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RESUMEN

Durante el desarrollo de este Trabajo de Fin de Grado se realiza un anélisis de las crisis
experimentadas en la Eurozona desde su creacion hasta la actualidad. Explicando la
creacion del euro a partir de la eleccion politica del trilema de la politica econémica. La
decision de renunciar a la politica monetaria autonoma revela la existencia de otros dos
trilemas, el financiero y el politico, que quedaron expuestos tras la crisis del 2008,

resaltando la necesidad de atencion para alcanzar la estabilidad en la unién monetaria.

Todo ello inmerso en el marco de la globalizacion como motor de crecimiento econdmico.
Aungue a raiz de las Ultimas crisis, se puede observar un cambio de tendencia que
examinaremos. Sefialando consigo la diferencia de las dimensiones de la globalizacion y
los distintos impactos de la globalizacion mediante el indice de globalizacion KOF

revisado — de jure y de facto — en la comprension y resolucion de los trilemas.

Palabras clave: trilema macroeconémico, trilema financiero, trilema politico,

integracion, indice de globalizacion KOF.

ABSTRACT

During the development of this Final Degree Project, an analysis is conducted on the
crises experienced in the Eurozone from its inception to the present day. The creation of
the euro is explained through the political choice of the economic policy trilemma. The
decision to forgo an autonomous monetary policy reveals the existence of two additional
trilemmas, financial and political, which were exposed following the 2008 crisis,

highlighted the need for attention to achieve stability in the monetary union.

All of this is situated within the framework of globalization as a driver of economic
growth. However, considering recent crises, a shift in trend can be observed, which will
be examined. This will highlight the differences in the dimensions of globalization and
the various impacts of globalization through the revised KOF Globalization Index—de

jure and de facto—in understanding the trilemmas and crises.

Keywords: macroeconomic trilemma, financial trilemma, political trilemma, integration,
KOF Globalization Index.
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1. INTRODUCCION

Durante los afios sesenta M. Fleming (1962) y R. Mundell (1963) incorporaron el papel
de los flujos de capital al modelo keynesiano de la politica macroeconémica bajo una
economia abierta, desarrollando el hoy conocido como modelo de Mundell — Fleming.
Siendo este mismo una extension del modelo IS - LM, al que se afiadieron la relacion
entre la tasa de interés domeéstica y los flujos de capital. Este modelo nos permite
examinar como se determina el tipo de cambio, los flujos de exportaciones netas y el
producto real describiendo las respuestas de una ‘“pequefia” economia abierta.
Concluyendo que, bajo un régimen de tipos de cambios fluctuantes, los paises no tienen
capacidad para controlar la politica fiscal autonoma, asi como bajo un régimen de tasas
fijas, se renuncia al control sobre la politica monetaria. Entendiéndose este principio
como el “Trilema de la politica economica” o el “Trilema macroeconémico”, donde no
se puede controlar simultdneamente: tipo de cambio fijo, libre movimiento de capitales y

una politica monetaria independiente.

Extrapolando este principio al caso de la Eurozona, observamos una renuncia de la
politica monetaria independiente para cada pais miembro. En otras palabras, el euro
supone una pérdida de soberania para cada miembro a cambio de estabilidad cambiaria,
integracion de los mercados y convergencia de precios, o globalizaciéon. Sin embargo,
esta renuncia lleva consigo la eliminacién de la capacidad de realizar reajustes del tipo de
interés en caso de crisis, quedando Unicamente con el poder de los instrumentos propios

de la politica fiscal: gasto e ingresos publicos.

Desde la formacion de la Zona Euro, se ha producido una convergencia nominal de
precios generalizada, a pesar de los distintos puntos de partida preinstalacion de la
moneda Unica. A pesar de esta convergencia, las diferencias estructurales entre los
miembros provocan diferencias asimétricas en caso de perturbaciones monetarias
comunes, lo cual, sumado a una mayor interdependencia, proporciona el escenario

perfecto para la rapida y desigual distribucion de crisis.

En 2007 comenzamos a observar una reduccion de las tasas de crecimiento en Estados
Unidos, que se harian extensivas a la eurozona a partir del 2008. Como respuesta a esta

reduccion del crecimiento, se comenzaron a aplicar una serie de politicas monetarias



expansivas, siguiendo las ideas keynesianas aprendidas de la Gran Depresion de los afios
treinta. Este conjunto de medidas se complementd con politicas fiscales expansivas,
aumentando del gasto publico para estimular la demanda, junto a la reduccion de los
ingresos publicos propia de las crisis. Ademas, se hizo patente la necesidad de un aumento
de la regulacién e integracion bancaria, con la consiguiente necesidad de compresion y

resolucion del “trilema financiero” para fortalecer y estabilizar la economia.

Aunque estas medidas lograron impedir el desplome de la demanda y la produccion, con
cierta recuperacion macroeconémica en 2010 y 2011, tuvieron un importante efecto
generalizado sobre las arcas publicas: aumento de los déficits y deuda publica en gran

parte de los paises desarrollados.

En el panorama mundial aparecieron dos trayectorias opuestas. Estados Unidos no volvid
a obtener tasas negativas de crecimiento desde 2010, mientras que en la Eurozona se
observo una nueva caida en 2012 y 2013, es decir, una segunda recesion causada por la
concatenacion de la crisis financiera con una crisis de deuda soberana. Los paises con
mayor déficit y endeudamiento publico enfrentaron grandes dificultades para hallar
financiacion en los mercados, algunos teniendo que llegar a ser “rescatados” por el Banco
Central Europeo y el Fondo Monetario Internacional, a cambio del compromiso de aplicar

politicas fiscales muy restrictivas conocido como Politicas de Austeridad.

A partir de 2014, comenzamos a observar huevamente tasas de crecimiento positivas en
la Eurozona gracias al buen comportamiento del sector exterior, impulsado por la
depreciacion real del euro que favorecio las exportaciones, politicas fiscales mas
neutrales, una politica monetaria muy expansiva con una gran reduccion de los tipos de
interés, compra masiva de deuda de los Estados y la caida del precio del petrdleo durante
estos afios. Pero esta crisis demostré una nueva incognita a resolver dentro del
denominado “trilema politico”, abriendo el debate entre estado nacion, democracia e

integracion.

La expansion de la pandemia causada por el COVID-19 volvi6 a cambiar la tendencia
positiva de los ultimos afos, al producirse un shock en la oferta causada por la

paralizacion de la actividad econémica mundial, junto a un shock en la demanda al



confinar a los consumidores en sus viviendas, provocando un efecto domind en toda la

economia.

Estas dindmicas explicadas anteriormente, aunque propias del siglo actual, pueden
entenderse desde el trilema macroeconémico como base para la formacion de la unién
monetariay econdmica, asi como pilar explicativo de la formacidn de otros trilemas como
el politico o financiero, debido a la necesidad de intentar obtener objetivos
simultaneamente deseables, pero incompatibles de alcanzar conjuntamente, en un marco

que presenta los mercados mas globalizados de la historia econdomica mundial.

De este modo, trazaremos la trayectoria de la historia reciente de los paises miembros de
la Eurozona en el marco comin de la globalizacion y desde una perspectiva
macroeconomica, tratando de comprender, mediante estos tres trilemas, las dinamicas
mas relevantes acaecidas en este entorno, asi como la relacion de las medidas propuestas
con estos. Intentando, asimismo, comprender hasta qué punto la globalizacion afecta

tanto a las formulaciones tedricas como al propio crecimiento.



2. MARCO TEORICO

2.1 El trilema de la politica econémica.

Si ampliamos el modelo IS-LM, incorporando la balanza de pagos, encontramos la
incompatibilidad de los gobiernos para alcanzar tres objetivos, todos deseables en si
mismos: tipo de cambio fijo, libre movilidad de capitales y existencia de politicas

monetarias autbnomas.

Diagrama 1: El trilema de la politica econdmica.

Libre movilidad de capitales

Meta de inflacion y Tasa de cambio fija

agregados monetarios no ajustable: Union
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Tasa de cambio fija

con control de

capitales

Fuente: Elaboracién propia.

Esto se produce cuando al estar bajo tipos de cambio flexibles, el Banco Central efectia
operaciones de compraventa de divisas para regular el mercado. Para lograr estabilidad
econdmica en caso de recesion, sera necesario incentivar la inversion mediante politicas
monetarias expansivas que bajen el tipo de interés. Sin embargo, esta reduccion del tipo
de interés provoca una salida de capitales, un déficit fiscal, un déficit en la cuenta de

capital y financiera de la balanza de pagos, asi como una depreciacion del tipo de cambio.

La depreciacion del tipo de cambio tiende a mejorar la balanza comercial, estimulando
por ende el ingreso y empleo, creandose un nuevo equilibrio. Como se suponen unas tasas
de interés estables, el ingreso debe aumentar proporcionalmente a la oferta monetaria,
siendo esta proporcion la velocidad de circulacion (Liquitaya Bricefio & Gutiérrez

Jimenez, s.f.).



Tabla 1: Division sectorial y restricciones de R. Mundell

Reservas

Bienes < A Dinero Valores
internacionales
— . Tenencia de divisas por Desatesoramiento del Endeudamiento
Gobierno T-G - s R
parte del Tesoro Nacional. sector publico. publico.

Participacion del sector

Sector Desatersoramiento del Endeudamiento

. S-1 privado en moneda . .
Privado - sector privado. privado.
extranjera.
Dinero de las
Sector MLX Incremento en reservas explotaciones del Salida de
N-
extranjero internacionales. sector extranjero en la  capital.

produccién nacional.

Contribucién .
X Ventas de
neta del sistema . o & y
Banca 8 Venta de divisas. Expansion monetaria. mercados
bancario a la .
5 abiertos.
cuenta corriente.

Fuente: Mundell R. Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexible Exchange Rates.
The Canadian journal of Economics and Political Science /' Revue canadienne d'Economique et de Science politique,
Vol. 29, N° 4 (Nov., 1963). P. 476.

Fuente: Mundell, R.A. (1963). Capital Mobility and Stabilization Policy Under Fixed
and Flexible Exchange Rates. The Canadian Journal of Economics and Political
Science, 29, 475-485.

De acuerdo con Mundell (Mundell, 1963, p. 476), se consideran una serie de equilibrios
y restricciones (Tabla 1) que muestran cdmo se financia el gasto por sectores en una
economia abierta. Apareciendo el siguiente flujo: El déficit presupuestario (T-G) se
financia mediante un aumento de la deuda publica (desatesoramiento del sector publico);
el endeudamiento privado se produce por un exceso de inversion sobre el ahorro (S-1) que
se financia mediante el desatesoramiento o endeudamiento del sector privado; el déficit
de la balanza del capital (M-X) provoca una reduccion de las reservas internacionales o
importacion de capital extranjero para financiar la compra de productos en el exterior, y

por lo tanto, una reduccion de la oferta monetaria.

Segun la anterior explicacion, para hallar el equilibrio del mercado de bienes y servicios,
serd necesario que la diferencia entre la inversion y el ahorro sea igual a la suma de los
superavits presupuestarios y el déficit de la balanza comercial.

(T-G) =(1-S) = (M-X) =0

De este modo, el mercado de divisas se encontrara en equilibrio cuando el sector exterior

(M-X) y la banca puedan acumular el aumento de la deuda publica y privada, cuando el



aumento de las reservas se produzca a unas tasas aceptables para que el banco esté
dispuesto a adquirirlas y el sector privado esté dispuesto a acumular el aumento de la

oferta monetaria ofrecida por el sistema bancario.

Realizando una primera suposicion de partida donde todos los mercados se encuentran en
equilibrio, existiendo credibilidad en la politica monetaria y libre movilidad de capitales.
Nos encontraremos ante la posibilidad de utilizar la oferta monetaria como instrumento
de control anti-inflacionista, asi como corregir incidencias propias del ciclo econdmico.
Pero si nos encontramos ante una trayectoria inestable debido a crisis hiperinflacioncitas,
la oferta monetaria debera ser sustituida por el tipo de cambio, permitiendo que el tipo de

interés se ajuste enddégenamente al nivel de la economia de referencia.

Ante esta situacion aparece el trilema anteriormente expuesto, partiendo de tres objetivos
que, a pesar de ser deseables, son inalcanzables simultaneamente, debiendo renunciar a
al menos uno de ellos:

1. Libre movilidad internacional de capitales.

2. Tipo de cambio fijo o con bandas de fluctuacion.

3. Existencia de politicas monetarias autonomas.

La elecciodn de la conservacion de las politicas monetarias autbnomas junto a estabilidad
cambiaria obligara a fijar un tipo de interés en funcién del atractivo del sector interior
respecto del exterior, tendiéndose a la salida o entrada de capitales. Para evitar que esta
salida o entrada de capital afecte al tipo de cambio, el gobierno debera controlar estos

intercambios, renunciando a la libre movilidad de capitales.

En el caso de renunciar al tipo de cambio fijo, el gobierno decidira su oferta monetaria
para controlar el tipo de interés. Al existir la libre movilidad de capitales, los agentes
economicos decidiran entre el mercado interior y exterior, dependiendo este atractivo del
propio tipo de interés. En el caso de tener un mayor tipo de interés, se producira un
aumento de capital y de oferta monetaria que reducira el tipo de cambio nominal (y

viceversa), lo cual es incompatible con un tipo de cambio estable.

Por altimo, bajo un contexto de movilidad de capitales donde se fije el valor de la moneda,

ante una crisis econdémica el gobierno decidira reducir el tipo de interés para incentivar la



economia, disminuyendo la demanda de su moneda y credndose un exceso de oferta de
la moneda en el mercado internacional donde el tipo de cambio no reflejara el valor real
de la divisa. Apareceran dos alternativas: la compra de moneda propia mediante las
reservas, lo que probablemente cree un problema de escasez de oferta, o la devaluacion y

salida de la “union monetaria” para poder depreciar la moneda.

2.1.1 El trilema financiero

Los politicos europeos no reconocieron las implicaciones de este trilema hasta junio de
2012. Aunque algunas de estas ideas ya fueron expuestas anteriormente por otros
economistas como Ingram (1962), asegurando que la integracion financiera provoca que
los movimientos de capital impliquen pequefios cambios en la tasa de interés, facilitando
el financiamiento y la asignacion eficiente de recursos. Incluso Mundell (1973) y
McKinnon (2004) donde postulaban que la existencia de moneda comin permite
diversificar ingresos y mitigar choques asimétricos (Mongelli, 2008, p. 2-3).

Las implicaciones de este trilema estdn unidas al macroeconémico, condicionando su
viabilidad. Para su explicacion hay que partir de la misma imposibilidad propia de los
trilemas para alcanzar tres objetivos simultdneamente, siendo en este caso: integracion
financiera, estabilidad financiera y el mantenimiento de las politicas financieras y

bancarias nacionales (Schoenmaker, 2011, p. 57-59).

Diagrama 2: El trilema financiero.

Integracion financiera

Politicas

financieras y Estabilidad
bancarias financiera
nacionales

Fuente: Elaboracion propia.

10



Debido al incremento de la integracion financiera, las politicas externas se ven
influenciadas por externalidades negativas generadas a partir de las politicas nacionales
de regulacion y supervision al solo tener en consideracion el &mbito nacional. De este
modo, debido a la falta de autoridad macroeconémica con jurisdiccion mundial y con
criterios armonizados comunes, es practicamente imposible alcanzar la estabilidad

financiera.

Pudiendo extraer tres principales relaciones que seran explicadas y analizadas en contexto
a la crisis de deuda soberana donde quedan claramente representadas:
1. La integracion financiera refuerza el vinculo bancos-soberano cuando la
regulacion, supervision y presupuesto estan bajo la responsabilidad nacional.
2. La integracion financieray el vinculo bancos-soberano a nivel nacional produce
inestabilidad financiera derivada del efecto contagio.
3. La politica monetaria comin deja de ser funcional en un marco de

fragmentacion financiera.

Podemos concluir que la renuncia a la politica monetaria autonoma solo podra
proporcionar estabilidad macroeconémica y financiera si se establece un marco comdn
de politicas financieras y bancarias en la union monetaria creada. O bien revertir por
completo la integracion bancaria, reorganizando los bancos trasnacionales en subsidiarias

de caracter nacional totalmente independientes.

Bajo las premisas extraidas de este trilema, el Banco Central Europeo (BCE) y los paises
de la Eurozona acordaron la creacion de una union bancaria basada en dos principales
pilares:

1. Single Supervisory Mechanism (SSM), regulado por la Directiva 1022/2013

2. Single Resolution Mechanism (SRM), regulado por la Directiva 806/2014.

Teniendo el SSM como principales objetivos la integracion financiera y estabilidad,
establecer una supervision constante, asi como garantizar la seguridad y solidez del
sistema bancario europeo. Mientras que el SRM permite la resolucion de los bancos en

quiebra con costos minimos para la economia real y los propios contribuyentes mediante
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una junta de resolucion y un tnico fondo de resolucién financiado por el propio sector

bancario.

Si aplicamos estos preceptos al marco correspondiente a la Unién Monetaria y a las
medidas relativas a las crisis que se han ido produciendo desde su creacion, queda patente
el rechazo hacia el mantenimiento de las politicas fiscales y bancarias autobnomas,
buscando la integracion bancaria europea con la mision de conseguir una verdadera
integracion que actie como freno ante posibles crisis y su fécil efecto contagio en el

contexto de la libre movilidad de capitales.

2.1.2 El trilema politico o Trilema de Rodrik

Rodrik (Rodrik, 2011, caps. 9 y 10) sirviéndose del escenario de la primera globalizacién
del siglo X1X, inmersa en el marco del librecambio y patrén oro, utiliza la victoria de los
librecambistas ante las leyes proteccionistas de las Corn Laws y la apertura a la
importacion de cereal americano, para explicar este trilema. Para Rodrik el mejor ejemplo
de globalizacion se encuentra en el periodo de Bretton Woods, aunque actualmente
precisaria de actualizaciones, donde impera “The golden straitjacket” de Friedman,
compuesta por el libre comercio, la libertad del mercado de capitales, la libre empresa y
la existencia de un sector publico reducido. Teniendo como conclusién una expansién de

la economia a corto plazo a expensas de una reduccion de la democracia.

Las razones de esta reduccion de la democracia tienen como base la globalizacion, la cual
requiere una minimizacion de los costes de transaccion internacionales: costes de
transporte, estabilidad cambiara, reduccion de barreras, seguridad juridica... A todo ello
hay que sumar la necesidad de instituciones fuertes (infraestructuras, derechos de
propiedad, legislacion...) para el correcto funcionamiento de los mercados. Esta
estructura gana complejidad cuanto méas distantes sean las transacciones, pues ante
mayores distancias mas necesarias seran estas instituciones. Principalmente debido al
hecho de que estas relaciones estan basadas en la confianza y reciprocidad, la ética y las
buenas costumbres, pudiéndose incluso precisar el arbitraje de terceros. Es decir, los
instrumentos que precisan los mercados para ser eficientes solo lo pueden dar los Estados
Nacién mediante la garantia de paz y seguridad, legislacion y vigilancia, financiacion y

garantia.
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Tras la Primera Guerra Mundial las naciones democraticas establecen obligaciones
sociales y econdmicas con sus votantes por la formacién del Estado de Bienestar y el
establecimiento del sufragio universal, lo que obliga a establecer politicas que generan
gastos de transaccion e inhiben la globalizacién, pero fortalecen el Estado de Bienestar:
Barreras no aduaneras, regulaciones bancarias, normas sanitarias, politicas industriales,

politicas fiscale y restricciones a la movilidad, entre otras.

Diagrama 3: El trilema politico de Rodrik.

Integracion econémica

Golden Federalismo
Straitjacket global
o Democracia
Nacion estado D
politica

Compromiso de Bretton
Woods

Fuente: Elaboracién propia.

Rodrik plantea el siguiente trilema: no es posible tener hiper-globalizacidn, democracia
politica y un Estado nacional competente. Derivandose tres posibles alternativas: si se
pretende preservar la democracia, se tiene que elegir entre soberania nacional y
globalizacion; si se pretende preservar el Estado Nacion, se tiene que elegir entre
democracia y globalizacion. Si se quiere preservar la globalizacion (hiper), se debe

sacrificar democracia politica o Estado nacional.

En el caso de sacrificar la nacion estado la gobernanza global pasaria a ser un federalismo
global pero la complicacion seria suprema, teniendo como ejemplos a reducida escala la
organizacion de Estados Unidos con estados federales y un gobierno exterior tnico o la
Union Europea, pero que mantiene gobiernos nacionales. Si sacrificamos la globalizacion

nos encontrariamos con un sistema similar al Bretton Woods y el GATT (General
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Agreement on Tariffs and Trade) que seguia otorgando cierta soberania, pero con
limitaciones en el mercado global de bienes en sectores sensibles y limitaciones en el
mercado de capitales con tipos de cambio fijos. Por ultimo, en el caso de sacrificar la
democracia, el cual remite a la “golden straitjacket”*donde al encontrarnos ante mercados
perfectamente integrados, las politicas nacionales deben encontrarse en armonia con los
estandares internacionales para no ser “marginados” de la economia mundial, aislando a
organizaciones necesarias para la formulacion de politicas eficaces y abandonando la
politica de masas por la integracion econdmica y el estado nacion, reduciendo las

opciones de quienes se hallen en el poder a pardmetros con margenes muy estrechos.

Este planteamiento estd directamente relacionado con la idea detras del trilema
macroecondmico, ya que la globalizacion entendida como libre movilidad de capitales y
convergencia de precios obliga a la renuncia de la politica monetaria autonoma y por

tanto de soberania por parte del Estado.

El problema que plantea Rodrik radica en que la gobernanza global, necesaria para el
correcto funcionamiento de los mercados, en un entorno de globalizacion deja a los
Estados con pocos grados de libertad, en manos de las finanzas globales y las
multinacionales. Rodrik finalmente analiza el capitalismo, definiendo como capitalismo
1.0 al de fines de siglo XIX (en la linea de Smith) y comienzos del XX, y como
capitalismo 2.0 al sistema organizado desde Bretton Woods (bajo la impronta de Keynes),
con un rol activo de los Estados y de las politicas econdmicas y sociales de cada pais.
Pero, alegando que la hiperglobalizacion desde mediados de los afios setenta ha
reemplazado este capitalismo, limitando los acuerdos globales y la independencia de los
Estados derivados de Bretton Woods. Esgrimiendo la solucion como la construccién de
un “nuevo Bretton Woods” (nombre de la localidad donde se alcanzé el acuerdo en que
se baso el sistema monetario internacional de la posguerra a partir de 1944) o capitalismo
3.0, es decir, un sistema mixto en el espiritu del Bretton Woods donde aumente la
dependencia de los mercados hacia los sistemas de gobernanza. Para Rodrik esta seria
una de las formas de que el capitalismo superara la paradoja en la que la globalizacién lo
ha dejado inmerso, reconectando a la economia global mediante la gobernanza global,

sus instituciones y la politica.

1 Término acufiado por Thomas L. Friedman en The Lexus and the Olive tree: understanding
globalization (1)
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3. Andlisis histérico de la creacion de la Union Monetaria Europea
3.1 Del sistema de Bretton Woods al Sistema Monetario Europeo (1944-1979)

Durante el periodo de entreguerras aparece un nuevo sistema de tipo de cambio en
sustitucion del patron oro con el objetivo principal de reducir los efectos de la guerra en
el mercado de capitales. Este sistema se caracterizara por ser un tipo de cambio fijo pero
ajustable, reduciendo la rigidez del patron oro anterior al permitir variaciones promedio
de entre el 1% y el 10%. A su vez, se produciran grandes controles de capital, usandose
la politica monetaria como herramienta clave para la reduccion de la inflacion. Asi como
politicas fiscales expansivas para financiar la reconstruccion postbélica y el creciente
Estado del Bienestar. Quedando patente la necesidad de creacion de un sistema monetario

internacional.

La busqueda de estabilidad cambiaria mediante tipo de cambios fijos con bandas de
fluctuacion y politicas monetarias autdnomas fue posible gracias al hermetismo propio
del periodo de entreguerras, donde podemos ver una desglobalizacion y limitacion de la
movilidad de capitales. Es decir, podemos observar una estabilidad cambiaria y politicas
monetarias independientes gracias a la renuncia de la libre movilidad de capitales,

cumpliéndose el trilema de la politica econémica.

En este mismo entorno se creardn dos de las principales instituciones gracias a la
busqueda de la preservacion de estos tipos de cambio: EI Fondo Monetario Internacional
(FMI) y el Banco Mundial (BM). Cuyos principales objetivos radicarian en la asesoria y
concesion de préstamos, para evitar en Ultima instancia las devaluaciones, siendo el
altimo recurso ante los desequilibrios estructurales. Asi como garantizar el libre comercio

multilateral a través de la convertibilidad de las distintas monedas.

Este Sistema Monetario Internacional (SMI) se sustentaria en un compromiso cambiario
cuya referencia era el oro, estando basado en la definicion de un tipo de cambio fijo
respecto al dolar con este metal (35$ la onza de oro). Estableciendo las demas monedas

tipos de cambio fijos bilaterales con respecto a la divisa estadounidense.

En 1958, seis paises de la Europa Central (Tabla 2) firman el Tratado de Roma,

constituyéndose la Comunidad Econémica Europea (CEE). Pero a partir de los afios
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sesenta empezamos a apreciar la aparicion de problemas para mantener esta estabilidad
cambiaria, con desequilibrios en las balanzas de pagos por el aumento de la movilidad de
capitales. Siendo especialmente resaltable el caso de EE. UU. como gran prestamista
dentro del Banco Mundial que termind por trasladar sus problemas macroeconémicos al
resto del mundo, a consecuencia de su gran déficit exterior por el exceso de doélares que

aumento la oferta monetaria e inflacion, dejando de reflejar el tipo de cambio real.

Tabla 2: Incorporacion de paises a la CEE y al Mecanismo de Tipo de Cambio

Incorporacién a la Comunidad Europea (CE) y al Mecanismo de Tipo de Cambio (MTC).

Fechas de incorporacion Abandono temporal del
Paises Comunidad Europea | Mecanismo Tipo Cambio Sistema M°".°tari°
Europeo / Reingreso
Bélgica 01-01-1958 13-03-1979
Luxemburgo 01-01-1958 13-03-1979
Alemania 01-01-1958 13-03-1979
Francia 01-01-1958 13-03-1979
Holanda 01-01-1958 13-08-1979
Italia 01-01-1958 13-03-1979 17-09-1992 / 25-11-1996
Dinamarca 01-01-1873 13-03-1979
Irlanda 01-01-1973 13-03-1979
Reino Unido 01-01-1973 08-10-1980 17-09-1992
Grecia 01-01-1981 16-03-1998
Espafia 01-01-1986 19-06-1989
Portugal 01-01-1986 06-04-1992
Austria 01-01-1995 09-01-1995
Finlandia 01-01-1995 12-10-1996
Suecia 01-01-1995

Fuente: Banco de Espafia. (s. f.). La incorporacion de Espafia a la Comunidad

Econdmica Europea (CEE).

Comienza asi a surgir la idea de establecer una moneda Unica debido a las tensiones
dentro del propio sistema que derivaran en la presentacion en 1969 de el Plan Barre,
mediante el cual los jefes de Estado o de Gobierno de la Comunidad Econémica Europea
(CEE) invitaron al Consejo de Ministros a desarrollar una estrategia para llevar este plan
a cabo. El resultado fue el desarrollo del Informe Werner, publicado en 1970, que
pretendia mediante una serie de etapas la creacion de una union monetaria a partir de
1980.

El deterioro del Sistema Monetario ideado bajo el Bretton Woods derivo en la firma del
Acuerdo de Washington en 1971 tras el cual se fijaba la no convertibilidad del délar en
oroy laampliacion de los margenes de fluctuacion del +/- 1% al +/- 2,25%. De este modo,

en diciembre de 1978 el Consejo Europeo reunido en Bremen aprobaria un intento de
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aproximacion hacia la union monetaria, el Sistema Monetario Europeo (SME), que entro
en vigor el 13 de marzo de 1979 (Vézquez, 2007, p. 33-38).

3.2. Del Sistema Monetario Europeo a la Unién Monetaria Europea (1979-1992)

En 1972 los paises pertenecientes a la CEE conocedores de los problemas derivados del
establecimiento de tipos de cambio flexibles, por la integracion del mercado, crearon la
conocida como Serpiente Monetaria Europea para mantener la estabilidad en las
cotizaciones cruzadas de las monedas de los paises. Esta idea concebida para un acuerdo
comunitario se vio reducida al marco aleman, cuyos desequilibrios internos provocaron
un efecto contagio a distintos paises, dentro y fuera de la CEE, con numerosas
devaluaciones y revaluaciones dependiendo del momento del ciclo econémico en el que

cada uno de ellos se encontrara.

En marzo de 1979 aparecera el Sistema Monetario Europeo con la idea de estabilizar y
evitar la volatilidad de los tipos de cambio, participando todos los integrantes del CEE a

excepcion de la libra esterlina.

El funcionamiento del SME estaba basado en tres pilares fundamentales: una moneda de
referencia, ecu, cuyo valor residia en la media ponderada de las monedas integrantes;
unos tipos de cambio estables ajustables y definidos en funcién del ecu (permitiéndose
unas bandas de fluctuacion de +/-2,25%); un fondo conjunto como mecanismo de
obtencidn de crédito formado a partir de transferencias del 20% de las reservas de divisas

y oro de cada pais miembro.

Tras la adopcion del Acta Unica Europea en 1986 que establecia un calendario para la
adopcion del mercado Unico y subrayaba la necesidad de la formacion de una unién
monetaria. Parecia que el SME habia conseguido sus objetivos con una cierta

convergencia nominal con un progreso hacia la libre circulacion de capitales.

El primer problema al que se enfrent6 el SME fue la crisis del petréleo que trajo consigo
déficits en la cuenta corriente y alzas inflacionistas, aunque el efecto fue asimétrico en
los distintos paises integrantes, aumentando la divergencia y acentuando tensiones dentro

del sistema. Ademas de una devaluacion del dolar en el verano de 1979 que desencadend
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una serie de variaciones de los tipos de cambios mundiales hasta 1987, haciéndose
necesario este mismo afio el reforzamiento técnico del SME como un aumento de las
intervenciones de los bancos centrales para mantener los tipos de cambio dentro de las

fluctuaciones o la flexibilizacion en la concesion y devolucion de crédito.

El 7 de febrero de 1992, con la firma del Tratado de la Uni6n Europea (TUE) en
Maastricht, donde se constituye la Unién Europea (UE), pero las condiciones del Tratado
desencadenaran un proceso de crisis debido al “no” del pueblo danés respecto a la
adopcion de este. Sumado a la reunificacion alemana, que habia desencadenado tensiones
inflacionistas que provocaron una subido de los tipos por parte del Bundesbank,

provocarian un ambiente de incertidumbre y falta de confianza en el sistema.

Teniendo como consecuencia la salida de la libra esterlinay la lira italiana del Mecanismo
de Tipos de Cambio (MTC) en 1992, la devaluacion de la peseta, el escudo portugués y
la libra irlandesa en més de una ocasion. Asi como el abandono de las tres monedas
escandinavas, el markka finlandés, la corona sueca y la corona noruega de la paridad fija

respecto al ecu (Vazquez, 2007).
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4. Analisis de las dinamicas de la Eurozona a partir de los tres trilemas

4.1 La Gran Recesion

Como causante inmediato de la crisis financiera de 2008 encontramos al mercado
inmobiliario estadounidense. Los norteamericanos acostumbraban a adquirir viviendas
mediante créditos que practicamente igualaban al gasto de la compra, con la idea de
sufragarlos mediante los ahorros anuales y buscando financiacion extra. La idea detras de
esta operacion se sustentaba en el incremento del valor de la propia casa, llegandose a
utilizar esta revalorizacion como garantia para la obtencion de nuevos préstamos cuyo fin
era el pago de elementos de consumo como vehiculos o vacaciones. De esta forma, las
instituciones financieras conseguian expandir su cifra de negocios teniendo como coste

el aumento de la fragilidad financiera mundial.

A mediados del 2006, y debido a las dinamicas del mercado anteriormente descritas,
comenzamos a observar la concesion de préstamos a personas con ingresos bajos o
inciertos (préstamos conocidos como sub-prime) de los que era probable que los titulares
precisaran de nuevos préstamos para poder cubrir las cuotas del anterior. Este ciclo s6lo
hubiera precisado de un aumento incesante del precio de las viviendas para permitir a los
propietarios revenderlas con un aumento del patrimonio (una vez descontada la deuda),
presentando los bancos no sélo balances positivos, sino también en expansion. Llegando
a aparecer los denominados préstamos ninja — no income, no job, no assets — concedidos

a prestatarios sin ingresos, sin trabajo y sin propiedades.

La mayoria de estos préstamos se concedian a un tipo de interés variable, lo que provoco
que tras la subida de este a finales de 2006 y principios de 2007, estas cuotas subieron
con él. Esta subida del tipo de interés produjo consigo un aumento de la tasa de
morosidad, un descenso de los nuevos préstamos y una reduccion de la demanda del
mercado inmobiliario justo cuando numerosas viviendas de nueva construccion, iniciada
en el periodo de expansidn, se encontraban listas para la venta. En conclusion, una
reduccion del precio de los inmuebles sumado a un aumento de la dificultad para
encontrar quién refinanciara la deuda. Por lo tanto, los préstamos dejaron de pagarse y
los bancos se convirtieron en los propietarios de las casas que servian previamente como
garantia, que cuando introducian al mercado para su venta empujaban los precios ain mas

a la baja (Lanchester, 2010, cap. 1).
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Este problema de las instituciones crediticias especializadas fue agravado por el
desarrollo de técnicas de bundling o “empaquetamiento”. Esta técnica se basaba en la
conversion de distintos préstamos en un Gnico activo y transferirlas a entidades
construidas a propdsito (special investment vehicles, SIV), fuera del balance propio. Estas
sociedades, respaldadas por los activos patrimoniales provenientes de los paquetes de
préstamos, emitian préstamos respaldados por obligaciones (mortgage backed securities,
MBS, 0 més en general collateralized debt obligations, CDO) y transferian el dinero a la
entidad crediticia en pago de los préstamos. Quedando asi los suscriptores de las
obligaciones como acreedores de las SIV, pero teniendo como garantia los mismos
préstamos (Roncaglia, 2015, cap. 2).

De este modo, si los préstamos no son reembolsados las SIV corren el riesgo de tener una
crisis de solvencia y el préstamo respaldado por las obligaciones corre el riesgo de no ser
reembolsado. Ademas de ser vulnerables a crisis de liquidez en el caso de que los
mercados financieros se encuentren en fases negativas, ya que dependen de la

refinanciacion al estar constantemente endeudados en el corto plazo.

Ademas, estos préstamos respaldados por obligaciones se subdividian en tranches, unos
con derechos prioritarios de reembolso y pago de los cupones, otros con derechos de
reembolso subordinado al pago de los acreedores de primer nivel. Quedando los primeros
principalmente en manos de gestores de fondos, mientras los segundos eran absorbidos

por fondos mas especulativos y los mismos bancos.

Se cred asi una red de finanzas derivadas con subvaloracion de riesgos, donde se
consideraba suficiente la experiencia de afios previos para calcular el porcentaje de
préstamos impagados para calcular la fraccion representativa del préstamo subordinado,
quedando el restante categorizado como préstamo privilegiado que llegaba a considerarse

con el mismo nivel de riesgo que un titulo del Estado.

Serian estos titulos categorizados como “seguros” emitidos o adquiridos en cantidades
enormes los que actuarian como catalizadores y red de transmision de la crisis. Estas
instituciones se encontraron ante el problema de las técnicas de bundling utilizadas que

hacia muy dificil identificar los activos “toxicos”. Como resultado, el mercado de
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préstamos interbancarios colapsé afectando a todo el sistema financiero con la difusion

de la desconfianza.

Para hacer frente a la quiebra, los bancos deben disponer de un porcentaje de activos
patrimoniales como capital propio, mientras que para controlar el riesgo de los activos se
adopta un sistema de ponderaciones que siguen las reglas establecidas en el acuerdo
internacional del Banco de Pagos Internacionales de Basilea. EI Comité de Supervision
Bancaria de Basilea (BCBS) se encarga de: establecer y promover estandares globales de
regulacion bancaria, monitorizando su implementacion; intercambiar informacion e
identificar riesgos asociados al sector bancario; intercambiar experiencias, técnicas y
enfoques con los bancos centrales; colaborar con otros organismos internacionales del
sector financiero. Pudiéndose observar la actividad desarrollada por este comité en el
Acuerdo de Basilea (Basilea 1) de 1988, el Basilea Il de 2004 y el recientemente

actualizado Basilea 11 de 2017.2

Aungue podemos encontrar caracteristicas prociclicas dentro del sistema de Basilea. Ante
economias en auge encontramos una mayor disposicion a satisfacer los requisitos de
capitalizacion y exposicion financiera conjunta, mientras en los periodos mas negativos
los requisitos parecen resultar mas rigurosos y de dificil satisfaccion. Es decir, podria
incentivar la inestabilidad al fomentar un crecimiento excesivo del sector crediticio en

periodos de expansion y una contraccion, igualmente excesiva, en periodos recesivos.

Por otro lado, podemos encontrar un defecto més estructural y relacionado con la propia
modelizacion que afecta al riesgo. Ya que los modelos utilizados para la prediccion de la
fluctuacion de las variables nos hacen asumir que las series estadisticas no cambian
estructuralmente en el tiempo. De este modo, una mayor inestabilidad y fragilidad del
sistema financiero, ademaés del sistema de incentivos en la toma de decisiones del sistema
bancario, hacen que este factor se expanda endégenamente y crezca con el aumento de

las series temporales.

Todo esto, embebido en el marco de la globalizaciéon mundial y financiera, crea el

escenario perfecto para un efecto contagio dificil de frenar. Donde las instituciones

2 Basilea 2 establecia reglas claras relativas a los compromisos fuera del balance, pero no sobre el seguro
de los riesgos financieros (Roncaglia, 2010, p. 48 y 49).

21



crediticias estaban en posesion de contratos, o partes de contratos, de otras instituciones.
Encontramos asi la distopia entre la ganancia de beneficios en el papel, que en caso de
impago debe protegerse haciendo uso de otros contratos derivados colaterales para
protegerse, y el riesgo de quiebra. Para evitar la caida del sistema completo, las
autoridades monetarias han intervenido con respuestas dispares a lo largo del panorama

mundial.

Algunos economistas ya previnieron esta crisis al visualizar la desregulacién financiera
y el crecimiento explosivo del sector, respaldada por una poderosa accion de lobbying,
con ¢l dominio de la corriente neoclasica donde la idea de la “mano invisible del
mercado” (la capacidad de los mercados de encontrar por si mismos equilibrios optimos
a largo y corto plazo). Asi como otros autores advertian del fuerte condicionamiento de

la economia estadounidense sobre la europea (Roncaglia, 2015, cap. 4).

Un ejemplo de la importancia politica en la economia tras la sucesion de la crisis del 2008
es la aparicion del debate en torno a la participacion publica en el rescate de la banca,
donde para los votantes esta deberia “haber asumido sus errores”. Mientras para el
mercado la no respuesta de las instituciones publicas podria haber sido arrolladora, ya
que la propia quiebra a gran escala habria sido demoledora para los ciudadanos de cada
Estado miembro y agravaria la crisis de expectativas en los mercados financieros. Pero
sin ninguna duda, la apertura de este tipo de cuestiones abre un nuevo frente de friccion

para la supremacia del orden actual.

En conclusién, el mantenimiento de politicas financieras y bancarias autdnomas, junto a
la integracion financiera imparable propia de la globalizacion acab6 generando una
renuncia de la estabilidad. Siendo el causante en el caso europeo los propios déficits en
la formulacion de la integracién financiera que tratarian posteriormente de corregir los
estados miembros. Provocando una crisis financiera con un efecto contagio en los paises
desarrollados sin precedentes que hicieron constante la necesidad de una union bancaria
y mecanismos de supervision eficaces, aun con el coste de este para la soberania de los
estados miembros, con el objetivo de asegurar la estabilidad y supervivencia del euro en
el medio y largo plazo. Ademas de abrir el debate ciudadano acerca de hasta qué punto
seria necesario “sacrificar” soberania nacional y democracia, por las ventajas de la

globalizacion.
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4.2 La crisis de deuda soberana

Estos excesos del sector bancario, donde las agencias de certificacion demostraron ser un
marco macro prudencial debil, con excesiva asuncion de riesgos, se acentuaron por los
cambios estructurales del sistema bancario de los afios noventa: un mayor peso de la
financiacion mayorista de la banca que aument6 la dependencia de las entidades de
crédito respecto a los factores de liquidez con una progresiva infravaloracion de los
riesgos, al convertirse la banca comercial en banca de inversién. Se asumi6 que la
ingenieria financiera fomentaba una mejor redistribucion y dispersion de los riesgos entre
los agentes. Pero las perturbaciones econdémicas y financieras demostraron la gran
interconexion de los mercados financieros que tuvieron en su cénit la quiebra del mayor
banco de EE. UU, Lehman Brothers en septiembre de 20082,

Las autoridades fiscales y los bancos centrales trataron de estabilizar la economia
realizando politicas monetarias expansivas con bajadas de los tipos de interés de la
Eurozona en octubre de 2008 (anterior en EE. UU.) y el uso de avales publicos o
inyecciones directas de fondos publicos en instituciones crediticias para dotarles de
liguidez. Ademas de politicas fiscales igualmente expansivas con aumentos del gasto
publico, cuyo fin era la estimulacién de la demanda mediante gasto en infraestructuras,
ayudas a empresas, gastos automaticos como prestaciones por desempleo... Todo ello
sumado al hecho de que la actividad econdmica habia reducido en gran medida su
actividad y teniendo consecuencia indirecta una reduccion de la recaudacion fiscal
(Impuesto de Sociedades, Impuesto de la Renta de las Personas Fisicas, Impuesto al Valor
Anadido...) debido a la reduccion del nimero de empresas, de la renta efectiva y del

propio consumo.

Tras la aplicaciéon de estas medidas tanto en el plano europeo como en el mundial,
observamos una dicotomia entre paises que pudieron soportar en mejor medida estos
aumentos de deuda y déficit, mientras otros veian decrepitarse su posicion presupuestaria.
Para encontrar las vulnerabilidades que permitieron esta diferenciacién nos encontramos

con politicas fiscales prociclicas, asi como la intervencion de los estabilizadores

3 Las autoridades norteamericanas deciden no intervenir. Aunque decidiran salvar a la compaiiia de
seguros AIG poco después, con un compromiso de medios probablemente mayor del que hubiera sido
necesario para Lehman (Roncaglia, 2010, p. 30 y 31).

23



automaticos por efecto de la crisis, los acabaron condicionando la capacidad de respuesta

gubernamental en caso de crisis.

Ademas de mostrar la propia crisis las deficiencias de la propia Union Europea y, en
particular, de la unidon monetaria. Se mostraron incapaces de frenar las politicas
autébnomas insostenibles, dedicAndose los paises a responder limitadamente a las
recomendaciones, desatendiendo la necesidad de la existencia de una coherencia entre las
politicas fiscales de la unién monetaria, sobre todo desde la perspectiva de la balanza
exterior y competitividad. Viendose afectados y debilitados los acuerdos anteriormente
firmados como el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que ya de por si contaba con
reducido poder debido a la propia autonomia en cuanto a politica fiscal se refiere que

impera en la Eurozona.

El estallido de la crisis de deuda soberana, entorno a 2012, tuvo un efecto heterogéneo
debido a los distintos desequilibrios fiscales, financieros y estructurales que marcaban la
trayectoria anterior de cada territorio. A pesar de las diferencias, pronto se entendié que
era preciso una solucién coordinada que permitiera la supervivencia del euro y la

estabilizacién de la problematica subyacente.

Desde la perspectiva europea se llevaron a cabo una serie de medidas que abarcaron desde
una reforma del gobierno econémico, denominada Six Pack, para reforzar la funcién
preventiva del Pacto de Estabilidad y Crecimiento con requisitos minimos para los
presupuestos de cada nacion miembro, hasta la firma de un pacto fiscal, Fiscal Compact,
con la idea de mantener la disciplina fiscal en la Zona Euro. Se cre6 consigo un nuevo
mecanismo de vigilancia dentro de la UE para corregir los posibles problemas en materia
de competitividad, el Procedimiento de Desequilibrios Econdmicos Excesivos. Asi como
un aparato de vigilancia financiera europea en 2011, llamado Junta Europea de Riesgo
Sitémico (JERS). Cabe sefialar, que en caso de que estos mecanismos preventivos
fallasen, encontramos en ultima instancia el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE)
(Véase Gonzalez-Paramo & Alvarez Gil, 2014).

Este conjunto de cortafuegos desarrollados durante este periodo deja constatar la

preocupacion general por evitar el efecto contagio, ademas de dejar patente que la

utilizacion de la politica monetaria del Banco Central Europeo (BCE) es insuficiente ante
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la sofocacion de crisis profundas de manera inmediata. Pues, hasta el verano del 2012 con
el anuncio por parte del BCE, afirmando estar dispuesto a responder con recursos
ilimitados y prometiendo la creacion de una union bancaria, no comenzamos a ver una
retraccion de la crisis. Un ejemplo de solucién monetaria extraordinaria lo encontramos
en el quantitative easing (QE), basado en la adquisicion por parte del Banco Central de
bonos gubernamentales con el objetivo de estabilizar precios y reducir las tasas de interés

en el largo plazo.

Si hacemos un analisis de la estructura financiera de la Euro Zona observamos un alto
grado de integracion. Este factor en situaciones normales o estacionarias beneficia a los
estados miembros, mientras en caso de fases recesivas sirve de hilo conductor para la
transmision de perturbaciones, especialmente si no existen mecanismos de resolucion de
crisis igualmente integrados, asi como en ausencia del tipo de cambio nominal como
instrumento de absorcion de esas perturbaciones. El efecto ejemplificador lo encontramos
en los tipos de interés de la deuda, donde los diferenciales previos a la quiebra de Lehman
Brothers eran reducidos y presentaban alta correlacion. Este hecho, sumado al marco de
crecimiento estable y baja inflacion, llevo a los mercados a subestimar las diferencias
estructurales y fiscales de los distintos paises. Lo cual genero6 una revision desigual de los

tipos de interés cuando llego la crisis.

Por otro lado, el papel de las entidades de crédito sobrepasa la ideologia general de
instituciones que conceden préstamos a hogares y empresas, pues son también entidades
de contrapartida en las operaciones relativas a la politica monetaria del banco central. Por
altimo, el mercado financiero asume el supuesto de que los valores de deuda publica son
practicamente activos sin riesgo, existiendo consigo un marcado sesgo nacional en cuento
a la tenencia de estos activos por las entidades bancarias. Teniendo la deuda publica las
siguientes caracteristicas (Gonzalez-Paramo & Alvarez Gil, 2014, Cap. l1):
- Sirve como garantia para préstamos repo interbancarios o para obtener crédito del
banco central (Canal de liquidez).
- Referencia para fijar el tipo de interés para las emisiones privadas de deuda (Canal
de precios).
- Influyen en la situacion patrimonial de las instituciones financieras (Canal del

balance).
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Es decir, existe una peligrosa correlacion entre el riesgo financiero y el riesgo soberano.
Por lo tanto, la crisis de deuda soberano tuvo un efecto negativo en las entidades de crédito
con gran tenencia de estos activos, que se sumo a las pérdidas por la tenencia de otro tipo
de activos. Aunque el deterioro tampoco ha sido ni homogéneo ni unidireccional: En el
caso de Grecia fue la crisis de expectativas sobre la solvencia soberana la que genero
inestabilidad en el sistema bancario; en el caso de Espafia e Irlanda fue el
sobreendeudamiento el que obligo al sistema fiscal a actuar sobre algunas instituciones
de crédito (especialmente las cajas de ahorro en el caso espafiol) lo que acabd agravando
la sostenibilidad de las arcas publicas. Es decir, a pesar de contar con desencadenantes e
impactos diferentes, el incentivo para crear el circulo vicioso entre deuda soberana y

perturbaciones financieras fue comun.

Cabria entonces preguntarnos, ¢por que no fue suficiente la politica monetaria del BCE
para detener la crisis? Para que las medidas sean eficaces es requisito fundamental que
los mercados no estén fragmentados para que se produzca un verdadero traspaso a la
economia real. Esta fragmentacion se hace visible cuando se observan instituciones
financieras con mayores impedimentos para acceder a financiacién mayorista, aunque
tanto los paises con mayores dificultades como los que tenian menores han sido
igualmente afectados nos hablan de posibles problemas mas relativos con factores menos
convencionales. Las medidas aplicadas por el BCE se pueden agrupar en las siguientes
(Véase Gonzélez-Paramo & Alvarez Gil, 2014, Cap. IV):

Medidas para mitigar el riesgo financiero de las instituciones crediticias

(instaurada en otofio de 2008 pero prolongada hasta diciembre de 2016): Se alarg6
progresivamente el periodo de vencimiento de las operaciones de financiacion del
banco central con el sistema bancario, ampliando consigo los activos de garantia
admisibles.

- Medidas para mitigar el mal funcionamiento de los mercados de deuda publica
(cancelado en junio de 2014): Adquisicion por parte del BCE de parte de deuda
publica en los mercados secundarios.

- Mantener la emision y acceso a valores de renta fija por parte de las instituciones
financieras: Adquisiciones de bonos garantizados (cédulas) por parte del BCE en
mercados secundarios.

- Medidas para apoyo de la liquidez en el largo plazo: Medida establecida en

diciembre de 2011 con duracién de tres afios.
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- Medidas para la estabilizacion de la moneda y mejorar la transmision de la politica
monetaria: Anuncio en julio de 2012 con un programa virtual de compras
ilimitadas de deuda a corto plazo en mercados secundarios (esta medida no dio a
lugar).

- Fomentar el credito en la economia real y reducir la pequefia deflacion: Desde
septiembre de 2014 hasta junio de 2016 con vencimiento en 2018. Tratdndose de
una inyeccion de liquidez condicionada a fomentar un aumento de crédito y
preparacion de un programa de compras, combinado con una rebaja del tipo al

0,15% y un tipo negativo de la facilidad de depdsito de -0,1%.

Una buena parte de estos mecanismos ayudaron a sofocar los efectos de la crisis, pero sin
solventar los problemas de fondo. De hecho, en la primavera de 2012 se produjo el
periodo de mayor inestabilidad, debido a la “solucion griega” y la division politica
respecto a cdbmo solucionar los problemas de integracion. Sumado a que las medidas de
liquidez tuvieron un efecto con rendimientos decrecientes y no solucionaron el problema
espafiol e italiano de fuga de fondos que para junio de 2012 alcanzaba los 600.000

millones de euros, ni la escalada de las primas de riesgo.

No seré hasta los anuncios de junio, julio y septiembre de 2012 desde el BCE y el Consejo
de la Unidén Europea de crear una union bancaria, lo que devolvié a la politica monetaria
parte de su efectividad, haciéndonos conscientes de la interdependencia entre los trilemas
economico y financiero. Lo cual no asegura que no se volveran a acaecer crisis en el
territorio, sino que nos permite evitar la generacion de este circulo vicioso. Es decir, ante
la union bancaria las entidades crediticias pierden influencia sobre los Estados a los que
pertenecen, asi como el reglamento comun y la supervision eliminarian el sesgo nacional
antes descrito relativo a la tenencia de activos de deuda nacionales, reparando en parte la

integracion financiera.

Por Gltimo, podriamos hacernos una ultima pregunta en cuanto a la viabilidad en el largo
plazo de la estabilidad del euro ¢sera suficiente la union bancaria o necesitamos mayor
grado de integracion? A diferencia de un Estado autonomo, la eurozona esta compuesta
por 18 economias con sus 18 ministros de Economia y otros tantos jefes de Estado,
ademas de los parlamentarios nacionales, lo cual, en materia de eficiencia, los acuerdos

son debilitados. Desde la perspectiva de los mercados, los politicos sirven como
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instrumento para la transmision de confianza, rapidez y accién ante desequilibrios,
regulando las perspectivas y percepciones de los ciudadanos. Mientras los ciudadanos

fijan su preocupacion en las condiciones tributarias a las que pueden quedar sujetos.

Aparece asi durante esta crisis un nuevo inconveniente social, donde tras las medidas
adoptadas vemos que los mercados esperan decisiones rapidas, adelantadas y eficaces.
Pero el desarrollo de planes de recuperacion y demas acuerdos pueden precisar de
mayores periodos para su aplicacion. Sin olvidar que las medidas deben de ser explicadas,
seguidas y negociadas en un marco formado por dieciocho democracias soberanas,
pudiendo encontrarnos con una variacion de las expectativas una vez realizada la toma

decisional y puesta en marcha de las medidas.

Hay que afiadir que la formacion del euro se produjo bajo un contexto diferente, donde
hoy en dia ha quedado constatada la necesidad, tras sucesivas crisis, de una autoridad
europea mas fuerte. Como los ingresos y los gastos forman parte central de las decisiones
democraticas, una politica fiscal y presupuestaria independiente puede ser incompatible
con la moneda Unica. La experiencia nos habla de la necesidad de trabajo conjunto entre
el BCE, la UE y las autoridades nacionales al no existir un gobierno y Parlamento
europeos con el suficiente poder democréatico. Esta debilidad democratica de las
instituciones politicas debera derivar en el euro 3.0 como proyecto plenamente legitimo
permitiendo la estabilidad en términos tanto macroecondmicos como financieros,
entendiendo bien las diferencias entre compartir soberania y perderla (Gonzalez-Paramo
& Alvarez Gil, 2014, Caps. V y VI).

4.3 La pandemia del COVID-19

El 11 de marzo de 2020 la Organizaciéon Mundial de la Salud (OMS) declara la
enfermedad provocada por el coronavirus SARS-CoV-2 (COVID-19) como pandemia.
Tres dias después, el 14 de marzo de 2020 y mediante Real Decreto se declara el estado
de alarma, teniendo como consecuencia directa la restriccion de la movilidad de los
ciudadanos y la suspension de la actividad comercial de actividades no esenciales. Tanto
esta declaracion como las medidas llevadas a cabo para la contencion de la enfermedad
provoco unos efectos econdmicos especialmente criticos en los primeros meses del 2020,

sobre todo en los sectores con mayor dependencia del contacto directo con el consumidor
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y aquellos que precisaban de una obligatoria movilidad. En otras palabras, el sector

servicios fue el que mayores problemas encontro, aunque no fue el unico afectado.

Esta crisis de naturaleza exdgena al sistema financiero supuso unas caidas del PIB de la
Eurozona del -11,3% en el segundo trimestre del 2020 con respecto al anterior, asi como

un -14,2% en términos interanuales.*

Esta nueva crisis y las medidas sanitarias necesarias provocaron un shock tanto desde la
perspectiva de la oferta como de la demanda. Viéndose obligados tanto los gobiernos
como el propio sistema financiero a realizar medidas para mitigar el impacto, tratando de
mantener la estabilidad financiera, la liquidez y los balances. Se produciran asi un aluvién
de regulaciones de instituciones europeas como el BCE, la ABE, la Comisidn, las

autoridades bancarias...

Si dibujamos el marco previo al estallido de la pandemia, vemos un incremento notorio
de la deuda publica, tipos de interés reducidos y una ralentizacion del crecimiento
economico de los paises proporcionalmente indirecto al crecimiento de su deuda. Siendo
particularmente notorio el endeudamiento privado. Sin embargo, el impacto en la
estructura financiera ha sido significativamente limitado, gracias en gran medida a las
lecciones aprendidas y puestas en marcha desde la crisis del 2008, en especial en lo
relativo a la necesidad de actuaciones rapidas desde la politica monetaria y a los
numerosos mecanismos de contencion en cuanto al capital y la cuenta correntie se

refieren.

Las medidas adicionales llevadas a cabo fueron politicas fiscales y monetarias
expansivas, siendo algunos ejemplos: compra masiva de bonos, rebajas del tipo de interés
para la financiacion, compra de deuda por parte del BCE, ampliaciones de las
prestaciones por desempleo, medidas temporales de ajuste de empleo (ERTE en el caso
espafiol y medidas similares en el resto de paises), ayudas directas a empresas, avales
publicos a las empresas, posibilidad de retrasar el pago de impuestos... Siendo uno de los
méas ambiciosos el Programa Next Generation, dotado con 800.000 millones de euros,

con el objetivo no sélo de apoyar la recuperacion, sino también ser impulso de la

4 Datos extraidos del Eurostat, GDP and main components (output, expenditure and income).
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transformacion estructural a largo plazo, convertir a los paises europeos en lideres
tecnoldgicos, digitalizacion y transicion energética (en el caso de Espafia recibi6 60.000
millones de euros). Encontrando resultados heterogéneos en consecuencia de la estructura

econdmica de cada pais, el acceso y estado de la sanidad y sus sistemas fiscales.

Gréfico 1: Deuda publica mundial desde la Segunda Guerra Mundial hasta la pandemia

Récord de deuda
La deuda publica mundial superaria los maximos registrados desde
la Segunda Guerra Mundial.
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Primera Segunda Crisis

Guerra Guerra financiera Gran
Mundial Mundial mundial Confinamiento

140
120 |

0 L i W1 S 1 AL : L

1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020

Fuentes: Base de datos de la deuda piblica histérica; FMI, Perspectivas de la economia mundial; Maddison
Database Project; y célculos del personal técnico del FMI

Fuente: Fondo Monetario Internacional. (2020, junio 24). Reopening from the great

lockdown: Uneven and uncertain recovery.

En 2020 observamos un incremento del déficit debido a las politicas fiscales expansivas
y la reduccion de los ingresos publicos. Mientras en 2021 continta creciendo el gasto,
pero con un incremento del ingreso debido a la desescalada que consigue reducir el
déficit, aunque sin alcanzar niveles previos a la pandemia. Este aumento del déficit y el
endeudamiento publico, preocupo en los primeros trimestres especialmente por el temor
al impacto sobre la solvencia de los paises periféricos, lo que acrecentd la prima de riesgo,
teniendo el BCE que solucionarlo mediante un programa especifico de adquisicion de
deuda publica. Es decir, la politica monetaria se convierte en el sustento de las politicas
fiscales, pasando la cantidad de dinero en circulacion del 108% al 125% del PIB nominal
para 2022°. Apareciendo en 2023 un nuevo instrumento de politica econdmica para evitar

las tensiones en mercados de deuda tras los programas de compra de activos, el

5 Datos extraidos del Banco de Espafia; Balance del Eurosistema.
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Transmission Protection Instrument (TPI), basado en un compromiso de adquisicion de

titulos de deuda de paises que vean incrementada de manera grave su prima de riesgo.

En cuanto a la integracién financiera de la zona euro, segln los informes del Banco
Central Europeo y gracias a la respuesta de politicas monetarias y fiscales conjuntas, se
mantuvo bajo control durante la pandemia. Advirtiendo de la importancia de culminar la
unién bancaria y lograr avances significativos en la union de los mercados de capitales

para poder observar avances tangibles en el desarrollo e integracion.

En conclusion, esta crisis sin precedentes contd con las lecciones aprendidas de los
anteriores shocks de este siglo, con una mayor integracion financiera y demostro la
necesidad de finalizar la unién bancaria. Desde el Banco Central vemos una toma de
decisiones mas rapida y eficaz, con politicas expansivas desde la politica monetaria y
fiscal que, aunque heterogéneas en los distintos paises dependiendo de sus estructuras,
siguen una tendencia comun. Lo que nos permite visualizar una “renuncia” comdn a la
soberania nacional y el estado nacion a cambio de estabilidad financiera, integracion,

movilidad de capitales, globalizacion y crecimiento.
4.4 Nuevos desafios

La pandemia Ilevo a un primer plano un problema que, a pesar de no ser nuevo, se vio
agravado por el shock producido durante la pandemia de COVID-19. Entre las causas
encontramos factores de oferta como los problemas relativos al transporte maritimo
debido a la falta de personal y el oligopolio de las navieras, asi como el encarecimiento
de la energia de las materias primas en general. En el caso concreto de los productos
energéticos podemos incluso hablar de un empeoramiento debido a las expectativas de
una reduccion que afectd a la inversion en nuevas explotaciones y el encarecimiento de
los derechos de emisién de CO2. Ademas de factores de demanda impulsados por el
fuerte crecimiento que, tras el parén por el confinamiento, gener6 una demanda
embalsada con dificultades para ejecutarse y un aumento de la inflacion debido, entre
otros, por el ahorro acumulado. En conclusion, 2020 y 2021 se caracterizaron por una
crisis de la cadena de suministros mundiales que, sumada a las politicas expansivas,

contribuyeron al aumento de la masa monetaria (Grafico 2) e inflacién.
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Gréfico 2: Evolucion de la masa monetaria M3 en la zona euro entre 2015 y 2021

16.000.000
15.000.000
14.000.000

13.000.000

Millions of Euro

12.000.000
11.000.000

10.000.000
Jan 2015 Jul Jan 2016 Jul Jan 2017 Jul Jan 2018 Jul Jan 2019 Jul Jan 2020 Jul Jan 2021

Fuente: Banco Central Europeo. (2024, May 29). Balance sheet items: MFI loans to

euro area residents.

Como efecto indirecto se observa una tendencia a reducir la globalizacion, con un
acercamiento a la relocalizacion y regionalizacion, buscando una produccién y comercio
més proximos, que parece tiende a profundizarse en el medio plazo. Observamos una
busqueda de cadenas de valor menos largas y mas diversificadas, sobre todo en lo relativo
a los inputs. En cuanto a la regionalizacion se refiere, también encontramos una busqueda

de la reduccion de la deuda externa, tanto en EE. UU. como en la Unidn Europea.

En febrero de 2022 encontramos un nuevo shock a la cadena de valores con la invasion
de Ucrania por parte del ejército ruso que tuvo como consecuencia indirecta en la Union
Europea una inflacion disparada y generalizada debido principalmente al aumento de los
precios del gas, petréleo (Gréafico 3) y energia, teniendo como causante a las restricciones
establecidas a uno de nuestros principales exportadores, Rusia. Asi como un
agravamiento de los problemas de suministros de materias primas agricolas, debido a la
paralizacion de la actividad econémica por la causa bélica, con las pertinentes
consecuencias en el correcto funcionamiento de la economia mundial. En otras palabras,
un cambio estructural que ha alterado las dindmicas geopoliticas europeas e

internacionales.
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Gréfico 3: Evolucidn del precio del petrdleo entre 2015 y 2024 segun el precio anual de

la cesta en dolares $.
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Fuente: Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo. OPEC. (n.d.). OPEC basket
price. Recuperado el 4 de junio de 2024.

En la primavera de 2021, comenzamos a ver una escalada inflacionista en el IPC (indice
de Precios al Consumo) debido al componente energético y la normalizacion del precio
del petroleo con el fin de la pandemia. A este incremento del precio del petrdleo se le
sumarén el del gas natural y los derechos de emision de CO2 que provocardn un
incremento del precio de la electricidad y la inflacion subyacente. Proceso inflacionista
que, transitara de un primer caracter transitorio hacia tintes estructurales y persistentes
tras la guerra entre Ucrania y Rusia. Sumado a las propias politicas monetarias
extremadamente expansivas llevadas a cabo por el Banco Central Europeo. Las medidas
monetarias de contencion implicaron entre otras, el fin de compras netas de activos y la
elevacién de los tipos de interés desde julio de 2022 que no tuvieron los resultados

esperados.

Comenzamos a observar un aumento de los procesos de busqueda de integracion vertical,
sobre todo en los sectores més afectados por la ruptura de las cadenas de suministro. De
hecho, en el ultimo World Economic Outlook el Fondo Monetario Internacional alerta de
una fragmentacion mundial en bloques con distinta estructura tecnolégica, sistemas de
pagos 0 monedas de reserva (Fondo Monetario Internacional, 2024). La consecuencia

directa nos habla de pérdidas de eficiencia en el largo plazo que podria compensarse con
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menores dependencia de los paises respecto a otros con alto riesgo politico, ganando
resiliencia a expensas de pérdidas de eficiencia. En conclusion, estamos viendo como las
economias mundiales estan renunciando paulatinamente, y por distintos mecanismos, a

uno de los vértices principales de los trilemas sefialados, la globalizacion.
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5. La globalizacion y su relacion con los trilemas.

Aunque la medicion de la globalizacion es complicada y existen numerosos indices que
nos permiten examinar el nivel de globalizacion (Indice de globalizacion de Maastricht
como medicion de globalizacion tecnoldgica y ecol6gica, entre otros), en este caso
utilizaremos el indice de Globalizacion KOF revisado. Este indice mide las tendencias de
los distintos paises desde 1970 para tratar de analizar la significatividad de la
globalizacion, diferenciando entre “de jure” y “de facto”. Siendo la globalizacion “de
jure” la relativa a factores institucionales y politicas que crean relaciones de mutua
interdependencia, mientras la “de facto” examina los flujos reales y las actividades

desarrolladas por los actores econémicos, sociales, politicos y culturales.

“La globalizacion describe el proceso de creacion de redes de conexiones entre 10S
actores a distancias intra o multicontinentales, mediadas a través de una variedad de
flujos que incluyen personas, informacion e ideas, capital y bienes. La globalizacion es
un proceso que erosiona las fronteras nacionales, integra las economias, las culturas,
las tecnologias y la gobernanza nacionales, y produce relaciones complejas de

interdependencia mutua.” (Dreher, 2006, p. 155)

La globalizacion puede ser entendida principalmente desde 3 dimensiones: globalizacion
econdmica, globalizacion social y globalizacién politica. La globalizacion econémica
hace referencia a la comercial y financiera, en otras palabras, los flujos de bienes,
capitales y servicios a larga distancia. Mientras la social alude a la difusion informativa,
interpersonal y cultural. Por Gltimo, encontramos la difusion de politicas gubernamentales

como globalizacion politica.

Si estudiamos la regresion siguiente, con un tamafio muestral de 137 paises durante el
periodo entre 1975y 2010 (Gygli, Haelg, Potrafke, & Sturm, 2019, 563-572):

Crecimiento Economico;, = ajGlobalizacion; ; + Yi yjxXike + M + & + Wj¢
Crecimiento Econémico;,: Tasa media de crecimiento anual del PIB per cépita.

Globalizacién,;: Indice de globalizacién KOF promedio.

Yk yjkXike: Variables de control.
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n;: Efecto fijo del pais i.
&;: Efecto fijo del periodo t.

Uu;j¢. Término error.

Obtenemos asi la regresion presentada en el Apéndice, donde se identifica la existencia
de una correlacion positiva entre globalizacion y crecimiento en el medio plazo. Ademas,
observamos que la globalizacién politica y econdmica de jure parece tener una mayor
significatividad que la de facto, lo que nos hablaria de la importancia de la liberalizacion
institucional. Sin embargo, la globalizacion social de facto muestra una alta
significatividad que nos podria corroborar la teoria de los desbordamientos

internacionales de conocimiento.

Si llevamos estas conclusiones a los trilemas analizados, corroboran una vez mas las
teorias expuestas por el trilema de la politica econdmica. Asi la globalizacién econémica
de jure con politicas que permitan la libre movilidad de capitales y liberalizacion
econdmica son esenciales, pudiendo costar la soberania monetaria o el tipo de cambio
fijo. Siendo la globalizacion politica de jure mediante un marco institucional fuerte y la
globalizacion social de facto con flujos de informacion reales los que permitan alcanzar
mayores tasas de crecimiento. Siendo compatibles, aungque con un crecimiento
exponencial de la dificultad de gestion del trilema, con desajustes macroeconémicos

como los aumentos de deuda, déficit o inflacion.

En relacion con el trilema financiero vemos que la globalizacion econémica y politica de
jure con mecanismos de cooperacion y regulacion supranacional, sumada a una
liberalizacion institucional econdmica puede favorecer notoriamente a la integracion
financiera. Siendo respaldada por flujos de conocimiento, globalizacion social de facto,

que puede eliminar riesgos financieros.

Por altimo, encontramos la misma circunstancia en el trilema politico, donde cobran peso
los intercambios culturales y sociales que pueden promover tanto los valores

democraticos como establecer tensiones como nacionalismos o ideas antiglobalizadoras.

En conclusién, la existente relacion entre crecimiento y globalizacion puede provocar

tensiones dentro de las propios trilemas, pero también puede ofrecer nuevas situaciones
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de equilibrio. Quedando como mision el aumento de la integracion econémica y
financiera mediante el establecimiento de instituciones y regulaciones fuertes, que
permitan la expansion de flujos reales de informacidn para lograr una globalizacion eficaz
y estable. Sin descuidar las tensiones que este mismo efecto puede ocasionar en los

distintos paises, creando consigo medidas para reducir estas fricciones.
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6. CONCLUSIONES

El trilema macroecondmico de la politica econdmica nos permite entender las principales
causas y consecuencias detras de la formacion de la Union Monetaria Europea, en la cual
los paises miembros han renunciado a parte de su soberania nacional a cambio de
estabilidad cambiaria y libre movilidad de capitales. Sin embargo, las sucesivas crisis que
han afectado tanto al sector privado como al publico en los Gltimos afios han demostrado
que convivir con la globalizacién implica una soberania compartida que va mas alla del

ambito monetario.

La crisis del 2008 revelo las realidades detrés del trilema financiero, mostrando cémo el
crecimiento economico facilitado por la union monetaria y la libre movilidad de capitales
puede servir de cultivo para un efecto contagio de crisis sin precedentes. Esto subraya la
necesidad de mecanismos de supervision y regulacién comunes para salvaguardar los

beneficios econdmicos de las politicas monetarias y moneda coman.

Las lecciones de la crisis de deuda soberana abrieron nuevos debates sobre la necesidad
de una integracion que trascienda lo econémico y bancario para lograr un crecimiento
sostenible. Lo cual requiere un marco institucional fuerte que guie y preserve la

globalizacion y democracia, atendiendo a las distintas estructuras de los paises miembros.

La pandemia mundial ha puesto en jaque las tendencias globalizadoras del ultimo periodo
de la historia econdmica mundial, al evidenciar las debilidades que la globalizacion puede
generar en las economias, como se vio con la crisis de la cadena de valores y de
competitividad que han experimentado distintos mercados y sectores de los miembros
europeos de forma mas o menos homogeénea. A pesar de ello, la gestion de esta ultima
crisis ha dejado patente las lecciones aprendidas: desde la formacién del euro, la Eurozona
ha transitado hacia una integracion financiera y politica que ha permitido mitigar los
efectos del shock y lograr una recuperacion relativamente rapida, aunque con grandes
incrementos de deuda. Esto demuestra que, con la renuncia del Estado Nacién, la politica
monetaria autonoma y la politica financiera y bancaria autonoma, los paises pueden
experimentar cierta estabilidad econémica, financiera y politica incluso en un contexto

extremadamente convulso.
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Las tendencias actuales parecen apuntar hacia una reduccién de la globalizacion, debido
a las vulnerabilidades a las que expone este proceso, especialmente mostradas durante el
periodo de recuperacion tras la crisis del COVID-19. En otras palabras, las tensiones

geopoliticas actuales podrian transformar el marco actual en el largo plazo.

No obstante, aunque existen criticas y limitaciones en cuanto a los beneficios de la
globalizacién, podemos afirmar la correlacion positiva entre crecimiento econémico y
globalizacion, segun los estudios relativos al Indice de KOF revisado. Dejando en claro
la importancia institucional ante los flujos reales, es decir, la importancia de las

expectativas de estabilidad e integracion en el &mbito econdémico y politico.

La direccion que tome el avance europeo deberd orientarse hacia una mayor integracion
financiera y politica para conseguir una unién estable. Sin embargo, esto requerira un
esfuerzo previo centrado en recuperar la competitividad, reestructurar las cadenas de
valor, crear la union bancaria y sanear los balances macroecondmicos. Entendiendo la
gran diferencia entre perder soberania y compartirla, para un progreso y estabilidad

fuertes.

Si realizamos una conclusion transversal de la gestion de los trilemas durante la existencia
del euro, podemos asumir que la crisis de deuda soberana y las medidas adoptadas para
su estabilizacion han permitido solventar el trilema financiero. No obstante, las
perspectivas para el trilema politico, lejos de estar resueltas, dependeran posiblemente de
la evolucién de los movimientos politicos en Europa. Donde a lo largo del altimo periodo,
hemos observado tanto un aumento de las tensiones en la integracion como un
debilitamiento de los estados nacion y su democracia. Si la Union Europea decide seguir
el camino de la integracion, deberd apostar por una mayor union fiscal, con el riesgo
potencial de fortalecer el euroescepticismo en el caso de no realizarla adecuadamente,

dados los problemas de déficit y deuda que arrastran los paises miembros.
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