zona
Euro

Grecia Espana Zona Euro Grecia Espafa
2000 14112.80 156348.24 1628783.17 0.87 9.60
2001 13941.25 177253.55 1700515.05 0.82 10.42
2002 15560.60 257105.69 2100477.01 0.74 12.24
2003 22453.60 339651.92 2903690.64 0.77 11.70
2004 28481.53 407472.30 3570617.25 0.80 11.41
2005 29189.32 384538.48 3364261.80 0.87 11.43
2006 41287.97 461527.53 4145173.76 1.00 11.13
2007 53220.81 585857.33 5355518.88 0.99 10.94
2008 38118.65 588900.90 4784488.15 0.80 12.31
2009 42097.23 632246.16 5296291.01 0.79 11.94
2010 35025.81 628341.00 5085710.89 0.69 12.36
2011 29059.71 628949.94 5232129.57 0.56 12.02
2012 25444.64 644677.07 5372310.65 0.47 12.00
2013 27740.58 715993.21 5754261.45 0.48 12.44

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la UNCTAD 2015

Cuadro 41. Grecia y Espaina. Montos de IED: Stocks, Salida. 2000 - 2013. (Millones

de ddlares, a precios corrientes, porcentaje de las entradas de la UE)

Espaiia y Grecia. Montos de IED: Stocks, Salidas. 2000 - 2013

Ano Salidas Porcentaje de la Zona
Euro

Grecia Espafia Zona Euro Grecia Espaiia
2000 6093.80 129193.61 2385272.58 0.26 5.42
2001 7020.42 143580.32 2394584.99 0.29 6.00
2002 9000.99 163588.93 2491090.21 0.36 6.57
2003 12336.98 221020.60 3356834.27 0.37 6.58
2004 13791.27 282294.45 3972059.13 0.35 7.11
2005 13601.94 305426.61 4213028.54 0.32 7.25
2006 22417.99 436068.50 5340472.98 0.42 8.17
2007 31650.13 582056.45 6369900.55 0.50 9.14
2008 37232.13 590693.56 6051318.77 0.62 9.76
2009 39453.72 625799.20 6900457.76 0.57 9.07
2010 42623.44 653235.53 7001235.68 0.61 9.33
2011 48043.82 656503.53 7120959.54 0.67 9.22
2012 44951.97 636731.42 7343064.26 0.61 8.67
2013 46351.52 643225.50 7912922.42 0.59 8.13

Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD 2015
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4.11 Niveles de deuda
Grecia

En el 2000 la deuda publica en Grecia fue de 99.46% del PIB, el nivel de
endeudamiento del gobierno griego fue superior a los limites de deuda
establecidos en los tratados de Maastrich (60% del PIB). Hasta 2005 el nivel de
deuda publico oscilo entre 94% y 98%. En 2009 dentro de la crisis financiera el
endeudamiento publico ya doblaba el limite establecido en la Unidon Europea con
126.22% del PIB. La deuda publica en Grecia siguié creciendo en 2013 fue
174.95% en proporcion al PIB. La deuda de los hogares griegos como porcentaje
del Ingreso disponible en 2006 fue de 72.71%, a partir de 2010 supero el 100%
hasta llegar a 112.39% en 2013.

Esto demuestra que las familias griegas comprometen la totalidad de su ingreso al
pago de deudas lo que en tiempo de crisis reprime ain mas la situacion
econdmica, no existe la posibilidad consumir y con ello reactivar el buen
funcionamiento de la economia, aunado a las politicas austeras para contener el
gasto publico, el peso de las mismas recaen directamente en la poblacion. En
2006 el nivel de endeudamiento de las empresas fue de alrededor del 3.5%, es
decir, las empresas superan en esta cantidad el flujo de efectivo procedente de su
produccion. En 2010 las empresas se endeudaron en 4.04%.

El sector bancario en Grecia en 2007 antes del estallido financiero prestaron
4.22% mas de los activos que poseen, sin embargo, un afio después el nivel de
préstamos que otorga la banca se multiplico por cuatro al obtener 17.24%. No
obstante, el nivel mas alto se encuentra en 2011 cuando la banca se apalanca en
42.09%. Esto demuestra que la banca siguié concediendo créditos a pesar del
anuncio de quiebra de algunos, esto se debid al rescate bancario proporcionado
por diferentes organismos internacionales que se dirigié a la banca con el fin de
solventar diferentes préstamos realizados al sector publico, la banca otorgo
créditos con el objeto de que sus deudores pagaran las deudas ya contraidas.

Espaia

La deuda publica en Espafia no superd el limite establecido por los tratados
Maastrich hasta 2011, en el contexto de la deuda soberana, en este afio la deuda
contraida por el gobierno espafiol fue de 69.16% del PIB, el nivel mas alto se
encontré en 2013 con 92.09% del PIB.

La deuda de los hogares espafoles ha sido muy grande, lo que demuestra desde
la formacion de la burbuja inmobiliaria las familias después de 2003 ya superaban
el 100% de la totalidad de su ingreso en el pago de préstamos y una parte
considerable se le atribuia al pago de hipotecas. En 2008 la deuda de los hogares
fue de 147.12% del ingreso disponible, cifra mas alta en el periodo.

En 2007 las empresas se endeudaron 6.46% mas de lo producido en sus
balances, el nivel de endeudamiento de las sociedades no financieras en Espafa
no supero el 7% en el periodo (2000 — 2013). La banca en Espafa inicio el periodo
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excediendo sus préstamos en 6.27%, no fue hasta 2008 cuando estos se
triplicaron al mostrar un nivel de apalancamiento bancario de 18.39%. Los bancos
fueron los actores principales de la formacion de la burbuja inmobiliaria ya que al
conceder facilidades para la adquisicion de créditos hipotecarios alentaron a los

hogares a endeudarse situacion que se observa en el cuadro 42.

Cuadro 42. Grecia y Espana. Deuda del gobierno, los hogares, sociedades no
financieras y apalancamiento bancario. 200 — 2013.

(% del PIB, % del Ingreso Disponible)

Deuda del gobierno (% PIB)

Deuda de los Hogares (%
Ingreso disponible)

Deuda de las sociedades
no financieras

Apalancamiento del
sector bancario

Aiio Grecia Espafia Grecia Espafa Grecia Espafia Grecia Espafia
2000 99.46 57.96 83.61 3.84 4.87 6.27
2001 99.92 54.16 86.45 4.15 6.22 7.57
2002 98.11 51.27 93.41 4.30 9.03 10.65
2003 94.09 47.64 101.48 4.62 7.34 9.82
2004 94.89 45.26 112.74 4.87 6.07 9.39
2005 98.13 42.28 127.13 5.44 5.03 9.45
2006 102.93 38.91 72.71 143.02 3.16 6.34 4.36 8.50
2007 102.78 35.51 80.85 152.63 3.23 6.46 4.22 10.19
2008 108.75 39.39 85.27 148.55 3.55 6.03 17.24 18.39
2009 126.22 52.71 86.70 141.67 3.78 6.21 11.89 13.23
2010 145.67 60.07 104.27 147.12 4.04 5.99 25.61 15.81
2011 170.96 69.16 111.47 139.87 4.00 6.03 42.09 15.15
2012 156.49 84.44 109.02 138.22 3.99 5.37 13.25 15.90
2013 174.95 92.09 112.39 130.55 4.02 491 10.70 10.82

Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD y FMI 2015
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Capitulo 5. La crisis financiera en Grecia y Espara (2008-2015)

5.1 La crisis financiera en Grecia

En 2001 Grecia ingreso a la eurozona aparentando encontrarse dentro de los
limites que establecié el Pacto de Estabilidad y Crecimiento®, dentro de esta
obtiene el manejo de una moneda comun, el ingreso a los mercados de capitales
internacionales y el libre cambio con los deméas Estados miembros, sin embargo
en el mal manejo de su politica fiscal pone en evidencia la debilidad de su
estructura economica y las condiciones asimétricas en las cuales se gesta la
eurozona.

La crisis financiera en Grecia tuvo la capacidad de impactar con fuerza a los
mercados financieros mundiales, debido a que los principales acreedores de
Grecia fueron los bancos internacionales y fondos globales de inversion
principalmente de Alemania y Francia, por lo que cuando estas instituciones se
encuentran en dificultades o perdidas contraen el flujo de crédito a otros
mercados. “Al cierre de diciembre de 2009, segun datos del Banco de Pagos
Internacionales, la banca privada de Grecia tenia una deuda de 236 mmd con la
banca privada de otros paises, entre los que destacan Francia con 75 mil mdd,
Alemania con 45 mil mdd y EUA con 17 mil mdd.”. (Rodrigez Montoya 2012). El
siguiente cuadro muestra como los niveles de deuda publica desde 2000 ya
excedian los limites del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Cuadro 43. Grecia. Deuda soberana y déficit fiscal. 2000- 2011

Ao Deuda soberana Déficit Fiscal

M. M Euros % del PIB | M. M Euros | % del PIB
2000 183 157 103,40% -509 -3,70%
2001 140971 103,70% -6 54 -4,50%
2002 151 869 101,70% -747 -4,80%
2003 159 214 97,40% 974 -5,60%
2004 168 025 98,60% -1394 -7,50%
2005 183 157 100,00% -10 07 -5,20%
2006 224204 106,10% -1211 -5,70%
2007 239 364 105,40% -14 47 -6,40%
2008 262 318 110,70% -22 36 -9,40%
2009 298 706 127,10% -36 15 -15,40%
2010 329351 144,90% -24 13 -10,60%
2011 375724 163,30% -34 13 -14,83%

Fuente: Elaboracion propia con datos de (Infante 2012, p. 8)

16 Acuerdo realizado por los Estados miembros de la Unién Europea con el objeto de regular la politica fiscal- mediante
limites del déficit y la deuda-para que la Unién Econémica Monetaria (UEM) mostrara una mayor coordinacién en la politica
fiscal y asi poder respaldar el buen funcionamiento de la moneda.
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Dos elementos importantes que reflejan el comportamiento del riesgo en el
mercado financiero de Grecia fueron: el diferencial de las tasas de interés pagadas
frente a la deuda alemana que hay que enfrentar para poder obtener
financiamiento y el costo de asegurar el pago de la deuda griega, ante el
escenario de incumplimiento, este es el costo de asegurar los Credit Default
Swaps (CDS). (ibidem p. 336)

Durante el gobierno de Yorgos Papandreu se inicia la crisis financiera cuando éste
publica las perspectivas reales del déficit fiscal para el 2009, las cuales fueron el
12.7% del PIB. En esta situacion el 8 de diciembre de 2009 Standard and Poor’s
advierte bajar la calificacion de los bonos griegos de A- a BBB+', ya que también
se pronosticaba un aumento de la deuda publica del 125% del PIB.
(http://elpais.com/diario/2009/12/08/).

Ante estos acontecimientos “El indice general de la Bolsa de Atenas (ASE) cayo
un 6,04%. Los titulos de deuda publica también se depreciaron con fuerza y la
rentabilidad del bono a 10 afios (que se mueve en direccion inversa al precio) se
dispard 22 puntos basicos, hasta el 5,34%”. (http://elpais.com/diario/2009/12/09).

En ese afio la economia se contrae 3.14% y los niveles de desconfianza entre los
inversionistas y los paises acreedores se expresaron en sucesivos aumentos de la
prima de riesgo, pues dudaban de la capacidad de Grecia para reembolsar sus
compromisos. En abril de 2010, Grecia fue excluido de los mercados de bonos
internacionales ante la perspectiva de una cesacion de pagos. En mayo del mismo
afo Grecia acepta un primer rescate de 110 000 millones de euros a una tasa de
interés del 5% (de los cuales 80 000 fueron financiados por los paises miembros
de la eurozona y 30 000 por el FMI) este rescate comprendia el periodo entre
2010 y 2012, con plazo de reintegro hasta el 2014 que se extendid hasta 2017.
(Infante 2012, p. 13)

Este préstamo no se considera como un acto de solidaridad ya que los bancos
extranjeros de Europa y la estabilidad del euro se encontraban en jaque ya que
fueron sobreexpuestos a la deuda griega.

Los objetivos del plan de rescate fueron amplios y ambiciosos, incluia una agenda
de reformas estructurales neoliberales impulsadas por el FMI, que se traducian en,
recortes en el presupuesto publico, eliminando programas sociales, beneficios de
los trabajadores, disminuyendo salarios, privatizando empresas, aumentando
impuestos y reformando el sistema de pensiones.

Con la implementacion de las medidas de austeridad anteriores se esperaba una
recuperacion de la economia griega, aunque como es bien sabido estas
recomendaciones no son nuevas ya se han implementado en otras ocasiones, por
ejemplo en 1994 México, en 2001 se intentaron impulsar en Argentina pero ésta
rompié con el FMI y opté por adoptar otras medidas. No obstante, los resultados
en Grecia fracasaron al disminuir los salarios, aumentar los impuestos, disminuir el
empleo y recortar las pensiones la sociedad se ve aun mas empobrecida y no
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tiene otra alternativa que seguir los senderos de la deuda y el desahucio
econdmico y social. Los socios financieros de Grecia no consideraron las
importantes consecuencias sociales y econdmicas de la crisis, en realidad lo que
les importaba era asegurase que los bancos europeos continuaran recibiendo sus
pagos por los bonos griegos que compraron.

Ante esta situacion en febrero de 2012 la TROIKAacordd otorgarle un segundo
rescate a Grecia por 130 000 millones de euros, mientras que los acreedores
aceptan la reduccién de la deuda del 53.5%, el objetivo era que el endeudamiento
griego no superara el 120% del PIB en 2012.

En Julio 2015 Grecia continto con problemas de pago de las deudas destinadas al
rescate financiero, el gobierno griego debié cumplir con el pago del segundo
rescate financiero proporcionado por los organismos internacionales, sin embargo
no se encontrd en condiciones de cumplir sus compromisos, por el contrario el
primer ministro de Grecia Alexis Tsipras, solicitd entablar negociaciones con en el
Eurogrupo con la finalidad de solicitar un tercer rescate financiero.

En esta situacion se convocé a un referéndum, en el que se decidiria el futuro de
Grecia en la zona Euro. Al votar si se estarian aceptado la implementacién de las
mismas medidas austeras establecidas por la TROIKA en el combate de la crisis,
esto como condicion en la realizacidbn de un tercer rescate, pero al ser no el
resultado de esta votacion se estaria negando a la implementacion de estas
medidas y podria ser considerada su salida de la zona euro.

Con el 100% de los votos contados el 61% de los electores votaron por No,
mientras la respuesta del Eurogrupo fue cerrar los bancos en Grecia, y solo
mantener un corralito, en el cual los ciudadanos griegos podrian disponer de 60
euros diarios, la estabilidad de la zona euro se tambaleaba al considerar la salida
de Grecia de la UE. No obstante, esto no sucedio, a pesar del resultado de la
votacion Grecia acepto las condiciones de la Troika y se le concedié un tercer
rescate por 86 000 millones de euros a tres afios. Al gobierno de Tsipras aun le
queda un largo camino plagado de préstamos hasta 2017, tan solo en 2016
tendria que pagar 7 191 millones de euros. (http://elpais.com/tag/grecia/a/)

Grecia ademas de estar comprometida con los organismos internacionales y
algunos paises como se observa en la imagen 2.

17 La integran la Comisidn Europea, el Fondo Monetario Internacional y el Banco Central Europeo.
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Imagen 2. Principales acreedores de Grecia

A quien le debe Grecia?
Principales acreedores (en euros)

Rescate financiero UE Bancos locales M Otros
. 68.200
Alemania millones
Francia 43 800 millones
Italia 38.400 millones
Espana 25.000 millones

FMI I 21.400 millones
BCE [ 18.100 millones

Holanda 13.400 millones
EE.UU. 11.300 millones
Reino Unido 10.800 millones
Bélgica 7.500 millones
Austria 5.900 millones
Finlandia 3.700 millones
Fuente: Open Europe, FMI, BCE, BCI aEE

En la imagen anterior se observa que Alemania es el principal acreedor de Grecia
con 68 200 millones de ddlares, gran parte de esa deuda se desting al rescate
financiero, ademas que los préstamos concedidos de Estados Unidos fueron
principalmente de los bancos locales.

5.2 La crisis financiera en Espaia

Cuando Espafia ingresa a la eurozona la moneda Unica gener6é una dinamica de
crecimiento basada en bajo tipos de interés, lo que estimuld el uso desmedido de
fondos bancarios en el sector de la construccién. Ello que significo un crecimiento
en el empleo en este sector, en 2007 se encontraban ocupados en la construccion
el 13.25% de los ocupados en la economia espafiola. (Colom 2012 p. 11).

El aumento de la construccion se vio acompafado de un incremento en el precio
de las viviendas y la titulizacion de estos activos, y una inflacion de activos, es
decir un aumento en los precios de éstos, lo que generd una burbuja inmobiliaria.

La economia espafiola entra en recesion a mediados de 2008 con el estallido de la
burbuja inmobiliaria, como resultado el desempleo se aceleré en el sector de la
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construccion (cuadro 29). En 2009 el empleo en el sector de la construccion
disminuyo hasta situarse en 9.5% La caida de la actividad econémica afecto al
sistema financiero, en especial a los bancos, mismos que detuvieron los
préstamos. Las finanzas publicas también se vieron afectadas debido a la caida
de los ingresos del Estado. En 2009 el PIB mostr6 un decremento de -3.83%. El
gasto en consumo final de los hogares decreci6 -3.74%, mientras que el gasto del
gobierno se incremento6 3.75%.

El gobierno espafiol subsidio a empresas en quiebra y a la banca insolvente
agotando los recursos y elevando su deuda publica, situacion que agrava la
actividad econdmica, ya que los bancos insolventes restringen el crédito a las
empresas que se encuentran en quiebra contribuyendo al engrosamiento de las
filas de desempleados y estos Ultimos se muestran vulnerables al no obtener
ingresos y reducen su consumo Yy el pago de hipotecas, incrementando los saldos
vencidos en las cuentas bancarias. Viene entonces la etapa de descrédito
analizada por Kindleberger y por Minsky, en ese momento, se llevé a cabo el
rescate a la banca, pero este subsidio de la banca privada y a las cajas (que
posteriormente desapareceran obligandolas a fusionarse con los bancos privados)
no garantizo la reactivacion de la economia espafiola ya que los bancos muestran
desconfianza y no conceden créditos a los hogares, a las empresas y mucho
menos entre ellos mismos, al mismo tiempo que las carteras vencidas se
acumulaban.

Cuadro 44. Espaina. Deuda soberana y déficit fiscal. 2000- 2011.

Ano Deuda soberana Déficit Fiscal

Miles % del PIB | M. M Euros | % del PIB

Millones

Euros
2000 373 506 59,30% -6 16 -1.00%
2001 377 806 55,50% -4 36 -0,60%
2002 383170 52,50% -331 -0,50%
2003 381591 48,70% -162 -0,20%
2004 388 701 46,20% -2 86 -0,30%
2005 391083 43,00% 876 1,00%
2006 389 507 39,60% 19 85 2,00%
2007 380661 36,10% 2006 1,90%
2008 433611 39,80% -45 19 -4,20%
2009 561 319 53,30% -117 31 -11,10%
2010 641 802 61,00% -98 17 -9,30%
2011 734 961 68,50% -91 34 -8,50%

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de (Infante 2012, p. 11)

119



La deuda privada fue el principal problema en Espafia, ya que se acumul6 a partir
del boom inmobiliario (sobreendeudamiento). La deuda privada (bancos,
empresas y hogares) represento el 83% del PIB en 2009. Los acreedores de esta
deuda fueron los bancos alemanes y franceses, por lo que al igual que Grecia
necesitan asegurar que esta deuda se pague, convirtiéndola en deuda publica,
obligando a que sea asumida por el Estado mediante rescates millonarios. (Infante
2012, p. 12)

En los primeros afios de la crisis el gobierno espafiol se resistié a recibir ayuda
externa, por lo que se enfocd en realizar planes de choque contra la crisis
invirtiendo cantidades enormes de dinero publico, lo que aumentd
significativamente su déficit fiscal que pasé de un superavit de 1.9% en relacion al
PIB a un déficit de 11.1% entre 2007 y 2009, lo que debilité sus finanzas publicas.
En 2009 el gobierno present6 el Plan Espafiol para el estimulo de la Economiay el
Empleo (Plan E), que consistio en la creacion de un Fondo de 3 000 millones de
euros para los sectores estratégicos, ademas de un fondo de inversion local de 8
000 millones de euros para obras publicas (Océn 2012, p. 10)

Pero el estimulo econémico impulsado por el gobierno, resulta insuficiente ante la
acumulacion de las carteras vencidas de los bancos y la disminucién significativa
de la construccion. En abril de 2010 la crisis financiera se convierte en la crisis de
la deuda soberana, la cual afectaba a la Union Europea incorporando enorme
incertidumbre sobre la el euro y su futuro, debido a los enormes déficit que se
gestaron en todos los paises de la UE. En el cuadro 46 se observa el crecimiento
de la deuda soberana en Espafia hasta exceder el limite permitido en 2011
cuando practicamente se duplica, al pasar de 36.1% del PIB en 2007 a 68.5% en
2001, de igual manera se registra un incremento del déficit fiscal a partir del 2008.

En agosto de 2011 el Banco Central Europeo (BCE) compra deuda espafola e
Italiana a cambio de la implementacion de una serie de reformas: “una reforma
laboral que incluia la eliminacion de la vinculacion de salarios con la inflacién, el
aumento de los impuestos, la activacion de reformas en el sector energético, el
alquiler de viviendas y servicios profesionales. PP y PSOE pactaron la reforma
urgente de la Constitucién para, como principal reforma, fijar un tope de déficit del
0,4 % a partir del afio 2020”. (Ibidem p.8)La prima de riesgo espafiola, que dias
antes habia superado los 410 puntos basicos, descendié a los 289 puntos.

El 11 de Junio del 2012 la Troika aprobd un crédito de 100 000 millones de euros
para rescatar al sector bancario espafiol, este equivalia al 10% del PIB. (Infante
2012, p. 14). Al igual que en Grecia este rescate incluyo las medidas de austeridad
gue tuvieron como objetivo adelgazar al Estado mediante recortes en los
presupuestos destinados a la Educacion y Salud. La reforma laboral y la del
sistema de pensiones, todo ello ha significado el empobrecimiento extremo de la
poblacion y el aumento del malestar social.
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5.3 Indicadores del sector externo

En el siguiente apartado se presentan los indicadores del sector externo, como el
coeficiente de apertura externa (CAE), la tasa de cobertura (TC), la propension a
Importar (Pl) y la propension a exportar (PE).

5.3.1 Coeficiente de Apertura Externa (CAE)

El coeficiente de apertura externa es un indicador que ofrece informacién del
grado de interrelacién e interdependencia de la economia con el resto del mundo,
ya que compara el tamafio del sector exterior con el de la economia. Este
indicador es el resultado del cociente que se obtiene al dividir la suma de las
exportaciones e importaciones de bienes entre el PIB.

En el grafico 33 se muestra que el grado de interrelacién de la economia griega
con el exterior es de 57% al inicio del 2000 al igual que en 2008 es de 58%, la
interrelacion decrece en el contexto de la crisis financiera y logra elevarse al 56%
en 2013.

Grafico 33. Grecia. Coeficiente de apertura externa. 2000 - 2013
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Coeficiente de Apertura Externa 2013

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la UNCTAD

En Espafia el CAE es ligeramente mayor al registrado en Grecia al inicio del
periodo el CAE fue de 61%, no obstante en 2009 ya en el contexto de crisis
disminuyé hasta 50% y vuelve a subir en 2013 un poco por encima del nivel de
2007, antes de la crisis (Grafico 34).
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Grafico 34. Espana. Coeficiente de apertura externa. 2000 - 2013
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la UNCTAD

5.3.2 Tasa de cobertura (TC)

La tasa de cobertura indica el porcentaje de las importaciones que son financiadas
con exportaciones. Este indicador se obtiene dividiendo la exportacion entre la
importacion de bienes. En Grecia la tasa de cobertura en 2003 es de 45%, al
siguiente afo las importaciones que se financiaron con exportaciones
representaron el 80%. En el contexto de la crisis el financiamiento de las
importaciones disminuy6 hasta cubrir solo cerca del 67%. En 2013 la tasa de
cobertura aumento significativamente hasta llegar al 99%. (Grafico 35).

En Espafia la tasa de cobertura fue de 90% al inicio del periodo, disminuyo hasta
81% en 2007. Cabe mencionar que el tamafio del comercio espafiol es mas
grande en comparacion al registrado en Grecia. Por lo tanto las importaciones que
se financian mediante exportaciones rebasan el 100% en 2013. (Gréfico 36)
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Grafico 35. Grecia. Tasa de Cobertura. 2000 - 2013
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la UNCTAD

Grafico 36. Espana. Tasa de Cobertura, 2000 - 2013
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD
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5.3.3 Propension a Importar y a Exportar (Pl. PE)

La propensidon a importar refleja la dependencia de la economia respecto a las
importaciones y se obtiene al dividir las importaciones de bienes entre el PIB.
Mientras que la propension a exportar muestra la capacidad de la economia para
suministrar productos en los mercados foraneos por lo que es el resultado de
dividir las exportaciones de bienes entre el PIB.

La propension a importar en Grecia es similar a la de Espafa. El nivel de
importaciones es alto en relacion a las exportaciones en las dos economias. En el
2000 en Grecia la Pl fue de 33%, mientras que en Espafa fue de 32%, en los
afos posteriores las importaciones disminuyeron en los dos paises hasta 2008 en
que la PI en Grecia y Espafia fue de 35% y 32% respectivamente y vuelve a
disminuir a partir de 2009. (Gréfico 37 y 38)

Grafico 37. Grecia. Propension a Importar. 2000 - 2013
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD
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Grafico 38. Espana. Propension a Importar. 2000 - 2013
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la UNCTAD
Grafico 39.Grecia. Propension a exportar. 2000 - 2013
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La propension a exportar en Grecia es menor a la propension a importar. En el
2000 la PE fue de 23%, en 2003 disminuye hasta 19%. Los niveles de exportacién
en Grecia son relativamente pequefios debido a la competencia internacional ya
gue la industria no se ha desarrollado. En 2009 la PE disminuye a 18% como
resultado del inicio de la crisis financiera, sin embargo se incrementa ligeramente
en los siguientes afios hasta 28% en 2013 (Gréfico 39)

En Espafia La propension a exportar también es menor que la propension a
importar durante los primeros ocho afos del periodo. En 2009 la PE fue de 24%, a
partir de 2010 este indicador aumenta hasta situarse en 34% en 2013. (Grafico
40).

Grafico 40. Propensioén a exportar. Espana, 2000 — 2013
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la UNCTAD

Como se puede observar, en el caso de ambas economias desde su ingreso al
euro su Coeficiente de apertura aumentd, en ambos casos se trata de economias
muy abiertas, pero especializadas, mas aun en el caso griego, pues su propension
a importar es mucho mas alta que su propensiéon a exportar y el tipo de productos
de exportacion son de poco valor agregado, lo que las hace muy dependientes de
las importaciones, ello significa que al crecer, también crecen las importaciones y
eso hace mas dificil que crezca internamente el empleo, el nivel de renta y gasto,
si a ello se suma, el conjunto de politicas de austeridad que se impulsaron con la
crisis, se puede comprender porque a 8 afos de haber estallado la crisis estos
paises aun se encuentran en recesion, con tasas de crecimiento que apenas
empiezan a despuntar.

Para Grecia ha representado una reduccion de cerca del 30% de su PIB respecto
de 2007, en tanto que para Espafia ha significado una reduccién cercana al 10%
pero su recuperacion sera lenta, el FMI prevé que solo hasta 2017 recuperara los
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niveles de 2007. La anunciada “década perdida” para el crecimiento, si se cumplen
las previsiones del Fondo Monetario Internacional, o que convierte a Espafa en
uno de los paises de la zona euro a los que mas les ha costado recuperar el
terreno perdido.

5.4 Las medidas que se han realizado combatir la crisis

Las medidas empleadas para combatir la crisis no fueron las correctas, el objetivo
de los organismos internacionales no fue precisamente reactivar la economia o al
menos, como la sustentaba la idea neoliberal restituir la autorregulacion de los
mercados. Por el contrario, la actividad econdmica no ha crecido lo suficiente, ha
sido rebasada por la dura realidad que vive la poblacion de los paises mas
afectados por la crisis financiera.

Los objetivos de las instituciones internacionales se dirigieron a evitar que los
problemas de insolvencia por parte de los paises periféricos de la zona euro
(Grecia y Espafia) incrementara la vulnerabilidad de los bancos acreedores que
pertenecen a Alemania y Francia.

Las inyecciones de liquidez se orientaron a reducir la tasa de interés de los bonos
de Grecia, dada la mayor capacidad de los bancos de comprar dichos bonos en el
mercado de dinero.

El problema se encontr6 cuando las tasas de interés de los bonos se redujeron
temporalmente, aun entonces, estas se encontraban por arriba del crecimiento del
ingreso nacional (empresas, individuos y gobierno) por lo que se no se logro
impulsar el crecimiento, ampliado por el contexto recesivo que habian creado las
politicas de austeridad, la restriccidon crediticia sigue causando la insolvencia en el
gue aun se encuentran los paises periféricos, (Huerta, 2014. P. 82).

Aunqgue las instituciones financieras se han encargado de disminuir las presiones
de las tasas de interés, la carga en la politica fiscal se ha hecho presente
mediante el predominio de politicas restrictivas que obligan a generar ahorro
forzoso para pagar la deuda, sin embargo esta situacion profundiza un contexto de
inestabilidad y crisis.

La situacion de vulnerabilidad en Grecia y Espafia se agrava al no tener las
condiciones para solventar sus compromisos, al mantener una politica monetaria
unica no tienen la opcion de monetizar su deuda, devaluar la moneda en busca de
competitividad, y dada su condicion estructural no pueden aumentar sus
exportaciones y no tienen la capacidad interna de afrontar la crisis. Proceso que
es mas acentuado en Grecia que en Espafa, pues la primera tiene una estructura
productiva mas débil, es decir, con una menor diversificacion de sus actividades y
menor capacidad industrial instalada.

La falta de condiciones enddgenas para encarar el déficit en el comercio exterior y
los problemas financieros conduce a Espafia y a Grecia, en mayor medida, a
recurrir a un creciente endeudamiento para poder sustentar su permanencia en la
eurozona, lo que incrementa su dependencia de la entrada de capitales lo que los
hace aun mas vulnerables al aceptar la ayuda de la troika, mientras que estos
altimos determinan la politica econdmica de los paises deudores. Grecia y Espafia
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reciben grandes rescates a cambio de sujetarse a las politicas de austeridad
mencionadas anteriormente.

La reestructuracion de la deuda es importante para reducir las presiones sobre las
finanzas publicas, lo que les otorgaria flexibilidad fiscal con el objeto de impulsar el
gasto, la demanda y el empleo, es decir, la actividad econémica. No obstante la
restructuracion de la deuda no se traduce en flexibilidad de la politica econdémica,
ya que los apoyos se consiguen a costa de otorgar grandes concesiones a los
acreedores, los cuales imponen austeridad fiscal y reformas estructurales que
tienen como objeto reducir el tamafio del Estado en la economia. (Ibidem p. 90)

Las reformas estructurales se encaminan a la privatizacién y extranjerizacion de
los activos publicos y sectores estratégicos, se trataba de obtener recursos para el
pago de la deuda, asi como para crear confianza y estimular la entrada de
inversiones, incrementar el poder de los mercados de capitales a través de
aumentar el precio de las acciones, es decir generar las condiciones propicias
para mantener estable el euro creando confianza en el exterior. (Ibidem p. 91)

Las medidas de austeridad fiscal se encaminaron a reducir el déficit y la deuda
publica como si esta fuera la causante principal de la crisis. El inicio de la crisis en
Grecia parecia evidente que se habia ocasionado por alta deuda publica, y estalla
al reportarse niveles excesivos de deuda que habian estado ocultos, sin embargo
esta no es la causa, sino una consecuencia de las politicas econémicas que han
implantado en este pais desde su ingreso a la UE, politicas basadas en la agenda
neoliberal que se traducen en baja competitividad internacional originadas en las
debilidades productivas del pais y a la asimetria existente entre los paises
miembros. Al momento de competir en los mercados internacionales y sin poder
devaluar la moneda, el aumento del gasto publico quedaba como U(nico
mecanismo para dinamizar el mercado interno (por ello aumenté el déficit fiscal),
pero este mecanismo queda blogueado con las politicas de austeridad que impone
la troika.

En Espafa las actividades especulativas en el sector financiero juegan un papel
importante ya que estas se desarrollan sin bases endogenas que las sustenten. La
especulacién en el sector inmobiliario espafiol muestra la cluspide de su etapa
expansiva en 2007, la concesion de créditos hipotecarios lo que hace es inflar la
burbuja especulativa, y variedad de los productos mismos fue la causa de la
elevada deuda privada que mostré Espafia en el contexto de la crisis. Sin
embargo, esta se convierte en publica al tratar de combatir la crisis mediante el
rescate a la banca y en la primera etapa a través del gasto publico con la
realizacion de planes millonarios para activar la actividad econémica.

El endeudamiento excesivo que realiza el gobierno espafiol con las autoridades
internacionales al tratar de rescatar la banca comercial, condujo a que la deuda
privada se transformara en publica y con ello se inicia lo que se conocié como
crisis de deuda soberana. Es por ello que la crisis de la deuda soberana en
realidad fue el producto de los grandes rescates que se han realizado por parte del
FMI, BCE y de la Comision Europea, pero obteniendo como garantia su
transformacion en deuda publica, con el objetivo principal de salvar a los bancos
alemanes y franceses a costa de endurecer la situacidbn econémica de millones de
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habitantes europeos que estan desempleados sin la posibilidad de cubrir sus
necesidades basicas, atormentados por un Estado débil con pocas expectativas
de ofrecerle a la poblacién una salida y con las mismas practicas ortodoxas que
mantienen a miles de millones de personas en pobreza extrema a nivel mundial.
(Ibidem p. 95)

5.5 Propuestas para encarar la crisis

1. Que el Banco Central Europeo compre deuda publica en forma directa de los
paises miembros.

El BCE podria cambiar las reglas para comprar la emision de deuda publica de los
miembros de la UME hasta una cantidad igual al 6% del PIB de la eurozona cada
afo. Los paises miembros podrian continuar emitiendo bonos al mercado
permitiendo exceder la emision de deuda comprada por el BCE. (Papadimitriou y
Wray 2012, Huerta, 2014. P. 162)

Esta politica bajaria la tasa de interés, lo que aligeraria la carga de la deuda,
mejoraria las finanzas publicas y los gobiernos podrian flexibilizar su politica
econdmica a favor del crecimiento.

2. Creacion de los eurobonos. Los eurobonos les permitiria a los gobiernos emitir
deuda publica con garantia y apoyo colateralizado de los paises mas fuertes,
sobretodo Alemania. Lo que aseguraria el reembolso de dicha deuda, por lo que
eliminaria el riesgo pais y bajaria la tasa de interés. (Madrick, 2012: Huerta, 2014,
p. 163). Pero implica que Alemania arriesgue parte de sus capitales aceptando
colateralizar las deudas.

3. Politica fiscal comUn en la zona euro

Randall Wray plantea que se deberia incrementar significativamente el
presupuesto del parlamento que es de menos 1% del PIB de la zona, aun nivel
que podria ser de 15% del PIB global, lo que permitiria incrementar la demanda
para favorecer el ingreso de las empresas e individuos y del gobierno y asi
mejorar las condiciones de pago de su deuda. (Huerta, 2014. P. 166)

4. Mayor tamafio del Estado en la economia

Los problemas de que se han derivado de las politicas neoliberales requieren
mayor gasto publico deficitario y mayor participacion del Estado en la economia
con el objeto de contrarrestar los rezagos y desequilibrios productivos para reducir
el déficit del comercio exterior, generar demanda y empleos para la poblacién.
Aunque al mismo tiempo se tendrian que aumentar los impuestos para drenar la
capacidad de gasto del sector privado. (Ibidem p. 169)

5. Reformar el sector financiero

Es necesario reformar las finanzas internacionales y la actividad bancaria para
garantizar que la creacion de empleo, pero estas reformas no seran posibles
mientras haya libre movilidad de los flujos de capital en todo el orbe, es decir, las
finanzas sean libres de hacer lo que sea, por generar ganancias.
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5.6 Correlaciones

En este apartado se realizan correlaciones de Pearson con el objeto de saber cudl
es el grado de significancia entre los flujos de entrada IED y el PIB, y la deuda del
gobierno y el PIB, para las dos economias.

Cuadro 45. Espana. Correlacion de Pearson. Flujos de entrada de IED

2000 - 2013

Correlaciones
Entradas/Espafia PIB/Espaiia

Entradas/Espafia | Correlaciéon 1 ,269
de Pearson

Sig. ,352
(bilateral)

N 14 14

PIB/Espaiia Correlacion ,269 1
de Pearson
Sig. ,352

(bilateral)

N 14 14

Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD 2015

Cuadro 46.Grecia. Correlacion de Pearson. Flujos de entrada de IED, 2000 — 2013

Correlaciones
Entradas/Grecia PIB/Grecia

Entradas/Grecia | Correlacidn 1 ,443
de Pearson

Sig. ,113
(bilateral)

N 14 14

PIB/Grecia Correlacién ,443 1
de Pearson
Sig. ,113

(bilateral)

N 14 14

Fuente: Elaboracion propia con datos de la UNCTAD 2015

En los cuadros 45 y 46 se presenta la correlacion Pearson para los flujos de
entrada de IED en el periodo que corresponde 2000 — 2013. La correlacién para
Espafia muestra una relacion muy baja entre las variables .269. Los resultados
obtenidos de la correlacion entre las variables de Grecia muestran una relacién
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moderada .443, lo que demuestra que los flujos de entrada de IED en las dos
economias no son significativos en relaciéon al PIB.

En los cuadros 47 y 48 se muestran las correlaciones que corresponden a los
niveles de deuda del gobierno y el PIB en el periodo que corresponde 2000 —
2010.

Cuadro 47. Grecia. Correlacion de Pearson. Deuda del gobierno de IED,
2000 -2010

Correlaciones
Deuda/Grecia PIB/Grecia
Deuda/Grecia | Correlacion 1 ,932"
de Pearson
Sig. ,000
(bilateral)
N 11 11
PIB/Grecia Correlacién ,932™ 1
de Pearson
Sig. ,000
(bilateral)
N 11 11

++ . La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

Fuente: Elaboracion propia con datos de la OCDE 2015

La correlacion entre la deuda y el PIB en Grecia muestra una relacion muy alta
932, lo que indica que el nivel de deuda es mas significativo en Grecia que los
flujos de entrada de IED.
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La correlacion entre la deuda y el PIB en Esparia es alta .786, es decir la deuda al
igual que Grecia, es mas significativa que los flujos de entrada de IED. Como se
observa en los cuadros anteriores, la relacion de los flujos de entrada de IED es
relativamente baja, aunque en Grecia su importancia es moderada, no obstante se
considera que la entrada de inversion es relativamente pequefia para influir en la
actividad economica total, pues buena parte de los flujos de inversién se
canalizaron a los bancos como flujos transfronterizos y no como IED. No obstante,
al carecer de IED, se observa un incremento importante en los niveles de deuda
por parte del gobierno, los hogares y el sector privado, la cual financia a los
sectores a los cuales no se dirige la IED.

El andlisis de las correlaciones se realizé con datos de deuda del gobierno debido
a que la crisis en la zona euro se presentd como la crisis de la deuda soberana.
Grecia obtiene los niveles de deuda publica mas alta de la Unién Europea, esto se
logra observar en el nivel de significancia obtenida en los resultados anteriores.

Cuadro 48.Espana. Correlacion de Pearson. Deuda del gobierno de IED,
2000- 2010

Correlaciones
Deuda/Espaiia PIB/Espafia
Deuda/Espafia | Correlacién 1 ,786™"
de Pearson
Sig. ,004
(bilateral)
N 11 11
PIB/Grecia Correlacion , 786" 1
de Pearson
Sig. ,004
(bilateral)
N 11 11

Fuente: Elaboracion propia con datos de la OCDE 2015
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Conclusiones

La crisis financiera global que afecta a Grecia y Espafia es la consecuencia
directa e indirecta de diversas causas entre las cuales se encuentran las
condiciones estructurales de cada economia que se han transformado antes y
durante la estadia en la Unién Europea.

Las politicas liberales que se han implementado a partir de 1970 han contribuido a
consolidar un proceso que se ha reforzado de las condiciones propiciadas por el
Estado en beneficio de las finanzas.

En los dos paises la industria atraves6 una serie de transformaciones en la cual
Espafa pierde competitividad frente a la industria extranjera, al no conseguir
igualar sus precios y la capacidad productiva requerida para figurar en el mercado
internacional. La industria griega aun no estaba plenamente consolidada por lo
tanto no figuraba en la competencia internacional. Esta situacion se ve reflejada en
el déficit de la balanza comercial, al no poder contrarrestar su desventaja
competitiva frente a las industrias mas desarrolladas, la produccion fue
desplazada por importaciones, por lo que en estas condiciones el déficit comercial
siguié incrementdndose al igual que el rezago de la industria y la capacidad
productiva.

En el ambito financiero las entradas y salidas de flujos de IED, no crecieron
significativamente en la primera mitad de los setentas, no obstante, en el contexto
de la implementacion de medidas liberalizadoras y de desregularizacion en los
mercados financieros estos se incrementan en las dos economias.

El sistema financiero griego es débil, en relacién al Sistema Financiero Espafiol,
esto se refleja en los flujos de IED, los cuales son muy pequefios aunque
muestran un incremento exponencial a mitad del periodo, sin embargo, el
crecimiento en particular de las entradas de flujos empieza a despuntar
significativamente.

La estructura economica en los dos paises refleja un estancamiento del PIB tanto
en términos agregados como per capita, a mitad del periodo y a final del mismo, a
partir de 1975 las tasas de ahorro fueron negativas, en este periodo las
actividades agricolas y productivas empezaron a contraerse.

La situacion econdmica y financiera en Espafa y Grecia cambi6 al ingresar a la
CEE, los flujos de IED se incrementaron sustancialmente esto como
consecuencia de la liberalizacién de los tipos de interés y de las normas que
establecio la comunidad a los paises miembros.

En las dos economias los flujos de IED se dirigieron principalmente al sector
servicios, mientras que las actividades productivas y primarias continuaron
perdiendo peso en la economia. El comercio internacional se ve mermado al
mantener un déficit permanente en la balanza comercial, que guarda la
caracteristica fundamental de esta etapa de liberalizacion y desregulacion
econdémica Yy financiera. El cual mantiene déficit cada vez mas profundo que se
financia principalmente con deuda. Lo que se observa en el incremento en el nivel
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de la misma. El crecimiento de PIB, el ahorro e ingreso mostraron una tendencia
baja, que se agrava a un mas en los afios de crisis de la CEE, (1993 y 1998).

En el contexto de la creacién de la zona euro la situacion de Grecia y Espafa
empeora a un mas, al trabajar con la moneda Unica las asimetrias productivas,
econdmicas Y financieras se hicieron evidentes.

La creacion de la UME fue un paso importante en la consolidacion hegemonica
del sector financiero ya que creyeron que a través de mantener niveles de deuda
bajos en relacién del PIB al igual de bajos déficit, como lo establecieron los
Tratados de Maastricht evitarian presiones en la demanda que pudiesen
comprometer la estabilidad de sector financiero. La condicién de Maastricht hacia
los paises miembros fue homologarlos en los puntos anteriores pero olvido las
condiciones productivas, econdémicas y competitivas en las cuales estos son
totalmente diferentes.

El proceso de financiarizacién es un proceso que se fue gestando a través de este
periodo y se manifesté a partir de incremento de los flujos de capital, del
endeudamiento de los agentes, el mantener un comercio deficitario y de la
persistencia del Estado por guardar las condiciones favorables para el
establecimiento y creacion de las ganancias de los financieros.

El proceso de financiarizacién se ha involucrado en todos los aspectos de la vida
diaria, ha trastocado sectores que antes fueron ignorados (salarios, pensiones y
vivienda). En Grecia y Espafia esto se vio reflejado en los altos niveles de créditos
gue otorgo la banca a las familias, las empresas y el gobierno antes de la crisis.

Una caracteristica de este proceso es que los flujos crediticios no se canalizaron a
incrementar la capacidad productiva de las economias y con ello elevar el nivel
competitivo de las mismas, sino que promovieron auges especulativos como en el
caso de Espana.

En Espafia el crecimiento del sector de la construccion, en compafiia de variables
monetarias ajenas al manejo del Banco Central Espafol (la tasa de interés y la
inflacién), la llegada de capitales extranjeros en busca de activos novedosos que
les proporcionaran ganancias contribuyeron al auge especulativo que en su
momento se vio reflejado en el crecimiento del empleo, el PIB y el nivel de
endeudamiento de los agentes econdmicos, en particular el de las familias
espafiolas y de las empresas.

En Grecia al igual que en Espafia no hay ahorro debido al endeudamiento
excesivo de las familias, el gasto en consumo de los hogares es inferior al de la
década pasada en los dos paises, aunque un poco mas elevado el gasto en
consumo de gobierno en Grecia. La balanza comercial es deficitaria en los dos
paises como resultado de la debilidad industrial y competitiva de los dos paises y
de la competencia desleal en el exterior, este déficit es cubierto con la deuda.

Las circunstancias que dan paso a la crisis que estan viviendo estas economias
fueron diferentes (pero comparten una caracteristica esencial el proceso de
financiarizacion se ha fortalecido de las debilidades econdmicas de cada pais), es
decir, en Espafia el auge del sector inmobiliario y la creciente deuda privada de los
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hogares se dispard, el inicio del auge inmobiliario ofrecié empleos y la obtencion
de una vivienda a millones de personas pero las involucro en un proceso
especulativo en el cual bastaba hacer pinchar la burbuja para sumir en una gran
crisis a la economia espafiola de la que aun no se han recuperado.

En Grecia el nivel de la deuda publica es muy grande lo que pone entre dicho
nuevamente las condiciones de este pais al adoptar al euro como moneda, ya que
desde el 2000, ya superaba los limites de deuda publica que se establecieron
como condicién para pertenecer a la UME.

La crisis financiera actual tampoco fue resultado de la irresponsabilidad del gasto
publico por parte de los gobiernos, (la crisis de la deuda soberana) fue el
resultado de la preocupacion de las instituciones internacionales por otorgar
grandes sumas monetarias con el objeto de salvaguardar a la banca acreedora de
los paises mas poderosos. Las medidas de austeridad han alimentando el
malestar social de millones de personas que se encuentran sumidos en la pobreza
y que cargan las consecuencias de las malas decisiones de los mismos
protagonistas del neoliberalismo.

ALTERNATIVAS

1. Reformar al sistema financiero con el objeto de frenar la excesiva
especulacién de los grandes capitales, que en el contexto de la crisis estos
descontrolan a las economias. En estas reformas crear una Union Bancaria
gque se encuentre regulada en cuanto a la emision del crédito y la
elaboracion de titulos fraudulentos

2. Elaborar politicas realmente eficaces basadas en fortalecer las debilidades
de los paises mas afectados, (al observar que existen asimetrias
importantes entre estos paises), se ha demostrado que las politicas
implementadas no son aplicables para todos los miembros.

3. Crear un Instituto Presupuestario Europeo (IPE), con el objeto de establecer
el funcionamiento de un Tesoro Europeo, donde se negocien las deudas
publicas, se logre monetizar y sacar la deuda al mercado a través de titulos
representativos de la deuda publica.

4. Atacar las principales debilidades (principalmente en la industria) de cada
economia con el objeto de favorecer el nivel de vida de la poblacion, es
decir, dejar de incentivar al sector financiero y canalizar los recursos al
sector real con el objetivo de reactivar la demanda efectiva, estimular la
inversién en los sectores fuertes de cada economia, crear politicas que
puedan reactivar la industria en cada pais, reformar los estatutos y tarifas a
los productos en el comercio internacional, con el objeto hacer mejorar la
situacion de las balanzas comerciales de los paises miembros.
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