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GRECIA: EL EPICENTRO DE LA CRISIS EUROPEA

INTRODUCCION GENERAL

Este trabajo estudiara la relacion entre el ascenso de la importancia de las finanzas
internacionales y la crisis europea, con el caso particular de Grecia. Lo anterior es
importante, puesto que existe evidencia empirica sobre un aumento exponencial de las
transacciones financieras, los activos financieros y la deuda privada que precedi6 a la
crisis de la economia griega.

El objetivo del trabajo es demostrar la hipotesis de que la crisis de la economia griega se
debe a la insercion en el proceso de la financierizacion adoptado por las economias
avanzadas a partir del ingreso a la zona euro. La investigacion tendra un aspecto tedrico
sobre las teorias econdmicas de la financierizacion y también una evidencia empirica
basada en un modelo econométrico.

De esta manera, el trabajo se divide en tres capitulos que incluyen:

a) La interpretacion de la crisis financiera en las economias avanzadas.
b) Los hechos estilizados de la crisis de la economia griega.
c) La evidencia estadistica que confirma la financierizacion de la economia griega.

El primer capitulo estudiard la interpretacion de la crisis financiera global de acuerdo a
diferentes corrientes de pensamiento a fin de comprender las causas de la crisis
econOmica actual y las repercusiones sobre la economia griega a partir del estallido de
la crisis financiera de 2008. Las propuestas de las diferentes corrientes de pensamiento
se sefialaran con el proposito de proponer una politica econémica que pueda resolver la
crisis de las economias avanzadas.

Ademas, el trabajo presenta las posturas tedricas de varios economistas (Foster,
Lapavitsas, Husson, Dumenil y Levy) que tuvieron relevancia al explicar las causas de
la financierizacion y las repercusiones sobre las economias avanzadas. También se
desarrollaran los principales argumentos de los economistas mencionados sobre los
cambios cualitativos de la crisis financiera de 2008, que introdujo sobre la evolucion de
las economias avanzadas.

El primer capitulo finalizard con las conclusiones sobre la financierizacion de las
economias avanzadas que coincidié con la consolidacion del neoliberalismo como un
nuevo modo de produccion, que debilitd la posicion de la clase trabajadora. Enfatizamos
que el periodo post-crisis no logré eliminar el sobreendeudamiento privado y que dio
lugar a una nueva fase de sobreendeudamiento publico, lo cual abri6 la posibilidad de
una nueva crisis financiera con una mayor envergadura que las anteriores.

El segundo capitulo presentara los hechos estilizados de la crisis de la economia griega,
que se profundizé con la implementacion de los tres programas de rescate firmados por
el gobierno griego a partir de 2010. Retomaremos las ideas del primer capitulo de que la
recuperacion de la economia griega estd ligada a la recuperacion de la rentabilidad
capitalista, por lo que la economia griega suftriria una crisis economica de envergadura
en el caso de una nueva crisis financiera.



Por otro lado, los hechos estilizados de los programas de rescate exponen los errores de
las proyecciones de la troika (Comision Europea, Banco Central Europeo, Fondo
Monetario Internacional) en todos los rubros contemplados (sector publico,
competitividad internacional, deuda publica, sector financiero). De este modo, el
gobierno griego tiene que implementar una politica econdmica que involucre una salida
de la zona euro dada la imposibilidad de negociar un programa de rescate viable con el
Eurogrupo.

En ultimo lugar, la conclusion del segundo capitulo muestra la creciente pérdida de
apoyo politico de los griegos al gobierno de Syriza debido a las medidas implementadas
en el marco del tercer programa de rescate, por lo que se realiza una descripcion de una
posible estrategia de Grecia de la eurozona de acuerdo a varios economistas
(Lapavitsas, Sapir, Mavroudeas).

El tercer capitulo demuestra de forma estadistica la financierizacién de la economia
griega por medio de un modelo ARDL que explica el consumo de las familias en
funcion de la deuda de las familias, el PIB per capita y la tasa de desempleo durante el
periodo 2001-2015. De este modo, el cambio desfavorable de las variables explicativas
disminuy6 el consumo de las familias, lo cual provoco la contraccion econdmica de
Grecia.

Escogimos el modelo ARDL por la razén de que permite la utilizacion de variables con
distinto orden de integracion en el sistema, lo cual resuelve la problematica del analisis
de conitegracion estdndar que requiere estacionariedad de las variables. Esto fue de
utilidad, ya que las variables resultaron ser de segundo orden y se pudo aplicar
adecuadamente la metodologia ARDL.

Paralelamente, el capitulo expone los argumentos de economistas (Lapavitsas, Milios,
Maniatis y Passas) que explican la financierizaciéon de la economia griega a raiz del
ingreso de Grecia en la eurozona. En consecuencia, el ingreso de Grecia a la eurozona
tuvo repercusiones negativas al aumentar el consumo de las familias a costa de un
incremento de la deuda privada, la reduccion de la competitividad internacional y un
aumento sustancial de las importaciones.

Finalmente, presentaremos los resultados econométricos del modelo ARDL donde se
expondra un primer modelo, que incluya el tipo de cambio del euro con respecto al
dolar y un segundo modelo, que no incluya el tipo de cambio para observar si el tipo de
cambio tuvo un papel importante en el consumo de las familias. El resultado del
ejercicio fue que la deuda de las familias, el PIB per capita, la tasa de desempleo
tuvieron una significancia estadistica, por lo que se comprueba que el consumo de las
familias estuvo apoyado por la financierizacion.

En conclusion, el trabajo que esta constituido por los tres capitulos comprueba la
hipdtesis que la economia griega atraviesa una crisis econdmica caracterizada por el
final del proceso de la financierizacion adoptado a partir del ingreso de Grecia en la
zona euro. La estrategia del gobierno griego debe involucrar una politica econdmica
radical que involucre una salida de la eurozona para poder salir de la recesion
economica.



CAPITULO |
LA INTERPRETACION DE LA CRISIS
INTRODUCCION

Este trabajo presentard la relacion entre el ascenso del capital financiero y la aparicion
de la crisis europea con el caso particular de Grecia dada la creciente importancia de las
finanzas que alterd significativamente las relaciones econémicas en Europa dificultando
una salida de la crisis para los paises de la periferia europea.

El ascenso del capital financiero en el continente europeo se reflejo en la expansion de
los activos financieros, las transacciones financieras y el endeudamiento publico y
privado en las economias nacionales. El sistema financiero sirvi6 como un espacio
rentable en las economias maduras para los inversionistas internacionales que
destinaron fondos a actividades especulativas con el fin de obtener ganancias altamente
lucrativas en un corto plazo.

En el caso de la zona euro, el funcionamiento de los mercados financieros es diferente a
las demas economias maduras dada la existencia de una moneda comun y la carencia de
instituciones federales para afrontar las crisis financieras. El establecimiento del euro
afianzo el poder industrial de Alemania sobre los mercados europeos exportando un
gran excedente de capitales para cubrir los déficits en cuenta corriente, el
endeudamiento privado y la afluencia de capitales externos por parte de los paises de la
periferia europea.

La afluencia de capitales externos a disponibilidad de los bancos permitié que la
periferia europea se insertara en la financierizacion percibiendo una parte de las
ganancias derivadas de las actividades especulativas. Esto se comprob6 con la inversion
en activos titulizados en Irlanda, la crisis inmobiliaria en Espafia y la crisis financiera en
Portugal.

Sin embargo, la propagacion de la crisis financiera al continente europeo desestabilizo
su sistema financiero que reaccion6 especulando en los mercados de deuda publica de
los paises europeos con el fin de atenuar las pérdidas econdmicas sobre sus activos
financieros. De esta manera, Grecia se convirtié en la primera economia europea que no
resistio los embates de los inversores internacionales y los bancos privados, aumentando
los rendimientos de los titulos de deuda publica y expulsdndola de los mercados
financieros en 2010.

La deuda publica de Grecia se volvid insostenible al situarse en un nivel de 315,000
millones de euros (175% del PIB) en 2015, cifra que representa en gran parte las
ganancias de los bancos privados que se negaron a renunciar ante la desvalorizacion de
activos durante la crisis financiera. En este sentido, las autoridades europeas realizan
minimas concesiones a Grecia y desean hacer valer los titulos publicos con el fin de
sustentar la alta rentabilidad demandada por los bancos europeos y, por ende, facilitar
los pagos vinculados a la deuda publica.

Por otro lado, los planes de rescate realizados por la troika (Banco Central Europeo,
Comision Europea, Fondo Monetario Internacional) que comenzaron con Grecia
responden a la aspiracion de Alemania de remodelar el continente europeo a la



mundializacién neoliberal. El triunfo politico de Syriza en Grecia a principios de 2015
cambi6 la correlacion de fuerzas en Europa al sefalar la posibilidad del arribo de un
gobierno progresista en la zona euro y poder negociar los términos de los planes de
rescate para cambiar las politicas de ajuste en el continente europeo.

Los programas de ajuste también suscitaron una respuesta de los paises europeos donde
el ascenso de varios partidos progresistas (Grecia, Espafa, Portugal) que defienden
aplicar una politica econdmica alternativa amenaza la correlaciéon de fuerzas en el
continente europeo. De este modo, la estrategia de los partidos progresistas europeos
consiste en apoyar un plan econdémico basado en el crecimiento, creacion de empleos,
reestructuracion de la deuda que permita mejorar la condicion econdmica de la clase
trabajadora enfrentandose al capital financiero y las grandes empresas que se benefician
de los planes de ajuste.

Las autoridades europeas son conscientes de la amenaza que representan los partidos
progresistas en paises de envergadura economica como Espafia y Portugal con el posible
triunfo de los partidos politicos de Podemos y Socialista por lo que preparan una serie
de reformas financieras para desarmar la estrategia de los gobiernos europeos. Las
autoridades europeas temen que los gobiernos europeos utilicen el arma mas explosiva
que es llevar a cabo un default sobre los pagos de su deuda publica y, por lo tanto,
desestabilizar el sistema financiero europeo al derrumbarse la confianza de los activos
liquidos de las entidades bancarias.

En este sentido, las iniciativas impulsadas por Alemania consisten en fortalecer a los
bancos para que puedan resistir defaults de los gobiernos europeos poniendo clausulas
de reestructuracion de deuda sobre los bonos de los paises sobre-endeudados y
aplicando una postergacion inmediata de los pagos de deuda cuando los paises europeos
reciban un rescate de las instituciones europeas (Shauble, 2015).

De esta manera, los bancos europeos comenzarian a deshacerse de los bonos de los
gobiernos europeos y adquirirdn activos con mayor confiabilidad asegurando una
posicion mas so6lida ante la posibilidad de una reestructuracion de la deuda o una
postergacion inmediata de los pagos de los gobiernos europeos(Weidmann, 2015).

Las reformas financieras apoyadas por la potencia germana reciben la oposicion de
varios gobiernos europeos ya que su implementacion aumentaria los rendimientos de
deuda publica restringiendo su capacidad de endeudamiento e incrementando la
austeridad de los planes de ajuste sobre la clase trabajadora. No obstante, la posibilidad
de la implementacion de las reformas financieras y la capitulacion reciente de Grecia
ante las instituciones europeas requiere planear nuevas estrategias para enfrentar al
capital financiero con el fin de obtener un mayor margen de maniobra para aplicar una
politica econdmica alternativa.

Por lo tanto, el estudio de la financierizacion resulta fundamental para comprender la
transformacion del capital financiero y su internacionalizacién que termina siendo usada
como un mecanismo de ataque sobre los gobiernos europeos bajo la forma de recortes
de liquidez, especulacion sobre los bonos de deuda publica y amenazas de una exclusion
definitiva de la eurozona.

De este modo, este trabajo presentara un estudio sobre la financierizacion con el fin de
examinar las repercusiones de la transformacion de las finanzas a corto y largo plazo en



el continente europeo, de tal suerte que describiremos de manera general las principales
corrientes de pensamiento econdémico que estudian la financierizacion. También
presentaremos las diferentes posturas de la financierizacion de acuerdo a autores
especificos (Foster, Husson, Lapavitsas, Dumenil y Levy). Sefialaremos las diferentes
causas y repercusiones que tuvo la financierizacion en la evolucién de las economias
maduras a partir de la década de 1970 como un punto de ruptura al régimen fordista que
mantuvo un pacto con la clase trabajadora.

POSTURAS TEORICAS

Las interpretaciones de la crisis norteamericana de 2008 y su prolongacion en la crisis
europea son diversas de acuerdo al marco tedrico que analice las transformaciones del
sistema capitalista en las ultimas tres décadas. Todas las posturas tedricas criticas
abordadas convergen en su rechazo a los postulados del pensamiento neoliberal de que
los mercados financieros se pueden auto-regular y no necesitan la intervencion de las
autoridades estatales para su correcto funcionamiento.

Subrayan la contradiccion del supuesto de la autorregulacion de los mercados
financieros con la aparicion de la crisis financiera de 2008, que suscito la participacion
del Estado en los rescates de los bancos para contrarrestar sus pérdidas vinculadas a sus
operaciones especulativas. Cada corriente de pensamiento pone énfasis en distintos
aspectos que desencadenaron los desequilibrios financieros a partir de 2007. Su distinto
enfoque sobre las causas de la financierizacion se hace notar en sus propuestas para
resolver la crisis actual en las economias maduras.

En primer lugar, la escuela de la regulacion pone énfasis en el nuevo mecanismo
regulador que rigié a las economias maduras a partir del neoliberalismo: el capital
accionario. De esta manera, su analisis se centra en las nuevas turbulencias generadas
por la desregulacion financiera aplicada en las economias avanzadas (Boyer, 2009).

El primer punto de inestabilidad financiera se origin6 con la hiper-rentabilidad exigida
por los inversores internacionales, que exigié el mayor apalancamiento de las entidades
financieras para poder satisfacer el nivel de rentabilidad demandado por medio de los
valores accionarios, los activos financieros y el mercado de derivados.

La segunda fuente de desestabilizacion se deriva de la importancia de los mercados de
valores donde cotizan las grandes empresas que también estdn obligadas a presentar
mayores rendimientos, lo que pone una mayor presion sobre el costo de la fuerza de
trabajo. Esto allané el camino para que el consumo de las economias maduras
dependiera cada vez mas del crédito otorgado a las familias.

Finalmente, el papel de la politica monetaria se deteriord puesto que ante la aparicion de
burbujas especulativas, los bancos centrales postergan y dudan sobre la aplicacion de
aumentos de las tasas de interés por lo que optan por mantener bajos niveles durante
periodos prologados a fin de evitar tendencias depresivas en las economias maduras.

Por lo tanto, los integrantes de esta corriente de pensamiento realizan propuestas con el
fin de disciplinar el papel de las finanzas internacionales (Aglietta, 2009). Las politicas
de regulacidén, segin sus proponentes, deben estar centradas en tres campos:
supervisores bancarios, regulacion de los mercados financieros, el papel de los



accionistas en el sistema financiero internacional. Los proponentes enfatizan que las
nuevas reformas deben ser impulsadas por los principales paises industrializados con el
papel dirigente de Estados Unidos que comanda las instituciones financieras
regulatorias como el Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial y el G-20.

La corriente post-keynesiana enfatiza la nueva modalidad de crisis financiera que
provocd la desregulacion de las actividades financieras. Las actividades especulativas
cobraron mayor relevancia e intensificaron la inestabilidad financiera en las economias
maduras. Retoman los aportes tedricos de Minsky (1992) sobre los fundamentos de
inestabilidad financiera en los sistemas financieros que pasan de esquemas de
financiamiento tipo Hedge a tipo Ponzi donde las instituciones financieras son
incapaces de cumplir con sus obligaciones de pago y la venta de activos se vuelve
inevitable con la aparicion de una crisis financiera y la devaluacion de los titulos
financieros.

También son conscientes de la posicion desfavorable que tuvo la clase trabajadora a
partir de la consolidacion del neoliberalismo que acentu6 los niveles de desigualdad, los
indices de precariedad social y la deterioracion de la actividad econdmica en las
economias avanzadas (Palley, 2010). Las causas de la crisis son explicadas con la
expansion economica de las economias maduras durante la posguerra. Los bancos al
observar condiciones favorables para otorgar préstamos, subestimaron los riesgos
relacionados a las operaciones de crédito que fueron acrecentdndose inevitablemente.

Esto provocaba una fragilidad financiera en las entidades bancarias que prestaban
mayores cantidades de dinero a los deudores debido al ambiente optimista entre la
comunidad financiera. De esta manera, los post-keynesianos explican que la fragilidad
financiera y la desprotecciéon de los bancos eran momentos inevitables durante el
periodo de prosperidad econdémica en las economias maduras.

Enfatizan las repercusiones de la desregulacion de las actividades bancarias sobre las
crisis financieras, donde los bancos ya no estuvieron interesados en la confiabilidad de
los deudores, sino en vender lo mds pronto posible los activos titulizados a los
inversores institucionales (Kregel, 2008). El nuevo rol de las finanzas es interpretado
como un perjuicio para las actividades productivas, ya que las actividades especulativas
no ayudan a estimular la actividad econémica, sino que desembocan en crisis recesivas
que terminan por afectar el empleo, la produccion y las expectativas de las empresas.

Entre las propuestas de sus principales proponentes figura la recuperacién de la
regulacion sobre las actividades financieras, la restructuracion de los grandes bancos en
entidades de menor tamafo y mejor funcionamiento, la obligacion de los banqueros a
pagar por sus pérdidas financieras y la aplicacion de programas publicos para estimular
el empleo (Kregel, 2010; Wray, 2012; Palley, 2007).

Por otro lado, una corriente critica de economistas (Foster, Lapavitsas, Husson,
Dumenil y Levy) observaron que la crisis econdmica actual representa una crisis
estructural a largo plazo que fue producto de las contradicciones del capitalismo
neoliberal. A pesar de sus divergencias sobre las causas de la financierizacion en las
economias maduras (estancamiento economico, final del boom econdémico de la
posguerra, escasez de oportunidades de inversion, crisis econdémica estructural), los
cuatro autores estan de acuerdo en que la financierizacidon se encargd de apuntalar la
rentabilidad apoyada sobre el capital financiero.



De esta manera, la parte medular a resolver para este grupo de economistas es erradicar
el nuevo caracter lucrativo reforzado del sistema financiero que adquirié en la nueva era
neoliberal a partir de la década de 1970. Esto lo asocian a la necesidad del sistema
capitalista de sostener su rentabilidad para poder sobrevivir, por lo que sus propuestas
se orientan a combatir esta tendencia del sistema a buscar indefinidamente nuevos
espacios rentables.

Las propuestas que ofrece esta corriente de pensamiento incluyen la nacionalizacion de
los bancos, el impago de la deuda publica, el rechazo a los planes de austeridad, un
nuevo modelo de reparto de riqueza donde el Estado recupere su rol preponderante en
las economias maduras (Lapavitsas, 2012; Husson, 2010; Foster, 2008). Reconocen, a
su vez, los aportes de las demas corrientes tedricas al sostener que algunas iniciativas
serian un punto de partida decisivo para cambiar la correlacion de fuerzas entre las
clases sociales.

Las propuestas mencionadas ayudarian a empezar a corregir el rumbo de la crisis
econdmica de las economias maduras a favor de la clase trabajadora que se ha visto
imposibilitada de establecer un nuevo orden social. Sin embargo, la erradicacion
definitiva de la crisis actual en las economias maduras debe pasar por medidas a largo
plazo que eliminen el rasgo dominante de las entidades bancarias de buscar la
rentabilidad de manera permanente como principio fundamental que rige su
funcionamiento actualmente.

Estas medidas no s6lo deben poner en cuestion la regulacion de las actividades
financieras, la obligacion de los banqueros a pagar por sus pérdidas, sino deben cambiar
el control y la propiedad de los bancos para que su funcionamiento se oriente
principalmente de acuerdo a fines publicos y sociales y se aleje de su funcion de hiper-
rentabilidad exigida por los inversores internacionales. También las medidas de
redistribucion del ingreso, los programas de inversion publica y los estimulos para
promover la inversion privada se enfrentan a que los ciclos de expansion econdmica
retornan solamente cuando la rentabilidad se restaura lo suficiente para que el capital
privado realice inversiones significativas.

El cambio de rol del Estado en las economias maduras se vuelve necesario con lo cual
su regreso en varios sectores productivos resulta clave para que las inversiones del
sector publico tengan un impacto sustantivo para mejorar el desempefio de la actividad
econdmica. La adopcion de las medidas mencionadas soélo serda tomada bajo la
movilizacion de fuerzas sociales que demanden un nuevo orden social fundado en
principios diferentes a la financierizacion. Este nuevo orden es imposible de prever y
solamente el curso de la crisis determinara sus nuevos fundamentos en el futuro.

EL CAPITAL MONOPOLISTA

La teoria del capital monopolista se encarga de estudiar las consecuencias de la
centralizacion y concentracion en las economias avanzadas durante la posguerra. Esta
nueva corporacion gigante la describen en El Capital Monopolista de la siguiente
manera (Sweezy, et al., 1988):

a) El control descansa en la direccion, o sea el consejo directivo mas los principales
funcionarios ejecutivos. Los intereses externos con frecuencia, estdn



representados en el consejo para facilitar la armonia de intereses y la politica de
la corporacion con los de sus clientes, proveedores, banqueros, etc., pero el
verdadero poder lo retienen los que estan dentro, aquellos que dedican todo el
tiempo a la empresa y cuyos intereses y carreras estan ligadas a sus fortunas.

b) La direccion la constituye un grupo que se auto perpetua. Cada generacion de
directores recluta a sus propios sucesores, los entrena, cuida y promueve, de
acuerdo con sus propias normas y valores.

c) Cada corporaciéon aspira y generalmente logra su independencia financiera
mediante la creacién interna de fondos de los que pueda disponer libremente la
direccion. Por lo tanto, la corporacidon gigante estd en condiciones de evitar la
dependencia del control financiero.

Con esta nueva corporacion se elimina la competencia de precios que estaba presente en
la fase competitiva del capitalismo lo que engendréd dos nuevos rasgos en la etapa
monopolista.

En primer lugar, la gran corporacion evade sistematicamente los riesgos ya que no
contrae un compromiso si no ha llevado a cabo las investigaciones y preparaciones
pertinentes. En vez de esto, aprovecha la debilidad de las pequefias empresas que se
aventuren en las nuevas tecnologias y modos de produccion de la que pueden salir con
éxito o fracaso. El modo de operacion de las corporaciones gigantes es entrar y comprar
a las pequefias empresas que tuvieron éxito.

En segundo lugar, la corporaciéon gigante reconoce la fuerza de las demds y evita
provocarlas por medio de la competencia de precios. La etapa monopolista del
capitalismo ya no esta caracterizada por la empresa que tomaba el precio del mercado,
sino ahora las grandes corporaciones realizan estudios pormenorizados para determinar
el precio que maximiza sus ganancias. Ademads, el capitalismo monopolista estd
caracterizado por un estancamiento a largo plazo, debido al problema del subconsumo,
que no logra generar la demanda suficiente para las mercancias producidas.

De esta manera, los grupos monopolistas no ocupan el excedente producido para la
inversion enddgena, sino buscan constantemente nuevas salidas rentables para invertirlo
como la inversion extranjera, los gastos de ventas, el gobierno civil.

No obstante, se tienen que generar estimulos para la demanda dentro de la economia
estadounidense para no generar un estado parecido a la depresion de 1929. Por lo tanto,
tres mecanismos fueron creados para cubrir la demanda insuficiente que incluyen: 1) la
demanda generada por la inversion extranjera; 2) la demanda generada por el gobierno y
el endeudamiento publico; 3) el endeudamiento privado generado por las empresas y los
hogares (Sweezy, et al., 1972).

Estos problemas de la economia monopolista no son nuevos, sino que fueron
coadyuvados debido a la existencia de fuerzas externas que lograron una ocupacion
plena de la capacidad existente. Estas fuerzas impulsoras se enuncian en los siguientes
puntos (Sweezy, 1977):

a) Grandes innovaciones tecnoldgicas, lo que implica nueva tecnologia, nuevos
productos y cambios a largo plazo en las actividades econémicas.
b) Las guerras entre las potencias imperialistas.



c) La reconstruccion después de grandes guerras y la preparacion de nuevas
guerras.

La ausencia de fuerzas externas en la mayoria de las economias maduras a partir de la
década de 1970 condujo a una época de estancamiento econdmico que sefiald una etapa
donde las fuerzas expansivas de la posguerra se habian agotado ya que su naturaleza era
auto-limitada.

El ascenso del capital financiero fue interpretado por primera vez por Paul Sweezy en
un articulo titulado —Ea Explosion Financiera” publicado en la revista Monthly Review
en 1985 donde analizaba las repercusiones de la transformacion del sector financiero
sobre la economia mundial. En dicho trabajo explicaba que el sistema financiero tenia
un enorme potencial de expansion por lo que facilitaba una gran cantidad de préstamos
a las empresas y los gobiernos nacionales que realizaban inversiones rentables y ademas
aportaban ganancias en la esfera financiera estimulando el consumo.

De este modo, las actividades del sector financiero aumentaron significativamente con
el fin de contrarrestar la tendencia hacia el estancamiento producto de la estructura
monopolista en las economias maduras, obligando a los gobiernos nacionales a
respaldar de forma creciente las entidades bancarias.

Las preocupaciones de Sweezy sobre la expansion del sector financiero crecieron con
las enormes ganancias generadas de las actividades especulativas, por lo que concluyo
que el capital financiero habia superado su subordinacion al sector productivo. El
capital financiero no solamente se dedicaba a financiar a las empresas y los gobiernos
nacionales, sino se encargd de movilizar la mayor parte del excedente producido dado el
estancamiento en las economias nacionales inaugurando una nueva etapa caracterizada
por el triunfo del capital financiero (Sweezy, 1992).

En consecuencia, la financierizacion en las economias avanzadas dio lugar al ascenso
del capital monopolista financiero reemplazando al antiguo capital monopolista,
categoria que expresO la alianza entre las grandes corporaciones monopolicas y el
capital financiero. Esta nueva asociacion intensifico la internacionalizaciéon de las
empresas monopolistas en la economia mundial apoyada por las corporaciones
financieras que facilitaron los créditos suficientes para llevar a cabo las fusiones y
adquisiciones en los paises periféricos.

El resultado fue el aumento de la rentabilidad de las grandes empresas monopolistas que
aprovecharon la mano de obra sobreexplotada en los paises subdesarrollados y
paralelamente ejercieron el control de los mercados para obtener ganancias monopolicas
extendiendo el problema del estancamiento en las economias nacionales. La
financierizacion acentu6é la distribucion desigual en las economias avanzadas
expandiendo los ingresos de los altos estratos y estimulando el consumo que se
expandi6 a pesar de la tendencia decreciente de la participacion de los salarios en el
PIB.

También el endeudamiento del sector financiero se expandié a partir de la segunda
década de 1990 a fin de apoyar las operaciones de los bancos en los mercados
financieros que solo pueden satisfacer la rentabilidad de los inversores internacionales
con altos indices de apalancamiento. Por lo tanto, el sector financiero desarrollo nuevas
actividades que se tradujeron en burbujas especulativas en distintos bienes y activos que



desembocaron en crisis econdomicas recurrentes derivadas de las contracciones de
crédito en las economias nacionales durante varias décadas.

El resultado de las crisis financieras fue el regreso al estancamiento econdémico en las
economias maduras que volvian a estar caracterizadas por un exceso de capacidad y
niveles de subempleo y desempleo elevados sin tener efectos depresivos que
amenazaran la rentabilidad global (Foster, et al., 2009). Sin embargo, las crisis
financieras son cada vez mads dificiles de administrar ya que el monto de las
obligaciones contintia creciendo y pueden llegar a superar la capacidad de los gobiernos
nacionales para cubrir las pérdidas econdmicas de las entidades bancarias.

De esta manera, la aparicion de una nueva crisis financiera no implicaria un regreso al
estancamiento en las economias maduras como las anteriores, sino que podria provocar
una depresion global poniendo fin al régimen basado en la financierizacion en las
economias maduras (Foster, 2009).

EL CAPITALISMO FINANCIARIZADO

La financierizacion fue un proceso que se originé tras la crisis del petroleo de 1973-
1974 que indicé el final del boom econdmico de la posgue, que provocd importantes
transformaciones en el funcionamiento de las grandes corporaciones industriales y los
bancos. La crisis norteamericana de 2008 fue entonces producto de la crisis de la
financierizacion que sufrid constantes desequilibrios durante las tres ultimas décadas
que incluyeron entre varios ejemplos, la crisis mexicana de 1982, la crisis japonesa de
1990 y la crisis asiatica de 1997 (Lapavitsas, 2009).

En primer lugar, las grandes corporaciones monopolicas redujeron su dependencia
financiera con las entidades bancarias. Esto lo han conseguido por medio de la retencion
de ganancias complementado con el financiamiento externo en los mercados financieros
que obtienen con diversas facilidades y costos bajos (Lapavitsas, 2011). De esta manera,
las grandes corporaciones construyeron nuevas técnicas de financiamiento,
convirtiéndose en entidades independientes en los mercados financieros internacionales
pero no implicd un distanciamiento de las operaciones financieras.

La mayor participacion de las grandes corporaciones industriales en los mercados
financieros se llevd a cabo a través de las operaciones sucesivas de fusiones y
adquisiciones, con lo cual reforzé el predominio que poseen estas corporaciones en los
flujos de inversion y comercio globales. El rol de los bancos también cambi6 de manera
significativa con la aparicion de la financierizacion. El principal cambio fue la forma de
obtencion de beneficios que anteriormente estaba dominada por los préstamos
otorgados a las empresas industriales y comerciales.

El sector financiero empezd a obtener ganancias por medio de los ingresos de los
trabajadores y otras capas sociales, situacion que reflejo el distanciamiento de los
bancos del capital industrial y comercial. Este cambio en el funcionamiento de las
entidades bancarias que dirigen cada vez mas su atenciéon en los ingresos de los

particulares para obtener beneficios crecientes se conoce como expropiacion financiera
(Lapavitsas, 2011).

Los beneficios procedentes de la expropiacion financiera crearon una nueva estructura
social constituida por administradores y funcionarios de las finanzas tales como
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abogados, contadores, y analistas técnicos que captaron las nuevas ganancias del capital
financiero. Por lo tanto, los bancos crearon innovaciones financieras en distintos
mercados y activos donde obtienen nuevos ingresos de sus actividades de emision e
intermediacion en los mercados financieros internacionales.

Los bancos aprovechan el caracter ficticio de los titulos negociables en los mercados
financieros, especulando en los mercados de valores, el mercado de bonos y el mercado
de derivados, por lo que los precios de los activos financieros que se negocian en los
mercados financieros se alejaron crecientemente de las perspectivas de produccion e
inversion de las empresas. En los mercados de valores donde se negocian las acciones
de las empresas con mayor capital, los titulos financieros sélo representan un derecho
para apropiarse de las ganancias futuras. Las turbulencias financieras de los mercados
de wvalores son muchas veces generadas por rumores, falsas expectativas,
manipulaciones de los compradores que los bancos ocupan para especular y obtener
enormes ganancias.

Por otra parte, el mercado de bonos es una fuente de financiamiento a corto plazo para
las empresas, los bancos y los gobiernos nacionales. Los paises en desarrollo
desarrollaron sustancialmente sus mercados de bonos en las tltimas décadas con efectos
negativos que intensificaron la volatilidad de los rendimientos de los titulos financieros
aumentando los ingresos de los bancos en razén de sus actividades especulativas.

De este modo, las innovaciones en el proceso de trabajo suscitadas por la
financierizacion fueron la creacion de nuevos métodos estadisticos y manejo de
informacion para calcular la exposicion de riesgo de las entidades bancarias, de tal
suerte que el impacto sobre la productividad de las economias maduras fue demasiado
débil. Esto no implica que el capital financiero sea un conjunto de rentistas que
desalientan las inversiones productivas, pero no considera que las entidades bancarias se
encargan de movilizar el dinero ocioso de las empresas y cuentan con diversas
actividades como préstamos, intermediacion en los mercados financieros, transacciones
monetarias y especulacion.

Por otro lado, la trasformacion de la banca conllevo el auge de la banca de inversion en
las economias maduras. La regulacion que separaba la banca de inversion de las
funciones de la banca comercial fue suprimida con el fin de incrementar la rentabilidad
de estas entidades que consiguieron mayores dividendos con el cobro de comisiones,
inversion en titulos y actividades de intermediacion (Lapavitsas, 2008). El papel del
Estado fue redefinido a raiz de las transformaciones de los bancos, por lo que el viraje
del rol de los gobiernos en las actividades financieras estuvo representado en el cambio
del funcionamiento de los bancos centrales donde el Estado se encarga de respaldar al
sector financiero como prestamista de ultima instancia (Lapavitsas, 1999).

En primer lugar, los bancos centrales proclamaron su independencia con respecto a
cualquier poder publico lo que provoco poner sus acciones bajo la sumision de intereses
privados fuera de cualquier sancion por parte del Estado. En segundo lugar, el objetivo
de los bancos centrales se centr6 solamente en el control de la inflacion para resguardar
el valor del dinero. De forma deliberada, los bancos centrales ignoraron la especulacion
y aligeraron los controles de capital impuestos sobre las entidades bancarias.
Finalmente, la retirada del Estado en la provision de servicios publicos a partir de la era
neoliberal abrié nuevos espacios de rentabilidad para el sector financiero comprobado
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con la financierizacion en los sectores de las viviendas, pensiones, seguros, materias
primas que privan su acceso para las mayorias sociales.

Las relaciones internacionales entre el centro y la periferia cambiaron también a raiz de
la consolidacion de la financierizacion ya que la expansion econdmica de los paises en
desarrollo a partir de mediados de la década del 2000 sirvi6 para acumular un mayor
nivel de reservas internacionales. Este flujo de capitales hacia los paises en desarrollo
fue en gran parte reinvertido en titulos publicos en las economias desarrolladas donde
Estados Unidos es el mayor deudor internacional y aprovecha su rol como emisor del
principal medio de pago. Los paises centrales se convirtieron en deudores de los paises
periféricos con lo que termind inflando atin mas la burbuja inmobiliaria con la liquidez
proporcionada.

La crisis norteamericana no fue producto de una crisis de produccidon pero cred las
condiciones necesarias para la aparicion de graves problemas en la esfera productiva,
demostrando que la crisis financiera fue resultado de la penetracion del sector financiero
en las transacciones econdmicas cotidianas (Lapavitsas, 2010).

El mercado de viviendas fue el centro de la nueva especulacion sustentada por los
préstamos masivos hipotecarios, con lo cual la probabilidad de impago aumentd cuando
se empezaron a otorgar hipotecas de baja calidad otorgadas a sectores de baja
remuneracion a una tasa de interés variable. Sin embargo, el otorgamiento de hipotecas
no fue lo suficientemente grande como para amenazar al sector financiero, sino fue la
titulizacion de los activos financieros el elemento fundamental para que la crisis
financiera tuviera un gran impacto en el resto del mundo.

Los bancos pudieron mantener confianza en sus balances con la aplicacion de
operaciones fuera de hoja de balance que les permitieron deshacerse de los activos
titulizados vendidos a los inversionistas institucionales y respaldaron su confianza
comercializando productos derivados financieros. El desinflamiento de las burbujas
especulativas sefald la vulnerabilidad de los bancos ante el relajamiento de la
regulacion en las transacciones financieras. La solvencia del sector bancaria estuvo
afectada puesto que los bancos sostuvieron activos menos liquidos para afrontar una
crisis de solvencia en sus obligaciones.

La politica monetaria fue el instrumento mas utilizado para afrontar las crisis financieras
incluyendo operaciones de mercado abierto, préstamos en la ventanilla de descuento,
programas de provision de liquidez y disminuciones de las tasas de interés. El estallido
de la ultima crisis financiera con la quiebra de los bancos de inversiéon en Estados
Unidos suscitd la compra de las entidades bancarias insolventes, con lo cual aumento la
concentracion del sector financiero y la pérdida de las inversiones de los poseedores de
sus pasivos.

La crisis financiera se extendid al resto de los paises y se gestaron grandes
desequilibrios econdmicos con repercusiones en la produccion y empleo mundiales. Lo
anterior confirm¢ la transformacion de las economias maduras que basan su rentabilidad
en el sistema financiero, lo cual alter6 la forma de extraccion de beneficios a raiz de la
financierizacion.
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LA MUNDIALIZACION NEOLIBERAL

El régimen neoliberal se establecid6 después de los treinta afios gloriosos que
experimentaron las economias maduras durante la posguerra. El neoliberalismo
respondid a la necesidad de mantener la rentabilidad ante la pérdida de ganancias
derivadas del aumento de la productividad.

El periodo fordista consistid en el crecimiento paralelo de la productividad y los salarios
en las economias maduras hasta mediados de la década de 1970. Esta estrategia
aseguraba una alta rentabilidad debido a la evolucion favorable de la productividad y la
expansion del mercado derivado del aumento de los salarios (Husson, 2013).

Sin embargo, las continuas recesiones econdmicas en las economias avanzadas
reflejaron la desaceleracion de la productividad a partir de la década de 1970. Los
gobiernos nacionales aplicaron politicas keynesianas que fracasaron con la aparicion de
recesiones en la década de 1980. De este modo, el neoliberalismo se consolidd por
medio de tres factores: 1) La baja de la parte de los salarios y aumento de la tasa de
ganancia; 2) Separacion entre ganancia e inversion; 3) Aumento de los dividendos
(Husson, 2013).

El primer factor se expresd con la mayor desaceleracion de los salarios que el descenso
de la productividad en la década de 1980. De esta manera, la menor participacion de los
salarios en el valor producido se tradujo en una mayor explotacion de la clase
trabajadora y la recuperacion de la rentabilidad en las principales economias como
Estados Unidos, Alemania y Japon.

No obstante, el incremento de la ganancia no fue reinvertido en la esfera productiva,
fenémeno observado en las bajas tasas de inversion de las economias avanzadas a partir
de la mitad de la década de 1980, debido a la escasez de oportunidades de inversion
rentables. Por ultimo, hubo un incremento importante en los dividendos en esas
economias que han venido a representar cada vez una mayor proporcion del PIB por el
ascenso del capital financiero que ha creado la mayor parte de esas ganancias.

Estos tres factores pudieron ser alcanzados por el papel de la financierizacion que logro
superar las barreras que enfrento la etapa neoliberal. La principal barrera que enfrento la
etapa neoliberal fue la reduccion de la demanda efectiva provocada por la diminucion
de los salarios. Dicha barrera fue superada con el creciente endeudamiento de los
hogares, la reduccion de la tasa de ahorro y el consumo de los ingresos no salariales.
Este fenomeno implico una mayor polarizacion entre los asalariados y la nueva capa de
rentistas que obtienen ingresos del sector financiero.

La segunda barrera que enfrentd el modelo neoliberal fue encontrar donde invertir el
excedente producido. Lo anterior fue superado con la desregulacion financiera que hubo
en estos paises lo cual cre6 burbujas financieras representadas en el ascenso continuo de
las bolsas bursatiles. Estos ascensos bursatiles finalizaron en crisis financieras
internacionales como el crash bursatil de 1987, la crisis del sudeste asiatico y la quiebra
de los fondos de inversion de Estados Unidos vinculados con Rusia.

Finalmente, la disciplina de la clase trabajadora se obtuvo por medio de la

deslocalizacion productiva. De este modo, la inversion adquirié importancia en los
paises emergentes donde la mano de obra posee un menor costo, lo cual intensifico la
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presion sobre la clase trabajadora mundial (Husson, 2009). De forma paralela, los paises
emergentes representaron un mercado atractivo al convertirse en los nuevos centros
dindmicos de produccion de la economia mundial. Esto provocd una mayor distancia
entre el monto de las exportaciones y el mercado interno en varias economias avanzadas
como en el caso de Alemania.

De este modo, se produce un beneficio creciente que no depende de la inversion
productiva, situacion que caracterizO a la financierizacién durante las tres ultimas
décadas. Por lo tanto, el papel de las finanzas no es un cuerpo parasitario del
capitalismo, sino que cred las condiciones necesarias para la era neoliberal. Sin
embargo, el estallido de la crisis financiera en las hipotecas subprime evidencio las
contradicciones de la financierizacion. La contradiccion de la financierizacion consiste
en que las remuneraciones del capital financiero terminan por estar basadas en la
economia productiva.

La crisis financiera de 2008 fue desencadenada por la imposibilidad de extraer el valor
de los titulos financieros en la economia real comprobado con los crecientes impagos de
las familias en el sector inmobiliario en Estados Unidos (Husson, 2013). En
consecuencia, los sucesivos rescates de los bancos por los gobiernos nacionales
sirvieron para transferir la deuda privada hacia la deuda publica. Las pérdidas de los
bancos comenzaron a ser transferidas hacia los contribuyentes.

Las politicas de austeridad se aplicaron con el fin de obtener las remuneraciones de los
titulos financieros que el capital financiero se niega a renunciar. El resultado inevitable
es el ejercimiento de una mayor violencia sobre la clase trabajadora (Husson, 2013).
Por afnadidura, la austeridad también es aplicada para recuperar la rentabilidad de las
empresas en los periodos de crisis (Husson, 2015). Esto conlleva varias contradicciones
que son las siguientes:

En primer lugar, el mayor desempleo y la congelacion de los salarios en las economias
maduras amenazan con la aparicion de nuevas recesiones con mayores repercusiones en
Estados Unidos que representa un mercado importante paras las economias del resto del
mundo. En segundo lugar, los gobiernos nacionales estan siendo forzados a reducir los
déficits presupuestarios, situaciéon que acentua las tendencias recesivas por medio de
mayores recortes del gasto publico. Finalmente, el rechazo del capital financiero a la
mutualizacion de la deuda publica y la reestructuracion de las finanzas conducen
también a recesiones que amenazarian la rentabilidad en las economias maduras.

Los elementos anteriores llevan a la conclusion de que resulta imposible la salida de la
crisis por medios sostenibles. El crecimiento econdmico apoyado por la acumulacion de
deuda ya no es un mecanismo viable para gestionar la crisis econémica actual. Por otra
parte, la debilidad del crecimiento en las economias maduras se extendidé a las
economias emergentes. La caida del precio de las materias primas y la contraccion del
comercio mundial pusieron en evidencia la fragilidad del crecimiento de dichas
economias basado en las exportaciones.

Por lo tanto, las economias emergentes ya no pudieron compensar la desaceleracion
econdmica de las economias avanzadas y tuvieron un efecto de retorno hacia estas
economias que vieron reducidas sus exportaciones (Husson, 2015). La crisis econdémica
actual sefiala la imposibilidad que el capitalismo neoliberal pase por un desarrollo
progresista. La posibilidad de relanzar la actividad econdmica global por medio de
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innovaciones tecnologicas es bastante limitada y se prologara con un crecimiento
econdmico débil (Husson, 2015).

Los gobiernos nacionales optaron por apoyar el capital financiero y descartaron la
aplicacion de politicas sociales que apoyaran la inversion publica, la demanda interna y
la reduccion de las desigualdades. Las autoridades nacionales s6lo se limitaron a
ampliar el crédito a las entidades bancarias que seguramente alimentaran la proxima
burbuja.

Por otra parte, las politicas de nacionalizacién sélo fueron nacionalizaciones parciales
que tienen como objetivo restaurar la rentabilidad de las entidades bancarias para
volverlas a privatizar cuando alcancen su recuperacion. Las autoridades nacionales se
negaron a reformar y sustituir el neoliberalismo a pesar del riesgo de una depresion
mundial. De este modo, la etapa actual del neoliberalismo es incompatible con la
satisfaccion de las necesidades de la sociedad.

LA CRISIS DEL NEOLIBERALISMO

El neoliberalismo aparecidé como una respuesta a la crisis estructural en las economias
avanzadas durante las décadas de 1960 y 1970. La pérdida de velocidad de crecimiento,
el progreso técnico, la multiplicidad de recesiones, la aceleracion de la inflacion, las
crisis monetarias y financieras fueron la expresion de una crisis estructural de largo
plazo (Dumenil, et al., 2007).

De esta manera, el neoliberalismo fue un proyecto de clase con la finalidad de
restablecer el poder de las clases pertenecientes a los altos estratos en alianza con el
sector financiero para expandirse y reforzar su hegemonia globalmente (Dumenil y
Levy, 2012). El neoliberalismo paso6 por tres etapas caracterizadas por mecanismos que
crearon nuevos espacios de rentabilidad y minaron la prosperidad econdmica
estadounidense con la aparicion de crisis recurrentes que se extendieron al resto del
mundo.

La primera fase del neoliberalismo (1980-1991) comenz6 con el retroceso del progreso
salarial, las cotizaciones sociales, el desempleo. Esto fue producto de la caida de la
rentabilidad que provocd el descenso de la inversion, la desaceleracion del progreso
técnico y el decrecimiento de la creacion de empleos. De forma subsiguiente, el
aumento de las tasas de interés en 1979 restablecié el dominio de las finanzas que
ejercid el control de la crisis. El cambio de las politicas estatales a favor del capital
financiero se debio a la aceleracion de la inflacion que disminuia los ingresos y el
patrimonio del sector financiero.

Las tasas de interés débiles en las décadas anteriores favorecieron a las empresas
deudoras lo que compensé los pagos de sus deudas con la alta inflacion y las tasas
negativas reales. La nueva politica profundizoé los efectos negativos de la crisis ya que
obtenia una mayor porcion de las ganancias generadas socavando ain mas la
rentabilidad de las empresas. Lo anterior provocoé la quiebra de las empresas
improductivas que no pudieron seguir cumpliendo sus obligaciones crediticias.

Sin embargo, el aumento de las tasas de interés no solamente afectd a las empresas sino

que también alteré las deudas del Estado y las familias. La deuda de los estados
aument6 significativamente debido a los mayores intereses pagados, imposibilitando el
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aumento de los gastos estatales para la recuperaciéon econdmica de las economias
avanzadas. La contencion salarial redujo también los ingresos de las familias, situacion
que se agravo con el impago de los créditos vinculados a mayores intereses.

Ademas, la crisis econdmica se extendio a las economias periféricas que no pudieron
seguir pagando su deuda externa por las crecientes turbulencias financieras. El epicentro
de la crisis en la periferia se presenté en América Latina con la declaracion de impago
del gobierno mexicano en 1982. Las crecientes tensiones financieras provocaron la baja
de las tasas de interés en Estados Unidos en 1984. De esta manera, las bajas tasas de
interés estimularon la provision de crédito a las familias con el fin de resolver la crisis
de subconsumo presente en las economias avanzadas.

De este modo, esta primera etapa restablecid la rentabilidad apoyada por la enorme
presion sobre la clase trabajadora. Las grandes empresas pudieron aumentar la cuota de
beneficios que necesitaria nuevos espacios rentables de inversion para mantener la
reproduccion del ciclo econdmico.

La segunda fase del neoliberalismo (1991-2001) comenzd con la recuperacion de la
recesion norteamericana de 1991. La recuperacion econdmica estadounidense fue
seguida por la ola de inversion en el sector de tecnologias de informacion que fue
sostenida por la inversion externa. La creacion de nuevos espacios rentables fue posible
por la liberalizacion financiera iniciada en Estados Unidos que removi6 sus controles de
capital en 1974, Gran Bretafia en 1979 y Japon en 1980. En el caso europeo, el Tratado
de Maastricht establecio la libre movilidad de capitales dentro de la Uniéon Europea en
1992.

Estas medidas aumentaron la concentracion del sector financiero, provocando la quiebra
de numerosas instituciones financieras durante las décadas de 1980 y 1990. Por lo tanto,
las actividades financieras rentables estuvieron circunscritas en las grandes entidades
bancarias de los paises centrales (Dumenil, et al., 2011). En consecuencia, el mayor
flujo de capitales transfronterizos aceler6 la globalizacion financiera protagonizada por
las grandes entidades financieras que monopolizaron la banca internacional. Esta banca
internacional pertenecié unicamente a los paises desarrollados puesto que el 79% de los
activos transfronterizos se encontraron en dichos paises.

Los paises subdesarrollados concentraron solamente el 7% de los activos
transfronterizos permaneciendo en un status inferior en la expansiéon de la banca
internacional que controla las ganancias de las nuevas actividades financieras. Sin
embargo, los efectos negativos fueron devastadores para los paises subdesarrollados ya
que soportaron enormes fugas de capitales durante las crisis financieras.

La parte restante de los activos transfronterizos se encuentra en los centros off-shore
con el fin de circular el capital sin la intervencion de regulaciones que dificulten la
realizacion de ganancias. De esta manera, las islas Caiman son un ejemplo
representativo de como las instituciones financieras colocan sus fondos para aprovechar
la falta de regulacion, la opacidad y la evasion de impuestos.

Las nuevas actividades financieras fueron altamente atractivas para los inversionistas
dados los altos dividendos que generaban a corto plazo. El ascenso del patrimonio del
sector financiero propicid el desarrollo de nuevos productos y actividades que generaron
la burbuja especulativa del sector de informacion centrada en Estados Unidos. Lo
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anterior resolvio las crecientes contradicciones de la economia estadounidense
resumidas en cinco componentes: 1) el déficit creciente de la balanza comercial o en
cuenta corriente; 2) el correspondiente financiamiento de la economia estadounidense
por el resto del mundo; 3) el aumento de la demanda de las familias; 4) el creciente
endeudamiento de las familias; 5) la tendencia decreciente de la inversion doméstica.

El déficit comercial de Estados Unidos represent6 la pérdida de competitividad de las
empresas de capital nacional que presentaron dificultades para la exportacion de sus
productos en el mercado mundial. Este déficit en cuenta corriente fue cubierto con la
inversion extranjera recibida exponencialmente por Estados Unidos desde 1980. La
creciente tendencia importadora de la economia norteamericana fue sostenida por el
endeudamiento de las familias, creando un mercado suficientemente grande para el resto
del mundo. El alto endeudamiento de las familias disminuy¢ la tasa de ahorro, factor
que compenso el descenso de la deuda gubernamental a mediados de la década de 1990.

El efecto inmediato sobre la economia estadounidense fue la creciente distancia entre
las ganancias retenidas e invertidas en la esfera productiva. De esta forma, la inversion
nacional en la esfera productiva no se recuper6 a los niveles precedentes de las décadas
de 1960 y 1970. En contrapartida, la inversion en los activos financieros aumento
significativamente creando la burbuja especulativa en el sector de tecnologias de
informacion.

Este cambio del destino de la inversion produjo una nueva distribucion de ingreso entre
las clases sociales, situacion que favorecid a los nuevos sectores relacionados a las altas
remuneraciones del capital financiero. No obstante, el estallido de la burbuja
especulativa desemboco6 en la recesion de la economia norteamericana en 2001. Por lo
tanto, el final del ciclo rentable de la burbuja acabd la segunda etapa neoliberal,
forzando al gobierno norteamericano a utilizar la politica monetaria para salir de la
recesion economica.

La tercera fase neoliberal (2001-2011) comenz6 con la recuperacion de la recesion
economica de 2001 que experimento tasas de crecimiento moderadas durante los afios
anteriores a la crisis financiera de 2008. Este nuevo ciclo de expansion fue sostenido por
el nuevo endeudamiento de las familias que especularon sobre el precio de las
viviendas. La nueva burbuja especulativa no solamente estuvo relacionada con los
préstamos a los sectores de bajos ingresos, sino que la mayor parte estaba vinculada a
los sectores de medianos y altos ingresos. Estos préstamos fueron empaquetados con
otros activos financieros para crear nuevos productos atractivos para los inversionistas.

Por otro lado, las entidades bancarias crearon nuevas formas para esconder la
exposicion a los activos riesgosos relacionados con las hipotecas subprime. Los
vehiculos de inversion tales como los hedge funds fueron los compradores de los
instrumentos financieros que quedaban eliminados de la hoja de balance de las
entidades bancarias. Las agencias estadounidenses de calificacion terminaron por
asegurar la credibilidad de los nuevos instrumentos financieros, asignandoles una buena
nota que certificaba la calidad de los activos vendidos. De este modo, la confianza de
los inversionistas en las ganancias ficticias alimentd atin mas el desarrollo de la burbuja
financiera.

El estallido definitivo de la burbuja especulativa fue el colapso del mercado
interbancario en agosto de 2007. El efecto inmediato fue la contraccidon del crédito al
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sector productivo que comenz6é a sufrir los efectos de la crisis financiera
norteamericana. La respuesta de la FED fue disminuir la tasa de los fondos federales, lo
que se tradujo en un aumento de los créditos al sector bancario para aliviar la crisis de
liquidez. Sin embargo, las pérdidas de los bancos no pusieron ser evitadas, situacion que
mostro las limitaciones de la politica monetaria para enfrentar la crisis estadounidense.

Los principales medios de contagio al resto del mundo fueron los siguientes: 1) la
desvalorizacion de los productos financieros; 2) la fragilidad de las instituciones
financieras del exterior; 3) el avance de la globalizacién financiera. La FED increment6
sus créditos al sector financiero entre septiembre y diciembre de 2008, lo que empezo a
animar la confianza en el capital financiero. La colaboracion entre los bancos centrales
fue decisiva para apuntalar la confianza del sector financiero que poseia mas pérdidas
de las previstas.

Esta colaboracion se tradujo en la aplicacion de la una politica monteria expansiva pero
también exigi6 operaciones de swaps de divisas efectuadas por parte de la FED hacia
los demds bancos centrales para cubrir las pérdidas de los activos denominados en
dolares. La estabilizacion de las variables macroeconomicas, la utilizacion de la
capacidad del sector manufacturero y el comercio mundial fue aparente durante 2009.
Sin embargo, la crisis experimentd un nuevo desarrollo con el endeudamiento publico
excesivo producido por los rescates sucesivos de las entidades bancarias (Dumenil,
2012).

En la agenda politica de las organizaciones internacionales para afrontar la crisis se
encuentra: 1) mayor transparencia; 2) menor toma de riesgo; 3) el control del
endeudamiento; 4) la moderacion de los altos ingresos; 5) la redefinicion de la relacion
entre el sector financiero y la economia real.

CONCLUSIONES

La financierizacion es el proceso por el cual la rentabilidad del sistema capitalista esta
apoyada por el capital financiero. Dicho proceso implica la expansion de los activos
financieros, el endeudamiento y las transacciones financieras en las economias
nacionales. Las causas sobre el origen de la financierizacion se remontan a la crisis de
rentabilidad de la década de 1970 en las economias maduras. De esta manera, la
financierizacidon aparecido como una respuesta para apuntalar la rentabilidad del sistema
capitalista debido a la escasez de oportunidades de inversiéon en las economias
avanzadas.

La rentabilidad se recuperd a pesar de la debilidad de crecimiento en las economias
avanzadas desde la década de 1970, pero la novedad del periodo fue que el retorno de
inversiones significativas del capital privado no tuvo lugar en las economias maduras a
pesar de la recuperacion de la rentabilidad en las grandes empresas. La razon de la
continuidad de la precariedad social fue la adopcion de un nuevo modo de produccion
que se baso6 en la mayor explotacion del trabajo, la precarizacion laboral y el desempleo
apoyados por la deslocalizacion productiva de las firmas centradas en las economias
maduras.

Las consecuencias fueron la regresion econdmica interna de los sectores industriales
que operaban en las economias avanzadas al orientar sus inversiones hacia las
economias emergentes con menores costos de su fuerza de trabajo. Esto tuvo efectos
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devastadores para los sectores del capital nacional que obtenian beneficios
principalmente de la expansion del mercado interno.

En contrapartida, el capital transnacional adquirié un mayor protagonismo al expandir
sus operaciones internacionales con la creciente movilidad de mercancias, flujos de
inversion y la anexion de nuevas regiones al mercado mundial como los paises ex-
socialistas de la URSS y China. En este sentido, la concentracién y centralizacion del
capital se intensificaron de tal suerte que los intercambios comerciales y los flujos de
inversion estuvieron dominados por las grandes empresas transnacionales (Chesnais,
2015).

La conformacion de empresas gigantes no erradicd el caracter competitivo del sistema
capitalista dado que la competencia es la principal fuente de creacidén de innovaciones
tecnologicas sin las cuales el sistema sufriria una caida de rentabilidad y un largo
periodo de regresion econdmica generalizado. La competencia entre las grandes
empresas por el acceso a nuevos mercados, el abastecimiento de materias primas y la
reduccién de costos siguid estando presente por lo que la irrupcion de China aportando
una enorme fuerza de trabajo con bajos costes fue la principal evidencia de la renovada
competencia.

Por lo tanto, el nuevo modo de produccion no resultd en un estancamiento generalizado
de la producciéon en las economias nacionales. El estancamiento de las economias
avanzadas contrastod con la pujanza econdmica de las economias emergentes con el caso
representativo de China. Es cierto que la concentracion y centralizacion del capital no
fueron factores que impulsaran la competencia en el plano local y regional, pero las
grandes empresas estuvieron expuestas con la creciente eliminacion de barreras
comerciales sometiéndose a nuevos parametros de concurrencia a nivel global.

De esta manera, la caracterizacion del sistema financiero dominado por la renta
improductiva es totalmente incorrecta ya que financi6 el traslado de las fabricas, las
innovaciones en los nuevos procesos de trabajo y la expansion de las grandes empresas
transnacionales. El capital financiero se encarga de movilizar el dinero ocioso producido
durante el proceso de la circulacion del capital y lo invierte en actividades productivas
expandiendo su cartera de préstamos y de esta forma impulsando los ciclos de
expansion econdmica. La internacionalizacion del capital financiero también cobr6 una
mayor fuerza con la expansion de las operaciones de las grandes empresas
transnacionales por lo que obtuvieron una enorme cantidad de beneficios en la
financiacion de sus actividades productivas.

Por otra parte, la relacion entre banqueros e industriales no fue la sumision del sector
productivo a los intereses del sector financiero como lo fue en Alemania en la época de
pre-guerras donde el capital financiero dominaba todas las fuentes de financiamiento
por medio del control del crédito, el manejo de las sociedades andénimas y la
administracion de las bolsas (Hilferding, 1985). Las grandes corporaciones industriales
poseen una red de empresas filiales y subsidiarias donde obtienen remisiones de
utilidades y diversifican sus fuentes de financiamiento complementandolo con los
recursos obtenidos en los mercados financieros a bajos costos.

Por lo tanto, la internacionalizacion del capital industrial y financiero implicé una

relacion de interdependencia y asociacion que hizo posible expandir sus operaciones y
apuntalar su rentabilidad globalmente. De este modo, la expansion del capital industrial
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y financiero se beneficid de las privatizaciones en las economias maduras, la
desposesion de activos en los paises del Tercer Mundo y la apertura economica de los
antiguos paises socialistas de la URSS y China.

La nueva mundializacion no beneficié a todos los paises en proporciones equiparables
dado el caracter desigual del sistema capitalista que impone una division internacional
del trabajo generando mayores beneficios a los paises industrializados que monopolizan
las técnicas de produccion, las fuentes de financiamiento y la emision de los principales
medios de pago.

El rol de Estados Unidos como garante global del sistema capitalista situd a la primera
potencia en la ctspide de los sistemas financieros nacionales obteniendo la mayor parte
de los beneficios y encargandose de reorganizar el funcionamiento de las finanzas
internacionales (Panitch y Gindin, 2005). Por lo tanto, la financierizacion depende del
papel de Estados Unidos en mantener la desregulacion de los mercados financieros, la
seguridad del dolar como reserva de valor y la capacidad de administrar las crisis
financieras que se vuelven inevitables con la preservacion del marco regulatorio.

Los paises centrales sustentaron la reorganizacion de las finanzas e hicieron posible la
insostenibilidad de la economia norteamericana que tiene grandes desequilibrios con
altos niveles de déficit en cuenta corriente, endeudamiento publico y privado y
desinversion en la economia nacional. La gran afluencia de capitales que recibe Estados
Unidos del exterior solamente es comprensible con el rol que tiene de preservar y
asegurar las ganancias invertidas por las clases dominantes en las economias nacionales
por medio de las acciones de sus instituciones internacionales como el FMI, el Banco
Mundial y el G-20.

También los paises industrializados apoyaron el nuevo modo de produccion
implementando programas de ajuste, retirando la participacion del Estado en varios
sectores productivos y apoyando la internacionalizacion de las empresas
multinacionales. La mundializacion neoliberal privilegié la deslocalizacion de los
sectores de produccion de bienes de bajo valor agregado y estandarizados con el fin de
producirlos a gran masa para los paises periféricos, mientras que los sectores de
tecnologia de punta continuaron siendo monopolizados por los paises centrales.

En este sentido, los paises de la periferia fueron observados por los paises centrales
como proveedores de materias primas, nuevos mercados y privatizaciones con una
fuerza de trabajo sobreexplotada aprovechada por las grandes empresas multinacionales
sin generar transferencias tecnologicas significativas. El resultado fue la persistencia de
las estructuras productivas, la deterioracion de la competitividad y la continuidad de la
precariedad social en la clase trabajadora donde las empresas multinacionales se
beneficiaron de productos estandarizados a costos mas bajos incrementando sus
utilidades en el exterior. Por otra parte, el funcionamiento de la banca trasnacional se
transformo financiando también actividades especulativas y crediticias que terminaron
reflejandose en las turbulencias de los mercados financieros y el ascenso de los
principales indices de las bolsas bursatiles.

El retroceso de los avances sociales de la clase trabajadora en las economias avanzadas
planted el problema de generar la demanda efectiva necesaria para la venta de
mercancias por las empresas multinacionales. Las emisiones masivas de crédito fueron
utilizadas para financiar el consumo de las familias en las economias maduras, factor
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que redujo sustancialmente la tasa de ahorro de las familias a partir de la década de
1980. También las ganancias derivadas de las actividades especulativas en los mercados
financieros aumentaron los ingresos de los altos estratos creando una demanda para los
bienes de consumo y resolviendo el problema de subconsumo en las economias
maduras. Por lo tanto, el estancamiento econdomico en las economias maduras no fue
debido al subconsumo ya que pudo ser compensado por medio del aumento de las
emisiones de crédito, la expansion del consumo de los altos estratos y el incremento de
ventas en las economias emergentes.

Por otro lado, la banca trasnacional también se encargd de llevar a cabo operaciones
especulativas, factor que requiri6 un cambio radical en la regulacion financiera
incluyendo la adopcion de nuevas reglas sobre el sector financiero, la apertura de las
cuentas de capital y la creacion de innovaciones financieras. Las consecuencias fueron
que las ganancias del sector financiero crecieron inflando burbujas especulativas en
distintos bienes y activos que terminaron en crisis financieras como la crisis financiera
de 1987, la crisis del sudeste asiatico, la crisis puntocom de Estados Unidos y la crisis
financiera de 2008.

Las sucesivas crisis financieras mostraron que el sector financiero no es autobnomo al
sector productivo ya que soOlo representa capital ficticio que se apropia del valor
producido en la esfera productiva. En consecuencia, el capital industrial es el unico
actor que puede producir valor y trabajo que a su vez puede ser distribuido entre los
diferentes sectores de las economias nacionales, de tal suerte que no se puede distribuir
una mayor cantidad de valor del que se produjo durante un periodo especifico.

Las actividades del sector financiero fueron entonces elegidas como el campo preferido
para sostener la rentabilidad del capitalismo neoliberal por lo que introdujo un desajuste
profundo entre las finanzas y produccién. De esta manera, las burbujas especulativas
que aparecieron en las economias maduras siempre terminaron en crisis financieras que
cada vez tienen consecuencias econdmicas negativas mas graves y tienen un mayor
alcance geografico ya que no se puede satisfacer el nivel de hiper-rentabilidad demanda
por los inversores internacionales.

Por otra parte, la banca transnacional también expandi6 sus actividades especulativas a
los paises periféricos que implementaron las reformas de desregulacion financiera lo
cual implic6 una mayor apropiacion de recursos por parte de los paises centrales. La
apropiacion de recursos por parte de los paises centrales ya no qued6 circunscrito
solamente en la inversion extranjera, el comercio inequitativo y el sometimiento de las
economias nacionales, sino que también incluyo6 la obtencion de ganancias por medio de
la especulacion de los bonos de deuda publica, el tipo de cambio y las tasas de interés.

Esta apropiacion de recursos fue efectuado principalmente por las instituciones
financieras que aprovechan el estrecho margen de maniobra de los paises periféricos
ante los embates especulativos de los inversores internacionales. De este modo, los
paises de la periferia sufren con una mayor dureza los efectos negativos de las crisis
financieras ya que se ven presionados a someterse a planes de ajuste dirigidos por las
instituciones financieras con el fin de estabilizar el nivel del tipo de cambio, los
rendimientos de la deuda publica y la fuga de capitales.

La transferencia de recursos de las economias periféricas a las economias centrales
persiste con la apertura de inversidn en nuevos sectores, sucesivas privatizaciones y el
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acrecentamiento de los pagos de la deuda, con lo cual las relaciones de dependencia de
los paises de la periferia se profundizaron con la financierizacion. Finalmente, las
dificultades derivadas de las crisis financieras aumentan en las economias centrales y
periféricas dadas las mayores repercusiones econdémicas y financieras de la
financierizacion que reducen el margen de maniobra de las politicas aplicadas por los
gobiernos nacionales.

La estrategia norteamericana que fue adoptada por los demds paises centrales de
salvaguardar la confianza del sector financiero por medio de la provision masiva de
liquidez y el rescate de las entidades bancarias produce graves consecuencias
economicas dificiles de resolver en un corto plazo. Pero existe todavia un sobre-
endeudamiento en las economias nacionales ya que las deudas mundiales pasaron de
142 billones de ddlares a 200 billones de ddlares durante el periodo 2007-2014; es decir,
tuvo un incremento de 269% a 286% del PIB mundial en el mismo periodo (McKinsey
Global Institute, 2015).

El incremento de la deuda tuvo lugar en el sector de las empresas no financieras, lo que
refleja la adquisicion de obligaciones por parte de las empresas de los paises emergentes
que cuadruplicaron sus obligaciones denominadas en dolares en el periodo 2007-2014.
Esto abri6 la posibilidad de una crisis financiera por medio del impago de las empresas
de los paises emergentes, que se veran afectados con el aumento de la tasa de interés en
Estados Unidos al aumentar los costos de financiamiento a corto plazo a partir de 2015.

También los bancos continuaron especulando en los mercados financieros con la
enorme liquidez que proporcionaron los bancos centrales a tasas de interés de referencia
extremadamente bajas en las economias maduras, por lo que el estallido de una burbuja
especulativa podria provocar la quiebra de un banco sistémico que desestabilizaria el
sistema financiero internacional (Husson, 2015). Sin embargo, los gobiernos nacionales
han agotado sus politicas convencionales (politica monetaria expansiva, modificaciones
laxas en la regulacion de los mercados financieros, nacionalizaciones parciales del
sistema financiero y sanciones econdémicas poco significativas sobre los banqueros)
como una forma eficaz para resolver la crisis actual.

En este sentido, la nueva fase de la crisis marca un nuevo periodo caracterizado por la
debilidad de las finanzas publicas, el crecimiento exponencial de la deuda publica y
privada y la persistencia de la precariedad social de la clase trabajadora en las
economias maduras, lo cual revela la imposibilidad de utilizar los mismos mecanismos
como un medio efectivo de afrontar una nueva crisis financiera. Las propuestas del
grupo de economistas criticos (Foster, Lapavitsas, Husson) son las que tendrian un
mayor impacto al cambiar el control y la propiedad de los bancos y redefinir
completamente el rol del Estado en las economias nacionales de tal suerte que podrian
empezar a cambiar el rumbo de la crisis en un contexto donde el capital financiero pudo
derrotar los intentos reformistas de su regulacion, pago de pérdidas econdmicas y
redefinicion de su funcionamiento sin cambiar las relaciones de propiedad.
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CAPITULO Il
GRECIA: LA TRAGEDIA EUROPEA
INTRODUCCION

La prolongacion de la crisis griega derivada de la firma de un tercer programa de rescate
por parte del gobierno griego a mediados de 2015, alterd la correlacion de fuerzas en el
continente europeo con la derrota del primer gobierno progresista de la eurozona que
parecia indicar la posibilidad de un cambio progresista a favor de la clase trabajadora.

La capitulacion del gobierno de Syriza exige una revision de la crisis griega con el
proposito de disefiar nuevas estrategias para enfrentar al capital financiero y las grandes
empresas, que se benefician de los programas de ajuste y obstruyen la obtencién de un
mayor margen de maniobra para la aplicacion una politica econémica alternativa por
parte del gobierno griego.

En primer lugar, una corriente heterodoxa de economistas argumenta que la crisis griega
fue producto de los problemas de la integracion de la eurozona dada la ausencia de
instituciones federales que pudieran resolver los desequilibrios y las disparidades
economicas entre los paises miembros de la eurozona (De Grauwe, 2011; Stiglitz, 2016;
Krugman, 2011; Varoufakis, 2015a). Por lo tanto la crisis financiera solamente mostrd
la vulnerabilidad del proyecto europeo que no cuenta con los mecanismos colectivos
que pudieran amortiguar los efectos recesivos de la crisis financiera global sobre las
economias europeas.

De esta manera, las propuestas del grupo enfatizan la importancia de las transferencias
fiscales, la mutualizacion de la deuda publica, la creacion de un fondo comun de
depositos, la coordinacion de la politica econdmica implementada por los gobiernos
europeos (De Grauwe, 2011; Krugman, 2011; Varoufakis, et al., 2013; Stiglitz, 2016)
que seria posible con la creacion de diversos instrumentos de coordinacion econdmica
aplicados a nivel regional con el propdsito de resolver la crisis econdémica de los paises
miembros de la zona euro.

Por otro lado, un grupo de economistas explica que ademds de la carencia de
instrumentos de coordinacion econdmica a escala regional en la zona euro, la crisis de la
eurozona estd enmarcada en un contexto en que la rentabilidad del sistema capitalista no
se recupero después de la crisis financiera de 2008, de suerte que un aumento sustancial
de la inversion privada todavia no tiene lugar en la economia griega con el fin de apoyar
la recuperacion economica (Carchedi, 2012; Maniatis y Passas, 2013; Mavroudeas,
2015).

De este modo, la recesion econdmica resulta determinante para la recuperacion de la
rentabilidad de la economia griega, por medio de la destruccion de capital y la
explotacion de la fuerza de trabajo con menores salarios (Carchedi, 2012; Maniatis y
Passas, 2013; Marouvdeas, 2015). La recuperacion de la rentabilidad en la economia
griega se efectuaria por medio de la concentracion econdmica en la formacion de
monopolios y la precarizacion econdmica de la clase trabajadora.

23



También resaltan que la crisis financiera no destruyoé el capital ficticio representado en
la deuda publica y privada de las economias avanzadas (Carchedi y Roberts, 2013). Los
bancos privados se negaron a renunciar al capital ficticio durante la crisis financiera a
través de la provision de los programas de rescate que mantuvieron los pagos del
gobierno griego a los acreedores privados.

El advenimiento de una crisis financiera provocaria la destruccion del capital ficticio
con el impago de una parte sustantiva de obligaciones para facilitar un nuevo ciclo de
expansion econdmica en las economias avanzadas (Carchedi y Roberts, 2013). La crisis
financiera induciria el impago del gobierno griego y facilitaria la negociacion de una
reestructuracion de la deuda publica con los acreedores publicos dada la incapacidad del
gobierno griego de cumplir con los pagos de deuda publica, lo cual reduciria el elevado
endeudamiento publico de Grecia.

La posibilidad de que una crisis financiera facilite la reestructuracion de la deuda
publica de Grecia ya fue enunciada por las autoridades del Fondo Monetario
Internacional (FMI) en una conversacion entre Paul Thomsen y Delia Velculescu en la
que se menciond que —ta amenaza de una catastrofe financiera inminente es necesaria
para forzar a los otros jugadores en un punto de decision” (Wikileaks, 2015). Esto
provocaria la implementacion de la reestructuracion de la deuda publica junto con las
reformas estructurales que rechaza aplicar el gobierno griego como una demanda del
FMI para poder participar en el financiamiento del tercer programa de rescate.

En consecuencia, el rechazo de las instituciones de la troika (Comisién Europea, Banco
Central Europeo, Fondo Monetario Internacional) a la negociacion de un programa con
el gobierno griego que sustentara el crecimiento de la economia griega se debe
principalmente a razones politicas para impedir cualquier cambio progresista que
pudiera beneficiar a la clase trabajadora en los paises miembros de la eurozona.

El rechazo a cualquier cambio en la zona euro se manifesto en la propuesta del gobierno
aleman sobre la salida temporal de Grecia de la eurozona, que resultd apoyada por la
mayoria de los paises miembros de la eurozona en una reunion del Eurogrupo, donde
solamente Francia, Italia y Chipre se opusieron a la propuesta del gobierno alemén
(Ekathimerini, 2015). La salida forzada de Grecia de la eurozona apoyada por el
gobierno aleman tenia como objetivo disciplinar a los demés paises europeos y mostrar
la imposibilidad de cualquier cambio progresista en la zona euro (Varoufakis, 2015b).

Por otra parte, el gobierno griego elabor6é un Plan B en el caso de la resistencia de las
instituciones de europeas de negociar un programa economico viable que apoyara el
crecimiento de la economia griega, que preveia: la creacion de un sistema de pagos
paralelo, el impago de los bonos griegos del Banco Central Europeo (BCE) y el cambio
del funcionamiento del Banco de Grecia (Varoufakis, 2015c).

La implementacion del Plan B podria darle al gobierno griego unas semanas para poder
negociar sobre una base solida, al verse afectados los bonos de deuda publica adquiridos
por el BCE como parte del programa de flexibilizaciéon cuantitativa con una
desvalorizacién de los bonos de deuda publica (Varoufakis, 2015c).
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Sin embargo, las autoridades europeas podrian conseguir la sumision del gobierno
griego por medio de la restriccion de liquidez del BCE sobre los bancos griegos, que
podria provocar la salida definitiva de Grecia de la eurozona ya que la creciente emision
del dinero paralelo acercaria a tener una moneda nacional ante la incertidumbre de una
salida de la zona euro, lo cual volvié el Plan B un plan alternativo de caracter
provisional (Munevar, 2015; Tsipras, 2015; Galbraith, 2016).

La posibilidad de concretar un plan econémico que apoye el crecimiento de la economia
griega demanda la elaboracion de una estrategia que involucre la salida de Grecia de la
eurozona debido a la imposibilidad de negociar un programa favorable. En este sentido,
los intereses del capital financiero y las grandes empresas se verian seriamente
afectados con las repercusiones adversas de la salida de Grecia de la zona euro y podria
cambiar la correlacion de fuerzas a favor de la implementacion de un plan econdmico
alternativo.

La siguiente seccion del trabajo pretende demostrar que los programas de rescate
afectaron seriamente a la economia griega, exhibiendo los errores de las proyecciones
econdmicas de las instituciones de la troika sobre la economia griega en todos los
rubros contemplados (sector publico, competitividad internacional, deuda publica,
sector financiero), de tal suerte que el tercer programa de rescate mantendra los
problemas economicos de Grecia y podria desembocar en la elaboracion de un nuevo
programa de rescate.

En altimo lugar, presentaremos los puntos esenciales que un programa econémico debe
incluir para que la economia griega pueda salir de la crisis econdmica actual de acuerdo
a varios economistas (Lapavitsas y Flassbeck, 2015; Sapir, 2015; Mavroudeas, 2016)
que realizaron una propuesta pormenorizada de las iniciativas econdmicas
implementadas por el gobierno griego en el caso de una salida de Grecia de la zona
euro.

EL AJUSTE FISCAL

La prioridad de los programas de rescate se enfoco en reducir el déficit fiscal por medio
de una politica de austeridad por parte del gobierno griego, que todavia no logra obtener
un superavit fiscal a pesar de las drasticas medidas implementadas a partir de la
aplicacion del primer programa de rescate en 2010 (ver Grafica 1).

La reduccion del déficit fiscal por medio de una politica de austeridad estuvo respaldada
por economistas neoliberales (Alesina y Ardagna 1997; Alesina y Perotti, 1995),
quienes defendian que una politica econémica con un ajuste fiscal por parte del sector
publico implicaria una expansion econémica. El andlisis tedrico del FMI siguié un
analisis tedrico similar, puesto que subestimé la influencia de los multiplicadores
fiscales sobre la economia griega. Las proyecciones del FMI se basaron en un
multiplicador fiscal de 0.5, lo que implicaba que una consolidacion presupuestaria de
1% del PIB provocaria solamente una contraccion en la economia griega de 0.5% del
PIB.
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La incongruencia de los argumentos sostenidos por la corriente neoliberal (Alesina y
Ardagna, 1997) fueron senalados por varios economistas que sostuvieron la
inconsistencia de periodos de expansion econdmica para los casos estudiados por la
corriente neoliberal (Jayadev y Konczal, 2010). De esta manera, el estudio de los
economistas neoliberales no involucraba periodos de crisis economicas donde
demostraran la consistencia de una expansion econdmica con una politica de ajuste
fiscal. La implementacion de un ajuste fiscal con una envergadura significativa después
de la crisis financiera de 2008, por tanto, tendria consecuencias negativas para la
economia griega.

Grafica 1. Gastos Totales / Ingresos Totales / Balance Fiscal (Millones de euros)
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Fuente: Eurostat.

Por otro lado, el déficit fiscal no se derivaba de un exceso del gasto publico, ya que el
gasto publico de Grecia se situaba en un nivel similar con respecto al promedio de los
paises miembros de la eurozona (Markantonatou, 2013). La causa principal del déficit
fiscal se encontraba en los ingresos del sector publico, donde el capital trasnacional
contribuye con minimas cargas fiscales y realiza masivas operaciones de evasion de
impuestos. Ademads, los gastos militares también representaban una carga importante
para el sector publico de Grecia, que tenia la segunda mayor proporcion de gasto militar
(2.38%) con respecto al PIB en la Organizacion del Tratado del Atlantico Norte
(Ekathimerini, 2016¢).

Sin embargo, los programas de rescate incluyeron medidas de ajuste fiscal con respecto
a la reduccion del gasto publico que tuvieron un caracter pro-ciclico en la economia
griega. La reduccion del gasto publico provocd una reduccion de la demanda agregada,
lo cual suscitd una contraccion econdémica, que a su vez reducia los ingresos publicos y
demandaba mayores medidas de ajuste fiscal para alcanzar los objetivos de superavit
primario (Weisbrot, 2012). Por lo tanto, la contraccién econdémica volvié cada vez mas
insostenible la reduccion del gasto publico, puesto que incrementaba la proporcion de
las medidas de ajuste fiscal con respecto al PIB (OCDE, 2011).
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La politica de austeridad disminuyd considerablemente los gastos sociales de Grecia,
situdndose entre los paises europeos que realizan menores contribuciones y beneficios
sociales en la eurozona (Weisbrot, 2012). Lo anterior tuvo repercusiones sociales
importantes para la poblacion griega, ya que la poblacion activa desocupada se
encuentra en un nivel de 24.8% donde menos del 10% de la poblacion desocupada
recibe un beneficio de desempleo (Varoufakis, 2015d).

El tercer programa de rescate involucré medidas de ajuste fiscal enfocadas a la
reduccion de los beneficios en las pensiones del sector publico en el que congela las
pensiones en términos nominales, desincentiva los retiros tempranos y elimina
gradualmente las contribuciones solidarias a las pensiones minimas (Comision Europea,
2015b). Pero el nuevo ajuste fiscal si dificultara el cumplimiento de los objetivos de
superavits primarios establecidos en programa de rescate, seria complementado con un
mecanismo de contingencia que contempla medidas adicionales por un monto de 3,000
millones de euros (2% de PIB) (Godin, 2016a). La perspectiva econémica de Grecia
prevé nuevos ajustes en el futuro, puesto que el FMI respalda el desmantelamiento
completo del sistema de pensiones del sector publico con el fin de mantener un
superavit primario en el largo plazo (Thomsen, 2016).

Por otra parte, el gobierno griego incrementd los ingresos publicos por medio de la
ampliacion de la base impositiva sobre los ingresos personales de la poblacion griega
sin resolver el problema de la evasion de impuestos. Esto se puede comprobar
examinando la composicion de los impuestos totales recibidos por el gobierno griego,
donde los impuestos sobre los ingresos de las familias y el valor afadido, fueron
superiores a los impuestos sobre las ganancias de las empresas (ver Grafica 2).

Graéfica 2. Impuestos Totales (Millones de euros)
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El incremento de la base impositiva sobre los ingresos personales también comenz6 a
enfrentar limitaciones, dado que los indices de pobreza se extendieron a una parte
significativa de la poblacion griega restringiendo los fondos recaudados de la aplicacion
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de nuevos impuestos (Matsaganis, 2013). De esta manera, la carga sustantiva de
impuestos convirtid a Grecia en uno de los paises que impone una mayor carga
impositiva sobre los ingresos personales entre los paises miembros de la OCDE segun
las estadisticas de la organizaciéon (OCDE, 2015).

El tercer programa de rescate prevé aumentar la carga fiscal sobre los ingresos de los
agricultores, los negocios situados en las islas del Egeo y las ganancias de las empresas,
afectando sustantivamente a las pequefias y medianas empresas. De este modo, la carga
fiscal se impondra principalmente en los impuestos indirectos de la poblacion griega, lo
cual incrementard las tendencias recesivas y los niveles de desigualdad dado que la
carga fiscal se aplicard sobre sectores sociales vulnerables (agricultores, pensionados,
pequenias y medianas empresas) (Lapavitsas, 2015a).

Ademas, el gobierno griego intentd aumentar los ingresos publicos a través de la
implementacion de un programa de privatizaciones que pretendia recaudar 50,000
millones de euros para 2015, lo cual reemplazaba el objetivo original de 7,000 millones
de euros durante el periodo 2010-2013. Las condiciones adversas del mercado, sin
embargo, provocaron que los activos publicos fueran vendidos a precios reducidos con
el fin de atraer el capital foraneo en las privatizaciones (OCDE, 2013). También la
contraccioén de la economia griega volvid poco atractivos los activos publicos para los
inversores internacionales, lo cual disminuy6 atn mas el precio ofrecido en el programa
de privatizaciones (Varoufakis, 2015¢).

Por afiadidura, el programa de privatizaciones enfrenta prolongados retrasos dado que
varias propiedades publicas poseian numerosas irregularidades legales, lo cual impedia
el comienzo del proceso de privatizacion de los activos publicos. El gobierno griego
comenzd la revision de las propiedades publicas contempladas en el programa de
privatizaciones, que retrasaria la venta de los activos publicos y dificultaria el
cumplimiento de los objetivos de los programas de rescate (FMI, 2014). El balance
general del programa de privatizaciones fue negativo, debido a que la venta de los
activos involucr6é a pocos ofertantes por los activos publicos (Varoufakis, 2014). De
esta manera, la privatizacion de los activos publicos no cumplié los objetivos de
recaudacion inscritos en los programas de rescate (ver Tabla 1).

Tabla 1. Privatizaciones

Afio Monto recaudado Monto previsto
(Millones de euros) (Millones de euros)

2012 100 3,200

2013 1,000 4,300

2014 530 4,400

2015 400 5,700

Total 2,030 17,600

Fuente: Comision Europea.
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Los fondos recaudados del programa de privatizaciones también contribuirian a reducir
la deuda publica. Dada la inferioridad de los fondos del programa de privatizaciones a
los objetivos de los programas de rescate, solamente se alcanzaron a cubrir las
obligaciones de corto plazo del gobierno griego, sin cubrir las obligaciones a largo plazo
(Gros, 2011). De este modo, la incertidumbre de los inversores internacionales sobre la
solvencia de Grecia influyd en la incapacidad del gobierno griego para retornar
definitivamente a los mercados financieros en 2014.

El tercer programa de rescate finalmente extendi6 la duracion del programa de
privatizaciones que contempla una recaudacion de fondos por un monto de 50,000
millones de euros durante un periodo de 32.5 afios (Comision Europea, 2016). La
utilizacion de los fondos serd para la recapitalizacion de los bancos griegos (25,000
millones de euros), el pago de la deuda publica (12,500 millones de euros) y programas
de inversion (12,500 millones de euros) (Comision Europea, 2016). El riesgo de las
privatizaciones en curso es que el gobierno griego est4 perdiendo grandes obras publicas
(el Puerto del Pireo, la Loteria OPAP, el Aeropuerto de Ellenikon) por un precio
reducido, que podrian representar una fuente importante de riqueza para apoyar el
desarrollo nacional en el futuro.

En ultimo lugar, la politica de ajuste fiscal obedece a obtener un superavit primario para
destinarlo al pago de la deuda publica. Desde el primer programa de rescate, los
objetivos de superavit primario estuvieron fuera de la realidad, ya que demandaban la
reconversion de un déficit primario de 10% a un superavit primario de 6% en solamente
cinco afios (ver Grafica 3). De esta manera, el ajuste fiscal aplicado por el gobierno
griego posiciono a Grecia como el pais occidental que realizé el mayor ajuste fiscal en
términos de PIB después de la crisis financiera de 2008, con Irlanda solamente
acercandose en la eurozona (Darvas y Hiittl, 2016).

Grafica 3. Balance Primario (%PIB)
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El ajuste fiscal aplicado por el gobierno griego, sin embargo, aument6 la inestabilidad
de la deuda publica de Grecia, que resulté demasiado elevada en comparacién con los
demas paises miembros de la eurozona. Lo anterior lo podemos comprobar con los
estudios de Domar (1944) y Pasinetti (1997) sobre la sostenibilidad de la deuda publica
expresada en el ratio deuda-PIB (d) en funcion de la tasa de interés. En el estudio de
Pasinetti (1997) se derivaron tres posibilidades dependiendo de la diferencia entre el
crecimiento econdmico (g) y la tasa de interés (7). En un primer caso, si g > i, d tendera
a cero; si g = 1, d permanecera constante; finalmente si g < i, d aumentard
constantemente (Pasinetti, 1997).

Siguiendo el mismo andlisis de Pasinetti (1997), De Grauwe (2015) calcula la diferencia
entre i y g en varios paises miembros de la eurozona (Portugal, Italia, Irlanda, Grecia,
Espafia) donde el pais helénico obtuvo la mayor cifra en la diferencia (i - g) en los
paises seleccionados en 2015. El resultado se debio a la contraccion econdémica de
Grecia que contrarresto la reducida tasa de interés que paga actualmente por la deuda
publica (De Grauwe, 2015). La conclusion de De Grauwe (2015) es que las politicas de
ajuste deben ser abandonadas por el gobierno griego, para que pueda estabilizar el nivel
de endeudamiento publico con respecto al PIB.

No obstante, el tercer programa de rescate continta orientando la politica fiscal de
Grecia al cumplimiento de los pagos de la deuda publica, puesto que demanda un
superavit primario de 3.5% del PIB en 2018. Por lo tanto, el tercer programa de rescate
mantiene la contraccion econdémica de la economia griega que se muestra con una
contraccion del PIB en los dos primeros trimestres de 2016 con respecto al afio anterior
(Ekathimerini, 2016a), por lo que la inestabilidad de la deuda publica continuara con un
elevado ratio deuda-PIB.

LA COMPETITIVIDAD INTERNACIONAL

Los economistas que apoyaron la devaluacion interna supusieron que reduciria los
costos laborales unitarios y, por tanto, podria incrementar la competitividad
internacional por medio de la disminucién de los precios de exportacion (Blanchard,
2012). De esta manera, el incremento de las exportaciones de acuerdo a Blanchard
(2012), compensaria la contraccion econdmica derivada de la reduccion de la demanda
interna por el ajuste fiscal implementado por el gobierno griego.

No obstante, la competitividad internacional enfrentaba varias dificultades para
expandir las exportaciones debido a la permanencia de Grecia en la zona euro. De
acuerdo a Marouvdeas y Paitaridis (2015), la permanencia de Grecia en la eurozona
impide al gobierno griego implementar una politica econémica auténoma en el plano
comercial, monetario y fiscal que resultan indispensables para apoyar la competitividad
internacional.

También el déficit comercial de Grecia tenia una raiz de dependencia estructural de las
importaciones dado que en la mayoria de los sectores productivos tenian una estructura
altamente importadora donde los servicios vinculados al transporte y el turismo
representan la mayor parte de las exportaciones (Husson, 2015a). Por lo tanto, la
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reduccion de los costos laborales unitarios tendria un impacto poco significativo sobre
las exportaciones griegas.

El resultado de la devaluacion interna fue que la disminucion de los costos laborales
unitarios por 25.2% durante 2010-2013 no tuvo ninguna incidencia sobre los precios de
exportacion que mantuvieron niveles elevados en los mercados internacionales
(Comision Europea, 2014). La diminucion de los costos laborales unitarios, en lugar de
reducir los precios de exportacion, increment6 los margenes de ganancia en los sectores
transables a partir de 2011 (ver Grafica 4).

Grafica 4. Precios / Costos laborales unitarios / Rentabilidad de exportaciones
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Por lo tanto, la reduccion del déficit en cuenta corriente tuvo lugar principalmente por la
diminucién de las importaciones derivada de la recesion econdémica, con lo cual se
redujeron las necesidades de financiamiento del exterior (ver Grafica 5). Las causas de
la falta de dinamismo en las exportaciones fueron explicadas con la excesiva regulacion
que dificulta la entrada de nuevos competidores para impulsar las exportaciones
(Comision Europea, 2014). Sin embargo, la devaluacion interna agrava la contraccion
econdmica que repercute negativamente sobre la produccion, la inversion y el empleo,
lo cual dificulta la entrada de nuevos inversionistas en las actividades transables para
incrementar las exportaciones (De Grauwe, 2012).

Por otro lado, la revalorizacion de los costos laborales unitarios no tuvo lugar en los
paises centrales europeos que experimentaron un ligero aumento de los costos laborales
unitarios, lo cual imposibilitd el apoyo de las exportaciones de los paises miembros de
la eurozona por medio del incremento de la demanda interna en los paises centrales
europeos (De Grauwe, 2012).

Tampoco se aplicaron las sanciones econdmicas que conllevan exceder el superavit en
cuenta corriente permitido por la Comision Europea de 6% sobre Alemania que obtuvo
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un superavit en cuenta corriente de 8.8% en 2015 (Financial Times, 2016a). La presion
del gobierno alemén sobre la Comision Europea para aplicar las sanciones economicas
sobre Alemania que pudieran corregir las asimetrias dentro de la eurozona mantiene,
por tanto, las asimetrias de los paises miembros de la zona euro en perjuicio de los
paises de la periferia europea.

De manera similar, el gobierno aleman se negd a recurrir al endeudamiento publico con
una reducida tasa de interés con el fin de incrementar la demanda agregada a través de
la inversion publica (De Grauwe, 2016). La crisis de las economias europeas establecid
una nueva tendencia de un rendimiento negativo en los bonos del gobierno aleman a
largo plazo que se consolidé como un refugio de capitales ante la incertidumbre de los
inversores internacionales (WSJ, 2016a).

Gréafica 5. Crecimiento econdmico anual / Déficit en cuenta corriente
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De esta manera, la disciplina salarial se impuso en los paises miembros de la eurozona,
factor que cambid la estructura comercial de Grecia dada la ausencia de crecimiento
econdmico en los paises de la zona euro. En primer lugar, el incremento de las
exportaciones griegas se concentro en el sector de combustibles que se caracteriza por
un nivel reducido de productividad e imposibilita la creacion de empleos suficientes
para compensar la contraccion economica (ver Grafica 6).

La participaciéon de los paises miembros de la eurozona como destino de las
exportaciones griegas paso de 41.4 a 29.7% entre 2010 y 2014 (Camara de Comercio e
Industria de Atenas, 2014). De esta manera, los beneficios econdémicos de la
permanencia de Grecia en la eurozona se reducen crecientemente al disminuir el
potencial de crecimiento de las exportaciones, mientras que los paises extra-
comunitarios aumentan su participacion como: Turquia, Gran Bretafia, Estados Unidos,
Arabia Saudita.
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Por otra parte, el plan de inversion de 35,000 millones de euros para apoyar a la
economia griega, propuesto por el presidente de la Comision Europea, Jean Claude
Juncker, avanza con demasiada lentitud y no financia significativamente las actividades
productivas, ya que previd solamente proporcionar 800 millones de euros para 2015 y
1,400 millones de euros para 2016 (Comision Europea, 2015a).

Gréfica 6. Composicion de Exportaciones por Producto
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Similarmente, el Plan Juncker que financiaria una inversion total por un monto de
315,000 millones de euros para combatir la falta de inversion en los paises miembros de
la Union Europea, solamente proporcion6 667 millones de euros al gobierno griego para
apoyar la inversion productiva (Godin, 2016b).

Por lo tanto, el gobierno griego se encuentra incapacitado de apoyar la inversion publica
con el fin de sustentar la recuperacion econdmica en el marco institucional de la
eurozona dado el desinterés de las instituciones europeas para vigorizar los mecanismos
europeos de inversion publica que podrian impulsar la actividad econdémica en la Unioén
Europea.

LA DEUDA PUBLICA

La sostenibilidad de la deuda publica fue una cuestion debatida entre las instituciones de
la troika, en la cual el FMI (2016) demostr6é en una publicacion sobre el analisis de la
deuda griega la insostenibilidad de la deuda publica, ya que el servicio de la de la deuda
alcanzaria un nivel de 70% del PIB sin la realizacion de una reestructuracion de la
deuda, lo cual superaria el umbral de 20% aceptado por el FMI. De este modo, el FMI
realizd6 una propuesta de reestructuracion de la deuda griega que involucrara la
extension de los pagos de la deuda publica referentes a los préstamos de las
instituciones europeas (Fondo Europeo de Estabilidad Financiera, Mecanismo Europeo
de Estabilidad Financiera, Gobiernos Europeos) para el periodo 2040-2080, mientras
que el tipo de interés no se estableciera en un nivel superior a 1.5% en treinta afios.
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Sin embargo, la oposicidn del gobierno alemén a la reestructuracion de la deuda griega
se puso en manifiesto con las declaraciones del ministro de finanzas de Alemania,
Wolfgang Schéduble quien explico que: —ta sostenibilidad de la deuda [publica de
Grecia] no es factible sin una quita y creo que el FMI esta en lo cierto al decirlo, pero no
puede haber una quita porque infringiria el sistema de la Unién Europea” (Reuters,
2015). La interpretacion erronea de Wolfgang Schéiuble sobre la violacion del Articulo
125 del Tratado de la Union Europea fue sefalada por el economista Miinchau (2015),
quien indico la posibilidad de una reestructuracion de la deuda publica de Grecia con el
fin de estabilizar su posicion fiscal.

Ademas, el gobierno griego podria, de acuerdo a Toussaint (2015a), pedir la realizacion
de una auditoria de la deuda publica con el proposito de descubrir las causas del
excesivo endeudamiento y verificar la parte ilegitima de la deuda griega en el marco
institucional de la eurozona. La razén de la oposicion del gobierno aleméan a la
reestructuracion de la deuda publica reside en la exposicion de los acreedores publicos
sobre la deuda griega, que suscitaria pérdidas econdmicas para la posicion acreedora
(ver Tabla 2).

Tabla 2. Composicion de Deuda Publica 2015

Categoria _ Monto Participacion
(Millones de euros) (% Total)

Letras del Tesoro 15,000 4.7
Bonos 40,500 12.8
Préstamos bilaterales 52.900 16.7
FEEF* 141,800 45

FMI 25,000 7.9
BCE 27,000 8.5

Otros 13,300 4.4
Total 315,500 100

Fuente: Bloomberg.
*FEEF: Fondo Europeo de Estabilidad Financiera.

También el ministro de finanzas de Alemania desestim6 los efectos de una
reconfiguracion de la deuda griega cuando afirmé que: —si no se puede hacer una quita,
creo que el margen que tenemos (...) es muy escaso" (Reuters, 2016). De esta manera,
las sucesivas reestructuraciones de la deuda griega que redujeron la tasa de interés y
ampliaron el periodo de pago, ya imposibilitan una disminucion sustancial de la deuda
publica por medio de la reconfiguracion de la deuda griega. Lo anterior se confirma con
la propuesta del FMI (2016) en la modificacion del periodo de pago y el monto de los
intereses, que reduciria solamente la deuda griega a un ratio deuda-PIB de 160% para
2060, lo cual superaria el ratio de 60% exigido en la eurozona.

Las sucesivas reestructuraciones de la deuda griega no redujeron significativamente la
deuda publica debido a las condiciones extremadamente favorables para los inversores
internacionales en las diferentes modalidades de reestructuracion (Darvas, 2012;
Zettelmeyer, et al., 2013). Por lo tanto, las reestructuraciones de la deuda griega so6lo
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disminuyeron ligeramente la deuda publica a finales de 2012, lo cual mantuvo el
elevado nivel en términos absoluto y relativo de forma subsiguiente (ver Grafica 7).

En consecuencia, el problema de la propuesta del FMI sobre la reestructuracion de la
deuda publica es que se enfoca solamente en el pago de intereses y el periodo de pago, y
descarta realizar una eliminacion del valor nominal de la deuda griega, lo cual
implicaria suprimir una parte del principal de la deuda publica.

Gréfica 7. Deuda Publica (Millones de euros, %PI1B)
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Fuente: Eurostat.

El mismo caso se replica en las medidas negociadas a mediados de 2016, que se prevén
clasificar en el corto, mediano y largo plazo a partir de 2016. La reestructuracion de la
deuda publica comenzara con la reduccion de la tasa de interés y la prolongacion del
periodo de pago de los préstamos del Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera
antes de 2018, mientras que las medidas previstas en un mediano y largo plazo seran
implementadas después de la finalizacion del programa de rescate en 2018 (Godin,
2016c¢).

Entre las medidas de la reestructuracion de la deuda publica para la finalizacion del
programa de rescate, se propuso incluir la devolucién de las ganancias del BCE, la
extension de la madurez de los préstamos y la recompra de la deuda sostenida por el
FMI y los gobiernos europeos (Financial Times, 2016b). Sin embargo, el monto preciso
que conllevarian las medidas de la reestructuracion de la deuda publica todavia se
desconoce, por lo que las medidas implementadas no cumplirian necesariamente los
requisitos de sostenibilidad demandados por el FMI.

En todo caso, el rechazo a una eliminacién de la deuda publica que no involucre una
supresion del valor nominal de la deuda griega, no proporcionaria el espacio fiscal
necesario para que gobierno griego pueda apoyar la recuperacion de la economia griega
a través de la inversion publica (Lapavitsas y Munevar, 2014). De este modo, la
resolucion de la insostenibilidad de la deuda griega es bastante problematica dada la
resistencia de los acreedores publicos a asumir cualquier pérdida economica en la
reestructuracion de la deuda publica.
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Por anadidura, la reestructuracion de la deuda publica es necesaria, puesto que el pago
de la deuda griega viola los derechos humanos de la poblacidon griega en contraposicion
a los convenios internacionales firmados por los paises europeos en materia de derechos
humanos (Husson, 2016). De esta forma, los programas de ajuste violaron numerosos
derechos de la poblacion griega (sanidad, educacidn, vivienda, salario justo, seguridad
social, negociacidon colectiva) que se encuentran inscritos en la Carta de Derechos
Fundamentales de la Union Europea, el Convenio Europeo de Derechos Humanos, la
Carta Social Europea (Toussaint, 2015b).

En este sentido, los programas de ajuste contribuyeron al deterioro generalizado de las
condiciones de vida de los griegos que se comprueba con la disminucidon del ingreso
real promedio por 35.8% durante el periodo 2007-2014, lo cual incidio6 en el incremento
de la poblacion en riesgo de pobreza o exclusion social en un nivel de 36% de la
poblacion total en 2014 (Parlamento Europeo, 2015). La tasa de desempleo se sitia en
un nivel de 24.8%, y la tasa de desempleo juvenil se encuentra en un nivel de 50.3% a
mediados de 2016, mostrando las condiciones sociales extremadamente precarias de la
poblacion griega.

En el ambito de servicios de salud y medicamentos, la situacion es también alarmante
para la poblacion griega, puesto que el 79% de los griegos no estan cubiertos con un
servicio médico debido al problema del desempleo (Banco de Grecia, 2016a). Por otro
lado, las personas con un servicio médico publico no son atendidas debido a
prolongados retrasos como resultado de los severos recortes del gasto en salud, que ya
se reflej6 en un aumento del 50% en la mortalidad infantil y un decrecimiento de la
esperanza de vida (Banco de Grecia, 2016a). También los griegos no pueden pagar las
medicinas y ven suspendido su tratamiento médico por las condiciones econdmicas
regresivas. Esto es bastante grave en Grecia donde se present6 un incremento sustancial
en las enfermedades cronicas, mentales y suicidios a raiz de la crisis econémica (Banco
de Grecia, 2016a).

El Reporte Preliminar de Comité de la Verdad sobre la Deuda Publica de Grecia (2015),
demostré la ilegalidad de los préstamos proporcionados por los acreedores privados
(bancos, fondos de cobertura), los acreedores publicos (Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera, Banco Central Europeo, Fondo Monetario Internacional) y los gobiernos
europeos para poder avanzar a una reestructuracion de la deuda publica. Las
conclusiones del reporte sefialaron que los préstamos no fueron en beneficio del interés
general, infringieron la legislacion nacional e internacional, y violaron los derechos
humanos de la poblacion griega. Por lo tanto, el gobierno griego podria llevar a cabo
una accion unilateral para proceder a la anulacion de la deuda publica considerada como
ilegitima. No obstante, el gobierno griego disolvido el Comité y nunca utilizd los
argumentos del reporte durante las negociaciones del tercer programa de rescate, lo cual
disminuyo¢ el poder de negociacion sobre la reestructuracion de la deuda publica.

Por otra parte, el gobierno griego anuncidé la puesta en marcha de un fondo de
solidaridad para asistir a los sectores sociales vulnerables, que se financiard con el
excedente del presupuesto después de cumplir los objetivos de superdvit primario
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estipulados en el tercer programa de rescate (Macropolis, 2016). Es evidente que el
ajuste fiscal requerido para alcanzar los objetivos de superdvit primario seguira
afectando a los sectores vulnerables, mientras que el excedente del presupuesto obtenido
sera poco significativo para compensar las pérdidas econdémicas derivadas del plan de
ajuste y solamente se constituyd para intentar recuperar la legitimidad de la
administracion de Alexis Tsipras.

Ademas, el gobierno griego aspira a obtener la incorporacion de los bonos griegos al
programa de flexibilizacion cuantitativa del BCE en 2016, con lo cual aumentaria la
confiabilidad de los bonos griegos y facilitaria el regreso de Grecia a los mercados
financieros a principios de 2017. En este sentido, las expectativas del gobierno griego
aumentaron con la aceptacion de los bonos griegos como colaterales por parte del BCE
después de la primera revision positiva del tercer programa de rescate en 2016, lo cual
abrio el camino para la aceptacion de los bonos griegos en el programa de
flexibilizacion cuantitativa.

El retorno a los mercados financieros permitiria al gobierno griego tener fuentes de
financiamiento alternativas al programa de rescate con el fin de cumplir con los pagos
de la deuda publica. De esta manera, el gobierno griego continuard sujeto a la
aprobacion del BCE de incorporar los bonos griegos al programa de flexibilizacion
cuantitativa que, de acuerdo a las declaraciones de Mario Draghi, se piden los siguientes
requisitos: una revision positiva del programa de rescate, la adquisicion méaxima de 33%
de la deuda publica emitida, un andlisis de la sostenibilidad de la deuda griega
(Macropolis, 2015a).

Sin embargo, el gobierno griego aunque consiga fuentes de financiamiento en los
mercados financieros, continuara siendo presionado por la Comision Europea para
alcanzar los limites de déficit presupuestario (3%) y deuda publica (60%) exigidos en la
eurozona. De este modo, el ajuste fiscal seguira siendo aplicado por el gobierno griego
como demuestran los casos de Irlanda y Portugal que ya salieron de un programa de
rescate y contintian aplicando una politica de austeridad en el plano fiscal.

La perspectiva econdmica para el gobierno griego no es favorable, ya que enfrenta
obligaciones similares a las que paga actualmente por encima de 5,000 millones de
euros de forma anual hasta 2054 (WSJ, 2016b). Por lo tanto, la elaboracion de un nuevo
programa de rescate es probable ante la incapacidad del gobierno griego de cumplir con
sus obligaciones a pesar del regreso a los mercados financieros (Lapavitsas y Munevar,
2016).

EL SECTOR FINANCIERO

La recuperacion del sistema financiero es un elemento necesario para apoyar la
actividad econdmica por medio del financiamiento a actividades productivas, pero los
programas de rescate afectaron a los bancos griegos, ya que provocaron la contraccion
econdmica durante cinco afos consecutivos (2010-2014). Por consiguiente, la
contracciéon econdmica incrementd la vulnerabilidad de los bancos griegos, puesto que
aumento los ratios de impago en todas las categorias de préstamos (ver Grafica 8).
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Ademas, la deuda privada se encontraba en un nivel de 140% del PIB a finales de 2010,
lo cual mostraba un problema de sobreendeudamiento que sentaba las bases para un
proceso deflacionario en los precios (Fisher, 1933). La deflacion podria establecer un
circulo vicioso, puesto que aumentaria la carga de la deuda y la tasa de interés en
términos reales, lo cual afectaria la produccion, el comercio y el empleo. La pérdida de
confianza aumenta con el incremento de las deudas, de suerte que el acaparamiento y la
desaceleracion de la velocidad de circulacion en las transacciones ocasionan una
diminucidn en el nivel de precios y refuerzan el circulo vicioso (Fisher, 1933).

Grafica 8. Ratio de Impago de Categorias de Préstamos
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La inestabilidad financiera se consolidé en Grecia cuando fue expulsada de los
mercados financieros y repercutio sobre la caida de confianza en el sistema financiero y
la pérdida de depdsitos en los bancos griegos a mediados de 2010. Los programas de
ajuste implementados por el gobierno griego aunados al nivel elevado de la deuda
privada terminaron por establecer un proceso deflacionario en los precios descrito por
Fisher (1933). De esta manera, la deflacion de precios increment6 la carga de la deuda
privada y la tasa de interés en términos reales a pesar de un decrecimiento en la tasa de
interés nominal (Banco de Grecia, 2014). La perspectiva econdmica desfavorable
provocd finalmente que el sistema financiero redujera la cantidad de préstamos a la
economia griega, lo cual terminaria por afectar a la produccion, la inversion y el empleo
(ver Grafica 9).

Por otro lado, la politica monetaria del BCE intentd apoyar la actividad economica de
los paises miembros de la eurozona por medio de la reduccion de la tasa de interés, el
programa de flexibilizacién cuantitativa y la aplicacion de una tasa negativa en los
depositos. Sin embargo, el efecto de la politica monetaria del BCE fue diferente en
Grecia en comparacion con los demds paises europeos, dada la desvalorizacion de los
bonos griegos en los mercados financieros, la interrupcion sucesiva de los bonos griegos
como colaterales en las operaciones de refinanciamiento del BCE, la exclusion de los
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bonos griegos en el programa de flexibilizacién cuantitativa y la inestabilidad politica
que acrecent6 la fuga de depositos en los bancos griegos (Stournaras, 2016a).

Gréfica 9. Activos Totales / Préstamos / Depdsitos (Millones de euros)
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Por lo tanto, los bancos griegos tuvieron que recurrir al financiamiento de la Asistencia
de Liquidez de Emergencia (ELA, por sus siglas en inglés) para resolver sus problemas
de financiamiento a partir de 2011. Lo anterior volvid a poner el peso econémico del
rescate de las entidades bancarias sobre el gobierno griego, ya que los fondos de
emergencia a los bancos griegos fueron proporcionados por el Banco de Grecia
respaldado por el gobierno nacional (Lapavitsas, 2012). Las obligaciones del Banco de
Grecia aumentaron sustancialmente con los fondos de emergencia proporcionados a los
bancos griegos, puesto que la hoja de balance del Banco de Grecia se expandid casi
cinco veces durante el periodo 2007-2015 (Banco de Grecia, 2016c). El caracter
temporal de los fondos de emergencia del Banco de Grecia, sin embargo, no permitieron
una solucidn definitiva para los problemas de financiamiento de los bancos griegos.

De esta manera, el Fondo Helénico de Estabilidad Financiera (HFSF, por sus siglas en
inglés) fue creado inicialmente como una institucion autdbnoma que proporcionara el
financiamiento complementario que los bancos griegos no pudieran obtener en los
mercados financieros (Comisiéon Europea, 2010). No obstante, la recesion econdmica y
la reestructuracion de la deuda publica afectaron a los bancos griegos, de suerte que
ampliaron la capacidad de financiamiento del fondo que pasé de 10,000 millones de
euros a 50,000 millones de euros (FMI, 2013). La ampliacién del financiamiento del
HFSF no fue suficiente, y ya se prevé el suministro de un apoyo adicional por un monto
de 10,000 millones de euros dada la continuidad de la contraccién de la economia
griega (FMI, 2016).

Por otra parte, el tercer programa de rescate previd la recapitalizacion de los bancos
griegos junto a una emision de acciones con elevados descuentos para el capital
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trasnacional, lo cual cambid la estructura de la propiedad de los bancos griegos que
tienen la mayor participacion de los activos financieros en el sistema financiero de
Grecia (Macropolis, 2015b). La recapitalizacion de los bancos griegos con precios
reducidos para el capital trasnacional, disminuy6 a niveles minimos la participacion
estatal sobre los bancos griegos caracterizados como sistémicos (Alpha, Eurobanco,
Banco Nacional de Grecia, Piraeus) en beneficio de la participacion del capital
trasnacional a finales de 2015 (ver Tabla 3).

Tabla 3. Porcentaje de Participacion Estatal

Bancos 2015 2016
Alpha 66.2 11
Eurobanco 354 2.3
Banco Nacional de Grecia 57.2 40.3
Piraeus 66.9 26.4

Fuente: HFSF.

La propiedad de los bancos griegos que resultd beneficiosa para el capital trasnacional
ya se hizo notar en la implementacion de medidas que apoyan las actividades
especulativas del capital financiero en el corto plazo. El gobierno griego liberalizo la
venta de todas las categorias de los préstamos en impago, con la excepcion de los
préstamos de hipotecas vinculadas a una vivienda de un valor inferior a 140,000
millones de euros. De esta manera, los bancos griegos podran comenzar a obtener
ganancias derivadas de la venta de los préstamos, mientras que se reestructuraria la hoja
de balance donde todavia el 42.5% de los préstamos totales se encuentran en impago
(Banco de Grecia, 2016b).

Sin embargo, la eliminacion de una cantidad sustantiva de préstamos por medio de la
venta en los mercados financieros parece improbable por la dudosa confiabilidad de los
préstamos ante los inversores internacionales, de suerte que el gobernador del Banco de
Grecia, Yannis Stournaras (2016b), pidié6 mayores medidas para reestructurar la hoja de
balance de los bancos griegos. La iniciativa de un Banco Malo que absorbiera los
préstamos en impago de los bancos griegos propuesta por el gobierno de Alexis Tsipras,
fue rechazada en las negociaciones del tercer programa de rescate, por lo que la
recapitalizacion de los bancos griegos seguira siendo suministrada con fondos de origen
publico en detrimento de las finanzas publicas (Varoufakis, 2015f).

CONCLUSIONES

La adopcion del gobierno griego del tercer programa de rescate inevitablemente afect6
el curso politico en los demas paises europeos, por lo que resulta indispensable la puesta
en marcha de un plan alternativo que involucre la posibilidad de una salida de Grecia de
la eurozona con el fin de posibilitar un cambio progresista en los paises miembros de la
eurozona.

La administracion de Alexis Tsipras ya comenz6 a experimentar un proceso de desgaste
politico con la realizacion de cuatro huelgas generales del sector publico y privado que
paralizaron a la economia griega desde la reeleccion del gobierno de Syriza en 2015 (Le
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Monde, 2016). La pérdida creciente de apoyo politico por parte de la poblacién griega
vislumbra la caida del gobierno de Syriza que ya enfrenta problemas para la aprobaciéon
de las reformas estructurales en el Parlamento Helénico.

La continuidad de la l6gica regresiva de los planes de rescate provoco la escision de la
coalicion de Syriza, que dio lugar a la formacién del partido politico de Unidad Popular,
que defiende la implementacion de una politica econdmica alternativa en los principios
basicos inscritos en el manifiesto fundador del partido politico con la posibilidad de
abandonar la eurozona si las autoridades europeas se negaran a negociar un acuerdo
favorable para el gobierno griego.

La percepcion de la poblacion griega sobre los beneficios econdmicos de pertenecer a la
eurozona es crecientemente desfavorable, ya que aproximadamente la mitad de la
poblacion total percibe negativamente el proyecto europeo (The Guardian, 2016). De
este modo, un sentimiento antieuropeo comenzo a emerger en la conciencia griega, que
tendria graves repercusiones en el ascenso de un partido griego conservador como el
Amanecer Dorado, lo cual evidencia la necesidad de disefar una estrategia progresista
para revertir el colapso de las condiciones de vida de la poblacion griega.

De esta manera, la ventaja principal de una salida de Grecia de la zona euro, segun
Costas Lapavitsas (2015b), seria la utilizacion de la fuerza de trabajo y la capacidad
productiva en estado ocioso con el incremento de las exportaciones de las pequefias y
medianas empresas a raiz de la devaluacion de la nueva moneda, que permitiria un
crecimiento econdmico de la economia griega a favor de la clase trabajadora.

Las dificultades econémicas de una salida de Grecia de la eurozona son numerosas, de
acuerdo al economista Michel Husson (2015b), en las que sobresale en primer lugar el
incremento del valor de la deuda publica en términos de la moneda nacional como
resultado de la devaluacion de la moneda con respecto al euro. En segundo lugar, el
incremento del valor de las importaciones en insumos basicos, medicamentos, petrdleo,
alimentos derivado de la devaluacion de la nueva moneda. Finalmente, el control de la
especulacion de la moneda en el mercado cambiario que seria realizado por el capital
financiero.

Las propuestas de una salida de Grecia de la zona euro que abordan los problemas
mencionados difieren en la estrategia para conseguir una salida con resultados positivos
en el plano econdémico (Lapavitsas y Flassbeck, 2015; Marouvdeas, 2016; Sapir, 2015).
De esta manera, las principales afinidades se resaltaran a fin de que muestren los puntos
primordiales de la salida de Grecia de la zona euro y las dificultades que se presentarian
en el curso de la salida para dar un primer analisis sobre una politica econdmica
alternativa.

Los puntos primordiales interrelacionados que se destacan para apoyar un crecimiento
economico a largo plazo incluyen una politica fiscal que apoye el incremento de las
exportaciones de las pequeias y medianas empresas, la prioridad de la importacion en
alimentos, medicinas e insumos basicos, la nacionalizacion de los bancos griegos junto
con el establecimiento de un control efectivo de capitales para contrarrestar la
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especulacion en el mercado cambiario de la nueva moneda por parte del capital
financiero y la reestructuracion de la deuda publica para apoyar la actividad econémica
por medio de la inversion publica (Lapavitsas y Flassbeck, 2015; Marouvdeas, 2016;
Sapir, 2015).

Las politicas econdmicas de las propuestas sefialadas serian un punto de partida para un
gobierno progresista que necesitara la elaboracion de un plan econdémico viable a favor
de la clase trabajadora, de tal suerte que pudiera salir de la recesiéon economica Las
limitaciones de las propuestas fueron sefialadas por varios economistas con un analisis
critico sobre los efectos en la economia griega, pero la recuperacion de la soberania de
Grecia en la politica fiscal, monetaria y comercial son indispensables para establecer los
cimientos de la recuperacion economica (Roberts, 2015).

La concrecion de un plan de la salida de la zona euro no implica el aislamiento de
Grecia de los demas paises europeos, ya que los problemas de la economia griega
(crecimiento econdmico, escasez de inversion, deuda publica, pobreza extrema) son
compartidos con los paises de la periferia europea, por lo que resulta necesario
internacionalizar los movimientos sociales para resolver los problemas comunes de
Europa.

Sin embargo, la organizacion de la clase trabajadora no tiene desafortunadamente las
condiciones politicas propicias para impulsar un cambio radical en el corto plazo en
Grecia. La capitulacioén del gobierno de Syriza cred un ambiente de decepcion politica
en la poblacion griega, que votaria por una mayoria importante a favor del partido
Nueva Democracia, que aplico el anterior programa de rescate de 2011, si se celebraran
elecciones politicas actualmente de acuerdo a varias encuestas de opinion (Ekathimerini,
2016b).

La leccion de la capitulacion del gobierno de Syriza indica que la posibilidad de que un
gobierno implemente un programa econdmico progresista no puede eludir un programa
radical coherente que tome en cuenta una salida de la zona euro como ultimo recurso en
el caso de un fracaso en las negociaciones con el fin de evitar la desmoralizacion de
clase trabajadora y producir un impasse politico en los demds paises miembros de la
eurozona.
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CAPITULO 111
LA FINANCIERIZACION DE LA ECONOMIA GRIEGA
INTRODUCCION

Este ultimo capitulo identificard de forma estadistica los factores que apoyaron el
crecimiento econdmico de Grecia a partir del ingreso en la eurozona y que terminaron
por declinar su influencia a raiz de la crisis financiera global. Los factores identificados
resultaron ser el endeudamiento de las familias, el PIB per capita, y la tasa de
desempleo que influyeron significativamente sobre el consumo de las familias durante
el periodo 2001-2015.

De esta manera, la financierizacion tuvo un rol fundamental en el crecimiento
econdmico al apoyar el consumo de las familias, que representd el componente con una
mayor participacion en el PIB durante el periodo 2001-2015. La contraparte del proceso
fue la acumulacion de deuda privada en forma de crédito a las familias suministrado por
los bancos griegos.

La restriccion de financiamiento de los bancos griegos a través de los mercados
financieros a raiz de la crisis financiera global, que provocé la desvalorizacion de los
bonos griegos y transmitid negativamente sobre los bancos griegos al encontrarse
expuestos sustantivamente sobre los bonos griegos finaliz6 el crecimiento econdémico
impulsado por la deuda privada.

Sin embargo, la crisis griega no solamente tiene como causa un proceso de naturaleza
financiera, sino también se debe al modo de produccidon adoptado por el capital griego y
respaldado por el capital financiero. Es importante destacar que la entrada de Grecia en
la zona euro, permitié la migracion de la fuerza de trabajo proveniente de los paises de
Europa Oriental, lo cual tuvo serias repercusiones sobre el incremento de la explotacion
de la fuerza de trabajo en el pais helénico (Mavrodeas y Partiadi, 2015).

Paralelamente, el capital trasnacional como las grandes empresas industriales y los
bancos griegos expandieron sus operaciones en los paises de Europa Oriental en busca
de nuevas ganancias durante los programas de privatizacion que fueron impulsados en
las economias de transicion. Por lo tanto, la financierizacion fue una respuesta al nuevo
modo de produccion adoptado por el capital griego que tuvo como objetivo apoyar la
rentabilidad durante el periodo neoliberal.

La crisis financiera global debilitdé la posicion del capital griego en la esfera
internacional, que ya se observa en la retraccion de la inversion extranjera y por ende la
influencia decreciente en los mercados europeos. La respuesta del capital griego fue el
incremento de la explotacion de la fuerza de trabajo y la apertura de nuevas actividades
rentables con el programa de privatizaciones en curso en colaboracién con el capital
trasnacional.

Por otra parte, el capital financiero desea hacer valer los titulos financieros que
representan la deuda de las familias, que no pueden ser saldadas de forma inmediata
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dadas las econdmicas regresivas de Grecia. El resultado es la persistencia de un elevado
endeudamiento privado, lo cual impide la provision de nuevos préstamos por parte de
los bancos griegos.

Los nuevos requerimientos de capital a los bancos europeos exigidos en la eurozona
presionaron a los bancos griegos para incrementar sus fuentes de financiamiento en los
mercados financieros en un contexto de recesion economica. De esta manera, los bancos
griegos optaron por asociarse con el capital trasnacional por medio de la emision de
acciones con elevados descuentos en 2015.

La nueva asociacién de los bancos griegos con el capital transnacional se tradujo en la
implementaciéon de medidas que apoyan las ganancias de actividades especulativas en
los mercados financieros, pero también disminuy6 la proteccion de las familias
deudoras en el caso de los préstamos de hipotecas que se encuentran en una situacion de
impago.

Sin embargo, la adopcion de las medidas demandas por la troika (Comision Europea,
Banco Central Europeo, Fondo Monetario Internacional) por parte del gobierno griego
para reducir el endeudamiento privado no resolvera el problema de los préstamos que se
encuentran en una situacion en impago dada la proporcion significativa que estan en los
activos de los bancos griegos.

El resultado inevitable sera el incremento de la concentracion del sector que financiero
que se traducird en una asociacion de los bancos griegos asociados con el capital
trasnacional que no serd compatible con un crecimiento econdmico a largo plazo a favor
de la clase trabajadora dado el interés del capital trasnacional de extraer la mayor
cantidad de ganancias de sus actividades en la economia griega.

La crisis de la economia griega vuelve imprescindible la adopcion de un programa
radical por parte del gobierno griego que involucre una salida de la zona euro derivado
del desinterés de las instituciones europeas por apoyar la recuperacion econdmica y
revertir las condiciones de vida regresivas de los griegos con la firma de un tercer
programa de rescate.

La siguiente seccion presentard los argumentos de varios economistas (Lapavitsas,
Milios, Maniatis y Passas) sobre la financierizaciéon de la economia griega que se
tradujo en una expansion econdomica efimera y las repercusiones que tuvo en el cambio
de la estructura productiva a largo plazo con el ingreso de Grecia en la eurozona.

En ultimo lugar, comprobaremos con métodos econométricos la hipotesis de que el
crecimiento economia griega estuvo sustentado por la financierizaciéon que se expresa
en el elevado endeudamiento de las familias y las graves repercusiones que tuvo sobre
la poblacidn griega como resultado de la crisis financiera global.
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REVISION DE LA LITERATURA

La financierizacion de la economia griega es una cuestion debatida entre los
economistas para demostrar si fue un factor determinante que impuls6 el crecimiento
econdmico a raiz del ingreso de Grecia en la zona euro en 2004, por lo que se
describiremos las posturas criticas que explican las repercusiones de la financierizacion
de la economia griega (Lapavitsas, 2012; Milios, 2010; Maniatis y Passas, 2013).

En primer lugar, el economista Costas Lapavitsas (2012) argumenta que la
financierizacion se consolidod en la economia griega a raiz del ingreso de Grecia a la
zona euro reflejado en el crecimiento econdmico apoyado por el financiamiento de la
deuda de las familias y las burbujas de inversion caracterizadas por la especulacion de
las hipotecas.

El proceso de financierizacion en la economia griega estuvo auspiciado por el ingreso
de Grecia a la eurozona, puesto que los paises centrales principalmente Alemania
exportaron una gran masa de capitales a los paises de la periferia europea en forma de
préstamos a los bancos griegos (Lapavitsas, 2012). De este modo, la economia griega
acumulé un endeudamiento privado en un nivel significativo que se encargd de
financiar el consumo de las familias (ver Grafica 1).

Graéfica 1. Producto Interno Bruto / Consumo de Familias/ Formacion bruta de
capital
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Fuente: Eurostat.

En consecuencia, el creciente volumen de importaciones en Grecia derivado de la
pérdida de competitividad de la economia griega frente a la supremacia econémica de
Alemania se tradujo en un déficit en cuenta corriente a partir de la participacion de
Grecia en la zona euro (ver Grafica 2). La pérdida de competitividad en la economia
griega se debio a la presion de Alemania sobre la clase trabajadora que no incremento
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sustantivamente los niveles salariales y mantuvo reducidos los costos laborales unitarios
con respecto a los demads paises europeos (Lapavitsas, 2011).

Gréfica 2. Exportaciones / Importaciones / Balanza Comercial
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Fuente: Eurostat.

La permanencia de Grecia en la eurozona no implicé un desarrollo importante en las
fuerzas productivas por medio de una transferencia fiscal de los paises centrales a los
paises de la periferia europea, de tal suerte que un aumento de la inversion solamente
tuvo lugar durante la preparacion de los Juegos Olimpicos en 2004 (Lapavitsas, 2012).

La crisis financiera global afectd la continuidad de la financierizacion de la economia
griega impulsada por el consumo privado, ya que los bancos europeos incrementaron su
exposicion a los paises de la periferia europea con la liquidez proporcionada a una
reducida tasa de interés por parte del Banco Central Europeo (BCE) ante la
incertidumbre en los mercados financieros (Lapavitsas, 2012).

La especulacion de los bancos europeos sobre los bonos griegos termind por expulsar a
Grecia de los mercados financieros en 2010, lo cual indico las limitaciones de la
financierizacion de la economia griega e inicié la implementacion del primer programa
de rescate elaborado por la troika (Comision Europea, Fondo Monetario Internacional,
Banco Central Europeo) (ver Grafica 3).
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Gréfica 3. Rendimiento Bonos de Deuda Publica
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Fuente: Banco de Grecia.

Por otro lado, la financierizacion de la economia griega, de acuerdo a John Milios
(2013), tuvo también una relacidon directa con la incorporacion de Grecia en la zona
euro. Los niveles diferenciados de competitividad entre los paises miembros de la
eurozona se reflejaron en las diferentes tasas de inflacion de las economias europeas que
tuvieron dos implicaciones en el plano econémico (ver Grafica 4).

Grafica 4. Tasa de Inflacion Anual
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Fuente: Eurostat.

En primer lugar, la economia griega se volvio crecientemente importadora dada la
incapacidad de poder competir con los paises centrales europeos (Milios, 2010). En
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segundo lugar, la elevada tasa de inflaciéon incentivd una mayor expansion del
endeudamiento publico y privado por parte de los bancos griegos (Milios, 2010).

De esta manera, la demanda doméstica fue apoyada por el endeudamiento publico y
privado que se tradujo en altas tasas de crecimiento en la economia griega antes de la
aparicion de la crisis financiera global (Milios, 2010). Las altas tasas de crecimiento en
la periferia europea y las reducidas tasas de crecimiento en los paises centrales,
incentivo a los paises centrales a exportar una gran masa de capitales para financiar la
expansion econdémica de los paises de la periferia europea, ya que representaban un
lugar atractivo con una mayor rentabilidad (Milios, 2010).

Grafica 5. Tasa de crecimiento anual
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La expansion econdmica de la economia griega cred una proteccion en los sectores
productivos no transables, lo cual compens6 la nueva competencia internacional y
posterg6 la reestructuracion de la fuerza de trabajo (Milios, 2010). La crisis financiera
global abrié un nuevo periodo, donde la reestructuracion de la fuerza de trabajo sera el
principal mecanismo para incrementar la competitividad internacional dada la
imposibilidad de devaluar la moneda de forma auténoma en los paises miembros de la
eurozona (Milios, 2010).

En ultimo lugar, los economistas Thanasis Maniatis y Costas Passas (2013), explican
que la economia griega no experiment6 un nivel de rentabilidad similar al periodo de
posguerra con el ingreso de Grecia en la eurozona. Por consiguiente, la acumulacion de
capital fue decepcionante durante la participacion de Grecia en la zona euro, ya que la
participacion de la inversion en el PIB fue siempre inferior al 15% en la economia

griega.

Las fuentes de crecimiento econdémico se derivaron de la provision de crédito que
compenso el estancamiento de los salarios reales y apoyo el crédito al consumo y las
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viviendas (ver Grafica 6). La expansion del consumo y la demanda de viviendas, a su
vez, fue alimentada por el efecto riqueza sobre el consumo de la burbuja del mercado
de valores a finales de la década de 1990, que contribuy6 al crecimiento econdmico
durante una gran parte del periodo neoliberal (Maniatis y Passas, 2013).

Por otro lado, el gasto publico del gobierno griego también apoyd el crecimiento
econdmico durante el periodo neoliberal. El problema de las finanzas publicas se derivo
de los débiles ingresos publicos que agravaron el déficit fiscal del gobierno griego, lo
cual limit6 un mayor impacto sobre la produccioén nacional (Maniatis y Passas, 2013).

Por lo tanto, el gasto publico y el consumo de las familias proporcionaron el estimulo de
la demanda agregada durante el periodo 1996-2008, junto con el efecto riqueza de la
burbuja del mercado de valores a finales de la década de 1990 y la infraestructura
publica para los Juegos Olimpicos en 2004 (Maniatis y Passas, 2013).

La crisis financiera global desaparecié los estimulos mencionados, por lo que la
economia griega entr6 en un periodo prolongado de recesién econdmica, lo cual se
agravo con el impago de los créditos bancarios y la recapitalizaciéon de los bancos
griegos (Maniatis y Passas, 2013).

Grafica 6. Crédito de Familias / Consumo de Familias
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Fuente: Banco de Grecia, Eurostat.
METODOLOGIA Y DATOS

La metodologia Autorregresiva con Rezagos Distribuidos (ARDL) es un enfoque
ampliamente usado en el andlisis dinamico de series de tiempo, ya que permite el
analisis de regresion con variables no estacionarias, al incorporar un mecanismo de
correccion de error (Hassler y Wolters, 2005).
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En este sentido, para efectos de la operacionalidad empirica, esta investigacion se cifie
en el enfoque ARDL, tomando partida en la siguiente especificacion:
—_ VP q-1
Ct = Xjoq AiCe—j + 2o OjHe—j + €, (1)
Donde H; representa un vector de variables explicativas del consumo (deuda de las
familias —Indf-, ingreso per capita real-Inpibc-, tasa de desempleo-Intd)'; en tanto que
Ay 9]: constituyen vectores de coeficientes; y €, como un vector de perturbaciones

aleatorias con media cero y varianza constante.

Si ¢; y H; representan procesos no estacionarios en niveles pero la combinacion lineal
de estas genera errores 1(0), entonces éstas mantienen una relaciéon de co-movimiento en
el lago plazo (cointegracion); por lo que deberd integrase una ecuacion de correccion
de error a fin de incorporar el comportamiento de corto plazo de las variables al
comportamiento de largo plazo (Perrotini y Landa, 2015).

En este contexto, la ecuacion (1) toma la siguiente forma:

q-1
0;,AH._; + € (1)
=0

1%
Ac, = By + B Hy + oy + Z Lbc,_; +
£, :

]

La formulacion anterior representa la funcion dindmica del consumo, donde A es el
operador de primera diferencia c; es el consumo en términos reales, P es el pardmetro
de correccion de error, H; es un vector de las variables de control; mientras que By 6;

constituyen los pardmetros de largo y corto plazo respectivamente; y €, es el término de
error.

Empiricamente, se espera que el coeficiente de largo plazo de la deuda de las familias
sea positivo y estadisticamente significativo, lo que mostraria que el endeudamiento
privado impulso el consumo y a su vez el crecimiento econdémico.

De la misma forma, el ingreso per capita tendria un efecto positivo sobre el consumo,
indicando la relacion directa del consumo con el ingreso de las familias que forma parte
de la demanda agregada.

Finalmente, la tasa de desempleo tendria un efecto negativo sobre el consumo y seria
estadisticamente significativo, lo que mostraria la incidencia del incremento sustancial
del desempleo que experiment6 recientemente la economia griega.

Es importante destacar que la metodologia del modelo de ARDL permite la utilizacion
de variables con distinto orden de integracion en el sistema, lo cual resuelve la
problematica del analisis de conitegracion estandar que requiere estacionariedad de las
variables (Perrotini y Landa, 2015).

1 : ) .
Todas las series estan expresadas en logaritmos naturales
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Por anadidura, la metodologia del modelo ARDL contiene estimaciones no sesgadas de
los coeficientes a largo plazo, a pesar del hecho que las variables son endogenas y los
estimadores son eficientes y constantes (Perrotini y Landa, 2015).

Los datos referentes al consumo, deuda de las familias, PIB per capita, tasa de
desempleo se obtuvieron de forma trimestral durante el periodo 2001-2015, que
posteriormente fueron deflactados con el indice nacional de precios obtenido de manera
trimestral en Eurostat y el Banco de Grecia. El afio base para el indice nacional de
precios se establecio en 2010, ya que fue el inicio de los programas de rescate
implementados en Grecia. El tipo de cambio real del euro con respecto al dolar,
finalmente, se obtuvo de forma trimestral para el mismo periodo en la OCDE.

ANALISIS ECONOMETRICO

La investigacion incluyd un analisis del orden de integracion de las series del modelo
por medio de las pruebas de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentada (ADF) Phillips-
Perron (PP). El resultado fue que las variables son integradas I(2) en niveles y que su
segundas diferencias resultaron procesos estocasticos 1(0), de suerte que son series
estacionarias en segundas diferencias (ver Anexo 1).

También, los problemas de autocorrelacion y herocedasticidad no estuvieron presentes
en los residuos. Por otro lado, la velocidad de ajuste tuvo el signo esperado, lo que
muestra una convergencia al equilibrio de largo plazo.

Finalmente, se presentan los resultados del modelo ARDL que incluyen la relacion de
largo plazo y el coeficiente de velocidad de ajustez.

Relacion de equilibrio del Consumo de las familias el caso de Grecia
(2001-2015)
Co\illftcetgrrai?én Constante Indf Inpibpc Intd Ine Ct-1
Modelo 1 -0.8981 0.13723 | 0.29537 | -0.15692 ] 6.73998
[0.000] [0.000]* | [0.001]* | [0.000]* [0.000]
Modelo 2 -1.01558 0.11782 0.28896 | -0.15311 -0.0511 0.21678
[0.000] [0.000]* | [0.000]* | [0.000]* | [0.286] [0.039]

Fuente: Elaboracion propia con base en el enfoque ARDL
Entre corchetes el valor-p. *Significativo al 5% ** Significativo al 10%

La condicidon de equilibrio del cuadro anterior esta expresada como:

¢ = —0.8981 + 0.13df + 0.29pibpc — 0.15 )

Podemos observar que la deuda de las familias tuvo un impacto positivo sobre el
consumo y resulta estadisticamente significativa. Lo anterior es comprensible dado el

? Los resultados completos del modelo ARDL se presentan en el Anexo 2.
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elevado nivel de endeudamiento privado que tuvo la economia griega desde el ingreso a
la zona euro.

Por otra parte, el PIB per céapita tuvo también un impacto positivo sobre el consumo y
resultd estadisticamente significativa. De esta manera, el ingreso de las familias resultd
importante, lo cual incide negativamente sobre la economia en el marco de los
programas de ajuste que disminuyeron el ingreso real de la poblacion griega.

Finalmente, la tasa de desempleo influyd negativamente sobre el consumo y fue
estadisticamente significativa. El resultado se deriva de la pérdida de dinamismo de la
economia griega que termind aumentando el desempleo en la poblacion
econdmicamente activa.

El segundo modelo contemplo6 las mismas variables, pero se incorporo el tipo de cambio
del euro con respecto al dolar para medir la influencia del tipo de cambio en el consumo
de la economia griega y el cambio de los coeficientes de las demas variables
explicativas.

En primer lugar, la deuda de las familias tuvo un impacto positivo sobre el consumo y
resulta estadisticamente significativa, por lo que no se alter6 significativamente el
coeficiente con respecto al primer modelo.

En segundo lugar, el PIB per cépita tuvo también un impacto positivo sobre el consumo
y resultd estadisticamente significativa, lo cual también mantuvo el coeficiente y la
relacion positiva con respecto al consumo.

En ultimo lugar, el tipo de cambio tuvo una relaciéon negativa, pero carecié de
significancia estadistica, lo que mostraria la estrecha vinculacion de las importaciones
griegas a los mercados europeos y la débil influencia del tipo de cambio sobre el
consumo de las familias.
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ANEXO 1

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Dickey-Fuller

Variable SinCyT C CyT Ilizger::c(iign
In ¢ -0.487 (;)2.5;;?) ((_)?3'397511) 1)
In4c 2169 02200 (0.3306) 1)
In 4%C 7337 (0.76(2)3?))* (0_.?)'3013)* 10)
In PIB pc 0.076 ((_)?i?;gf)) ((')?2'588) 12)
InA PIB pc -1.519 ((')?5'2?39) ((')?;;226) I(1)
In 4* PIB pc 40 (oif)ggé)* (oi%ggol)* 10)
In tdes 0.185 (('f 4725) ((')%2'2)752) 1(2)
In A tdes -2.240 ((‘)?1'35‘;2) ((‘)?432%‘;) I(1)
In 42 tdes 6.026 (0-.%)'(?063)* (o-.f)ggg)* 100)

Nota: Entre corchetes el valor-p. *Significativo al 5% ** Significativo al 10%.
Phillips-Perron

Variable SnCyT C CyT Iriégf:c(iign
InC 0.204 ((_)?2'%?)%) (6.231298) 11
In A%C -29.197 ((_).2()96(())})§* ({f(?o?féﬁ* 1(0)
InPIB pc 0.264 ((_)?iiﬁ) (('figg‘(‘);) 11
In4 PIB pc -9.501 (oi?)ggg)* (o'.%ﬁé)g)* 1(0)
In A% PIB pc -15.439 ((').13(')%‘(‘)‘)‘* ((').15(')?)%‘)‘* 1(0)
In tdes 0.185 (('f 4;;2) ((_)%2%22) 1)
In4 tdes -2.890 (0%?4?63)* ((-fi(())gsg) 11
In A% tdes -11.257 ((')‘101(')(1)‘(‘;)‘* ((').101(')%‘)1* 1(0)

Nota: Entre corchetes el valor-p. *Significativo al 5% ** Significativo al 10%
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ANEXO 2

MODELO ARDL

MODELO 1

ARDL regression
Model: ec

Sample: 2001g4 - 201594

Number of obs = 57
Log likelihood = 130.40529
R-squared = .64991531
Adj R-squared = .62298572
Root MSE = .02571073
I
>
D.consumo Coef. Std. Err. t P>t
> [95% Con
f. Interval]
|
>
ADJ
consumo
Ll. -.8981524 .1104781 -8.13 0.000
> -1.119843
-.6764619
|
>
LR
dfamilias .1372351 .0176208 7.79 0.000
.1018765
.1725938
pibpc | .2953763 .0834621 3.54 0.001
.1278973
.4628554
tdes | -.1569291 .019985 -7.85 0.000
-.1970319
-.1168263
_cons | 6.739982 .6381361 10.56 0.000
5.459469
8.020496
]
>
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ARDL regression

MODELO 2

Model: ec
Sample: 200193 - 201594
Number of obs = 58
Log likelihood = 134.36916
R-squared = .69230368
Adj R-squared = .65610411
Root MSE = .02544237
I
>
D.consumo Coef. Std. Err. t P>|t|
> [95% Con
f. Interval]
|
>
ADJ |
consumo
Ll. -1.015581 .1154241 -8.80 .000
> -1.247305
-.7838579
|
[
>
LR
dfamilias .1178211 .0177003 6.66 .000
.0822862
.153356
pibpc | .2889622 .073845 3.91 .000
.1407122
.4372122
tdes | -.1531007 .0178817 -8.56 .000
-.1889997
-.1172018
tcambio | -.0511332 .0474369 -1.08 .286
-.1463668
.0441004
_cons | 6.991929 .5549196 12.60 .000
5.877882
8.105977
|
>
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